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Caso 5. Ampliacion de capital con obligaciones convertibles. Derechos de suscripcion.
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OPERACIONESFINANCIERAS
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CASO PRACTICO NUM. 5

ENUNCIADO

Lasociedad «<BOLACO,SA» adquirié por 18.000.000 de pesetas 3.000 obligaciones que fue-
ron emitidas por la sociedad «CHACACLA,SA». Esta Ultima sociedad presenta la siguiente situa-
cion a31-12-X7 en miles de pesetas:

ACTIVO Pasivo

Gastos de establecimiento ............ 4.000 Capital socia ......ccooeveierenerenienns 180.000

Inmovilizado materid ................... 820.000 Primade emision ..........ccocvvvuene. 154.000
Carterade valoresalargo plazo ... 30.000 Reservalega .......ccceueee. 36.000
EXIStENCias .......cooeveevereereenesreienes 150.000 Reservas voluntarias 350.000
Deudores .......cccoeveereneneneecreeene 306.000 Provisiones para riesgosy gastos . 20.000
IS0 (= (T RSN 10.000 Obligaciones convertibles ............ 300.000
Acreedores a corto plazo .............. 280.000

TOTAL ACTIVO e 1.320.000 TOTAL PASIVO ..o 1.320.000

Informacién complementaria:
» El capital estaformado por dos series de acciones ordinarias: laserie A 100.000 titulos de
250 pesetas nominalesy la serie B acciones de 500 pesetas nominales.
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SE PIDE:

Las obligaciones tienen un valor nominal de 5.000 pesetas cada una. La conversiéon en
acciones tendralugar a 31-12-X8, paraello la sociedad ampliara capital emitiendo accio-
nes nuevas de 300 pesetas nominales cada una a tipo que se desprende del balance pre-
sentado a 31-12-X7 sin desembolso paralos obligacionistasy si hubieralugar ala modi-
ficacion de larelacién de canje se variara € nimero de acciones a emitir en la cantidad
necesaria.

La junta de accionistas de «<CHACACLA,SA» ha acordado los siguientes aumentos
del capital con las caracteristicas que se indican a continuacion y en los gjercicios
siguientes:

EJERCICIO 19X8

1. Del saldo de reservas voluntarias se destinaron 180.000.000 de pesetas para incre-
mentar, sin desembol so alguno paralos accionistas, € vaor nomina detodas|asaccio-
nes en circulacién. Esta operacion quedd registradaen el mesdejulio.

EJERCICIO 19X9

1. Enlafechapactada, cumpliendo todos|os requisitos establecidos en la L ey de Sociedades
Andnimas, seinscribié en el Registro Mercantil €l aumento de capita por la conver-
sién de obligaciones en acciones.

2. Se emitieron acciones nuevas de 500 pesetas nominales en la proporcion de una
accioén nueva por cada dos antiguas del mismo valor nominal, la emision se realizo
al 120 por 100 desembol sandose total mente en la suscripcion. «cBOLACO,SA» ven-
di6 sus derechos preferentes de suscripcién a un precio unitario de 200 pesetas. La
ampliacion quedd inscrita en el Registro Mercantil afinales de junio.

Contabilizacién de | as operaciones descritas en ambas sociedades, (no tenga en cuenta
consideraciones fiscales).
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SOLUCION

SOCIEDAD «CHACACLA, SA»

Desarrollo de la informacién complementaria

El capital social esta compuesto por las siguientes series de acciones:

Serie A (100.000 X 250) .vuervererrererrerenrereereseeresseseseesessenessenessesessesessesessesens 25.000.000
Serie B: (310.000 X 500) ..veveveeereererrerenrenresteseeseesteseeseessesseseeneesessesessenses 155.000.000
TOTAL (410.000 8CCIONES) ..uveeruvreveeeneeereesieeenee e 180.000.000

El nimero de obligaciones convertibles que posee es e siguiente:

300.000.000/ 5.000 = 60.000 obligaciones

El valor de emisién delas acciones para el canje, segin sefialael enunciado del gjercicio sera
el valor tedrico que se desprende del balance al 31 de diciembre de 19X7. Si € célculo serediza
con acciones de 250 pesetas de valor nominal:

