NIIF 10

Norma Internacional de Informacion Financiera 10
Estados Financieros Consolidados

Objetivo

1

El objetivo de esta NIIF es establecer una serie de principios para la presentacion y la elaboracion de estados
financieros consolidados en los casos en que una entidad controle una o varias otras entidades.

Cumplimiento del objetivo

2 Para cumplir el objetivo enunciado en el parrafo 1, esta NIIF:

@ requiere que una entidad (dominante) que controla una o varias otras entidades (dependientes)
presente estados financieros consolidados;

(b) define el principio de control y establece el control como base para la consolidacion;

(c) establece el modo en que debe aplicarse el principio de control para determinar si un inversor controla
una participada y si debe, por tanto, consolidar las cuentas de ésta;

(d) establece los requerimientos contables para la elaboracion de estados financieros consolidados; y

(e) define lo que constituye una entidad de inversion y establece una excepcion a la consolidacion de
determinadas dependientes de una entidad de inversion.

3 Esta NIIF no aborda los requerimientos para contabilizar las combinaciones de negocios ni sus efectos en la
consolidacion, incluido el fondo de comercio que surge de una combinacién de negocios (véase la NIIF 3
Combinaciones de negocios).

Alcance

4 Una entidad dominante debera presentar estados financieros consolidados. Esta NIIF se aplica a todas las
entidades, con las excepciones siguientes:

(@) Una dominante no debera presentar estados financieros consolidados si cumple todas las condiciones
gue se enumeran a continuacion:

(i) la entidad es, a su vez, una dependiente total o parcialmente participada por otra entidad, y
sus restantes propietarios, incluyendo aquellos que no tienen derecho a voto, han sido
informados y no han manifestado objeciones a que la entidad no presente estados
financieros consolidados,

(i) los instrumentos de pasivo o de patrimonio de la entidad no se negocian en un mercado
publico (ya sea una bolsa de valores nacional o extranjera, 0 un mercado no organizado,
incluyendo mercados locales o regionales);

(iii) la entidad ni registra ni esta en proceso de registrar sus estados financieros en una comision
de valores u otra organizacién reguladora con el propdsito de emitir algin tipo de
instrumentos en un mercado publico, y

(iv) la dominante ultima de la entidad, o alguna de las dominantes intermedias, elaboran estados
financieros que estan disponibles para el publico y cumplen las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, y en los que las dependientes estan consolidadas o se valoran a
valor razonable con cambios en resultados de acuerdo con esta NIIF.

(b) [eliminado]
(c) [eliminado]

4A Esta NIIF no se aplica a los planes de prestaciones post-empleo ni a otros planes de prestaciones a largo plazo
dirigidos a los empleados a los que se aplique la NIC 19 Retribuciones a los empleados.

4B Una dominante que sea una entidad de inversién no deberd presentar estados financieros consolidados si esta

obligada, de conformidad con el parrafo 31 de esta NIIF, a valorar todas sus dependientes a su valor razonable
con cambios en resultados.
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Control

Un inversor, con independencia de la naturaleza de su relacién con una entidad (la participada), debera
determinar si es una dominante evaluando si controla o no la participada.

Un inversor controla una participada cuando por su implicacion en ella esta expuesto, o tiene derecho, a
unos rendimientos variables y tiene la capacidad de influir en dichos rendimientos a través del poder que
ejerce sobre la participada.

En consecuencia, un inversor controla una participada si, y solo si, el inversor reline todas las siguientes
condiciones:

(a) tiene poder sobre la participada (véanse los parrafos 10 a 14);

(b) esta expuesto, o tiene derecho, a obtener unos rendimientos variables por su implicacién en la
participada (véanse los parrafos 15y 16); y

(© tiene la capacidad de utilizar su poder sobre la participada para influir en el importe de sus
propios rendimientos (véanse los parrafos 17 y 18).

El inversor debera tener en cuenta todos los hechos y circunstancias concurrentes a la hora de evaluar si controla
0 no una participada. El inversor debera volver a evaluar si controla o no una participada cuando los hechos y las
circunstancias concurrentes indiquen que se han producido cambios en uno o mas de los tres elementos de
control enumerados en el parrafo 7 (véanse los parrafos B80 a B85).

Dos o0 maés inversores controlan conjuntamente una participada cuando deben actuar juntos para dirigir las
actividades relevantes. En tales casos, dado que ninguno de los inversores puede dirigir las actividades sin la
colaboracion de los otros, ningun inversor controla por si solo la participada. Cada inversor contabilizard su
participacion en la participada de conformidad con las NIIF pertinentes, como la NIIF 11 Acuerdos conjuntos, la
NIC 28 Inversiones en asociadas y en negocios conjuntos o la NIIF 9 Instrumentos financieros.

Poder

Un inversor tiene poder sobre una participada cuando el primero posee derechos en vigor que le proporcionan la
capacidad de dirigir las actividades relevantes, es decir, aquellas que afectan de forma significativa a los
rendimientos de la participada.

El poder emana de los derechos. En ocasiones el poder puede evaluarse sin dificultad, como sucede cuando el
poder sobre una participada se obtiene de manera directa y exclusiva de los derechos de voto que otorgan
instrumentos de patrimonio como las acciones, y se puede evaluar mediante el examen de los derechos de voto
asociados a dichas participaciones accionariales. En otros casos la evaluacion resultard mas compleja y requerira
la toma en consideracién de mas de un factor, por ejemplo cuando el poder se deriva de uno o mas acuerdos
contractuales.

Un inversor que tenga la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes tiene poder incluso aunque todavia
no haya ejercido sus derechos de direccion. La evidencia de que un inversor ha estado dirigiendo las actividades
relevantes puede ayudar a determinar si tiene poder, pero no es en si misma concluyente para determinar si el
inversor tiene poder sobre una participada.

Si dos 0 mas inversores poseen cada uno de ellos derechos en vigor que les proporcionan la capacidad unilateral
de dirigir diferentes actividades relevantes, el inversor que tenga la capacidad actual de dirigir las actividades que
afecten de un modo mas significativo a los rendimientos de la participada tendra poder sobre esta.

Un inversor puede ejercer poder sobre una participada incluso aunque otras entidades posean derechos en vigor
que les proporcionen la capacidad actual de participar en la direccion de las actividades relevantes, por ejemplo
cuando otra entidad ejerce una influencia significativa. No obstante, el inversor que solo posee derechos de
proteccion no tiene poder sobre una participada (véanse los parrafos B26-B28) y, en consecuencia, no controla
esta.

Rendimientos

Un inversor esta expuesto, o tiene derecho, a unos rendimientos variables por su implicacion en la participada
cuando los rendimientos que obtiene el inversor por dicha implicacién pueden variar en funcién de la evolucion
econdmica de la participada. Los rendimientos del inversor pueden ser solo positivos, solo negativos o a la vez
positivos y negativos.
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Aunqgue una participada solo puede estar controlada por un inversor, pueden ser varios los que compartan los
rendimientos de la participada. Por ejemplo, los titulares de participaciones no dominantes pueden compartir los
beneficios o las distribuciones de una participada.

Relacion entre poder y rendimientos

Un inversor controla una participada si el inversor no solo tiene poder sobre la participada y esta expuesto, o
tiene derecho, a unos rendimientos variables por su implicacion en la participada, sino también la capacidad de
utilizar su poder para influir en los rendimientos que obtiene por dicha implicacion en la participada.

Por tanto, un inversor con derechos de adopcion de decisiones deberé determinar si es un principal o un agente.
Un inversor que actla como agente de conformidad con los parrafos B58 a B72 no controla una participada al
ejercitar los derechos de adopcion de decisiones que se hayan delegado en él.

Requerimientos contables

19

20

21

22

23

24

25

26

Una dominante deberd elaborar estados financieros consolidados utilizando politicas contables uniformes
para transacciones similares y otros sucesos que se hayan producido en circunstancias similares.

La consolidacion de una participada comenzara en la fecha en que el inversor obtenga el control de la
participada, y cesara cuando el inversor pierda el control de esta Gltima.

Los parrafos B86 a B93 establecen directrices para la elaboracion de los estados financieros consolidados.

Participaciones no dominantes

Una dominante deberd presentar las participaciones no dominantes en el estado de situacion financiera
consolidado dentro del patrimonio neto, de forma separada del patrimonio neto de los propietarios de la
dominante.

Los cambios en la participacion en la propiedad de una dominante en una dependiente que no den lugar a una
pérdida de control de la dominante sobre la dependiente son transacciones de patrimonio (es decir, transacciones
con los propietarios en su calidad de tales).

Los parrafos B94 a B96 establecen directrices para la contabilizacién de participaciones no dominantes en los
estados financieros consolidados.

Pérdida de control

Si una dominante pierde el control de una dependiente, aquella:

€) Dara de baja en cuentas los activos y pasivos de la antigua dependiente en el estado de situacién
financiera consolidado.

(b) Reconocera cualquier inversion que mantenga en la antigua dependiente a su valor razonable cuando
pierda el control, y posteriormente contabilizard dicha inversion y cualquier importe adeudado a dicha
dependiente, o que esta le adeude, de conformidad con las NIIF pertinentes. Dicho valor razonable se
considerara el valor razonable a efectos del reconocimiento inicial de un activo financiero de acuerdo
con la NIIF 9 o, cuando proceda, el coste a efectos del reconocimiento inicial de una inversién en una
asociada 0 en un negocio conjunto.

(c) Reconocera la ganancia o la pérdida asociada a la pérdida de control atribuible a la antigua
participacion dominante.

Los parrafos B97a B99 establecen directrices para la contabilizacion de la pérdida de control.

Determinacion de si una entidad constituye una entidad de inversion

27

Una dominante determinara si constituye una entidad de inversion. Una entidad de inversion es una
entidad que:

(@) obtiene fondos de uno o varios inversores con el objeto de prestar a esos inversores servicios de
gestion de inversiones;
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(b) se compromete, con su inversor o inversores, a tener como objetivo econdémico la inversién de
fondos con el Unico proposito de obtener rendimientos derivados de plusvalias, rentas de
inversiones, 0 ambas cosas; y

(c) valora y evalUa el rendimiento de la practica totalidad de sus inversiones sobre la base de su valor
razonable.

Los parrafos B85A a B85M proporcionan las correspondientes directrices de aplicacion.

A la hora de determinar si se ajusta a la definicion establecida en el parrafo 27, la entidad considerara si posee las
siguientes caracteristicas tipicas de una entidad de inversion:

@ tiene mas de una inversion (véanse los parrafos B850 a B85P);

(b) cuenta con mas de un inversor (véanse los parrafos B85Q a B85S);

(©) cuenta con inversores que no son partes vinculadas a la entidad (véanse los parrafos B85T a B85U); y
(d) posee participaciones en la propiedad en forma de instrumentos de patrimonio o participaciones

similares (véanse los parrafos B85V a B85W).

La ausencia de cualquiera de estas caracteristicas tipicas no necesariamente impide que una entidad pueda ser
clasificada como entidad de inversion. Las entidades de inversion que no posean todas estas caracteristicas
tipicas revelaran la informacién suplementaria prevista en el parrafo 9A de la NIIF 12 Revelacién de
participaciones en otras entidades.

Si se dan hechos o circunstancias que revelen cambios en uno o varios de los tres elementos de la definicion de
entidad de inversion enunciada en el parrafo 27, o cambios de las caracteristicas tipicas de una entidad de
inversion descritas en el parrafo 28, la dominante determinara nuevamente si constituye una entidad de inversion.

Una dominante que pierda o que adquiera la condicion de entidad de inversion contabilizard el cambio de
condicion de forma prospectiva desde la fecha en que se haya producido dicho cambio (véanse los parrafos B100
a B101)

Entidades de inversidn: excepcion a la consolidacidon

31

32

33

Salvo en los supuestos descritos en el parrafo 32, una entidad de inversion no consolidara sus dependientes
ni aplicard la NI1F 3 cuando obtenga el control de otra entidad. En lugar de ello, la entidad de inversién
valorard una inversion en una dependiente a su valor razonable con cambios en resultados, de
conformidad con la NIIF 9"

No obstante lo dispuesto en el parrafo 31, si una entidad de inversion tiene una dependiente que no es, a su vez,
una entidad de inversion y cuya principal finalidad y actividades consisten en prestar servicios conexos a las
actividades de inversion de la entidad de inversion (véanse los parrafos B85C a B85E), deberd consolidar dicha
dependiente de conformidad con los parrafos 19 a 26 de esta NIIF y aplicar los requerimientos de la NIIF 3 a la
adquisicion de tales dependientes.

Una dominante de una entidad de inversion debera consolidar todas las entidades que controla, incluidas las
controladas a través de una entidad de inversion dependiente, salvo cuando la propia dominante sea una entidad
de inversién.

*  De acuerdo con el parrafo C7 de la NIIF 10 Estados financieros consolidados, «Si una entidad aplica esta Norma, pero no aplica adn la NIIF
9,toda referencia en esta NIIF a la NIIF 9 se entendera hecha a la NIC 39 Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracién».
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Apéndice A
Definiciones de términos

Este Apéndice es parte integrante de la NIIF.

Estados
financieros
consolidados

Control de una
participada

Responsable de la

adopcion de
decisiones

Grupo

Entidad de
inversion

Participacién no
dominante

Dominante
Poder

Derechos de
porteccion

Actividades
relevantes

Derechos de
revocacion

Dependiente

Estados financieros de un grupo en el que los activos, pasivos, patrimonio neto, ingresos, gastos y
flujos de efectivo de la dominante y sus dependientes se presentan como si se tratase de una sola
entidad econdmica.

Un inversor controla una participada cuando esta expuesto, o tiene derecho, a unos rendimientos
variables por su implicacion en la participada y tiene la capacidad de influir en dichos rendimientos
a través del poder que ejerce sobre la participada.

Entidad con derechos de adopcién de decisiones que actlia como principal o agente de otros.

Una dominante y sus dependientes.

Entidad que:

a) obtiene fondos de uno o varios inversores con el objeto de prestar a esos inversores
servicios de gestion de inversiones;

b) se compromete, con su inversor o inversores, a tener como objetivo econémico la
inversion de fondos con el Gnico proposito de obtener rendimientos derivados de
plusvalias, rentas de inversiones, 0 ambas cosas; y

c) valoray evalla el rendimiento de la practica totalidad de sus inversiones sobre la base de
su valor razonable.

El patrimonio neto de una dependiente no atribuible, directa o indirectamente, a la dominante.

Entidad que controla una o varias otras entidades.
Derechos en vigor que proporcionan la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes.

Derechos destinados a proteger la participacion del titular de esos derechos sin otorgarle poder
sobre la entidad a la que se refieren.

A efectos de esta NIIF, actividades relevantes son aquellas actividades de la participada que
influyen de forma significativa en los rendimientos de esta.

Derechos que confieren la facultad de privar al responsable de la adopcion de decisiones de su
facultad de tomar decisiones.

Entidad que esta controlada por otra.

Los siguientes términos aparecen definidos en la NIIF 11, la NIIF 12 Revelacion de participaciones en otras entidades, la
NIC 28 (modificada en 2011) o la NIC 24 Informaciones a revelar sobre partes vinculadas, y se utilizan en esta NIIF con
los significados especificados en dichas NIIF:

— asociada

— participacion en otra entidad

— negocio conjunto

— personal clave de la direccion

— parte vinculada

— influencia significativa
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Apéndice B
Guia de aplicacion

Este Apéndice es parte integrante de la NIIF. Describe la aplicacion de los parrafos 1 a 26 y tiene la misma autoridad que
el resto de parrafos de la NIIF.

Bl

Los ejemplos expuestos en este apéndice representan situaciones hipotéticas. Aunque algunos aspectos de los
ejemplos pueden encontrarse en supuestos reales, a la hora de aplicar la NIIF 10 deberan evaluarse todos los
hechos y las circunstancias pertinentes del supuesto en cuestion.

Evaluaciéon del control

B2

B3

B4

B5

B6

B7

B8

Para determinar si controla una participada, el inversor debera evaluar si retine todas las siguientes condiciones:

@) tiene poder sobre la participada;
(b) esta expuesto, o tiene derecho, a unos rendimientos variables por su implicacion en la participada; y
(c) tiene la capacidad de utilizar su poder sobre la participada para influir en sus propios rendimientos.

La consideracion de los factores siguientes puede contribuir a dicha determinacién:

@) la finalidad y el disefio de la participada (véanse los parrafos B5 a B8);

(b) en qué consisten las actividades relevantes y como se toman las decisiones relativas a esas actividades
(véanse los parrafos B11 a B13);

(c) si los derechos del inversor le confieren la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes (véanse
los parrafos B14 a B54);

(d) si el inversor estd expuesto, o tiene derecho, a unos rendimientos variables por su implicacién en la

participada (véanse los parrafos B55 a B57); y

(e) si el inversor tiene la capacidad de utilizar su poder sobre la participada para influir en el importe de sus
propios rendimientos (véanse los parrafos B58 a B72).

Al evaluar el control sobre una participada, el inversor deberd tener en cuenta la naturaleza de sus relaciones con
terceros (véanse los parrafos B73 a B75).

