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3. Formulacion del Plan financiero y crecimiento.

4, Céculo del derecho de suscripcion.

5. Asientos contables del plan de crecimiento.

[Ejercicio propuesto parael Concurso-Oposicién paraproveer quince plazasen el nivel
nueve del Grupo directivo del Banco de Esparia, paradesempefiar cometidos de | nspector
de entidades de crédito (16-11-1996)].
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CASO PRACTICO

ENUNCIADO

El Consgjo de Administracién de ENTE, S.A., empresa fabricante de dulcesy caramelos, se
ha reunido €l 10 de abril de 1996, para preparar laMemoriay las Cuentas Anuales del gercicio de
1995, a presentar ala Junta General de Accionistas para su aprobacion. En dicha reunion se solici-
ta a Departamento Econdémico-Financiero que elabore un estudio relativo al plan de crecimiento
gue el Consgjo tiene planteado. Dicho estudio debera presentarse en la proxima reunion a celebrar
en quince dias.

El plan de crecimiento previsto por el Consgjo de Administracién en su sesion de finales
de febrero consiste en adquirir la totalidad del capital de la compaiia francesa ENFE, S.A., de
la que ya se posee el 50 por 100 desde hace cinco afios, y en la posibilidad de comprar el 50 por
100 del capital delaempresaespafiolaDUL, S.A., ambas del mismo sector de actividad de ENTE,
S.A. Con los administradores de estas sociedades ya existe un primer acuerdo, en el primer caso
ya definitivo, consistente en comprar todas las acciones al valor tedrico a cierre del gjercicio
pasado. En el segundo caso, el acuerdo es de un simple tanteo, ante las dificultades que presen-
taDUL, S.A., por lo que la adquisicion de las acciones se efectuariaal 75 por 100 del valor tet-
rico a 31 de diciembre de 1995 y siempre que se estime la convenienciay posibilidad de efec-
tuar esta operacion por ENTE, S.A.

El Departamento Econdmico-Financiero de esta empresa dispone para su estudio de los datos
siguientes:

a) Paralaadquisicion del capital de ENFE, S.A. y laposible compradel 50 por 100 de DUL,
S.A., sehaprevisto e plan financiero siguiente:

— Disponibilidad financiera segiin el Estado de Flujos de Tesoreria al 30-3-1996:
550.000.000 de pesetas (Véase la Nota 8 del Balance al 31-12-1995).

— Emisién de un empréstito de obligaciones por 500.000.000 de pesetas, titulos de 1.000
pesetas de nominal, alapar, amortizable en cinco afios, con un interés del 8 por 100y
una prima de amortizacion del 5 por 100.
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— Ampliacion del capital en 250.000.000, una vez cumplidos todos los requisitos lega-
les, desembolsado en un 50 por 100 en el acto de suscripcion y € resto segun decida
€l Consgjo de Administracion.

b) En el anexo 1 serecogen las cuentas anuales de ENTE, S.A.
¢) Enel anexo 2 serecogen las cuentas anuales de ENFE, S.A.

d) Hay querecordar alosexpertosque ENTE, S.A., posee el 90 por 100 del capital de DISCA,
S.A., empresaque comercializalos productos de aquélla, de ENFE, SA.,y deDUL, SA.,
A suvez ENTE, SA., también importa materias primas de ENFE, S.A.

€) Enel anexo 3 serecogen las cuentas anuales de DISCA, SA.

f) Enel anexo 4 serecogen las cuentas anuales de DUL, S.A., asi como datos de la Central
de Balances del Banco de Espaiia de utilidad paradl estudio arealizar.

Con esta informacion y la contenida en los anexos citados, |0s expertos del Departamento
Econdmico-Financiero deberan presentar en su estudio las cuestiones siguientes:

1. Presentar las CuentasAnuaes consolidadas del grupo de sociedadesquerepresentaENTE, SA.,
a 31 dediciembre de 1995, con la normalizacion de cuentasy ordenacion més adecuadas.

2. Redlizar un andlisis econdmico-financiero de DUL, S.A., y recomendar la decision mas
conveniente de comprar o no € 50 por 100 de su capital.