720.000.000/ 720.000 = 1.000 = 1.000/250 = 400%

Larelacion de canje ser&

60.000 obligaciones x 5.000 ptas./obligaCion ..........ccovereierniereenens 300.000.000
250.000 acciones de 300 X 40090 .....ccererereereerereeierereresieseseseseeseneseseenas 300.000.000

lo que se traduce en unarelacion de canje prevista de 25 acciones por cada 6 obligaciones.
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Operaciones del gercicio 19X8

Por laampliacién de capital con cargo areservas.

180.000.000 Reservas voluntarias (117)
a Capital social (100) 180.000.000

X

En este momento el capital social estaformado por |as siguientes series de acciones:

Serie A: (100.000 X 500) ....cceeieeirerieeireeiresreereereesreeseesseseesseseesseseesseseens 50.000.000
Serie B: (310.000 X 1.000) ..cceiveeirereeireriresreereereesreeseesseseessesneessesseessesnens 310.000.000
B 7Y R 360.000.000

El valor tedrico para unaaccion seguira siendo el mismo que antes (720.000.000 / 720.000 =
= 1.000) lo cual esldgico dado que no ha habido aportacion derecursos alasociedad y quelaamplia-
Cion se ha hecho por elevacion del valor nomina de las acciones.

Por otro lado, debemos tener en cuenta, que ala ampliacion de capital efectuada por la socie-
dad, no han podido acudir los titulares de las obligaciones convertibles, sin embargo para el efecto
negativo de ladilucién de las reservas, habra que tener en cuentalo dispuesto en el articulo 292.4.
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (TRLSA):

«En cualquier caso, lajuntageneral deberasefialar € plazo méximo paraque puedalle-
varse a efecto la conversion.

En tanto ésta sea posible, si se produce un aumento del capital con cargo areservas o
sereduce el capital por pérdidas, deber a modificar selarelacion de cambio delasobli-
gaciones por acciones, en proporcion ala cuantia del aumento o de la reduccion de
forma que afecte de igual manera alos accionistasy alos obligacionistas.»

Larelacién de canje modificada, teniendo en cuenta, que se ha doblado |a cifra de capital
social, eslasiguiente:

6 obligaciones de 5.000 PESELAS ......cccceerereririererieseenie e 30.000
50 acciones de 300 nominales emitidas al 2009 .........ccoceeeveeeeeeceeeerinnenn. 30.000
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Operaciones del afio 19X9

Por la emisién de las acciones para el canje:

300.000.000 Acciones emitidas (-)

(500.000 x 300 x 200%)

a Capital social (100) 150.000.000
(500.000 x 300)

a Prima de emisién de accio-
nes (110) 150.000.000
(500.000 x 300)

X

Por € canje:
300.000.000 Obligaciones convertibles
a Acciones emitidas 300.000.000
X

El nuevo capital social estd formado por las siguientes series de acciones:

Serie A: (100.000 X 500) ....ceereieeirerieeireeresreereereessesseessesseesseseesseseessesnens 50.000.000
Serie B: (310.000 X 1.000) ..ccueieeiriieeireeiesteereereeireereereereesreseesresneesaeennens 310.000.000
Serie C: (500.000 X 300) ...veevrerueerrereesrereessesresseessesseesseseessesseessessesssnssenss 150.000.000

LI 17 T 510.000.000

Ahora la sociedad realiza una ampliacién de capital de una accién de 500 pesetas de valor
nominal por cada dos antiguas del mismo valor nominal. Esta relacion de canje es vélida para las
acciones de la serie A puesto que son acciones de 500 pesetas de valor nominal, sin embargo, para
lasaccionesdelas seriesB y C, que son de unos nominal es diferentes de 500 pesetas, debemosrecal -
cular larelacion de canje.
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LaserieA recibe 1 nueva por cada 2 antiguas .........cceeereereererieriennnns 50.000 acciones
Laserie B recibe 1 nuevapor cadal antigua ........cceceveeveereevrerennnns 310.000 acciones
Laserie C recibe 3 nuevas por cada 10 antiguas ........ccceeveeeevrennns 150.000 acciones

