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" Cada vez con mas frecuencia,
los inversores consultan
informacion no prevista en

los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados
(PCGA) para obtener mejor
informacion sobre las empresas
en las que participan. Ha
llegado el momento de

trabajar de forma coordinada

a escala global para que

esa informacion sea mas
coherente, transparente y
fiable. Las directrices vigentes y
propuestas son un punto de
partida, pero es necesario un

mayor esfuerzo.”

Jorge Herreros, Socio de Practica Profesional de KPMG en
Espana y miembro del grupo de trabajo de la CNMV para la
elaboracion de la Guia del informe de gestion de las entidades
cotizadas

Los inversores estan exigiendo mas
que lo que proporcionan los PCGA

Los PCGA rara vez proporcionan una descripcion completa
del rendimiento de una empresa. Para llenar ese vacio,

las sociedades y los inversores se comunican mediante
indicadores clave de rendimiento (KPI", por sus siglas en
inglés) ,con que complementan las cifras facilitadas por
los PCGA. La desagregacion y los subtotales (beneficios

antes de...), las medidas cuasi financieras (ventas por metro
cuadrado, cartera de pedidos) y los indicadores operativos
(coste por..., reservas comprobadas y probables) han pasado
a ser habituales. Algunas de estas medidas cuentan con
definiciones acordadas, normalmente especificas para cada
sector, pero son muchas las que no las tienen.

Esta cuestion ha suscitado un gran debate. ¢ Cuando
mejoran los KPI la informacién prevista en los PCGA,
facilitando la comunicacién, y cuando ofrecen una imagen
confusa o excesivamente optimista? Hasta el momento,
reguladores de todo el mundo han adoptado enfoques
diferentes sobre la informacién no prevista en los PCGA o las
medidas de rendimiento alternativas (APM, por sus siglas en
inglés). La contribucion més reciente a este importante tema
proviene de la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA, por sus siglas eninglés).

La transparencia y la comparabilidad
son esenciales

ESMA ha publicado un documento de consulta sobre el uso
de APMs? en informacién regulada que se pone a disposicion
del publico. Una vez concluidas, las propuestas se aplicarian
a lainformacion no prevista en los PCGA en los 28 Estados
miembros de la UE. Ya existen regulaciones similares en
otros grandes mercados financieros de todo el mundo,
como, por ejemplo, Australia, Canadé y Estados Unidos,
aunque persisten diferencias importantes.

En las propuestas se reconoce la importancia de las APM y
la demanda de las mismas por parte de los usuarios. No se
intentan prohibir las APM, no se definen APM especificas
y no se limitan ni las medidas que presenta una empresa ni
dénde se revelan; por ejemplo, en los estados financieros
o en el informe de gestion. Por el contrario, las propuestas
buscan mejorar la transparencia y la comparabilidad cuando
se presentan APM (véase “Datos basicos”).

" Dichos KPI se conocen indistintamente como “informacicn no prevista en los PCGA”
o0 como “non-GAAP information”
2 Guia sobre medidas de rendimiento alternativas de ESMA

3 Informacion a revelar conforme a la Directiva 2003/6/CE sobre abuso de mercado y
la Directiva 2004/109/CE sobre transparencia

4 Recommendation on Alternative Performance Measures, publicada en octubre
de 2005 por el organismo predecesor de la ESMA, el Comité de Responsables
Europeos de Reglamentacion de Valores (CESR, por sus siglas en inglés).

Un alcance muy amplio

Las propuestas de ESMA serian de aplicacion a las APM
incluidas en todos los documentos publicados que contengan
informacion regulada y sean de dominio publico. Entre dichos
documentos se incluyen estados financieros, informe de
gestion —por ejemplo, el documento de examen y analisis
de la evolucion y los resultados del negocio por parte de la
direccion—Yy alguna otra informacion a revelar publicamente®
. ESMA esta considerando si las propuestas también deben
aplicarse a folletos y documentos relacionados.

Las APM se definen, en términos generales, como “toda
medida numérica de... rendimiento financiero” (véase “Datos
béasicos”), incluidas las que se presentan en graficos y tablas.
En caso de duda, se da por supuesto que cualquier medida
es una APM. En apariencia, las directrices propuestas
pueden ser de aplicacion a KPI numéricos no financieros si
constituyen una medida de rendimiento financiero.

Principio de “cumplir o explicar”

Las propuestas adoptarian el principio de “cumplir o explicar’,
cuya supervision correria a cargo de los reguladores nacionales
en los Estados miembros de la UE. Hay quien puede considerar
que esta es una regulacion minima; y otros sin embargo, que
los propios participantes en el mercado adoptaran la mejora

de la transparencia e impulsaran las mejores practicas mas
rapidamente que cualquier norma.

Las mejores practicas podrian
mantenerse inalteradas

El efecto de las propuestas variaria segun el emisor y

podria depender del grado en que hayan seguido las
recomendaciones*previas de la UE . Las propuestas para
conciliar las medidas con los importes mas relevantes de los
estados financieros y presentar cualquier analisis narrativo
también con arreglo a los PCGA pueden introducir cambios
en la practica.