Finalidad y disefio de una participada

Al evaluar el control que ejerce sobre una participada, el inversor debera considerar la finalidad y el disefio de
esta ultima con el fin de determinar las actividades relevantes, el modo en que se toman las decisiones sobre
dichas actividades, quién tiene la capacidad actual de dirigir esas actividades y quién recibe rendimientos de
ellas.

Cuando se consideran la finalidad y el disefio de una participada, puede que esté claro que el control de la
participada se ejerce por medio de instrumentos de patrimonio que proporcionan a su titular derechos de voto,
como acciones ordinarias de la participada. En este caso, en ausencia de acuerdos adicionales que alteren el
proceso de toma de decisiones, la evaluacion del control se centra en analizar qué parte, en su caso, tiene la
capacidad de ejercitar un nimero de derechos de voto suficiente para determinar las politicas operativas y de
financiacion de la participada (véanse los parrafos B34 a B50). En el caso mas simple, el inversor que posea la
mayoria de esos derechos de voto, en ausencia de otros factores, controlara la participada.

En casos mas complejos, para determinar si un inversor controla una participada puede ser necesario tener en
cuenta algunos o todos los factores adicionales expuestos en el parrafo B3.

Una participada puede estar configurada de modo que los derechos de voto no sean el factor primordial a la hora
de decidir quién controla la participada, por ejemplo en el caso de que los posibles derechos de voto se refieran
exclusivamente a tareas administrativas y las actividades relevantes se rijan por acuerdos contractuales. En esos
casos, la consideracion de la finalidad y el disefio de la participada por parte del inversor debera incluir el
examen de los riesgos que la participada esta previsto que soporte, aquellos que esta previsto transfiera a las
entidades que tienen implicacion en ella, y si el inversor esta expuesto a algunos o todos de esos riesgos. La
consideracion de los riesgos no incluye solamente el riesgo a la baja, sino también el potencial alcista.
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Poder

Para tener poder sobre una participada, un inversor debe tener derechos en vigor que le proporcionen la
capacidad actual de dirigir las actividades relevantes. En la evaluacion del poder solo deberan tenerse en cuenta
los derechos sustantivos y aquellos que no sean de proteccion (véanse los parrafos B22 a B28).

La determinacion de si un inversor tiene poder depende de las actividades relevantes, de la forma en que se
toman las decisiones sobre dichas actividades y de los derechos que el inversor y otras entidades tienen en
relacién con la participada.

Actividades relevantes y direccion de las mismas

Para muchas participadas, diversas actividades operativas y de financiacion influyen de manera significativa en
los rendimientos que obtienen. A continuacion se exponen, con caracter no exhaustivo, algunos ejemplos de
actividades que, dependiendo de las circunstancias, pueden ser actividades relevantes:

@) la compraventa de bienes y servicios;

(b) la gestion de activos financieros durante la vida de estos (inclusive en caso de impago);
(©) la seleccién, compra, enajenacion o disposicién por otra via de activos;

(d) la investigacion y el desarrollo de nuevos productos 0 procesos; y

(e) la determinacidon de una estructura de financiacion o la obtencion de fondos.

A continuacién se enumeran, con caracter no exhaustivo, algunos ejemplos de decisiones sobre las actividades
relevantes:

@) las decisiones operativas y sobre el capital de la participada, inclusive en materia presupuestaria; y

(b) el nombramiento y la remuneracion del personal clave de la direccion de la participada o de los
proveedores de servicios, y el cese en su empleo 0 sus servicios.

En algunas situaciones, tanto las actividades desarrolladas antes como después de que surjan un conjunto de
circunstancias determinado o de que se produzca un suceso dado pueden ser actividades relevantes. Cuando dos
0 mas inversores tienen la capacidad actual de dirigir actividades relevantes y dichas actividades se producen en
momentos diferentes, los inversores deberan determinar cuél de ellos es capaz de dirigir las actividades que
influyan de manera mas significativa en los rendimientos, de forma coherente con el régimen aplicable a los
derechos concurrentes de adopcidon de decisiones (véase el péarrafo 13). Si cambian los factores o las
circunstancias pertinentes, los inversores deberan reconsiderar esta evaluacion a lo largo del tiempo.

Ejemplo 1

Dos inversores constituyen una participada que tendra la misién de desarrollar y comercializar un determinado
producto médico. Uno de los inversores es el responsable del desarrollo y la obtencion de la aprobacion
reglamentaria del producto médico; dicha responsabilidad incluye la facultad unilateral de tomar todas las
decisiones relacionadas con el desarrollo del producto y la obtencion de dicha aprobacién. Una vez que el
regulador haya aprobado el producto, el otro inversor se ocupara de su fabricacion y comercializacion. Este
inversor tiene la capacidad unilateral de tomar todas las decisiones referentes a la produccién y la
comercializacion del producto. Si todas las actividades —por un lado, desarrollo y obtencién de la aprobacion
reglamentaria, y, por otro, fabricacion y comercializacion del producto médico— son actividades relevantes,
cada inversor debera determinar si es capaz de dirigir las actividades que influyen de un modo mas
significativo en los rendimientos de la participada. Por consiguiente, cada uno de ellos debe estudiar si el
desarrollo y la obtencion de la aprobacion reglamentaria o la produccién y comercializacion del producto
médico constituyen la actividad que afecta de un modo mas significativo a los rendimientos de la participada y
si es capaz de dirigir dicha actividad. A la hora de determinar qué inversor ostenta el poder, los inversores
estudiaran:

(@) lafinalidad y el disefio de la participada;

(b) los factores que determinan el margen de beneficio, los ingresos y el valor de la participada, asi como el
valor del producto médico;

(c) el efecto que tenga sobre los rendimientos de la participada la autoridad que tiene cada inversor para
tomar decisiones con respecto a los factores citados en la letra b); y

(d) laexposicion del inversor a la variabilidad de los rendimientos.
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B14

B15

B16

Ejemplo 1

En este ejemplo en concreto, los inversores deberan tener en cuenta también:

(e) laincertidumbre asociada a la obtencion de la aprobacién reglamentaria y el esfuerzo necesario para
lograrla (teniendo en cuenta el historial de éxitos del inversor en el desarrollo y la obtencién
reglamentaria de aprobacion de productos médicos); y

(f) qué inversor controlara el producto médico una vez que la fase de desarrollo haya concluido con éxito.

Ejemplo 2

Se crea un vehiculo de inversion (la participada) que se financia con un instrumento de deuda cuya titularidad
corresponde a un inversor (el inversor titular de la deuda) y con instrumentos de patrimonio pertenecientes a
otros inversores. El tramo de patrimonio esta disefiado para absorber las primeras pérdidas y recibir cualquier
posible rendimiento residual de la participada. Uno de los inversores de patrimonio, que posee el 30 % de este,
ejerce también como gestor de activos. La participada utiliza sus ingresos para adquirir una cartera de activos
financieros, exponiéndose al riesgo crediticio asociado al posible impago del principal y los intereses de los
activos. La transaccion se comercializa al inversor titular de la deuda como inversidn con una exposicion
minima al riesgo crediticio asociado al posible impago de los activos de la cartera debido a la naturaleza de
dichos activos y al hecho de que el tramo de patrimonio esta disefiado para absorber las primeras pérdidas de
la participada. Los rendimientos de la participada se ven afectados de un modo significativo por la gestién de
la cartera de activos de la misma, que incluye decisiones acerca de la seleccion, la adquisicion y la enajenacion
o disposicion por otra via de los activos siguiendo las directrices relativas a la cartera y la gestion de cualquier
activo de la cartera en caso de incumplimiento. Todas estas actividades son administradas por el gestor de
activos hasta que el impago alcance un porcentaje especificado del valor de la cartera (es decir, cuando el
valor de esta sea tal que se haya consumido el tramo de patrimonio de la participada). A partir de ese
momento, un fideicomisario externo se ocupa de administrar los activos de acuerdo con las instrucciones del
inversor titular de la deuda. La gestion de la cartera de activos de la participada es la actividad pertinente de
dicha entidad. EI gestor de activos tiene la capacidad de dirigir las actividades relevantes hasta que los activos
impagados alcancen el porcentaje especificado del valor de la cartera; el inversor titular de la deuda tiene la
capacidad de dirigir las actividades relevantes a partir del momento en que el valor de los activos impagados
supere el porcentaje especificado del valor de la cartera. Tanto el gestor de activos como el inversor titular de
la deuda deben determinar si son capaces de dirigir las actividades que influyen de forma més significativa en
los rendimientos de la participada, entre otras cosas considerando la finalidad y el disefio de esta asi como la
exposicion de cada parte a la variabilidad de los rendimientos.

Derechos que confieren a un inversor poder sobre una participada

El poder emana de los derechos. Para tener poder sobre una participada, un inversor debe tener derechos en vigor
que le proporcionen la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes. Los derechos que pueden conferir
poder a un inversor pueden variar de unas participadas a otras.

A continuacién se enumeran, con caracter no exhaustivo, ejemplos de derechos que, ya sea de forma individual o
conjunta, pueden conferir poder a un inversor:

€] derechos en forma de derechos de voto (o derechos potenciales de voto) en una participada (véanse los
parrafos B34 a B50);

(b) derecho a nombrar, reasignar o revocar a miembros del personal clave de la direccién de una
participada que tengan la capacidad de dirigir las actividades relevantes;

(©) derecho a nombrar o revocar otra entidad que dirija las actividades relevantes;

(d) derecho a dar instrucciones a la participada para que efectlie transacciones, o a prohibir cualquier

)

modificacion de estas, en beneficio del inversor; y

otros derechos (como los de adopcion de decisiones especificados en un contrato de gestion) que
proporcionen a su titular la capacidad de dirigir las actividades relevantes

Por lo general, cuando una participada desarrolla diversas actividades operativas y de financiacion que influyen
de manera significativa en sus rendimientos, y se requiere constantemente la adopcion de decisiones sustantivas
en relacion con dichas actividades, el poder del inversor procedera de los derechos de voto o derechos similares,
ya sea por si solos 0 en combinacion con otros elementos
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Cuando los derechos de voto no puedan tener un efecto significativo sobre los rendimientos de una participada,
como sucede en el caso en que esos derechos se refieran exclusivamente a tareas administrativas y la direccion
de las actividades relevantes se determine a través de acuerdos contractuales, el inversor debera evaluar dichos
acuerdos contractuales con objeto de determinar si los derechos con los que cuenta son suficientes para otorgarle
poder sobre la participada. Para determinar si los derechos con los que cuenta un inversor son suficientes para
conferirle poder, este debera tener en cuenta la finalidad y el disefio de la participada (véanse los parrafos B5 a
B8) y los requerimientos establecidos en los parrafos B51 a B54, junto con los parrafos B18 a B20.

En algunas circunstancias puede ser dificil determinar si los derechos de un inversor son suficientes para
conferirle poder sobre una participada. En esos casos, para que sea posible evaluar si existe poder, el inversor
debera considerar evidencia que demuestre si tiene la capacidad practica de dirigir las actividades relevantes de
forma unilateral. Deberan tenerse en cuenta los factores, de cardcter no exhaustivo, que se enumeran a
continuacion, que, al ser considerados conjuntamente con sus derechos y con los indicadores descritos en los
parrafos B19 y B20, pueden demostrar que los derechos del inversor son suficientes para otorgarle poder sobre la
participada:

@) El inversor, sin tener reconocido un derecho contractual para ello, puede nombrar o aprobar al personal
clave de la direccidn de la participada que tiene la capacidad de dirigir las actividades relevantes.

(b) El inversor, sin tener reconocido un derecho contractual para ello, puede instruir a la participada para
que efectle transacciones significativas, o prohibir cualquier modificacién de estas, en beneficio del
inversor.

(c) El inversor puede dominar el proceso de nombramiento en la elecciéon de los miembros del 6rgano de

direccion de la participada o la obtencién de delegaciones de otros titulares de derechos de voto.

(d) El personal clave de la direccion de la participada esta formado por partes vinculadas al inversor (por
ejemplo, el director general de la participada y el del inversor son la misma persona).

(e) La mayoria de los miembros del 6rgano de direccion de la participada son partes vinculadas al inversor.

En ocasiones existiran indicios de que el inversor tiene una relacidn especial con la participada, lo que indicara
que el inversor no tiene Gnicamente una participacion pasiva en la participada. La existencia de cualquiera de los
indicadores por si solo o de una conjuncion especifica de indicadores no significa necesariamente que se cumpla
el criterio de poder. Sin embargo, el hecho de tener algo mas que una participacion pasiva en la participada puede
indicar que el inversor posee otros derechos conexos suficientes para conferirle poder o demostrar un poder real
sobre la participada. A continuacion se enumera, a modo de ejemplo, una serie de factores que sefialan que el
inversor no tiene solamente una participacion pasiva en la participada y que, en conjuncién con otros derechos,
pueden ser indicativos del poder que ejerce sobre esta:

€) El personal clave de la direccion de la participada que tiene la capacidad de dirigir las actividades
relevantes esta formado por empleados o antiguos empleados del inversor.
(b) Las operaciones de la participada dependen del inversor, como en las situaciones siguientes:

(i) La participada depende del inversor para financiar una parte importante de sus operaciones.

(i) El inversor garantiza una parte considerable de las obligaciones de la participada.

(iii) La participada depende del inversor para el abastecimiento de servicios esenciales, tecnologia,
suministros o materias primas.

(iv) El inversor controla activos, como licencias o marcas comerciales, que resultan cruciales para
las operaciones de la participada.

(v) La participada depende del personal clave de la direccion del inversor, como en el caso en que
el personal del inversor posee conocimientos especializados sobre las operaciones de la
participada.

(c) Una parte significativa de las actividades de la participada cuenta con la colaboracion del inversor o se

ejecuta en nombre de este.

(d) La exposicion o los derechos del inversor a rendimientos derivados de su implicacion en la participada
es desproporcionadamente mayor que sus derechos de voto u otros derechos similares. Puede darse el
caso, por ejemplo, de que un inversor tenga derecho o esté expuesto a mas de la mitad de los
rendimientos de la participada, pero posea menos de la mitad de los derechos de voto de esta.

Cuanto mayor sea la exposicion o los derechos de un inversor a unos rendimientos variables por su implicacion
en la participada, mayor sera el incentivo que mueva al inversor a obtener derechos suficientes que le confieran
poder sobre esta. Por consiguiente, una elevada exposicion a la variabilidad de los rendimientos es un indicador
de que puede que el inversor ejerza poder. No obstante, el nivel de exposicion del inversor no determina por si
solo su poder sobre la participada.
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Cuando los factores descritos en el parrafo B18 y los indicadores expuestos en los parrafos B19 y B20 se
consideren conjuntamente con los derechos del inversor, deberd darse mayor peso a las pruebas de poder
detalladas en el parrafo B18.

Derechos sustantivos

Al evaluar si tiene poder sobre una participada, un inversor considerara Unicamente los derechos sustantivos
relacionados con ella (derechos tanto del propio inversor como de otros). Para que un derecho sea sustantivo, el
titular debe tener la capacidad practica de ejercitarlo.

La determinacion de si los derechos son sustantivos requiere una evaluacion en la que deben tenerse en cuenta
todos los hechos y circunstancias que concurran. Los factores que deben tenerse en cuenta al efectuar dicha
determinacién incluyen, con carécter no exhaustivo, los siguientes:

@ La existencia de posibles barreras (econémicas o de otro tipo) que impidan el ejercicio de los derechos
por parte de su titular o titulares. Dichas barreras pueden ser, por ejemplo:

0] Sanciones financieras e incentivos que impidan al titular ejercer sus derechos o le disuadan de
hacerlo.

(i) Un precio de ejercicio o conversion que cree una barrera financiera que impida al titular
ejercer sus derechos o le disuada de hacerlo.

(iii) Unos términos y condiciones que hagan que sea improbable que se ejerciten los derechos; por
ejemplo, unas condiciones que limiten notablemente cuando se pueden ejercitar.

(iv) La ausencia de un mecanismo explicito y razonable en los documentos de constitucion de una
participada o en las disposiciones legales o reglamentarias aplicables que permita al titular
ejercer sus derechos.

(v) La incapacidad del titular de los derechos para obtener la informacién necesaria para
ejercerlos.
(vi) La existencia de barreras operativas o incentivos que impidan al titular ejercer sus derechos o

le disuadan de hacerlo (como la ausencia de otros administradores que estén dispuestos a
prestar o que puedan prestar servicios especializados, o a prestar los servicios y asumir otra
participacion que pertenezca al administrador titular).

(vii) La existencia de disposiciones legales o reglamentarias que impidan al titular ejercer sus
derechos (por ejemplo, cuando un inversor extranjero tenga prohibido ejercitar sus derechos).

(b) Cuando el gjercicio de los derechos requiera el acuerdo de mas de una parte o cuando la titularidad de
los derechos corresponda a més de una parte, si existe un mecanismo que proporcione a esas partes la
capacidad practica de ejercitar sus derechos de forma colectiva si deciden hacerlo. La ausencia de tal
mecanismo constituye un indicador de que los derechos pueden no ser sustantivos. Cuanto mayor sea el
nimero de partes que deban ponerse de acuerdo para ejercitar los derechos, menor sera la probabilidad
de que dichos derechos sean de caréacter sustantivo. No obstante, un consejo de administracion cuyos
miembros sean independientes del responsable de la adopcion de decisiones puede servir como
mecanismo para que humerosos inversores actlien de forma colectiva a fin de ejercitar sus derechos. En
consecuencia, los derechos de revocacion que puede ejercitar un consejo de administracion
independiente tienen mayores probabilidades de ser sustantivos que si esos mismos derechos pueden ser
ejercitados de forma individual por un elevado nimero de inversores.