TOTAL DE ACCIONES A EMITIR ecvvevveeiireeiveesanens 510.000 acciones

306.000.000 Acciones emitidas (-)
(510.000 x 500 x 120%)

a Capital social (100) 255.000.000
(510.000 x 500)

a Prima de emisién de accio-
nes (110) 51.000.000
(510.000 x 100)

X
306.000.000 Bancos, cuenta corriente ala
vista (572)
a Acciones emitidas (-) 306.000.000
X

«BOLACO, SA»

En el activo del balance de esta sociedad figura la cuenta Valores de renta fija a corto
plazo (541) por importe de:

3.000 x 5.000 x 120% = 18.000.000

Como titular de obligaciones convertibles no puede acudir alaampliacion liberada.

En & canje se produce la siguiente relacion:

6 obligaciones 50 acciones

3.000 obligaciones X acciones

X = 25.000 acciones
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En este caso nos encontramos con una operacion asimilada a una permuta, en laque el valor
delas accionesrecibidas sera el valor neto contable de los valores de renta fija entregados, con el
limite del valor de mercado de las acciones recibidas, que en este caso especifico es el valor de
emision:

15.000.000 Acciones Chacacla
3.000.000 Pérdidas en valores negociables (666)
a \Valoresderentafija Chacacla  18.000.000

X

El méximo vaor por el que se pueden recoger las acciones serdsu valor deemision, tal y como
se ha comentado en parrafo anterior, €l cual es en este caso: 25.000 acciones x 300 x 200% =
= 15.000.000 de pesetas.

En cuanto ala ampliacion de capital posterior, BOLACO vende los 25.000 derechos de sus-
cripcién que le corresponden al precio unitario de 200 pesetas. Parapoder realizar la contabilizacién
de esta operacion es preciso calcular el coste del derecho de suscripcion:

10 antiguas de 300 adquiridas @ 20090 ..........ccceerererenenereeneeeeieeeeaens 6.000
5Nuevas de 300 @ 12090 ......coeveieieeiee ettt 1.800 =
TI5 ACCIONES ...uveeeieeei et e ettt e e et e e e e e st et e ea bt e sabeessebeessaseeesaseessereessarenesans 7.800

*  3de 500 nominales equivalen a5 de 300 nominales.

6.000/ 10 = 600
Costeex post = 7.800/ 15 = 520
Coste del derecho de suscripcion = 600 — 520 = 80

Coste ex ante

5.000.000 Bancos, cuenta corriente alavista (572)

(25.000 x 200)
a Acciones Chacacla 2.000.000
(25.000 x 80)
a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 3.000.000
X
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CASO PRACTICO NUM. 6

ENUNCIADO

Lasociedad «AR, SA» en 1997 obtuvo un beneficio antes de impuestos de 20.000 unidades
monetarias (u.m.). Launicadiferenciaque existe con labaseimponible del Impuesto sobre Sociedades
de ese gercicio se debe ala siguiente operacion realizada a 31-12-1997:

Un terreno adquirido en 1.000 u.m. y provisionado en 200 u.m. fue permutado por un inmo-
vilizado depreciable cuyo valor de mercado era de 1.500 u.m. y que se amortiza fiscal y contable-
niente en un 25 por 100 anual.

SE PIDE:

A) Contabilizacion de la operacién descrita (haciendo abstraccion a la incidencia del
IVA) y del impuesto de beneficios del gjercicio 1997 sabiendo que:

» Laprovision del terreno fue fiscalmente deducible.

» Lasociedad se acoge a incentivo de reinversién previsto en €l articulo 21 dela
LIS, reconociendo larenta en funcion de la amortizacion.

» Lacorreccion monetaria es de 100 u.m.
» Lasretencionesy pagos acuenta del impuesto ascendieron a 1.000 u.m.

» Seaplicaron deducciones en e gjercicio por importe de 2.000 u.m.

B) Indique los gercicios afectados por la operacién y registre €l efecto impositivo.