3. Formular € planfinanciero parallevar acabo e crecimientode ENTE, S.A., en €l supues-
to de que adquieralas participaciones previstastanto de ENFE, S.A., como de DUL, SA.,
y andizar su repercusion en laestructurafinancieray en el coste de capital de aquellasocie-
dad considerada individua mente.

4. Cacular e derecho preferente de suscripcion de laampliacion de capital de ENTE, SA.

5. Proponer los asientos contables a que darian lugar |as operaciones derivadas del punto 3
en la contabilidad de ENTE, S.A.

SE PIDE:

Contestar alos cinco puntos anteriores solicitados al Departamento Econémico-Financiero
de ENTE, SA.

NOTA: La cotizacion del franco francés desde el 31 de diciembre de 1995 se ha mantenido estable
en 25 pesetas.
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ANEXO 1

CUENTASANUALESDE ENTE, SAA., AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995

1. Balance de situacion (en miles de pesetas)

AcTivo

Tesoreria (1) .ooovveveeeereeererennns 300.000
Clientes (2) .ovvevevrvrviririnn 600.000
Maguinaria ......c.cceevevevivenenns 800.000
EXistencias (3) ...ocoeveverererinnas 400.000
Edificiosy otrascongtrucciones . | 1.400.000
Mobiliario y enseres. ............. 450.000
Elementos de transporte ....... 500.000
Gastos ampliacion capital ... 15.000
Accionistas desembol sos no
EXigidos ..oovviieeicreieieies 50.000
Inversiones financieras empre-
S8S GrUPO (4) wovvvrererreeririieens 380.000
Empresas asociadas deudo-
(1251 () [N 160.000

TOTALES oeevveervenne 5.055.000

NOTASAL BALANCE

31-12-1995 | 31-12-1994

180.000
490.000
800.000
500.000
1.400.000
450.000
300.000
20.000

50.000

380.000

230.000

4.800.000

Pasivo 31-12-1995
Capital social (6) ...cevvvvrernens 850.000
Reservalegal ......ccoccvevevnanas 200.000
Reservas voluntarias ............ 1.000.000
Pérdidasy ganancias ............ 250.000
Amortizaciones acumul adas.
Inmovilizado material (7) ..... 1.155.000
Proveedores ........c.cccoevvuene. 500.000
Acreedores varios ............... 300.000
Préstamos a largo plazo (8) ... 800.000
TOTALES oveevrvervenne 5.055.000

31-12-1994

850.000
150.000
900.000
300.000

874.000
450.000
576.000
700.000

4.800.000

(1) Entre las cuentas bancarias existe una en francos franceses por un saldo de un millon contabilizada a un

cambio del franco francés de 24 pesetas.

(2) Existeun saldo correspondiente alasventasaDISCA, S.A., por 30.000.000 de pesetas. El saldo delacuen-
tarepresenta el valor neto a cobrar, deducidas las posibles insolvencias.

(3) Incluyelos saldos siguientes:

— Materias primas: 250.000.000.

— Productos terminados; 150.000.000.

(4) Incluye lasinversiones siguientes:

— 50 por 100 del Capital de ENFE, S.A.: 200.000.000 de pesetas (tipo de cambio en la fecha de adquisi-

€ién 20 pesetas € franco francés).

— 90 por 100 del Capital de DISCA, S.A.: 180.000.000 de pesetas.
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Existe en ambas sociedades el acuerdo de pagar dividendosa ENTE, S.A., del 10 por 100 del capital, una
vez que hayan atendido |os beneficios a las exigencias |legal es preceptivas.

(5) El saldo se compone de estas cuentas:

— Deudade ENFE, S.A., con vencimiento dentro de dos afios por 7.000.000 de francos franceses conta-
bilizados por 140.000.000 de pesetas y un interés pactado del 10 por 100 anual.
— Deudade DISCA, S.A., acorto plazo, por 20.000.000 de pesetas.

(6) Seamplio el capital el 2 de enero de 1993 en 400.000.000 més. L as acciones de laempresatienen un nomi-
nal de 1.000 pesetas. Se han desembolsado 350.000.000, quedando el resto a decision del Consegjo de
Administracion. Los gastos de ampliacion de capital se elevaron a 25.000.000, amortizables en cinco afios.