(c) Si la parte o partes titulares de los derechos se beneficiaran o no al ejercitarlos. Por ejemplo, el titular de
derechos potenciales de voto en una participada (véanse los parrafos B47 a B50) deberda tener en cuenta
el precio de ejercicio o de conversion del instrumento. Los términos y condiciones de los derechos
potenciales de voto tienen mayores probabilidades de ser sustantivos cuando el instrumento tenga un
precio de ejercicio favorable o cuando el inversor se vaya a beneficiar por otros motivos (por ejemplo,
mediante el logro de sinergias entre el inversor y la participada) del ejercicio o la conversion del
instrumento.

Para ser sustantivos, los derechos también deben poder ejercitarse cuando sea necesario adoptar decisiones sobre
la direccion de las actividades relevantes. A menudo, para ser sustantivos, los derechos deben poder ejercitarse
en un momento dado. En ocasiones, sin embargo, los derechos pueden ser sustantivos aunque no sea posible
ejercitarlos en ese momento.

Ejemplos de aplicacion

Ejemplo 3
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La participada celebra asambleas anuales de accionistas en las que se toman decisiones relativas a la direccion
de las actividades relevantes. La préxima asamblea de accionistas ordinaria tendra lugar dentro de ocho meses.
No obstante, los accionistas que poseen de forma individual o colectiva al menos un 5 % de los derechos de
voto pueden solicitar la convocatoria de una asamblea extraordinaria con el fin de modificar las politicas que
rigen las actividades relevantes, si bien la existencia de un requisito de notificacion al resto de accionistas
implica que tal asamblea debe celebrarse como minimo una vez transcurridos 30 dias. Las politicas que rigen
las actividades relevantes solo pueden modificarse en el curso de una asamblea ordinaria o extraordinaria de
accionistas. En estas asambleas se aprueban las ventas de activos importantes asi como la realizacién o
enajenacion o disposicion por otra via de inversiones significativas.

El supuesto anterior se aplica a los ejemplos 3A a 3D que se describen a continuacion. Cada ejemplo se analiza
de forma aislada.

Ejemplo 3A

Un inversor posee la mayoria de los derechos de voto de una participada. Los derechos de voto del inversor
son sustantivos porque le permiten tomar decisiones sobre la direccion de las actividades relevantes cuando es
necesario adoptar este tipo de decisiones. El hecho de que deban transcurrir 30 dias antes de que el inversor
pueda ejercitar sus derechos de voto no le impide tener la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes
desde el momento en que el inversor adquiere su participacion accionarial.

Ejemplo 3B

Un inversor es parte en un contrato a plazo para adquirir la mayoria de las acciones de la participada. La fecha
de liquidacion del contrato a plazo es dentro de 25 dias. Los accionistas actuales no tienen capacidad para
modificar las politicas que rigen las actividades relevantes, ya que no es posible convocar una asamblea
extraordinaria antes de que transcurran 30 dias y para entonces el contrato a plazo ya se habra liquidado. Por
tanto, el inversor tiene derechos que son en esencia equivalentes a los del accionista mayoritario del ejemplo
3A anterior (es decir, el inversor titular del contrato a plazo puede tomar decisiones sobre la direccion de las
actividades relevantes cuando es necesario adoptarlas). El contrato a plazo del inversor constituye un derecho
sustantivo que le otorga la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes incluso antes de la liquidacion
del contrato.

Ejemplo 3C

Un inversor posee una opcion sustantiva de adquisicion de la mayoria de las acciones de la participada; dicha
opcion puede ejercitarse dentro de 25 dias y ofrece un precio de ejercicio altamente favorable. En este ejemplo
se llegaria a la misma conclusion que en el ejemplo 3B.

Ejemplo 3D

Un inversor es parte en un contrato a plazo para adquirir la mayoria de las acciones de la participada, y no
tiene ningun otro derecho conexo sobre esta. La fecha de liquidacion del contrato a plazo es dentro de seis
meses. A diferencia de los ejemplos anteriores, el inversor no tiene la capacidad actual de dirigir las
actividades relevantes. Son los accionistas existentes quienes tienen dicha capacidad, ya que pueden modificar
las politicas que rigen las actividades relevantes antes de que se liquide el contrato a plazo.

Los derechos sustantivos que puedan ser ejercitados por otras partes pueden impedir que un inversor controle la
participada a la que se refieran esos derechos. Dichos derechos sustantivos no requieren que sus titulares tengan
la capacidad de iniciar el proceso de adopcion de decisiones. En la medida en que no se trata meramente de
derechos de proteccion (véanse los parrafos B26 a B28), los derechos sustantivos que ostenten otras partes
pueden impedir que el inversor controle la participada incluso si tales derechos solo proporcionan a sus titulares
la capacidad actual de aprobar o bloquear las decisiones relacionadas con las actividades relevantes.
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Derechos de proteccion

Al evaluar si los derechos confieren a un inversor poder sobre una participada, el inversor debera evaluar si sus
derechos y aquellos cuya titularidad corresponda a otros son derechos de proteccion. Los derechos de proteccién
estan relacionados con cambios fundamentales de las actividades de una participada o se aplican en
circunstancias excepcionales. Sin embargo, no todos los derechos que se aplican en circunstancias excepcionales
0 que dependen de determinados sucesos son de proteccién (véanse los parrafos B13 y B53).

Dado que los derechos de proteccion estan destinados a proteger la participacion de su titular sin darle poder
sobre la participada a la que se refieren esos derechos, un inversor que solo posea derechos de proteccion no
puede tener poder ni impedir que otra parte tenga poder sobre una participada (véase el parrafo 14).

Los derechos de proteccion pueden ser, por ejemplo:

@) El derecho de un prestamista a limitar la capacidad de un prestatario para llevar a cabo actividades que
puedan alterar de forma significativa el riesgo crediticio del prestatario en detrimento del prestamista.

(b) El derecho del titular de una participacion no dominante en una participada a aprobar un gasto de
capital mayor que el que requiera el curso normal de la actividad de la empresa, 0 a aprobar la emision
de instrumentos de patrimonio o de deuda.

(c) El derecho de un prestamista a embargar los activos de un prestatario en caso de que este incumpla las
condiciones de pago especificadas en el préstamo.

Franquicias

Un acuerdo de franquicia en el que la participada sea el franquiciado suele proporcionar al franquiciador
derechos que estan destinados a proteger la marca de la franquicia. Por lo general, los acuerdos de franquicia
otorgan a los franquiciadores algunos derechos de adopcion de decisiones con respecto a las operaciones del
franquiciado.

En términos generales, los derechos del franquiciador no limitan la capacidad de las partes ajenas a este para
tomar decisiones que influyan de manera significativa en los rendimientos del franquiciado. De igual modo, los
derechos del franquiciador en acuerdos de franquicia tampoco proporcionan necesariamente al franquiciador la
capacidad actual de dirigir las actividades que influyan significativamente en los rendimientos del franquiciado.

Es necesario distinguir entre tener capacidad actual de tomar decisiones que influyan de un modo significativo en
los rendimientos del franquiciado y tener capacidad para tomar decisiones que protejan la marca de la franquicia.
El franquiciador no tiene poder sobre la franquicia si hay otras partes que poseen derechos en vigor que les
proporcionan la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes del franquiciado.

Al suscribir un acuerdo de franquicia, el franquiciado adopta una decision unilateral de gestionar su negocio de
conformidad con los términos de dicho acuerdo, pero por su propia cuenta.

El control sobre tales decisiones fundamentales, la forma juridica del franquiciado y su estructura financiera
pueden ser determinados por partes distintas del franquiciador y pueden influir de manera significativa en los
rendimientos del franquiciado. Cuanto menor sea el nivel de apoyo financiero proporcionado por el franquiciador
y cuanto mas baja sea la exposicion del franquiciador a la variabilidad de los rendimientos que obtenga del
franquiciado, mayor seré la probabilidad de que el franquiciador tenga Unicamente derechos de proteccion.

Derechos de voto
A menudo un inversor tiene la capacidad, ya sea a través de derechos de voto u otros similares, de dirigir las

actividades relevantes. Un inversor tendra en cuenta los requerimientos establecidos en esta seccion (parrafos
B35 a B50) si las actividades relevantes de una participada se dirigen a través de derechos de voto.

Poder derivado de la mayoria de los derechos de voto

Un inversor que posea mas de la mitad de los derechos de voto de una participada tiene poder sobre ella en las
situaciones siguientes, a menos que sean de aplicacion los parrafos B36 o B37:

€) las actividades relevantes se dirigen a través del voto del titular de la mayoria de los derechos de voto; o
bien
(b) la mayoria de los miembros del 6rgano encargado de dirigir las actividades relevantes se nombra

mediante el voto del titular de la mayoria de los derechos de voto.
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Mayoria de los derechos de voto pero ausencia de poder

Para que un inversor que posee mas de la mitad de los derechos de voto de una participada tenga poder sobre
esta, los derechos de voto del inversor deben ser sustantivos de conformidad con los parrafos B22 a B25 y deben
dar al inversor la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes, lo que a menudo se materializaré en la
determinacion de las politicas operativas y de financiacion de la participada. Si hay otra entidad con derechos en
vigor que le proporcionan el derecho a dirigir las actividades relevantes y dicha entidad no es un agente del
inversor, este Gltimo no tendra poder sobre la participada.

Un inversor no tiene poder sobre una participada, incluso aunque posea la mayoria de los derechos de voto de
esta, cuando dichos derechos de voto no son de caracter sustantivo. Por ejemplo, un inversor que posea mas de la
mitad de los derechos de voto de una participada no podra tener poder sobre ella si las actividades relevantes
estan sujetas a la direccién de un gobierno, un tribunal, un administrador, un administrador judicial, un
liquidador o un organismo regulador.

Poder sin tener la mayoria de los derechos de voto

Un inversor puede tener poder incluso si no posee la mayoria de los derechos de voto de una participada, por
ejemplo a traveés de:

€)] un acuerdo contractual entre el inversor y el resto de titulares de votos (véase el parrafo B39);
(b) derechos derivados de otros acuerdos contractuales (véase el parrafo B40);

(c) los derechos de voto del inversor (véanse los parrafos B41 a B45);

(d) los derechos de voto potenciales (véanse los parrafos B47 a B50); o bien

(e) una combinacion de las anteriores.

Acuerdo contractual con otros titulares de votos

Un acuerdo contractual entre un inversor y otros titulares de votos puede dar al inversor derecho a ejercitar un
ntmero de derechos de voto suficiente para conferirle poder, incluso si el inversor no dispone de derechos de
voto suficientes para tener poder en ausencia de dicho acuerdo. No obstante, un acuerdo contractual podria
garantizar que el inversor pudiera dirigir el voto de un nimero suficiente de titulares de derechos de voto con el
fin de facultarle para tomar decisiones sobre las actividades relevantes.

Derechos derivados de otros acuerdos contractuales

Otros derechos de adopcion de decisiones, junto con derechos de voto, pueden proporcionar a un inversor la
capacidad actual de dirigir las actividades relevantes. Por ejemplo, los derechos especificados en un acuerdo
contractual en conjuncion con derechos de voto pueden ser suficientes para ofrecer al inversor la capacidad
actual de dirigir los procesos de fabricacion de una participada o de dirigir otras actividades operativas o de
financiacion de una participada que influyan de manera significativa en los rendimientos de esta. No obstante, en
ausencia de otros derechos, la dependencia econémica de una participada con respecto al inversor (como las
relaciones que mantiene un proveedor con su principal cliente) no implica que el inversor tenga poder sobre la
participada.

Derechos de voto del inversor

Un inversor que no posea la mayoria de los derechos de voto tendrd un nimero de derechos suficiente para
conferirle poder siempre y cuando tenga la capacidad practica de dirigir las actividades relevantes de forma
unilateral.

Al evaluar si posee un namero de derechos de voto suficiente para conferirle poder, el inversor debera tener en
cuenta todos los hechos y circunstancias que concurran, incluidos los siguientes:

€] El volumen de la cartera de derechos de voto del inversor en relacion con el volumen y la dispersion de
las carteras del resto de titulares de votos, teniendo en cuenta que:

(i Cuantos méas derechos de voto posea un inversor, mayor serd la probabilidad de que tenga
derechos en vigor que le proporcionen la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes.

(i) Cuantos mas derechos de voto posea un inversor en relacion con el resto de titulares de
derechos de voto, mayor sera la probabilidad de que tenga derechos en vigor que le
proporcionen la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes.
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(iii) Cuanto mayor sea el nimero de partes que necesiten actuar conjuntamente para superar al
inversor en la votacion, mayor sera la probabilidad de que este tenga derechos en vigor que le
proporcionen la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes.

(b) Los derechos potenciales de voto del inversor, de otros titulares de derechos de voto o de terceros
(véanse los parrafos B47 a B50).

(c) Los derechos derivados de otros acuerdos contractuales (véase el parrafo B40).

(d) Cualesquiera hechos y circunstancias adicionales que indiquen si el inversor tiene o no la capacidad

actual de dirigir las actividades relevantes en el momento en que sea necesario tomar decisiones,
incluidas las tendencias de voto en asambleas de accionistas celebradas con anterioridad.

Cuando la direccidn de las actividades relevantes venga determinada por la mayoria de los votos y un inversor
posea un numero de derechos de voto significativamente mayor que el de cualquier otro titular o grupo
organizado de titulares de derechos de voto, y si el resto de participaciones accionariales presentan una
dispersion elevada, puede quedar claro, una vez considerados de forma independiente los factores enumerados en
el parrafo 42, letras a) a c), que el inversor tiene poder sobre la participada.

Ejemplos de aplicacion

Ejemplo 4

Un inversor adquiere el 48 % de los derechos de voto de una participada. El resto de los derechos de voto esta
en manos de miles de accionistas, ninguno de los cuales posee mas de un 1 % de los derechos de voto. Ninguno
de los accionistas tiene el compromiso de consultar a los demas accionistas ni de tomar decisiones colectivas. A
la hora de evaluar qué porcentaje de derechos de voto adquirir, el inversor, basandose en el tamafio relativo del
resto de participaciones accionariales, determiné que una participacion del 48 % seria suficiente para obtener el
control de la entidad. En este caso, y sobre la base del tamafio absoluto de su participacion y del tamafio relativo
del resto de participaciones accionariales, el inversor llega a la conclusién de que posee una participacion
suficientemente dominante en términos de derechos de voto para cumplir el criterio de poder sin necesidad de
examinar ninguna otra prueba al respecto.

Ejemplo 5

El inversor A posee el 40 % de los derechos de voto de una participada y hay otros doce inversores que
poseen, cada uno, el 5 % de los derechos de voto de dicha entidad. En virtud de un acuerdo entre los
accionistas, el inversor A tiene derecho a nombrar, revocar y establecer la remuneracion de los
administradores responsables de dirigir las actividades relevantes. Para modificar el acuerdo es necesario
contar con una mayoria de dos tercios de los votos de los accionistas. En este caso, el inversor A concluye que
el tamafio absoluto de su participacion accionarial y el tamafio relativo del resto de participaciones
accionariales no son por si solos concluyentes a la hora de determinar si el inversor posee derechos suficientes
que le confieran poder sobre la participada. No obstante, el inversor A determina que su derecho contractual a
nombrar, revocar y establecer la remuneracion de los administradores es suficiente para concluir que tiene
poder sobre la participada. El hecho de que el inversor A pueda no haber ejercitado este derecho o la
probabilidad de que el inversor A ejercite su derecho a seleccionar, nombrar o revocar a los administradores
no debe tenerse en cuenta a la hora de evaluar si el inversor A tiene poder sobre la participada.

En otras situaciones, tras considerar de manera independiente los factores enumerados en el parrafo B42, letras a)
a c¢), puede quedar claro que el inversor no tiene poder sobre la participada.

Ejemplos de aplicacién

Ejemplo 6

El inversor A posee el 45 % de los derechos de voto de una participada. Otros dos inversores poseen el 26 %
de los derechos de voto de la participada cada uno. El resto de los derechos de voto esta en manos de otros tres
accionistas, cada uno de los cuales posee un 1 %. No existen otros acuerdos que afecten a la toma de
decisiones. En este caso, el tamafio de la participacion del inversor A en términos de derechos de voto y su
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tamafio relativo en comparacion con el resto de participaciones accionariales son suficientes para concluir que
el inversor A no tiene poder sobre la participada. Bastara con que los otros dos inversores cooperen para evitar
que el inversor A dirija las actividades relevantes de esta.