Paralarealizacion de este supuesto, se considerara que se ha generado una plusva-
Iiafiscal en dichaoperacién de 500 u.m. sin que en esta cifra se hayatenido en cuen-
ta la correccién monetaria de 100 u.m. El tipo impositivo del Impuesto sobre
Sociedades es del 35 por 100.
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SOLUCION

Nos encontramos ante una permuta de inmovilizados, en laque € bien recibido es amortizable.

Desde el punto de vista contable, en base alos principios de prudenciay del precio de adqui-
sicion, seregistrard laoperacion valorando €l bien recibido por €l valor neto contable del entregado
0, por €l valor de mercado del bien recibido, si es que éste es menor. Los asientos que se habran rea-
lizado son los siguientes:

1.000 Inmovilizado depreciable

a Terrenosy bienes naturales 1.000

X

y como €l terreno estaba provisionado, también se habra hecho:

200 Provisién por depreciacion del in-
movilizado material

a Exceso de provision del inmovi-
lizado material 200

Pararedlizar €l andlisis de esta operacion desde € punto de vistafiscal, en primer lugar, hay
que sefidlar que si la dotacion ala provision fue en su momento un gasto deducible fiscalmente, la
aplicacién de la misma aresultados supondra un ingreso contabley fiscal, por lo que no se generan
diferencias de ningun tipo.

En cuanto al resto de laoperacion, esdecir, alapermuta, e articulo 15 delaLey 45/1995 del
Impuesto sobre Sociedades (LIS) sefidla que en las permutas, se sustituira el valor contable por el
valor de mercado, a efectos de integrar en la base imponible, el importe de esa plusvalia, si bien
corregida por la depreciacion monetaria.

No obstante, el articulo 18 dela L 1S establece laintegracion de esa plusvaliaen labase impo-
nible a medida que se amortiza el activo.

Por dltimo, al ser de aplicacion €l articulo 21 dela LIS, sediferiralaimputacion de los bene-
ficios extraordinarios imputédndose a medida que se amortiza el activo.
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LIQUIDACION DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

RESULTADO CONTABLE ...cotiiurieereeneeetsesesssseeesessssssesessssssssssssssessessassesennes 20.000
+/—-Ajustes
BASE IMPONIBLE ...cvtiiatietiiscietsenessie st seseses e sies st 20.000
TiPO A& QraVaMEN ......cviiiicieeee e 35%
CUOTA INTEGRA ..ttt 7.000
Deduccionesy bonifiCaCioNES ........cccoveeirnieeninneeerre s (2.000)
CUOTA LIQUIDA ..ottt ettt et bbb bbbt bbb 5.000
Retencionesy pagos a cuenta (1.000)
CUOTA DIFERENCIAL ...ovtiieeieereeaseeiseseseeseeesessesssesessessssssssesessssssssessessensns 4.000
CALCULO DEL GASTO POR EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES
RESULTADO CONTABLE ...cotiiurieereeneeetsesesssseeesessssssesessssssssssssssessessassesennes 20.000
+ DIFERENCIAS PERMANENTES
RESULTADO CONTABLE AJUSTADO ....oviiiiirencieinereseistsesesesseessensasseeseees 20.000
TIPO dE GraVvaMEN ....c.ecviieeiieeeese ettt 35%
IMPUESTO BRUTO ...ucututieeieeeerensasesesesssses e ssssesssessssssssessssssssssssssssssnssssnsnes 7.000
Deduccionesy bonificaciones (2.000)
IMPUESTO DEVENGADO ..ottt sessessaesennes 5.000

El registro contable sera el siguiente:

5.000 Impuesto sobre beneficios (630)

a Hacienda Publica, retenciones
y pagos a cuenta (473) 1.000

a Hacienda Publica, acreedor
por e Impuesto sobre Socie-
dades (4752) 4.000
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CASO PRACTICO NUM. 7

ENUNCIADO

El Sr. Braca acudi6 a principios del afio 1997 ala OPV de la empresa publica «EL TAJO,
SA», resultando adjudicatario, después del correspondiente prorrateo, de 112 titulos.