¢Son suficientes las propuestas?

Los inversores operan a escala global, por lo que la demanda
de APM no se detiene en las fronteras del entorno de la
regulacién; por tanto, las propuestas de la ESMA seran
seguidas con interés fuera de la UE.

Es dificil estar en desacuerdo con muchas de las propuestas,
aunque los detalles merecen ser objeto de especial
atencion. Por ejemplo, incluir las APM sin darles mas
preeminencia en su desglose que a las medidas ya previstas
en los PCGA puede ser una referencia mas apropiada de cara
a la aplicacién practica, y el alcance no estéa claro en lo que
respecta a APM numéricas no financieras. Otra duda que
surge es si todos los subtotales de la informacién conforme a
los PCGA estan correctamente etiquetados como APM dado
que las NIIF establecen, por ejemplo, la obligatoriedad de
presentar subtotales adicionales en algunas circunstancias.
Sin embargo, la transparencia es el objetivo principal, con
independencia de las etiquetas.

Definicion de una APM segun la ESMA

Toda medida numeérica del rendimiento financiero histérico, actual

o futuro en relacién con la situacion financiera, resultado global o
flujos de efectivo, salvo la que esté definida en los PCGA. Algunos
ejemplos: EBIT, EBITDA, beneficio subyacente, deuda neta, flujo de
efectivo libre, ventas por metro cuadrado, informacién financiera pro
forma y previsiones de beneficios.

De conformidad con las directrices propuestas por la ESMA, las
empresas:

e presentarfan las APM y les darfan menos importancia que a la
informacién requerida conforme a los PCGA;

e asignarfan a las APM nombres comprensibles y explicarian su
contexto;

e definirfan y conciliarian las APM con el importe mas relevante
conforme a los PCGA,; incluirian referencias cruzadas a las
definiciones y un apéndice con las mismas;

e presentarfan cualquier explicacién o andlisis narrativo también
tomando como base los PCGA;

e presentarfan comparativas y revelarian las APM de forma
coherente en el tiempo; y

e cambiarfan las APM reveladas Unicamente si facilitan informacion
maés relevante y fiable, y posteriormente explicarian y conciliarian
cualquier posible cambio.

Pero también hay problemas méas generales en cuya
resolucion deben colaborar las partes interesadas a medida
que evolucionan los requerimientos globales.

Entonces jqué mas hace falta?

® | as empresas deberian considerar si los requerimientos
vigentes y propuestos les proporcionan las reglas de
juego uniformes que necesitan, tanto en la UE como
a escala global, asf como la flexibilidad para explicar
adecuadamente su rendimiento financiero.

e | os directivos y los comités de auditoria deberian
preguntar silas APM estan sometidas a sistemas y
procesos suficientemente sélidos.

e | os inversores deberian considerar si el nivel de
coherencia, transparencia vy fiabilidad es suficiente y, en
caso contrario, qué mas hace falta.

e | 0s 6rganos sectoriales podrian intervenir y aportar
definiciones de métricas clave especificas para
cada sector con el fin de mejorar la coherenciay la
comparabilidad.

e | 0s organismos que establecen normas deberian
considerar cémo podrian cambiar los propios PCGA para
llenar el vacio que exigen los inversores.

e | os reguladores que trabajan a través de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO por sus
siglas en inglés) podrian intentar armonizar sus enfoques
globalmente

Por nuestra parte, nos comprometemos a apoyar el
desarrollo de informes empresariales relevantes y fiables
que cubran las necesidades de las partes interesadas.
Visitenos online si desea mas informacién sobre lo que
estamos haciendo para configurar el futuro de los informes
empresariales en nuestro sitio web Value of Audit.

"[as propuestas de ESMA
podrian mejorar la transparencia
y la comparabilidad de la
Informacion para Inversores en
la UE, pero no cabe duda de que
es una anomalia que una parte
de la informacion mas valorada
por los inversores esté sujeta a
menos vigilancia.”

David Littleford, responsable global de Presentacion conforme
alas NIIF de KPMG



Préoximos pasos

ESMA ha solicitado a todas las partes interesadas que aporten sus comentarios.
El plazo para enviar comentarios finaliza el 14 de mayo de 2014.

Mas informacion
Puede descargarse una copia del documento de consulta del sitio web de ESMA.

Acerca de ESMA

ESMA es un organismo independiente de la UE que contribuye a la salvaguarda
de la estabilidad del sistema financiero de la UE velando por la integridad, la
transparencia, la eficacia y el funcionamiento correcto de los mercados de valores,
ademas de mejorar la proteccién de los inversores. Se trata de un érgano que
engloba a los responsables nacionales de aplicacion en los 28 Estados miembros
de la UE. Puede consultarse mas informacién sobre ESMA en
WWWw.esma.europa.eu
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Calendario

13 de febrero de 2014
Publicacién del documento de consulta

14 de mayo de 2014
Fin del periodo de consultas

412014

Publicacién de las directrices finales