Sin embargo, los factores enumerados en el parrafo B42, letras a) a c), pueden no ser concluyentes por si solos.
Si, una vez examinados esos factores, un inversor no tiene claro si tiene poder o no, debera considerar otros
hechos y circunstancias adicionales, como por ejemplo si, a la vista de las tendencias de voto demostradas en
asambleas de accionistas celebradas con anterioridad, cabe concluir que otros accionistas son de naturaleza
pasiva. Esto incluye la evaluacion de los factores descritos en el parrafo B18 y de los indicadores enumerados en
los parrafos B19 y B20. Cuanto menor sea el porcentaje de derechos de voto en poder del inversor, y cuanto
menor sea el nimero de partes que necesiten actuar conjuntamente para superar al inversor en la votacion, mayor
serd la importancia que deba otorgarse a los hechos y circunstancias adicionales para evaluar si los derechos del
inversor son suficientes para conferirle poder. Cuando los hechos y circunstancias descritos en los parrafos B18 a
B20 se consideren conjuntamente con los derechos del inversor, debera darse mayor peso a las pruebas de poder
enumeradas en el parrafo B18 que a los indicadores de poder descritos en los parrafos B19 y B20.

Ejemplos de aplicacion

Ejemplo 7

Un inversor posee el 45 % de los derechos de voto de una participada. Otros once accionistas poseen el 5 % de
los derechos de voto de la participada cada uno. Ninguno de los accionistas tiene el compromiso contractual de
consultar a los demds accionistas ni de tomar decisiones colectivas. En este caso, el tamafio absoluto de la
participacion accionarial del inversor y el tamafio relativo del resto de participaciones accionariales no son por
si solos concluyentes a la hora de determinar si el inversor posee derechos suficientes que le confieran poder
sobre la participada. Deberan examinarse otros hechos y circunstancias adicionales que puedan demostrar si el
inversor tiene 0 no poder.

Ejemplo 8

Un inversor posee el 35 % de los derechos de voto de una participada. Otros tres accionistas poseen el 5 % de
los derechos de voto de la participada cada uno. El resto de los derechos de voto estd en manos de numerosos
accionistas, ninguno de los cuales posee méas de un 1 % de los derechos de voto. Ninguno de los accionistas
tiene el compromiso de consultar a los demés accionistas ni de tomar decisiones colectivas. Las decisiones
relativas a las actividades relevantes de la participada requieren la aprobacién de la mayoria de los votos
emitidos en las asambleas de accionistas pertinentes; en las Gltimas asambleas celebradas, se emitié un 75 % de
los derechos de voto de la participada. En este caso, la participacion activa de los demas accionistas en las
Gltimas asambleas sugiere que el inversor no tendria capacidad practica de dirigir las actividades relevantes de
manera unilateral, con independencia de que en algin momento lo hubiera hecho por haber votado un nimero
suficiente de accionistas del mismo modo que el inversor.

Si, una vez examinados los factores enumerados en el parrafo B42, letras a) a d), no queda claro si el inversor
tiene poder o no, el inversor no controla la participada.

Derechos potenciales de voto

A la hora de evaluar el control y determinar si ejerce poder, un inversor debe tener en cuenta sus derechos
potenciales de voto asi como los derechos potenciales de voto en manos de terceros. Los derechos potenciales de
voto son derechos que permiten obtener derechos de voto de una participada, como los derivados de instrumentos
convertibles u opciones, incluidos contratos de futuros. Los derechos potenciales de voto solo se tienen en cuenta
si los derechos son de caracter sustantivo (véanse los parrafos B22 a B25).

Al considerar los derechos potenciales de voto, el inversor estudiard la finalidad y el disefio del instrumento, asi
como la finalidad y el disefio de cualquier otra implicacion que tenga el inversor en la participada. Lo anterior
incluye una evaluacién de los diversos términos y condiciones del instrumento asi como las expectativas
aparentes del inversor y sus motivos para aceptar dichos términos y condiciones.

Si el inversor posee ademas derechos de voto u otros derechos de adopcién de decisiones en lo tocante a las
actividades de la participada, debera evaluar si esos derechos, en conjuncion con los derechos potenciales de
voto, le confieren poder.
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Los derechos potenciales de voto de caracter sustantivo, por si solos o en conjuncién con otros derechos, pueden
proporcionar a un inversor la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes. Es probable que esto suceda,
por ejemplo, cuando un inversor posea un 40 % de los derechos de voto de una participada y, de acuerdo con el
parrafo B23, posea también derechos sustantivos derivados de opciones de compra por el 20 % restante de los
derechos de voto.

Ejemplos de aplicacion

Ejemplo 9

El inversor A posee el 70 % de los derechos de voto de una participada. El inversor B posee el 30 % de los
derechos de voto de la participada y una opcién de compra sobre la mitad de los derechos de voto del inversor
A. Dicha opcién de compra puede ejercitarse durante los préximos dos afios a un precio de ejercicio fijo
altamente desfa-vorable (y que se prevé que continde asi durante el citado periodo de dos afios). El inversor A
ha venido utilizando sus votos y dirige activamente las actividades relevantes de la participada. En este caso es
probable que el inversor A cumpla el criterio de poder, puesto que parece tener la capacidad actual de dirigir
las actividades relevantes. Pese a que el inversor B posee opciones de compra de derechos de voto adicionales
que puede ejercitar y que, en caso de ejercitarlos, le proporcionarian la mayoria de los derechos de voto de la
participada, los términos y condiciones asociados a esas opciones hacen que estas no se consideren sustantivas.

Ejemplo 10

El inversor A y otros dos inversores poseen, cada uno de ellos, un tercio de los derechos de voto de una
participada. La actividad empresarial de la participada esta estrechamente relacionada con el inversor A.
Ademas de sus instrumentos de patrimonio, el inversor A posee instrumentos de deuda convertibles en
acciones ordinarias de la participada en cualquier momento y a un precio fijo que resulta desfavorable (pero no
altamente desfavorable). Si se convirtiese la deuda, el inversor A pasaria a poseer el 60 % de los derechos de
voto de la participada Ademas, en caso de convertir la deuda en acciones ordinarias, el inversor A se
beneficiaria de las sinergias logradas. El inversor A tiene poder sobre la participada, puesto que posee un
porcentaje de derechos de voto que, junto con los derechos potenciales de voto de caracter sustantivo, le
otorgan la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes.

Poder cuando los derechos de voto o similares no influyen de
manera significativa en los rendimientos de la participada

Al evaluar la finalidad y el disefio de una participada (véanse los parrafos B5 a B8), un inversor debera tener en
cuenta su implicacion y las decisiones adoptadas, al crear la participada, para el disefio de esta, y evaluar si los
términos de la transaccion y las caracteristicas de su implicacion le proporcionan derechos suficientes para
conferirle poder. El hecho de colaborar en el disefio de una participada no basta por si solo para dar a un inversor
el control sobre ella. No obstante, dicha implicacion en el disefio puede indicar que el inversor tuvo la
oportunidad de obtener un porcentaje de derechos suficiente para conferirle poder sobre la participada.

Ademas, el inversor debera tener en cuenta los acuerdos contractuales como derechos de compra, de venta o de
liquidacion establecidos al configurar la participada. Cuando esos acuerdos contractuales se refieran a
actividades que guarden una relacion estrecha con la participada, esas actividades constituiran en esencia una
parte integral de las actividades globales de la participada aunque tengan lugar fuera de los limites juridicos de
dicha entidad. Por consiguiente, los derechos explicitos o implicitos de adopcion de decisiones derivados de
acuerdos contractuales que estén estrechamente relacionados con la participada deben considerarse actividades
relevantes a la hora de determinar el poder sobre esta.

En el caso de algunas participadas, las actividades relevantes solo se llevan a cabo cuando surgen circunstancias

0 se producen sucesos particulares. La participada puede estar configurada de forma que la direccion de sus
actividades y sus rendimientos estén determinados de antemano a menos que se den esas circunstancias 0 €sos
sucesos particulares (y hasta el momento en que eso suceda). En este caso, las Unicas decisiones que pueden
influir de manera significativa en los rendimientos de la participada y ser, por tanto, actividades relevantes son
las que tienen que ver con las actividades de aquella cuando surgen esas circunstancias o se producen esos
sucesos. No es necesario que las circunstancias o los sucesos se produzcan realmente para que un inversor que
posea la capacidad de adoptar esas decisiones tenga poder. El hecho de que el derecho a adoptar decisiones
dependa de las circunstancias que surjan o de los sucesos que se produzcan no confiere por si mismo a eso esos
derechos la calidad de derechos de proteccion.
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Ejemplos de aplicacién

Ejemplo 11

Segun se extrae de sus documentos de constitucion, la Unica actividad empresarial de una participada consiste
en adquirir cuentas a cobrar y en prestar servicios diarios de administracion a sus inversores. Este servicio
diario de administracion incluye el cobro y el abono del principal y los intereses a su vencimiento. En caso de
impago de una cuenta a cobrar, la participada vende dicho activo automéaticamente a un inversor, en virtud de
lo establecido por separado en un contrato de venta entre el inversor y la participada. La Unica actividad
pertinente es la gestion de las cuentas a cobrar en caso de impago, puesto que esta es la Unica que puede influir
de forma significativa en los rendimientos de la participada. La gestién de las cuentas a cobrar antes de un
impago no representa una actividad pertinente porque no requiere la adopcion de decisiones sustantivas que
puedan afectar de forma significativa a los rendimientos de la participada; las actividades previas al impago
estan predeterminadas y se limitan Unicamente al cobro de los flujos de efectivo a su vencimiento y al abono
de dichos flujos a los inversores. Por consiguiente, al evaluar las actividades globales de la participada que
influyen de un modo significativo en los rendimientos de esta solo debera tenerse en cuenta el derecho del
inversor a gestionar los activos en caso de impago. En este ejemplo el disefio de la participada garantiza que el
inversor tenga autoridad para tomar decisiones sobre las actividades que influyan de forma significativa en sus
rendimientos en el momento preciso en que se requiera dicha autoridad. Los términos del acuerdo de venta
constituyen una parte integral de la transaccion general y de la constitucion de la participada. Por consiguiente,
los términos del acuerdo de venta, junto con los documentos de constitucion de la participada, permiten
concluir que el inversor tiene poder sobre esta pese a que solo adquirira la titularidad de las cuentas a cobrar en
caso de impago y a que gestiona las cuentas a cobrar impagadas fuera de los limites juridicos de la participada.

Ejemplo 12

Los Gnicos activos de una participada son cuentas a cobrar. Al examinar la finalidad y el disefio de la
participada, se determina que la Unica actividad pertinente es la gestion de las cuentas a cobrar en caso de
impago. La parte que tiene la capacidad de gestionar las cuentas a cobrar en caso de impago tiene poder sobre la
participada, con independencia de que alguno de los deudores haya incurrido o0 no en impago.

Un inversor puede haber contraido un compromiso explicito o implicito de garantizar que una participada
continte operando de acuerdo con la finalidad para la que fue concebida. Dicho compromiso puede incrementar
la exposicion del inversor a la variabilidad de los rendimientos y, por tanto, aumentar el incentivo que mueva al
inversor a obtener un porcentaje de derechos suficiente para conferirle poder. Por tanto, el compromiso de
garantizar que una participada opere de acuerdo con el fin para el que fue concebida puede ser un indicador de
que el inversor tiene poder, pero en si mismo no confiere poder al inversor ni impide que un tercero tenga poder
sobre la participada.

Exposicion o derecho a rendimientos variables de una participada

Al evaluar si tiene el control de una participada, el inversor debe determinar si esta expuesto, o tiene derecho, a
rendimientos variables por su implicacion en dicha entidad.

Los rendimientos variables son rendimientos no fijos que pueden variar en funcién del desempefio de una
participada. Los rendimientos variables pueden ser solo positivos, solo negativos o tanto positivos como
negativos (véase el parrafo 15). Un inversor evalla si los rendimientos de una participada son variables y su
grado de variabilidad basandose en la sustancia del acuerdo y con independencia de la forma juridica de los
rendimientos. Un inversor, por ejemplo, puede tener un bono que genere el pago de intereses fijos. A efectos de
esta NIIF los intereses fijos constituyen rendimientos variables, puesto que estan sujetos al riesgo de impago y
exponen al inversor al riesgo crediticio del emisor del bono. El nivel de variabilidad de dichos rendimientos
depende del riesgo crediticio del bono. De forma similar, las comisiones fijas por la gestién de los activos de una
participada constituyen rendimientos variables, ya que exponen al inversor al riesgo de desempefio de la
participada. El grado de variabilidad depende de la capacidad de la participada para generar ingresos suficientes
para pagar la comision.

Como ejemplos de rendimientos pueden citarse:
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@) Los dividendos, otras distribuciones de beneficios econdmicos de una participada (como intereses de
valores de deuda emitidos por esta) y las variaciones del valor de la inversién del inversor en esa
participada.

(b) La remuneracién por prestar servicios de administracion en relacién con los activos o pasivos de una

participada, las comisiones y el riesgo de pérdida por proporcionar crédito o aportar liquidez, la
participacion residual en el activo y el pasivo de la participada en caso de liquidacion de esta, los
beneficios fiscales y el acceso a liquidez futura del que disfruta el inversor por su implicacion en una
participada.

(c) Rendimientos que no estan disponibles para otros titulares de participacion; un inversor, por ejemplo,
podria utilizar sus activos junto con los de la participada, por ejemplo a través de una combinacion de
funciones operativas para lograr economias de escala o ahorrar costes, para adquirir productos escasos,
para obtener acceso a conocimientos exclusivos o limitar determinadas operaciones o activos a fin de
incrementar el valor del resto de activos del inversor.

Relacion entre poder y rendimientos

Poder delegado

Cuando un inversor con derechos de adopcion de decisiones (un responsable de tomar decisiones) evalle si
ejerce control sobre una participada, debera determinar si actla como principal o como agente. El inversor
deberd establecer ademas si hay alguna otra entidad con derechos de adopcion de decisiones que actia como
agente del inversor. Un agente es una parte cuya principal mision es actuar en nombre y beneficio de otra u otras
(denominadas principales) y, por tanto, al ejercer su facultad de adopcidn de decisiones no controla la participada
(véanse los parrafos 17 y 18). Por consiguiente, en ocasiones un agente puede ostentar y tener la capacidad de
ejercer el poder del principal en nombre de este. Un responsable de tomar decisiones no es un agente
simplemente por el hecho de que otras partes puedan beneficiarse de las decisiones que adopte.

Un inversor puede delegar su facultad de adopcion de decisiones en un agente, ya sea para determinados temas
concretos o para todas las actividades relevantes. Al evaluar si controla una participada, el inversor debera tratar
los derechos de adopcién de decisiones delegados en su agente como si estuvieran directamente en manos del
inversor. En aquellas situaciones en las que haya mas de un principal, cada uno de ellos debera evaluar si tiene
poder sobre la participada mediante el examen de los requerimientos descritos en los parrafos B5 a B54. Los
parrafos B60 a B72 proporcionan directrices de cara a la determinacién de si un responsable de adoptar
decisiones actia como agente o como principal.

A la hora de determinar si actlla como agente, un responsable de adoptar decisiones debera considerar la relacion
general existente entre él mismo, la participada gestionada y otras partes que tengan implicacion en la
participada, y, en particular todos los factores que se enumeran a continuacion.

€) El alcance de su facultad de adopcién de decisiones sobre la participada (parrafos B62 y B63);
(b) Los derechos en poder de terceros (parrafos B64 a B67);
(c) La remuneracion a la que tiene derecho de conformidad con el acuerdo o acuerdos de retribucién

pertinentes (parrafos B68 a B70);

(d) La exposicion del responsable de adoptar decisiones a la variabilidad de los rendimientos de otras
participaciones que tenga en la participada (parrafos B71y B72).

Se asignaran ponderaciones diferentes a cada uno de los factores anteriores sobre la base de los hechos y
circunstancias especificos que concurran.

La determinacion de si un responsable de tomar decisiones acta como agente requiere una evaluacion de todos
los factores enumerados en el parrafo B60, a menos que una sola parte posea derechos sustantivos que la faculten
para revocar al responsable de tomar decisiones (derechos de revocacién) y pueda revocarlo sin justificacion
(véase el parrafo B65).

Alcance de la facultad de adopcién de decisiones

El alcance de la facultad de un responsable de tomar decisiones se evalta mediante el examen de:

) las actividades permitidas en virtud del acuerdo o acuerdos de toma de decisiones y de la legislacién
aplicable; y

(b) la discrecionalidad del responsable de tomar decisiones a la hora de adoptar decisiones sobre esas
actividades.
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El responsable de tomar decisiones debera tener en cuenta la finalidad y el disefio de la participada, los riesgos
que la participada esta previsto que soporte, los riesgos que esta previsto que transfiera a las partes involucradas
y el nivel de implicacién que tuvo el responsable de tomar decisiones en el disefio de la participada. Por ejemplo,
si el responsable de tomar decisiones tuvo una implicacion considerable en el disefio de la participada (incluida la
determinacién del alcance de la facultad de adopcion de decisiones), dicha implicacion podria indicar que el
responsable de adoptar decisiones tuvo oportunidad e incentivos para obtener derechos que finalmente le
confirieron la capacidad para dirigir las actividades relevantes.

Derechos en poder de terceros

Los derechos sustantivos en poder de terceros pueden afectar a la capacidad del responsable de adoptar
decisiones para dirigir las actividades relevantes de la participada. Los derechos sustantivos de revocacion o de
otro tipo pueden ser indicativos de que un responsable de tomar decisiones actlia como agente.