El dia 1 de agosto del afio 1997 «EL TAJO, SA» repartié un dividendo bruto por accién de
80 pesetas practicando unaretencién del 25 por 100.

El dia31 dediciembrede 1997 & Sr. Bracal vendi6 52 titulos de «<EL TAJO, SA» en € momen-
to en el que tales acciones cotizaban a4.500 pesetas en el mercado continuo. Lacotizacion al cierre
de ese diabaj6 alas 4.400 pesetas.

Informacién complementaria:

1. LasprincipaescondicionesdelaOPV de«EL TAJO, SA» parael inversor minoristafueron:

a) El precio de adquisicion de las acciones fue €l precio de cotizacion al cierre el dia
31 de enero del afio 1997 (3.500 ptas.) con un descuento del 5 por 100.

b) Laliquidacién de la operacion se produjo € dia 1 de febrero del afio 1997, estando
totalmente libre de gastos o comisiones.

¢) Alosinversoresque mantuvieran suinversion hastael 31 deenero del afio 1998 selesrega-
lariaunaaccidn por cadaveinte adjudicadas en laOPV y no engjenadas hasta dichafecha.

2. Considérese que slo se devengan gastos de administraciény custodiaen €l afio 1997 impu-
tandose por partes iguales atodos los titulos de «EL TAJO, SA» propiedad del Sr. Bracal
con independencia de lafecha de su engjenacion. El abono de los mismos por un importe
total de 560 pesetas se produce el dia 1 de septiembre de 1997.

3. Considérese, salvo que otra cosa se desprenda del enunciado del supuesto, que cualquier
operacién de compra o venta de val ores supone unos gastos sobre € efectivo de:

a) El 0,45 por 100 en concepto de corretaje, canon de liquidacion y canon por operacion.

b) El 0,325 por 100 en concepto de comision bancaria, con un minimo de 1.000 pesetas
por operacion.
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SE PIDE:

Por efectivo se entiende el resultado de multiplicar €l nimero de valores adquiridos o ena-
jenados por el precio a que se cierrala operacion.

El tipo a que, en su caso, se gravaran los incrementos de patrimonio o rendimientos deri-
vados de lainversion del Sr. Bracal esel 25 por 100 con independencia del plazo en que
se generen. Ahora bien, debe tenerse presente:

a) Que € total de transmisiones onerosas realizadas por el Sr. Bracal en € afio 1997 no
superalas 500.000 pesetas por lo que lastransmisiones devaloresrealizadas en tal gjer-
cicio se hallan no sujetas.

b) Que el total de transmisiones onerosas realizadas por €l Sr. Bracal durante el afio 1998
superalas 500.000 pesetas por lo que lastransmisiones devaloresrealizadasen tal ger-
cicio se hallan sujetas.

Suponga que cuando una transmision estd gravada, €l pago del impuesto correspondiente
alamismase verificaen el acto (como si fuera unaretencion).

Cuando se diga que no setenga en cuenta el efecto impositivo se actuara como s no exis-
tierani cuotatributariani retencion a cuenta.

Considérese que las operaciones de cobro de dividendos que aparecen en este supuesto no
se benefician de la reduccidn aplicable a los rendimientos de capital mobiliario ni de la
deduccidn por dobleimposicion y quelos gastos de administracion y custodia no son gas-
tos deducibles a efectos de determinar los rendimientos netos del capital mobiliario.

Teniendo en cuentalos datos anteriores:

1

-202 -

Calcule:

a) El precio de adquisicién delas acciones de «EL TAJO, SA» expresado deforma
total y por accién.

b) El precio de venta neto de las acciones vendidas €l 31 de diciembre de 1997,
expresado de forma global y por accién.
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2. Cdlculed beneficio neto por todos | os conceptos obtenido por cadaunadelasaccio-
nes engjenadas el dia 31 de diciembre del afio 1997 teniendo en cuenta el efecto
impositivo.

Referido a cada uno de los mismos titulos, plantee (sin resolver) la ecuacion para
obtener el tanto efectivo mensua de rendimiento para el inversor estableciendo la
equivalencia financiera en  momento de la venta utilizando capitalizacion com-
puestay teniendo en cuenta el efecto impositivo.