En los casos en que una sola parte posee derechos sustantivos de revocacion y puede revocar sin justificacion al
responsable de tomar decisiones, cabe concluir sin necesidad de tener en cuenta otros factores que el responsable
de tomar decisiones actiia como agente. Si esos derechos obran en poder de mas de una parte (y ninguna de ellas
puede revocar al responsable de adoptar decisiones sin el acuerdo del resto), los derechos no pueden considerarse
por si solos una prueba concluyente de que el responsable de adoptar decisiones esté actuando principalmente en
nombre y beneficio de otros. Ademas, cuanto mayor sea el nimero de partes que deban actuar conjuntamente
para ejercitar el derecho de revocacidon del responsable de tomar decisiones, y cuanto mayores sean la magnitud y
la variabilidad asociada al resto de participaciones econdmicas del responsable de tomar decisiones (es decir, su
participacion en materia retributiva y otras), menor serd la ponderacion que debera asignarse a este factor.

Al evaluar si un responsable de tomar decisiones actla como agente, los derechos sustantivos en manos de
terceros que limiten la discrecionalidad del responsable de adoptar decisiones se consideraran similares a los
derechos de revocacion. Por ejemplo, un responsable de tomar decisiones que deba obtener la aprobacion de un
reducido nimero de terceros para actuar suele ser un agente (véanse los parrafos B22 a B25 para obtener
directrices adicionales sobre los derechos y si tienen o no la calidad de sustantivos).

El examen de los derechos que obran en poder de terceros incluird una evaluacion de cualesquiera derechos que
pueda ejercitar el consejo de administracién (u otro 6rgano de direccion) de una participada y los efectos que
puedan tener esos derechos sobre la facultad de adopcién de decisiones [véase el parrafo B23, letra b)].

Remuneracién

Cuanto mayores sean la magnitud y la variabilidad asociada a la remuneracién del responsable de tomar
decisiones en relacion con los rendimientos esperados de las actividades de la participada, mayor sera la
probabilidad de que el responsable de tomar decisiones actde como principal.

Al determinar si actia como principal o0 como agente, el responsable de tomar decisiones debera examinar
también si se dan o no las condiciones siguientes:

€) La remuneracion del responsable de adoptar decisiones es proporcional a los servicios prestados.

(b) El acuerdo de remuneracion incluye Unicamente términos, condiciones o cuantias que es habitual
encontrar en los acuerdos sobre similares servicios y nivel de aptitudes negociados de conformidad con
el principio de plena competencia.

Un responsable de tomar decisiones no puede actuar como agente a menos que se den las condiciones descritas
en el parrafo B69, letras a) y b). No obstante, el mero hecho de que se den dichas condiciones no es suficiente
para concluir que un responsable de tomar decisiones esté actuando como agente.

Exposicion a la variabilidad de los rendimientos de otras participaciones

Un responsable de adoptar decisiones que posea otras participaciones en una participada (por ejemplo,
inversiones en ella, o prestaciéon de garantias con respecto al rendimiento de dicha entidad) debera tener en
cuenta su exposicion a la variabilidad de los rendimientos de esas participaciones a la hora de evaluar si actda
como agente. El hecho de tener otras participaciones en una participada indica que el responsable de adoptar
decisiones podria estar actuando como principal.

Al evaluar su exposicién a la variabilidad de los rendimientos de otras participaciones que tenga en la
participada, el responsable de adoptar decisiones debera tener en cuenta lo siguiente:

@) Cuanto mayores sean la magnitud de su participacion econémica, y la variabilidad asociada a ella,
teniendo en cuenta su remuneraciéon y demas participaciones en términos agregados, mayor sera la
probabilidad de que el responsable de adoptar decisiones esté actuando como principal.
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(b) Si su exposicion a la variabilidad de los rendimientos es diferente de la del resto de inversores y, en
caso afirmativo, si eso puede influir en sus acciones; esto podria suceder, por ejemplo, en el caso en que
un responsable de adoptar decisiones tenga una participacion subordinada en una participada u ofrezca
a esta otras formas de mejora crediticia.

El responsable de tomar decisiones debera evaluar su exposicion a la variabilidad total de los rendimientos de la
participada. Esta evaluacion se lleva a cabo fundamentalmente sobre la base de los rendimientos esperados de las
actividades de la participada, pero no debe ignorarse la exposicién méxima del responsable de tomar decisiones a
la variabilidad de los rendimientos de la participada a través de otras participaciones que posea.

Ejemplos de aplicacion

Ejemplo 13

Un responsable de tomar decisiones (gestor de fondos) crea, comercializa y gestiona un fondo, regulado y que
cotiza en bolsa, conforme a parametros definidos estrictamente en el mandato de inversion, tal como lo exigen
las disposiciones legales y reglamentarias locales. ElI fondo se comercializ6 a los inversores como una
inversion en una cartera diversificada de instrumentos de patrimonio de entidades que cotizan en bolsa. Dentro
de los parametros definidos, el gestor del fondo tiene capacidad para decidir en qué activos invertir. EI gestor
ha realizado una inversion proporcional del 10 % en el fondo y recibe una comision a precio de mercado por
sus servicios igual al 1 % del valor neto del activo del fondo. Las comisiones que percibe el gestor guardan
proporcion con los servicios prestados. El gestor no tiene ninguna obligacion con respecto a las pérdidas que
pueda generar el fondo mas alla del 10 % que ha invertido. No se exige al fondo la creacién de un consejo de
administracion independiente (y no se ha creado dicho érgano). Los inversores no poseen derechos sustantivos
que puedan afectar a la facultad de adopcion de decisiones del gestor del fondo, pero pueden rescatar sus
participaciones dentro de los limites especificados por el fondo.

Pese a operar dentro de los parametros especificados en el mandato de inversién y de conformidad con las
disposiciones reglamentarias, el gestor del fondo posee derechos de adopcion de decisiones que le confieren la
capacidad actual de dirigir las actividades relevantes del fondo, ya que los inversores no tienen derechos
sustantivos que puedan afectar a la facultad de adopcién de decisiones del gestor del fondo. Este dltimo cobra
una comision acorde con el mercado por sus servicios y dicha comision es proporcional a los servicios
prestados. Ademas, el gestor ha realizado una inversion proporcional en el fondo. La remuneracion y su
inversion exponen al gestor del fondo a la variabilidad de los rendimientos de las actividades de este sin crear
una exposicion tan significativa que pueda indicar que el gestor del fondo estd actuando como principal.

En este ejemplo, el examen de la exposicion del gestor del fondo a la variabilidad de los rendimientos de este,
junto con su facultad de tomar decisiones dentro de parametros estrictamente definidos, indica que dicho
gestor estd actuando como agente. Por tanto, el gestor concluye que no tiene el control del fondo.

Ejemplo 14

Un responsable de adoptar decisiones crea, comercializa y gestiona un fondo que proporciona oportunidades
de inversion a diversos inversores. El responsable de adoptar decisiones (gestor del fondo) debe adoptar
decisiones que persigan el interés superior de todos los inversores y que se ajusten a los acuerdos que rigen el
funcionamiento del fondo. No obstante, el gestor del fondo goza de amplia discrecion para tomar decisiones.
Recibe una comision a precio de mercado por sus servicios igual al 1 % de los activos que gestiona y el 20 %
de los beneficios del fondo en caso de alcanzar un nivel de ganancia especificado. Las comisiones que percibe
el gestor son proporcionales a los servicios prestados.

Aunque debe tomar decisiones que persigan el interés superior de todos los inversores, el gestor del fondo
cuenta con una amplia facultad de toma de decisiones que le permite dirigir las actividades relevantes del
fondo. Recibe unas comisiones fijas y variables (en funcion del rendimiento del fondo) que son proporcionales
a los servicios prestados. Ademas, la remuneracion que percibe alinea los intereses del gestor del fondo con
los del resto de inversores para incrementar el valor del fondo, sin crear una exposicion tan significativa a la
variabilidad de los rendimientos de las actividades del fondo que la remuneracion, considerada de forma
aislada, indique que el gestor del fondo actda como principal.

El supuesto y el andlisis anterior se aplican a los ejemplos 14A a 14C que se describen a continuacion. Cada
ejemplo se analiza de forma aislada.
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Ejemplo 14A

El gestor del fondo posee también una inversion del 2 % en él, que alinea sus intereses con los de los demas
inversores. El gestor no tiene ninguna obligacién con respecto a las pérdidas que pueda generar el fondo mas
alla del 2 % que ha invertido. Los inversores pueden cesar al gestor del fondo por mayoria simple, si bien solo
pueden hacerlo en caso de incumplimiento del contrato.

La inversion del 2 % del gestor del fondo incrementa su exposicion a la variabilidad de los rendimientos de las
actividades de este sin crear una exposicién tan significativa que pueda indicar que el gestor del fondo esta
actuando como principal. Los derechos de los otros inversores a revocar al gestor del fondo se consideran
derechos de proteccion, puesto que solo pueden ejercitarse en caso de incumplimiento del contrato. En este
ejemplo, pese a que el gestor del fondo goza de una amplia facultad para tomar decisiones y esta expuesto a la
variabilidad de su remuneracién y de los rendimientos de su participacion, su exposicién indica que actda
como agente. Por tanto, el gestor concluye que no tiene el control del fondo.

Ejemplo 14B

El gestor del fondo posee una inversion proporcional considerablemente mayor en el fondo, pero no tiene
ninguna obligacion con respecto a las pérdidas que pueda generar el fondo méas alla de esa inversion. Los
inversores pueden cesar al gestor del fondo por mayoria simple, si bien solo en caso de incumplimiento del
contrato.

En este ejemplo, los derechos de revocacion de los otros inversores se consideran derechos de proteccion,
puesto que solo pueden ejercitarse en caso de incumplimiento del contrato por parte del gestor del fondo. A
pesar de que el gestor del fondo percibe unas comisiones fijas y variables en funcion del rendimiento del
fondo que guardan proporcion con los servicios prestados, la inversion del gestor del fondo y su remuneracion
conjuntamente pueden crear una exposicion tan significativa a la variabilidad de los rendimientos que obtiene
de las actividades del fondo que ello indicaria que el gestor del fondo actlia como principal. Cuanto mayores
sean la magnitud de las partici-paciones econdmicas del gestor del fondo, y la variabilidad asociada a ellas,
teniendo en cuenta su remuneracion y demas participaciones de forma agregada, mayor sera el énfasis que
deberd otorgar el gestor del fondo a dichas participaciones econdmicas en el andlisis, y mayor serd la
probabilidad de que el gestor del fondo esté actuando como principal.

Por ejemplo, tras examinar su remuneracion y el resto de factores, el gestor del fondo podria considerar que
una inversion del 20 % es suficiente para concluir que controla el fondo. Sin embargo, en otras circunstancias
(si la remuneracioén u otros factores son diferentes), es posible que sea necesario un nivel de inversion
diferente para controlar el fondo.

Ejemplo 14C

El gestor del fondo posee una inversion proporcional del 20 % en el fondo, pero no tiene ninguna obligacion
con respecto a las pérdidas que pueda generar el fondo méas alla de esa inversion. El fondo cuenta con un
consejo de administracion cuyos miembros son independientes del gestor del fondo y son nombrados por el
resto de inver-sores. El consejo de administracion nombra anualmente al gestor del fondo. En el caso de que
el consejo decidiera no renovar el contrato del gestor del fondo, los servicios que este presta podrian ser
llevados a cabo por otros gestores del sector.

A pesar de que el gestor del fondo percibe comisiones fijas y comisiones variables en funcién del rendimiento
que son proporcionales a los servicios prestados, la inversion del 20 % que posee el gestor del fondo y su
remuneracion conjuntamente pueden crear una exposicion tan significativa a la variabilidad de los
rendimientos que obtiene de las actividades del fondo que ello indicaria que el gestor del fondo actGa como
principal. No obstante, los inversores poseen derechos sustantivos de revocacion del gestor del fondo: el
consejo de administracion ha previsto un mecanismo para garantizar que los inversores puedan revocarlo si asi
lo deciden.

En este ejemplo, el gestor del fondo otorgara un gran énfasis en su examen a los derechos sustantivos de
revocacion. Asi, pese a que posee una amplia facultad para tomar decisiones y esta expuesto a la variabilidad
de los rendimientos del fondo debido a su remuneracion y a la inversion que posee en este, los derechos
sustantivos en manos del resto de inversores indican que el gestor del fondo actlia como agente. Por tanto, el
gestor concluye que no tiene el control del fondo.
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Ejemplo 15

Se constituye una participada para adquirir una cartera de valores de renta fija respaldados por activos,
financiados a través de instrumentos de deuda de renta fija e instrumentos de patrimonio. Los instrumentos de
patrimonio est&n destinados a proporcionar proteccion a los inversores en deuda frente a la primera pérdida y
para recibir cualquier rendimiento residual que produzca la participada. La transaccion se comercializé a los
inversores en deuda potenciales como inversion en una cartera de valores respaldados por activos con
exposicion al riesgo crediticio asociado al posible impago de los emisores de dichos valores, asi como al riesgo
de tipo de interés asociado a la gestion de la cartera. En el momento de la constitucion, los instrumentos de
patrimonio representan el 10 % del valor de los activos adquiridos. Un responsable de tomar decisiones (el
gestor de activos) gestiona la cartera de activos mediante la adopcion de decisiones de inversion dentro de los
parametros establecidos en el folleto de la participada. El gestor de activos percibe una comision fija a precio
de mercado por la prestacion de esos servicios (es decir, el 1 % de los activos que gestiona) y una comision
variable en funcién del rendimiento (10 % de las ganancias) si esta supera un nivel de ganancia especificado.
Las comisiones que percibe el gestor son proporcionales a los servicios prestados. El gestor de activos posee el
35 % del patrimonio neto de la participada.

El 65 % restante del patrimonio neto, asi como todos los instrumentos de deuda, estdn en manos de numerosos
inversores altamente dispersos y sin relacion entre ellos. El resto de inversores puede revocar al gestor de
activos por mayoria simple y sin justificacion.

El gestor de activos recibe comisiones fijas y comisiones variables (en funcion del rendimiento) que guardan
proporcion con los servicios prestados. La remuneracion que percibe alinea los intereses del gestor del fondo
con los del resto de inversores para incrementar el valor del fondo. El gestor de activos estad expuesto a la
variabilidad de los rendimientos de las actividades del fondo debido a que posee un 35 % del patrimonio neto,
asi como a su remuneracion.

Pese a operar dentro de los parametros definidos en el folleto de la participada, el gestor de activos tiene la
capacidad de adoptar decisiones de inversion que influyen de forma significativa en los rendimientos de la
participada; en el andlisis se asignara una ponderacion reducida al derecho de revocacién que poseen los
demas inversores, puesto que estos son numerosos y presentan una dispersion elevada. En este ejemplo, el
gestor de activos otorga un gran énfasis a su exposicion a la variabilidad de los rendimientos del fondo
derivada de su participacion en el patrimonio neto, que estd subordinada a los instrumentos de deuda. La
titularidad del 35 % del patrimonio neto crea una exposicién subordinada a las pérdidas asi como el derecho a
percibir rendimientos de la participada; ambos elementos son tan importantes que indican que el gestor de
activos acta como principal. Por tanto, el gestor de activos concluye que controla la participada.

Ejemplo 16

Un responsable de adoptar decisiones (el patrocinador) patrocina un fondo multivendedor, que emite
instrumentos de deuda a corto plazo y los vende a inversores que son terceros no vinculados. La transaccion se
comercializ6 a los inversores potenciales como una inversion en una cartera de activos a medio plazo y alta
calificacion, con una exposicién minima al riesgo de crédito asociado al posible incumplimiento de los
emisores de los activos de la cartera. Varios servicios cedentes venden carteras de activos a medio plazo de
alta calidad al fondo. Cada cedente gestiona la cartera de activos que vende al fondo y gestiona las cuentas a
cobrar en caso de incumplimiento, a cambio de lo cual percibe una comisidn de gestion a precio de mercado.
Asimismo, cada cedente proporciona proteccion frente a la primera pérdida de crédito que produzca su cartera
de activos a través de una garantia adicional sobre los activos cedidos al fondo. El patrocinador establece los
términos de funcionamiento del fondo y gestiona las operaciones de este a cambio de una comision a precio de
mercado. Dicha comisién es proporcional a los servicios prestados. El patrocinador tiene la facultad de
aprobar los vendedores que podran vender al fondo, de aprobar los activos que esta Gltima podra adquirir y
tomar decisiones en lo tocante a la financiacion de dicha sociedad. El patrocinador debe defender el interés
superior de todos los inversores.

El patrocinador tiene derecho a percibir cualquier rendimiento residual que produzca el fondo y proporciona a
este mejoras crediticias y liquidez. La mejora crediticia proporcionada por el patrocinador absorbe las pérdidas
hasta el 5 % de los activos totales del fondo, una vez que los cedentes absorben las pérdidas. La liquidez no se
anticipa con el fin de hacer frente a posibles impagos de activos. Los inversores no poseen derechos
sustantivos que puedan influir en la facultad del patrocinador para tomar decisiones.

A pesar de que el patrocinador percibe una comision a precio de mercado que guarda proporcién con los
servicios prestados, esta expuesto a la variabilidad de los rendimientos de las actividades del fondo debido a
sus derechos en relacion con cualquier rendimiento residual de este y a la provision de liquidez y de mejoras
crediticias (es decir, el fondo esta expuesto al riesgo de liquidez por el hecho de utilizar instrumentos de deuda
a corto plazo para financiar activos a medio plazo). Pese a que cada uno de los cedentes tiene derechos de
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Ejemplo 16

adopcidn de decisiones que afectan al valor de los activos del fondo, el patrocinador posee una amplia facultad
para tomar decisiones que le dan la capacidad de dirigir las actividades que influyen de forma mas
significativa en los rendimientos del fondo (el patrocinador es quien establece los términos de dicho fondo,
tiene derecho a tomar decisiones sobre los activos, probando los activos que se pueden adquirir y los cedentes
de dichos activos, y la financiacién del fondo, para la que deben encontrarse regularmente nuevas
inversiones). El derecho a obtener cualquier rendimiento residual del fondo y la provisién de liquidez y de
mejoras de crédito exponen al patrocinador a una variabilidad de los rendimientos de las actividades del fondo
que es diferente de la variabilidad a la que se enfrenta el resto de inversores. Esa exposicién indica, por tanto,
que el patrocinador acttia como principal, por lo que este concluira que controla el fondo. La obligacién del
patrocinador de actuar en defensa del interés superior de todos los inversores no representa un impedimento
para actuar como principal.

Relaciones con terceros

Al evaluar el control, el inversor debera considerar la naturaleza de sus relaciones con terceros y si estos actdan
en nombre del inversor (es decir, si se trata de «agentes de hecho»). La determinacion de si terceros actian como
agentes de hecho requiere un analisis en el que se considere no solo la naturaleza de las relaciones, sino también
el modo en que esas partes interactian entre si y con el inversor.

Tal relacion no debe estar formalizada por medio de un acuerdo contractual. Un tercero se considera agente de
hecho cuando el inversor, o quienes dirijan las actividades de este, tiene la capacidad de dirigir al tercero para
que actie en nombre del inversor. En esas circunstancias, al evaluar el control de una participada el inversor
debera tener en cuenta los derechos de adopcién de decisiones de su agente de hecho y su exposicién o su
derecho indirectos a unos rendimientos variables a través del agente de hecho, ademas de su propia exposicion o
sus propios derechos.

A continuacion se expone una serie de ejemplos de terceros que, en virtud de la naturaleza de sus relaciones,
pueden actuar como agentes de hecho del inversor:

€) Partes vinculadas al inversor.

(b) Un tercero que haya recibido su participacion en la participada como una aportacion o un préstamo del
inversor.

(©) Un tercero que haya aceptado no vender, ceder ni hipotecar su participacion en la participada sin la

autorizacion previa del inversor (salvo en situaciones en las que el inversor y el tercero ostenten el
derecho de aprobacion previa y sus derechos estén basados en condiciones mutuamente acordadas por
partes independientes).

(d) Un tercero que no pueda financiar sus operaciones sin apoyo financiero subordinado del inversor.

(e) Una participada en la que el personal clave de la direccion o la mayoria de los miembros de su érgano
de direccién coincidan con los del inversor.

()] Un tercero que mantenga una relacion comercial estrecha con el inversor, como la que existe entre un
proveedor de servicios profesionales y uno de sus clientes mas importantes.

Control de activos especificados

Un inversor deberd analizar si trata una parte de la participada como si fuese una entidad independiente y, en
caso afirmativo, si controla dicha entidad considerada independiente.

El inversor deberd tratar una parte de una participada como si fuese una entidad independiente si, y solo si, se
cumple la condicién siguiente:

Los activos especificados de la participada (y las mejoras crediticias conexas, si las hubiera) constituyen la Gnica
fuente de pago de los pasivos especificados u otras participaciones especificadas en la participada. Los terceros
que no posean el pasivo especificado no tienen derechos ni obligaciones en relacién con los activos especificados
ni con los flujos de efectivo residuales de dichos activos. En esencia, el resto de la participada no podra utilizar
los rendimientos de ninguno de los activos especificados, y no podrd pagarse ninguno de los pasivos de la
entidad considerada independiente utilizando los activos del resto de la participada. Por tanto, todos los activos,
pasivos y el patrimonio neto de la entidad considerada independiente estan claramente delimitados dentro de la
participada. Este tipo de entidad considerada independiente suele denominarse «silo».

Cuando se cumple la condicion descrita en el parrafo B77, el inversor debera identificar las actividades que
influyen de manera significativa en los rendimientos de la entidad considerada independiente y el modo en que se
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dirigen esas actividades con objeto de evaluar si ejerce poder sobre esa parte de la participada. El evaluar el
control de la entidad considerada independiente, el inversor debera analizar asimismo si estad expuesto, o tiene
derecho, a unos rendimientos variables por su participacion en la entidad considerada independiente, y la
capacidad para utilizar su poder sobre esa parte de la participada con el propoésito de influir en sus propios
rendimientos.

B79 Si el inversor controla la entidad considerada independiente, debera consolidar esa parte de la participada. En tal
caso, las demas partes excluiran esa parte de la participada al evaluar el control de la participada y consolidar
esta.

Evaluaciéon continua

B80 El inversor deberd volver a evaluar si controla o no una participada si los hechos y las circunstancias
concurrentes indican que se han producido cambios en uno o mas de los tres elementos de control enumerados en
el parrafo 7.

B81 Si se ha producido un cambio en la forma en que puede ejercerse el poder sobre una participada, dicho cambio
debe reflejarse en el modo en que el inversor evalla su poder sobre una participada. Por ejemplo, la modificacion
de los derechos de adopcion de decisiones puede implicar que las actividades relevantes ya no se dirijan a través
de los derechos de voto y pasen a estar dirigidas por otro tipo de acuerdos, como contratos, que confieran a otra
parte o partes la capacidad actual de dirigir las actividades relevantes.

B82 Un determinado suceso puede provocar que un inversor gane o pierda poder sobre una participada sin tener una
implicacion directa en dicho suceso. Por ejemplo, un inversor puede obtener poder sobre una participada debido
a la extincion de los derechos de adopcidn de decisiones en manos de uno o varios terceros que anteriormente
estuvieran impidiendo que el inversor pudiera controlar la participada.

B83 Un inversor también debe analizar los cambios que afecten a su exposicién, o su derecho, a unos rendimientos
variables por su implicacion en una participada. Por ejemplo, un inversor que ejerza poder sobre una participada
puede perder dicho control si pierde el derecho a obtener rendimientos o deja de estar expuesto a las obligaciones
de la participada, por incumplir lo dispuesto en el parrafo 7, letra b), (por ejemplo, si se rescinde el contrato que
le faculta para cobrar una comision en funcion del rendimiento).

B84 El inversor deberd examinar si se ha producido algun cambio en su evaluacioén relativa a su actuacion como
agente o principal. Los cambios en la relacion general entre el inversor y otras partes pueden implicar que aquel
ya no actle como agente, incluso aunque previamente lo estuviera haciendo, y viceversa. Por ejemplo, si se
produce alguna modificacion en los derechos del inversor o de terceros, el inversor deberé volver a examinar si
esta actuando como principal o como agente.

B85 La evaluacion inicial del control o de la condicion de principal o agente por parte de un inversor no cambiaré por
el mero hecho de que se produzca una modificacion de las condiciones de mercado (que afecte, por ejemplo, a
los rendimientos de la participada), a menos que dicha modificacion de las condiciones altere uno o méas de los
tres elementos de control enumerados en el parrafo 7 o que suponga una modificacion de la relacion global
existente entre un principal y un agente.

Determinacién de si una entidad constituye una entidad de inversién

B85A  Una entidad debera tener en cuenta todos los hechos y circunstancias concurrentes a la hora de determinar si
constituye una entidad de inversion, incluidos su finalidad y disefio. Una entidad que retna los tres elementos de
la definicién de entidad de inversion establecidos en el parrafo 27 es una entidad de inversion. Los parrafos
B85B a B85M exponen de manera mas pormenorizada los elementos de la definicion.

Objetivo econ6mico

B85B  La definicion de entidad de inversion exige que el objetivo de la entidad consista en invertir con el Gnico
prop6sito de obtener plusvalias, rentas de inversiones (tales como dividendos, intereses o ingresos por rentas de
alquiler, o ambas cosas. Aquellos documentos que expongan los objetivos de inversion de la entidad, tales como
el folleto de emision de la entidad, las publicaciones distribuidas por esta u otros documentos societarios,
proporcionaran, por lo general, una indicacion del objetivo econémico de la entidad de inversion. La forma en
que la entidad se presente ante terceros (tales como posibles inversores o participadas potenciales) puede
asimismo resultar reveladora de dicho objetivo; asi, por ejemplo, una entidad puede presentar su actividad como
la realizacion de inversiones a medio plazo para la obtencién de plusvalias. En cambio, el objetivo econémico de
una entidad que se presenta como inversor cuya finalidad es desarrollar, producir o comercializar productos
conjuntamente con sus participadas es incompatible con el de una entidad de inversion, dado que sus ingresos
procederan de la actividad de desarrollo, produccién o comercializacién, y no solo de sus inversiones (véase el
parrafo B85I).
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Una entidad de inversion puede prestar servicios conexos a los de inversion (por ejemplo, servicios de
asesoramiento en materia de inversiones, gestion de inversiones, ayuda a la inversién y servicios
administrativos), ya sea directamente o a través de una dependiente, tanto a terceros como a sus inversores,
incluso si estas actividades revisten una importancia considerable para la entidad, siempre que esta siga
ajustandose a la definicion de entidad de inversion.

Una entidad de inversion puede participar asimismo, directamente o a través de una dependiente, en las
siguientes actividades conexas a las de inversion, siempre que estas estén orientadas a maximizar el rendimiento
de la inversion (plusvalias o rentas de inversiones) en sus participadas y no representen una importante actividad
comercial diferenciada o una importante fuente aparte de ingresos para la entidad de inversion:

@) prestacion de servicios de gestion y asesoramiento estratégico a una participada; y

(b) prestacion de apoyo financiero a una participada, por ejemplo mediante préstamos, compromisos de
capital o garantias.

Si una entidad de inversion tiene una dependiente que no es, a su vez, una entidad de inversion y cuya principal
finalidad y actividades consisten en prestar servicios conexos a los de inversion o actividades conexas a las
actividades de inversion de la entidad de inversidn, como los que se describen en los parrafos B85C y B85D, a la
entidad o a terceros, debera consolidar la dependiente, de conformidad con el parrafo 32. Si la dependiente que
presta los servicios o0 actividades conexos a los de inversion es, a su vez, una entidad de inversion, la entidad de
inversion dominante valorara dicha dependiente a su valor razonable con cambios en resultados de conformidad
con el parrafo 31.

Estrategias de salida

Los planes de inversidn de una entidad pueden también revelar el objetivo econémico de la misma Una carac-
teristica que distingue a las entidades de inversion de otras entidades es que aquellas no proyectan mantener sus
inversiones de forma indefinida, sino tan solo por un plazo de tiempo limitado. Dado que las inversiones en
instrumentos de patrimonio y en activos no financieros pueden mantenerse indefinidamente, la entidad de
inversion deberd tener una estrategia de salida que documente la manera en que la entidad prevea obtener
plusvalias de la préctica totalidad de sus inversiones en instrumentos de patrimonio y en activos no financieros.
Una entidad de inversion debera tener también una estrategia de salida respecto de aquellos instrumentos de
deuda que puedan mantenerse de forma indefinida, por ejemplo, las inversiones de deuda perpetua. La entidad no
necesitara documentar estrategias de salida especificas en relacion con cada inversion individual, sino que debera
definir diferentes estrategias posibles respecto de los distintos tipos o carteras de inversiones, asi como un amplio
horizonte temporal para desprenderse de sus inversiones. Los mecanismos de salida previstos exclusivamente
para hacer frente a supuestos de incumplimiento, tales como el incumplimiento o la no ejecucion de un contrato,
no se consideran estrategias de salida a estos efectos.

Las estrategias de salida pueden variar en funcion del tipo de inversion. En el caso de las inversiones en valores
de capital inversion, constituyen ejemplos de estrategias de salida, entre otros, las ofertas publicas iniciales, las
colocaciones privadas, la venta de una empresa a otra, las distribuciones (a inversores) de participaciones en
empresas participadas y las ventas de activos (incluida la venta de los activos de una participada seguida de la
liquidacion de esta). En lo que se refiere a las inversiones en instrumentos de patrimonio que se negocian en un
mercado publico, son ejemplos de estrategias de salida la venta de la inversiéon mediante colocacion privada o en
un mercado publico. Por lo que respecta a las inversiones en bienes inmuebles, constituye un ejemplo de
estrategia de salida la venta de los bienes inmuebles a través de agentes inmobiliarios o en el mercado abierto.

Una entidad de inversion puede poseer inversiones en otra entidad de inversion que haya sido constituida en
relacién con la entidad por motivos juridicos, reglamentarios, fiscales u otros motivos empresariales. En este
caso, no es necesario que la entidad de inversion inversora tenga una estrategia de salida en lo que respecta a esa
inversién, siempre que la entidad de inversion participada tenga estrategias de salida adecuadas para sus inver-
siones.

Ingresos procedentes de las inversiones

Una entidad no estara invirtiendo exclusivamente para la obtencion de plusvalias, rentas de inversiones, 0 ambas
cosas, si la entidad u otro miembro del grupo del que esta forme parte (esto es, el grupo controlado por la
dominante Gltima de la entidad de inversion), obtiene, o se propone obtener, otras ventajas derivadas de las
inversiones de la entidad y no disponibles para terceros que no estén vinculadas a la participada. Tales ventajas
incluyen:

@) La adquisicion, el uso, el intercambio o la explotacion de los procesos, activos o tecnologia de una
participada, incluidos aquellos casos en que la entidad u otro miembro del grupo goza de derechos
desproporcionados, o exclusivos, de cara a la adquisicion de activos, tecnologias, productos o servicios
de cualquier participada, por ejemplo, manteniendo una opcion de compra sobre un activo de una
participada, si la evolucién de dicho activo se considera satisfactoria.
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(b) Los acuerdos conjuntos (segln se definen en la NIIF 11), u otros acuerdos entre la entidad u otro
miembro del grupo y una participada, para desarrollar, producir, comercializar o suministrar productos
0 Servicios.

(© Las garantias financieras o los activos entregados por una participada como garantia real respecto de los

acuerdos de préstamo de la entidad o de otro miembro del grupo (no obstante, la entidad de inversion
podra seguir utilizando las inversiones en una participada como garantia de cualquiera de los préstamos
que tome).

(d) La opcidén que tiene una parte vinculada a la entidad de adquirir, de esa entidad o de otro miembro del
grupo, una participacion en la propiedad de una participada de la entidad.

(e) Salvedad hecha de lo previsto en el parrafo B85J, las transacciones entre la entidad u otro miembro del
grupo y una participada que:

(i) estén sujetas a condiciones a las que no tengan acceso aquellas entidades que no sean partes
vinculadas a la entidad, a otro miembro del grupo o a la participada;

(i) no se valoren a su valor razonable; o

(iii) representen una parte sustancial de la actividad econémica de la participada o de la entidad,
incluidas las actividades econémicas de otras entidades del grupo.

Una entidad de inversion puede tener la estrategia de invertir en mas de una participada de su mismo sector,
mercado o zona geografica, a fin de aprovechar las sinergias que incrementen las plusvalias y las rentas de
inversiones procedentes de dichas participadas. No obstante lo previsto en el punto B85, letra e), el mero hecho
de que las referidas participadas realicen transacciones entre si no impide clasificar a una entidad como entidad
de inversion.

Valoracion del valor razonable

Un elemento esencial de la definicién de entidad de inversion es la condicion de que la entidad valore y evalte el
rendimiento de la préctica totalidad de sus inversiones sobre la base de su valor razonable, ya que la valoracion al
valor razonable arroja informacion mas pertinente que, por ejemplo, la consolidacion de las dependientes o la
utilizacion del método de la participacion para determinar las participaciones de la entidad en asociadas o0 en
negocios conjuntos. Para demostrar que satisface esta condicion de la definicion, la entidad de inversion debera:

@) proporcionar a los inversores informacion relativa al valor razonable y valorar la practica totalidad de
sus inversiones al valor razonable en sus estados financieros, siempre que asi se exija o se permita con
arreglo a las NIIF; y

(b) proporcionar internamente informacion sobre el valor razonable al personal clave de la direccién de la
entidad (segun se define en la NIC 24), el cual utilizara el valor razonable como principal criterio de
valoracion para evaluar el rendimiento de la practica totalidad de sus inversiones y adoptar decisiones
de inversion.

A fin de cumplir el requisito del parrafo B85K, letra a), la entidad de inversion debera:

€) optar por contabilizar cualesquiera inversiones inmobiliarias mediante el modelo del valor razonable de
la NIC 40 Inversiones inmobiliarias;

(b) optar por acogerse a la exencion de aplicar el método de la participacion previsto en la NIC 28 en lo
gue respecta a sus inversiones en asociadas y en negocios conjuntos; y

(©) valorar sus activos financieros al valor razonable atendiendo a los requerimientos de la NIIF 9.