3. Cdcule € beneficio neto total por todos los conceptos que obtendria el Sr. Bracal
teniendo en cuenta el efecto impositivo si vendiera los titulos que posee de «EL
TAJO, SA» justo a cumplirse un afio de su inversion, unavez hecho efectivo el pre-
mio por mantenimiento de lainversion. Suponga que la cotizacion del titulo en el
mercado continuo en el momento de la venta es de 5.000 pesetas, pero queal cierre
asciende a 5.050.

4. Suponga que el Sr. Bracal no ha vendido sus titulos de «EL TAJO, SA» y que se
dirige austed el dia 1 de agosto de 1998, justo después de cobrar un dividendo de
85 pesetas, paraque le aconseje sobre laconveniencia de vender sus accionesa’5.500
pesetas. Los Unicos elementos de que usted dispone para calcular € valor objetivo
de cadatitulo son los siguientes:

a) Seesperaqued 1 deagosto del afio 1999 «EL TAJO, SA» distribuya un divi-
dendo de 90 pesetas y que en los proximos afios el dividendo crezca de forma
ilimitada un 5 por 100 sobre el dividendo del afio anterior, cobrandose siempre
en las mismas fechas.

b) Latasainternade rendimiento (TIR) de la deuda publica atres afios negociada
en el mercado secundario se sittaen e 5,5 por 100.

¢) Latasainternade rendimiento (TIR) de la deuda publica a treinta afios nego-
ciada en el mercado secundario se sitGlaen € 6 por 100.

Atendiendo al valor objetivo de la accion calculado con estos datos, ¢aconseja-
riaa Sr. Bracal vender? ¢A partir de qué precio empezaria a ser aconsgjable la
venta?

Pararealizar |os célculos necesarios pararesolver |as cuestiones planteadas en este
punto no tenga en cuenta el efecto fiscal y considere que los gastos y comisiones
gue se devengarian en el momento de la venta son los que figuran en el punto 3 de
informacion complementaria, pero sin que en ningln caso entre en juego & mini-
mo de las 1.000 pesetas de comision bancaria por operacion.
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SOLUCION

OPERACIONES FINANCIERAS

1-01-97 31-01-97 01-02-98 01-08-97 01-09-97 31-12-97 31-01-98

ooy

Solicitud Adjudicacion: Liquidacion compra Dividendos  Gastosadmén.  Venta 52 tit. Regalo: 1x20
112 titulos (80 ptas./acc.)  y gestion: 560  Cotiz.: 4.500
Retenc.: 25%

PUNTO 1

a) Precio adquisicion
Precio adquisicion total:

Efectivo compra (112 X 3.500) ..ccceveeeererreeererseseessesseseessesseseeseesessessensens 392.000
DesCUENnto (392.000 X 0,05) ....ucvueveererreesesssessssssssseseesssssessesssssssesens (19.600)
Corretgje (0)

Comisién bancaria (0)

TOLAl GASLOS. ....eeeeeiieee et e e 0

Y T2l 3 = 1o 1 . 372.400 ptas.
Precio total adquisicién

Precio adquisicion por accién = 3.500 x (1-0,05) = =
NUmero titulos comprados

372.400
=——— = 3.325 ptas./accion
112
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b) Precio venta neto a 31-12-1997

Precio mercado (52 X 4.500) ....ccuereereeerereeeseseeseessesieseessensesseseeseesesessens 234.000
Corretgje (234.000 X 0,0045) ...cveeerereererreseseeseesseseessenseseesseseesesseens 1.053
Comision bancaria (minimo 1.000 ptas.) (234.000 x 0,00325) ....... 1.000
TOLAl GASLOS ..ot e e (2.053)
Y T2l 3 = e 1 . 231.947 ptas.
Precio neto venta 231.947
Precio venta por accién = = = 4.460,52 ptas./accion
Nudmero titulos vendidos 52
PUNTO 2

a) Beneficio neto por accién de un titulo vendido a 31-12-1997

Beneficio neto = Importe neto venta — Importe neto compra + Dividendo neto
— Gastos custodia
560
Beneficio neto = 4.460,52 — 3.325 + 80 (1-0,25) — = 1.190,52 ptas.
112
b) Ecuacion tanto efectivo mensual de rendimiento del inver sor
lo entreggdo -«——— lorecibido
(3.325) +60 (5) +4.460,52
| | | |
0 6 7 11  meses
1/feb. L/ago. 1sep. 3l/dic.
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60 5 4.460,52
3.325 = - +

(L+ip9)® (L+ip)? (L+ipp)lt

PUNTO 3

Beneficio neto total del Sr. Bracal a 31-01-1998

Para calcular €l beneficio neto total que por todos los conceptos ha obtenido € Sr. Bracal, se
tendra en cuenta el pago al acudir ala OPV, todos |os gastos soportados y finalmente los cobros al
vender tanto afinal de diciembre de 1997 como lo que se obtendriaa vender el resto de la cartera
(incluidos los titulos por €l regalo de fidelidad) el 1 de febrero. Es decir:

1/feb. Compra 112 titulos (3.325 X 112) .ecvveveveereereeeereeeeeeeseeseeeenes 372.400
l/agos. Cobro dividendos [80 (1—0,25) X 112] ..cccvcervreereereererierennens 6.720
1/sep. Gastos administracion y custodia ..........ccvveevveeerieresenesienennen. 560
3Udic.  Venta 52 tIUIOS ...c.cveeeeiereririrecerieeseeeee s 231.947 1
3l/ene.  Venta B3 HIUIOS ....c.oveveeeereeercerce e sesnseeens 284.294,06 2

1 Segin cdlculo del punto 1 b).
2 Segun €l siguiente desarrollo.

Precio mercado (63 X 5.000) ......cccovveeerreeieesienieesieeniesreeneesneenns 315.000
Corretgje (315.000 X 0,0045) ...ccvevveeeeerereeerrereneens 14175
Comisién bancaria (315.000 x 0,00325) .........ccveeee.e. 1.023,75
(minimo 1.000 ptas.)
TOtal GASLOS ..o.veveeeiereeeee e 2.441,25
Efectivo venta (315.000 — 2.441,75) ....c.vuveeeerereesereeeeseessseenns 312.558,75
Impuestos [25% (312.558,75 — 3.325 X 60)] ..cccvrrverrreerrrennen. 28.264,69
Neto de laventa después de impuestos ........ccceevereereereerennnns 284.294,06
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Gréficamente:
(3.325x 112) +60x 112 (5x 112) +231.947  +284.294,06
L
0 6 7 11 12 meses
feb. 1/ago. 1/sep. 3/dic. 1/feb.

Beneficio Neto Total

Cobro dividendos netos — Gastos custodia + Ventatitulos diciem-
bre + Ventatitulos febrero — Precio compra

Beneficio Neto Total

6.720 — 560 + 231.947 + 284.294,06 — 372.400 = 150.001,06 ptas.

PUNTO 4

Valor objetivo de un titulo a 1-08-1998

90
Valor objetivoy_gg.1908 = = 9.000 ptas./accion
1+0,06-1,05

Se considera como tipo de mercado el TIR de ladeuda publicaatreinta afios negociadaen el
mercado secundario (6%), por ser este plazo € que se aproxima méas a de una accion cuyos divi-
dendos se van a producir de formailimitada en el tiempo.

Siempre que el valor de mercado sea superior al valor objetivo interesara vender los titu-
los porque estaran sobrevalorados. Como el valor objetivo de la accion (9.000 ptas.) es supe-
rior a precio de mercado (5.500 ptas.) el Sr. Bracal no deberia vender esos titulos en estos
momentos.
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Ademés, si setiene en cuenta el aspecto fiscal y los gastos y comisiones de la venta habria
gue incrementar el precio de mercado en la cuantia de tales gastos, de forma que el vaor objetivo
asi considerado tenga carécter neto. El resultado serd el siguiente:

Valor de objetivo = Valor mercado — Gastos venta

9.000 = X x (1 — 00045 — 0,00325)

X = 9.070,29 ptas./accion
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