Una entidad de inversién puede poseer activos que no constituyan inversiones, tales como los inmuebles que
ocupe su administracion central y equipamiento conexo, y puede asimismo poseer pasivos financieros. La con-
dicién de valoracion al valor razonable contenida en la definicion de entidad de inversion y que recoge el parrafo
27, letra c), se aplica a las inversiones de las entidades de inversion. En consecuencia, estas no estan obligadas a
valorar los activos que no constituyan inversiones, ni los pasivos, a su valor razonable.

Caracteristicas tipicas de una entidad de inversion

A la hora de determinar si se ajusta a la definicion de entidad de inversion, la entidad debera examinar si presenta
caracteristicas tipicas de tales entidades (véase el parrafo 28). La ausencia de una o varias de esas caracteristicas
no necesariamente impide clasificar a la entidad como entidad de inversién, si bien indica que se requiere un
analisis adicional para determinar si la entidad constituye una entidad de inversion.
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Més de una inversién

Una entidad de inversion dispone, por lo general, de diversas inversiones, con el fin de diversificar el riesgo y
maximizar los rendimientos. Una entidad puede disponer de una cartera de inversiones directa o indirectamente,
por ejemplo, a través de una Unica inversion en otra entidad de inversion que, a su vez, disponga de diversas
inversiones.

Puede haber ocasiones en que la entidad disponga de una Unica inversién. Sin embargo, la tenencia de una Unica
inversiéon no necesariamente impide que una entidad se ajuste a la definicién de entidad de inversion. Asi, por
ejemplo, una entidad de inversion podra disponer de una Unica inversion cuando:

@) se halle en fase de puesta en marcha y no haya determinado aln las inversiones adecuadas, no
habiendo, por tanto, ejecutado ain su plan de inversién que comporte la adquisicién de diversas
inversiones;

(b) no haya realizado adn otras inversiones en sustitucion de las que haya enajenado;

(©) se haya constituido con objeto de agrupar fondos de inversores destinados a formar parte de una Gnica

inversion que no esté al alcance de los inversores individuales (por ejemplo, cuando la inversion
minima exigida sea demasiado elevada para un inversor individual); o

(d) se halle en proceso de liquidacion.

Més de un inversor

Por lo general, una entidad de inversion reunira a diversos inversores, los cuales pondran sus fondos en comun
para acceder a servicios de gestion de inversiones y oportunidades de inversion a los que no habrian tenido
acceso individualmente. El hecho de contar con diversos inversores reducira las probabilidades de que la entidad,
u otros miembros del grupo del que forme parte la entidad, obtengan ventajas, exceptuadas las plusvalias o rentas
de inversiones (véase el parrafo B85I).

Alternativamente, una entidad de inversion podré estar constituida por, o para, un Unico inversor, que represente
o respalde los intereses de un grupo mas amplio de inversores (por ejemplo, un fondo de pensiones, un fondo de
inversion puablica, un fideicomiso familiar).

También puede haber momentos en que la entidad cuente temporalmente con un Unico inversor. Asi, por
ejemplo, una entidad puede tener un Unico inversor cuando:

@) se halle en la fase de oferta publica inicial, antes de la expiracion de la misma, y busque activamente
inversores adecuados;

(b) no haya encontrado adn inversores adecuados con vistas a la sustitucion de las participaciones en la
propiedad que hayan sido rescatadas; o

(c) se halle en proceso de liquidacion.

Inversores no vinculados

De manera general, una entidad de inversion contard con diversos inversores que no sean partes vinculadas a la
entidad (segun estas se definen en la NIC 24) u otros miembros del grupo del que forme parte la entidad. El
hecho de contar con inversores no vinculados reducira las probabilidades de que la entidad, u otros miembros del
grupo del que forme parte la entidad, obtengan ventajas, exceptuadas las plusvalias o rentas de inversiones (véase
el parrafo B85I).

No obstante, una entidad puede tener la consideracion de entidad de inversién aun en el caso de que sus
inversores estén vinculados a ella. A titulo de ejemplo, una entidad de inversion podréa crear un fondo «paralelo»
independiente para un grupo de sus empleados (miembros del personal clave de la direccion, por ejemplo) u otro
inversor o inversores que sean partes vinculadas, que refleje las inversiones del principal fondo de inversion de la
entidad. Este fondo «paralelo» podra considerarse una entidad de inversidn, aun cuando todos sus inversores sean
partes vinculadas.

Participaciones en la propiedad

Una entidad de inversion serd, por lo general, aunque no necesariamente, una entidad juridica independiente. Las
participaciones en la propiedad de la entidad de inversion adoptaran, en general, la forma de instrumentos de
patrimonio o participaciones similares (por ejemplo, participaciones en el capital social ), a los que se atribuiran
cuotas proporcionales de los activos netos de la entidad de inversion. No obstante, la presencia de distintas
categorias de inversores, algunos de ellos con derechos exclusivamente sobre una inversién o grupos de
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inversiones concretas, 0 a los que corresponden diferentes cuotas proporcionales de los activos netos, no
impedira que una entidad tenga la consideracion de entidad de inversion.

Por otra parte, una entidad que posea participaciones en la propiedad significativas en forma de deuda que no se
ajuste, de acuerdo con otras NIIF aplicables, a la definicidon de patrimonio podra considerarse una entidad de
inversion, siempre que los titulares de deuda estén expuestos a rendimientos variables como consecuencia de las
variaciones del valor razonable de los activos netos de la entidad.

Requerimientos contables

B86

B87

B88

B89

B90

BI1

28

Procedimientos de consolidacion

Los estados financieros consolidados:

@) Relnen partidas similares del activo, el pasivo, el patrimonio neto, los ingresos, los gastos y los flujos
de efectivo de la dominante con los de sus dependientes.

(b) Compensan (eliminan) el importe en libros de la inversion de la dominante en cada dependiente con la
parte de patrimonio neto que mantenga la dominante en cada dependiente (la NIIF 3 explica como debe
contabilizarse cualquier fondo de comercio relacionado).

(c) Eliminan por completo el activo, pasivo, patrimonio neto, ingresos, gastos y flujos de efectivo
intragrupo relativos a transacciones entre empresas del grupo (las ganancias o pérdidas derivadas de
transacciones intragrupo que estén reconocidas en el activo, como existencias o activos fijos, se
eliminan por completo). Las pérdidas intragrupo pueden indicar un deterioro de valor, que requerira su
reconocimiento en los estados financieros consolidados. La NIC 12 Impuesto sobre las ganancias se
aplicara a las diferencias temporarias que surjan como consecuencia de la eliminacién de las ganancias
y pérdidas derivadas de las transacciones intragrupo.

Politicas de contabilidad uniformes

Si un miembro del grupo utiliza politicas contables diferentes de las adoptadas en los estados financieros
consolidados, para transacciones similares y otros sucesos que se hayan producido en circunstancias similares, se
realizaran los ajustes adecuados en sus estados financieros al elaborar los estados financieros consolidados a fin
de garantizar la conformidad con las politicas contables del grupo.

Valoraciones

Una entidad debera incluir los ingresos y gastos de una dependiente en los estados financieros consolidados a
partir de la fecha en que obtenga el control y hasta la fecha en que deje de ejercer control sobre la dependiente.
Los ingresos y gastos de una dependiente deberdn basarse en los valores de los activos y pasivos reconocidos en
los estados financieros consolidados en la fecha de la adquisicion. Por ejemplo, un gasto por depreciacion
reconocido en el estado del resultado global consolidado después de la fecha de la adquisicion debera basarse en
los valores razonables de los activos depreciables relacionados reconocidos en los estados financieros
consolidados en la fecha de la adquisicion.

Derechos potenciales de voto

Cuando existan derechos potenciales de voto u otros instrumentos derivados que contengan derechos potenciales
de voto, la parte del resultado y de las variaciones del patrimonio neto asignada a la dominante y a las
participaciones no dominantes al elaborar los estados financieros consolidados se determina Gnicamente sobre la
base de las participaciones en la propiedad existentes y no refleja el posible ejercicio o conversion de los
derechos potenciales de voto y otros derivados, salvo que sea de aplicacién lo dispuesto en el parrafo B90.

En determinadas circunstancias, una entidad ostenta, en sustancia, una participacioén en la propiedad como
consecuencia de una transaccion que en ese momento le da acceso a los rendimientos conexos a una
participacion en la propiedad. En tales circunstancias, la parte asignada a la dominante y a las participaciones no
dominantes al elaborar los estados financieros consolidados se determinard teniendo en cuenta un posible
ejercicio de los derechos de voto potenciales y otros instrumentos derivados que en ese momento den a la entidad
acceso a los rendimientos.

La NIIF 9 no se aplica a las participaciones en dependientes que estén consolidadas. Cuando los instrumentos
que contengan derechos potenciales de voto en sustancia den en ese momento acceso a los rendimientos conexos
a una participacion en la propiedad de una dependiente, dichos instrumentos no estaran sujetos a los
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requerimientos de la NIIF 9. En todos los demas casos, los instrumentos que contengan derechos potenciales de
voto de una dependiente se contabilizaran de conformidad con la NIIF 9.

Fecha de presentacion

Los estados financieros de la dominante y de sus dependientes, utilizados para la elaboracién de los estados
financieros consolidados, deberan tener la misma fecha de presentacion. Cuando la fecha de cierre del ejercicio
sobre el que se informa de la dominante y de la dependiente sean diferentes, esta Ultima elaborar, a efectos de la
consolidacion, informacion financiera adicional referida a la misma fecha que los estados financieros de la
dominante para permitir que esta pueda consolidar la informacién financiera de la dependiente, a menos que sea
impracticable hacerlo.

En el caso de que resulte impracticable hacerlo, la dominante consolidara la informacién financiera de la
dependiente utilizando los estados financieros mas recientes de este Gltima, ajustados para tener en cuenta las
transacciones o los sucesos significativos que se hayan producido entre la fecha de elaboracion de esos estados
financieros y la de los estados financieros consolidados. En cualquier caso, la diferencia entre la fecha de los
estados financieros de la dependiente y la de los estados financieros consolidados no debe exceder de tres meses,
y la duracién de los ejercicios sobre los que se informa y cualquier diferencia entre las fechas de los estados
financieros deberan ser las mismas de un ejercicio a otro.

Participaciones no dominantes

Una entidad deberd atribuir el resultado y cada componente de otro resultado global a los propietarios de la
dominante y a las participaciones no dominantes. La entidad deber atribuir ademas el resultado global total a los
propietarios de la dominante y a las participaciones no dominantes incluso si esto diera lugar a un saldo deudor
de estas ultimas.

Si una dependiente tiene en circulacién acciones preferentes con derechos acumulativos que estén clasificadas
como patrimonio neto, y cuyos tenedores son los titulares de las participaciones no dominantes, la entidad
computard su participacion en el resultado después de ajustar por los dividendos de estas acciones, con
independencia de que estos hayan sido o no declarados.

Variaciones del porcentaje en manos de titulares de participaciones
no dominantes

Cuando el porcentaje del patrimonio neto en manos de los titulares de participaciones no dominantes varia, la
entidad deberd ajustar el importe en libros de las participaciones dominantes y no dominantes a fin de reflejar los
cambios producidos en sus participaciones relativas en la dependiente. La entidad debera reconocer directamente
en el patrimonio neto toda diferencia entre el importe por el que se ajusten las participaciones no dominantes y el
valor razonable de la contraprestacion pagada o recibida, y atribuir dicha diferencia a los propietarios de la
dominante.

Pérdida de control

Una dominante puede perder el control de una dependiente en dos 0 mas acuerdos (transacciones). Sin embargo,
algunas veces las circunstancias indican que los acuerdos maltiples deben contabilizarse como una transaccion
Unica. Para determinar si se han de contabilizar los acuerdos como una Unica transaccién, una dominante
considerard todos los términos y condiciones de los acuerdos y sus efectos econémicos. La presencia de uno o
varios de los factores siguientes indica que una dominante deberia contabilizar los acuerdos maltiples como una
Unica transaccion:

€) Son alcanzados en el mismo momento o uno en funcion del otro.

(b) Forman parte de una transaccion Unica destinada a lograr un efecto comercial global.

(©) La materializacién de un acuerdo depende de que ocurra al menos uno de los otros acuerdos.

(d) Un acuerdo considerado de forma independiente no estd econémicamente justificado, pero si lo esta

cuando se le considera conjuntamente con otros. Un ejemplo es cuando el precio de una enajenacion o
disposicién por otra via de acciones se fija por debajo del mercado y se compensa con otra posterior a
un precio superior al de mercado.

Si una dominante pierde el control de una dependiente:

@) Deberéa dar de baja en cuentas:
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(i) Los activos (incluyendo el fondo de comercio) y pasivos de la dependiente por su importe en
libros en la fecha en que se pierda el control.

(i) El importe en libros de todas las participaciones no dominantes en la antigua dependiente en
la fecha en que se pierda el control (incluyendo todos los componentes de otro resultado
global atribuible a ellas).

(b) Reconocera:

(i) el valor razonable de la contraprestacién recibida, si la hubiera, por la transaccién, suceso o
circunstancias que dieran lugar a la pérdida de control;

(i) si la transaccién, el suceso o las circunstancias que dieron lugar a la pérdida de control
conllevan una distribucion de acciones de la dependiente a los propietarios en su condicion de
tales, dicha distribucién; y

(iii) reconocera la inversion retenida en la entidad que anteriormente fue dependiente por su valor
razonable en la fecha en que se pierda el control.

(c) Reclasificard a resultados, o transferira directamente a reservas por ganancias acumuladas si asi lo
exigen otras NIIF, los importes reconocidos en otro resultado global en relacién con la dependiente
sobre la base descrita en el parrafo B99.

(d) Reconocera toda diferencia resultante como ganancia o pérdida en el resultado atribuible a la
dominante.

Si una dominante pierde el control de una dependiente, la primera contabilizara todos los importes reconocidos
en otro resultado global en relacién con esa dependiente sobre la misma base que se hubiera requerido si la
dominante hubiera enajenado o dispuesto por otra via los activos o pasivos relacionados. Por ello, cuando se
pierda el control de una dependiente, si una ganancia o pérdida anteriormente reconocida en otro resultado global
se hubiera reclasificado a resultados en el momento de la enajenacion o disposicién por otra via de los activos o
pasivos relacionados, la dominante reclasificara la ganancia o pérdida de patrimonio neto a resultados (como un
ajuste por reclasificacion). Si una reserva de revalorizacion anteriormente reconocida en otro resultado global se
hubiera transferido directamente a reservas por ganancias acumuladas por la enajenacion o disposicién por otra
via del activo, la dominante transferird la reserva de revalorizacion directamente a reservas por ganancias
acumuladas cuando se pierda el control de la dependiente.

Contabilizacién de un cambio en la condicién de entidad de inversion

B100

B101

30

Cuando una entidad pierda su condicion de entidad de inversidn, aplicara la NIIF 3 a cualquier dependiente que
anteriormente se valorase a su valor razonable con cambios en resultados, de conformidad con el parrafo 31. Se
considerara que la fecha del cambio de condicion es la fecha de adquisicion. Al valorar todo fondo de comercio o
ganancia resultante de una compra en condiciones muy ventajosas que se derive de la adquisicion considerada, el
valor razonable de la dependiente en la fecha de adquisicion considerada representard la contraprestacion
estimada transferida. Todas las dependientes deberan consolidarse, de conformidad con los parrafos 19 a 24 de
esta NIIF, a partir de la fecha del cambio de condicion.

Cuando una entidad adquiera la condicion de entidad de inversion, dejard de consolidar sus dependientes en la
fecha del cambio de condicidn, a excepcion de las dependientes que sigan sujetas a consolidacion con arreglo al
parrafo 32. La entidad de inversidn aplicara los requerimientos de los apartados 25 y 26 a aquellas dependientes
que deje de consolidar, como si hubiera perdido el control de dichas dependientes en esa fecha.

Septiembre 2016



NIIF 10

Apéndice C
Fecha de vigenciay transicion

Este apéndice es parte integrante de la NIIF y tiene la misma autoridad que el resto de apartados de la NIIF.

Fecha de vigencia

C1

Cl1A

ClB

CiD

Una entidad aplicara esta NIIF en los ejercicios anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2013. Se
permite su aplicacion anticipada. Si una entidad aplicase esta NIIF a un ejercicio anterior, revelard ese hecho y
aplicard la NIIF 11, la NIIF 12, la NIC 27 Estados financieros separados y la NIC 28 (modificada en 2011) al
mismo tiempo.

Mediante el documento Estados financieros consolidados, Acuerdos conjuntos y Revelacion de participaciones
en otras entidades: Guia de transicion (Modificaciones de las NIIF 10, NIIF 11 y NIIF 12), publicado en junio
de 2012, se modificaron los parrafos C2 a C6 y se afadieron los parrafos C2A a C2B, C4A a C4C, C5A y C6A a
C6B. Las entidades aplicaran esas modificaciones a los ejercicios que comiencen el 1 de enero de 2013 o después
de dicha fecha. Si una entidad aplica la NIIF 10 a un ejercicio anterior, aplicard estas modificaciones también a
ese periodo.

El documento Entidades de inversion (Modificaciones de la NIIF 10, la NIIF 12 y la NIC 27), publicado en
octubre de 2012, modifico los parrafos 2, 4, C2A, C6A y el apéndice A y afiadio los parrafos 27 a 33, B85A a
B85W, B100 a B101 y C3A a C3F. Una entidad aplicard esas modificaciones a los ejercicios anuales que
comiencen a partir del 1 de enero de 2014. Se permite su aplicacion anticipada. Si una entidad aplica las referidas
modificaciones a un ejercicio anterior, revelara este hecho y aplicarad todas las modificaciones incluidas en el
documento Entidades de inversién al mismo tiempo.

El documento Entidades de inversion: Aplicacion de la excepcion de consolidacion (Modificaciones de la NIIF
10, la NIIF 12 y la NIC 28), publicado en diciembre de 2014, modificé los parrafos 4, 32, B85C, B85E y C2A y
afadio los parrafos 4A y 4B. Las entidades aplicaran esas modificaciones a los ejercicios anuales que comiencen
a partir del 1 de enero de 2016. Se permite su aplicacion anticipada. Si una entidad aplica las referidas
modificaciones a un ejercicio anterior, revelara este hecho.

Transicion

Cc2

C2A

C2B

C3

C3A

C3B

La entidad debera aplicar esta NIIF con caracter retroactivo, de conformidad con la NIC 8 Politicas contables,
cambios en las estimaciones contables y errores, salvo en los casos especificados en los parrafos C2A a C6.

No obstante lo dispuesto en el parrafo 28 de la NIC 8, cuando esta NIIF se aplique por primera vez v, si ello
fuera posterior, cuando se apliquen por primera vez las modificaciones de esta NIIF recogidas en los documentos
Entidades de inversién y Entidades de inversion: Aplicacién de la excepcion de consolidacion, la entidad solo
deberd presentar la informacion cuantitativa exigida por el parrafo 28, letra f), de la NIC 8 con respecto al
ejercicio anual inmediatamente anterior a la fecha de aplicacion inicial de esta NIIF (el x«ejercicio
inmediatamente anterior»). La entidad podra presentar también esta informacion con respecto al ejercicio
corriente o a ejercicios comparativos anteriores, pero no estara obligada a ello.

A efectos de esta norma, la fecha de aplicacion inicial sera el comienzo del ejercicio anual sobre el que se
informe al que se aplique esta NIIF por primera vez.

En la fecha de aplicacion inicial, las entidades no estaran obligadas a realizar ajustes en la contabilidad anterior
por su implicacion en:

@) entidades que estuvieran consolidadas en dicha fecha de acuerdo con la NIC 27 Estados financieros
consolidados y separados y la SIC-12 Consolidacion—Entidades con cometido especial y sigan
estando consolidadas de acuerdo con esta NIIF; o bien

(b) entidades que no estuvieran consolidadas en dicha fecha de acuerdo con la NIC 27 y la SIC-12 y que no
estén consolidadas de acuerdo con esta NIIF.

En la fecha de aplicacion inicial, la entidad determinara si constituye una entidad de inversion sobre la base de
los hechos y circunstancias concurrentes en dicha fecha. Si, en la fecha de la aplicacion inicial, la entidad
determina que constituye una entidad de inversidn, aplicara los requerimientos de los parrafos C3B a C3F en
lugar de los de los parrafos C5 a C5A.

Con la salvedad de las dependientes sujetas a consolidacion de conformidad con el parrafo 32 (a las que se
aplicaran los parrafos C3 y C6 o los parrafos C4 a C4C, segln proceda), la entidad de inversion valorara sus
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inversiones en cada dependiente a su valor razonable con cambios en resultados, como si lo dispuesto en esta
NIIF siempre hubiera estado vigente. La entidad de inversion ajustara retroactivamente tanto el ejercicio anual
inmediatamente precedente a la fecha de aplicacion inicial como el patrimonio neto al inicio del ejercicio
inmediatamente anterior, en funcion de cualquier diferencia entre:

@ el importe en libros previo de la dependiente; y
(b) el valor razonable de las inversiones de la entidad de inversion en la dependiente.

El importe acumulado de los ajustes del valor razonable reconocidos previamente en otro resultado global debera
transferirse a reservas por ganancias acumuladas al principio del ejercicio anual inmediatamente anterior a la
fecha de aplicacion inicial.

Antes de la fecha de adopcion de la NIIF 13 Valoracién del valor razonable, la entidad de inversion utilizara los
importes del valor razonable previamente notificados a los inversores 0 a la direccién, si dichos importes
representan el importe por el que podria haberse intercambiado la inversion entre partes interesadas y debida-
mente informadas, en una transaccién realizada en condiciones de independencia mutua en la fecha de la
valoracion.

Si la valoracion de una inversion en una dependiente de conformidad con los apartados C3B a C3C resulta
impracticable (segun la definicion de la NIC 8), la entidad de inversion aplicara los requerimientos de esta NIIF
al comienzo del primer ejercicio para el que resulte practicable la aplicacion de los parrafos C3B a C3C, que
podria ser el ejercicio en curso. El inversor ajustara retroactivamente el ejercicio anual inmediatamente anterior a
la fecha de aplicacion inicial, a menos que el comienzo del primer ejercicio para el que la aplicacion de este
parrafo resulte practicable sea el ejercicio en curso. Si tal fuera el caso, el ajuste del patrimonio neto se
reconocera al comienzo del ejercicio corriente.

Si una entidad de inversion ha enajenado o dispuesto por otra via de una inversion en una dependiente, o ha
perdido el control de la misma, antes de la fecha de aplicacion inicial de esta NIIF, la entidad de inversién no
estard obligada a realizar ajustes en la contabilizacion anterior de esa dependiente.

Si una entidad aplica las modificaciones del documento Entidades de inversion a un ejercicio posterior al de la
aplicacion por primera vez de la NIIF 10, toda referencia a «la fecha de aplicacion inicial» en los apartados C3A
a C3E, se entendera hecha al «comienzo del ejercicio anual sobre el que se informe en el que las modificaciones
del documento Entidades de inversion (Modificaciones de la NIIF 10, la NIIF 12 y la NIC 27), publicadas en
octubre de 2012, se hayan aplicado por primera vez.».

En caso de que, en la fecha de aplicacion inicial, un inversor concluya que va a consolidar una participada que
anteriormente no estuviera consolidada de conformidad con la NIC 27 y la SIC-12, el inversor:

@) Si la participada es una empresa (segun la definicion del término recogida en la NIIF 3 Combinaciones
de negocios), debera valorar el activo, el pasivo y las participaciones no dominantes en esa participada
que anteriormente no estaba consolidada como si hubiera estado consolidada (y, por tanto, hubiera
contabilizado la adquisicion con arreglo a la NIIF 3), desde la fecha en que el inversor obtuvo el control
de la participada sobre la base de los requerimientos establecidos en esta NIIF. El inversor ajustard
retroactivamente el ejercicio anual inmediatamente anterior a la fecha de aplicacion inicial. Cuando la
fecha en la que se obtuvo el control sea previa al comienzo del ejercicio inmediatamente anterior, el
inversor reconocera, como un ajuste del patrimonio neto al comienzo del ejercicio inmediatamente
anterior, cualquier diferencia entre:

(i) el importe del activo, del pasivo y de las participaciones no dominantes reconocido; y
(i) el anterior importe en libros de la implicacion del inversor en la participada.
(b) Si la participada no es una empresa (segun la definicion del término recogida en la NIIF 3), debera

valorar el activo, el pasivo y las participaciones no dominantes en esa participada que anteriormente no
estaba consolidada como si hubiera estado consolidada (aplicando el método de adquisicion descrito en
la NIIF 3, sin reconocer ningun fondo de comercio para la participada), desde la fecha en la que el
inversor obtuvo el control de la participada sobre la base de los requerimientos establecidos en esta
NIIF. El inversor ajustaré retroactivamente el ejercicio anual inmediatamente anterior a la fecha de
aplicacion inicial. Cuando la fecha en la que se obtuvo el control sea previa al comienzo del ejercicio
inmediatamente anterior, el inversor reconocera, como un ajuste del patrimonio neto al comienzo del
ejercicio inmediatamente anterior, cualquier diferencia entre:

(i) el importe del activo, del pasivo y de las participaciones no dominantes reconocido; y
(i) el anterior importe en libros de la implicacién del inversor en la participada.

En caso de que la valoracion del activo, el pasivo y las participaciones no dominantes de la participada de
conformidad con el parrafo C4, letras a) o b), resulte impracticable (segin la definicion de la NIC 8), el inversor:
Si el primer ejercicio para el que sea practicable la aplicacion de este parrafo es el ejercicio corriente, el ajuste en
el patrimonio neto se reconocera al comienzo del ejercicio corriente.
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@) si la participada es una empresa, debera aplicar los requisitos de la NIIF 3 a partir de la fecha de
adquisicion estimada. Se tomard como fecha de adquisicion la que corresponda al comienzo del primer
ejercicio para el que sea practicable aplicar el parrafo C4, letra a), que puede ser el gjercicio corriente.

(b) si la participada no es una empresa, debera aplicar el método de adquisicidn descrito en la NIIF 3, sin
reconocer ningun fondo de comercio para la participada a partir de la fecha de adquisicién estimada. Se
tomara como fecha de adquisicion la que corresponda al comienzo del primer ejercicio para el que sea
practicable aplicar el parrafo C4, letra b), que puede ser el ejercicio corriente.

El inversor ajustard de forma retroactiva el ejercicio anual inmediatamente anterior a la fecha de aplicacion
inicial, salvo en caso de que el comienzo del primer ejercicio para el que sea practicable la aplicacion de este
parrafo sea el ejercicio corriente. Cuando la fecha de adquisicion estimada sea previa al comienzo del ejercicio
inmediatamente anterior, el inversor reconocera, como un ajuste del patrimonio neto al comienzo del ejercicio
inmediatamente anterior, cualquier diferencia entre:

(© el importe del activo, del pasivo y de las participaciones no dominantes reconocido; y
(d) el anterior importe en libros de la implicacién del inversor en la participada.

Si el primer ejercicio para el que sea practicable la aplicacion de este parrafo es el ejercicio corriente, el ajuste en
el patrimonio neto se reconocerd al comienzo del ejercicio corriente.

Cuando un inversor aplique los parrafos C4 a C4A y la fecha en la que se obtuvo el control de acuerdo con esta
NIIF sea posterior a la fecha de vigencia de la NIIF 3 revisada en 2008 (NIIF 3 [2008]), la referencia a la NIIF 3
en los parrafos C4 y C4A lo serd a la NIIF 3 (2008). Si el control se obtuvo antes de la fecha de vigencia de la
NIIF 3 (2008), el inversor aplicara la NIIF 3 (2008) o bien la NIIF 3 (publicada en 2004).

Cuando un inversor aplique los parrafos C4 a C4A y la fecha en la que se obtuvo el control de acuerdo con esta
NIIF sea posterior a la fecha de vigencia de la NIC 27 revisada en 2008 (NIC 27 [2008]), el inversor aplicara los
requerimientos de esta NIIF a todos los ejercicios en los que la participada esté consolidada de forma retroactiva
de acuerdo con los parrafos C4 a C4A. Si el control se obtuvo antes de la fecha de vigencia de la NIC 27 (2008),
el inversor aplicaré:

@) los requerimientos de esta NIIF a todos los ejercicios en los que la participada esté consolidada de
forma retroactiva de acuerdo con los parrafos C4 a C4A,; o bien

(b) los requerimientos de la version de la NIC 27 publicada en 2003 (NIC 27 [2003]) a los ejercicios
previos a la fecha de vigencia de la NIC 27 (2008) v, a partir de entonces, los requerimientos de esta
NIIF a ejercicios posteriores.

En caso de que, en la fecha de aplicacion inicial, un inversor concluya que dejara de consolidar una participada
que anteriormente estuviera consolidada de conformidad con la NIC 27 y la SIC-12, el inversor deber4 valorar su
participacion en la participada al importe al que se habria valorado si los requerimientos previstos en esta NIIF
hubieran estado en vigor en el momento en que el inversor inicié su implicacion en la participada (sin obtener
control de acuerdo con esta NIIF), o perdi6 el control sobre ella. El inversor ajustara retroactivamente el ejercicio
anual inmediatamente anterior a la fecha de aplicacion inicial. Cuando la fecha en la que el inversor inici6 su
implicacion en la participada (sin obtener control de acuerdo con esta NIIF), o perdi6 el control sobre ella, sea
previa al comienzo del ejercicio inmediatamente anterior, el inversor reconocera, como un ajuste del patrimonio
neto al comienzo del ejercicio inmediatamente anterior, cualquier diferencia entre:

@) el anterior importe en libros del activo, del pasivo y de las participaciones no dominantes; y
(b) el importe reconocido de la participacion del inversor en la participada.

Si resulta impracticable valorar la participacion en la participada de acuerdo con el parrafo C5 (segin la
definicion de la NIC 8), el inversor debera aplicar los requerimientos de esta NIIF al inicio del primer ejercicio
para el que resulte practicable aplicar el parrafo C5, que puede ser el ejercicio corriente. El inversor ajustara de
forma retroactiva el ejercicio anual inmediatamente anterior a la fecha de aplicacion inicial, salvo en caso de que
el inicio del primer ejercicio para el que sea practicable la aplicacion de este parrafo sea el ejercicio en curso.
Cuando la fecha en la que el inversor inici6 su implicacion en la participada (sin obtener control de acuerdo con
esta NIIF), o perdié el control sobre ella, sea previa al comienzo del ejercicio inmediatamente anterior, el
inversor reconocera, como un ajuste del patrimonio neto al comienzo del ejercicio inmediatamente anterior,
cualquier diferencia entre:

€) el anterior importe en libros del activo, del pasivo y de las participaciones no dominantes; y
(b) el importe reconocido de la participacion del inversor en la participada.

Si el primer ejercicio para el que sea practicable la aplicacion de este parrafo es el gjercicio corriente, el ajuste en
el patrimonio neto se reconocera al comienzo del ejercicio corriente.

Los parrafos 23, 25, B94 y B96 a B99 fueron modificaciones a la NIC 27 realizadas en 2008 que se trasladaron a
la NIIF 10. Salvo en aquellos casos en que una entidad aplique el parrafo C3 o esté obligada a aplicar los
parrafos C4 a C5A, la entidad debera aplicar los requerimientos establecidos en los citados parrafos como sigue:
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@) Una entidad no debera reexpresar ninguna atribucién de resultados para los ejercicios sobre los que se
informe antes de aplicar por primera vez la modificacion del parrafo B94.

(b) Los requerimientos contenidos en los parrafos 23 y B96 en lo tocante a la contabilidad de las
variaciones en las participaciones en la propiedad de una dependiente una vez obtenido el control no se
aplicaran a los cambios habidos antes de que la entidad aplicase esas modificaciones por primera vez.

(© Una entidad no reexpresara el importe en libros de una inversién en una antigua dependiente si el
control se perdié antes de que aplicase por primera vez las modificaciones expresadas en los parrafos
25 y B97 a B99. Ademas, una entidad no recalculara ganancia o pérdida alguna por la pérdida de
control de una dependiente que haya ocurrido antes de que se apliquen por primera vez las
modificaciones de los parrafos 25 y B97 a B99.

Referencias al «ejercicio inmediatamente anterior»

Sin perjuicio de las referencias al ejercicio anual inmediatamente anterior a la fecha de aplicacion inicial («el
ejercicio inmediatamente anterior») en los parrafos C3B a C5A, la entidad podré& proporcionar también informa-
cién comparativa ajustada de los ejercicios anteriores presentados, aunque no estard obligada a ello. Si una
entidad presenta informacion comparativa ajustada respecto de cualesquiera ejercicios anteriores, todas las
referencias al «ejercicio inmediatamente anterior» en los parrafos C3B a C5A se entenderan hechas al «primer
ejercicio comparativo ajustado presentado».

Si una entidad presenta informacion comparativa sin ajustar respecto de cualquier ejercicio anterior, debera
identificar claramente la informacion que no se haya ajustado, declarar que ha sido preparada con diferentes
criterios y explicar dichos criterios.

Referencias a la NIIF 9

Si una entidad aplica esta NIIF, pero no aplica ain la NIIF 9, toda referencia a la NIIF 9 se entendera hecha a la
NIC 39 Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion.

Retirada de otras NIIF

C8

C9

34

Esta NIIF sustituye a los requerimientos referentes a los estados financieros consolidados de la NIC 27
(modificada en 2008).

Esta NIIF sustituye también a la SIC-12 Consolidacién—Entidades con cometido especial.
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Apéndice D
Modificaciones de otras NIIF

Las entidades aplicaran las modificaciones que contiene este apéndice en los ejercicios anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2013. Si una entidad aplicase esta NIIF en un ejercicio anterior, también debera aplicar dichas
modificaciones a ese ejercicio anterior.

*kkkk

Este apéndice recoge las modificaciones introducidas en otras NIIF como consecuencia de la publicacion de esta NIIF
por parte del Consejo. Las modificaciones contenidas en este apéndice, se han incorporado a las NIIF pertinentes
publicadas en este volumen.
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