(7) Las amortizaciones acumuladas corresponden a las siguientes cuotasy afios o periodos:

— Maquinaria: cuota anual 80.000.000 y cinco periodos.

Edificio: cuota anua 56.000.000 y cinco afios.

Elementos de transporte: 60.000.000 de cuota anual y un total amortizado de 210.000.000.
— Mohiliario: cuota anual 45.000.000 y cinco periodos.

(8) Préstamo contratado con una entidad de crédito al inicio de 1992 por un importe de 1.000.000.000, amor-
tizable en diez afios en partesiguales, y aun interés anual del 15 por 100. El 31 de diciembre de 1995 se ha
obtenido un préstamo por 200.000.000, amortizable en seis afios con anualidades iguales y con un interés
anual del 12,5 por 100, a partir de 1996. Este préstamo esta incluido en el Estado de Flujos de Tesoreriaa
los efectos de financiar el plan de crecimiento de la empresa.

2. Cuenta de Pérdidasy ganancias (en miles de pesetas)

Dese 31-12-1995 = 31-12-1994 HABER 31-12-1995 | 31-12-1994
ComMPras (1) .ooeeveverererererenens 1.760.000 | 1.678.000 | Ventas (3) .....cccorerererererererenes 5.000.000 | 4.770.000
Variacion existencias materias Ingresos financieros (4) ........ 65.000 39.500
PriMES oo (50.000)|  (40.000)| OtroSiNgGresos ........c.cceeeeerenes 15.000 12.500
Variacion existencias produc-
tosterminados .........c.ccceeeee 70.000 50.000
Gastos de persond ............... 1.350.000 | 1.280.000
Dotacion amortizaciones ...... 286.000 | 241.000
Dotacion provision insolven-
[T S ) 100.000 60.000
Gastos financieros ................ 120.000 | 126.000
Otros gastos explotacion ...... 1.059.000 |  966.000
Impuesto sobre beneficios .... 135.000 | 161.000
Pérdidas y ganancias ............ 250.000 | 300.000
TOTALES oeevvieinnn 5.080.000 | 4.822.000 TOTALES ..cvvveernenenn 5.080.000  4.822.000
-218 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 183

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| cONSOLIDACION Y ANALISIS | Mercedes Cervera

NOTASA LA CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS

(1) Lascompras efectuadas a ENFE, S.A., se han elevado a 240.000.000 de pesetas.

(2) Se ha efectuado una estimacion global por posibles insolvencias de las cuentas a cobrar por 100.000.000
de pesetas al cierre del gercicio.

(3) LasventasaDISCA, S.A., han sido de 150.000.000 de pesetas.

(4) Entrelosingresosfiguran losintereses del crédito aENFE, S.A., y los dividendos percibidos por lasinver-
siones financieras en las sociedades del grupo correspondientes a gjercicio de 1994.

ANEXO 2

CUENTASANUALESDE ENFE, SA., AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995

1. Balance de situacion (en miles de francos fr anceses)

AcTIVO 31-12-1995 Pasivo 31-12-1995

LIS 0 1= o - RS 8.000 Capital social (4) ..ccovvveverenererieeens 20.000
Efectosacobrar ........ccccoveviennnee. 16.000 Acreedores largo plazo (5) ............. 22.000
ClienteS (1) .ovceveevreeeeereeeseesie e 14.000 Reservalegal ......cccoovvvivneinnninnne 4.000
EXIiStencias (2) ....coeeereerenenenianens 18.000 Reservas voluntarias ........c.ccceeeeene 42.000
MaquiNaria ......ccocoveereerreeeereneee 80.000 Préstamos largo plazo (6) ............... 50.000
Mobiliarioy enseres ..o 15.000 Proveedores .......ccooveeeieneeiennnnen 25.000
Elementos de transporte 18.000 Pérdidasy ganancias ..........cccceeueee 15.000
Gastos primer establecimiento (3) . 2.000
Deudores varios ........c.cccveereeeeniencns 7.000

TOTAL vt 178.000 TOTAL v 178.000

NOTASAL BALANCE

(1) De este importe corresponde a ventas por DISCA, S.A., 3.000.000 de francos, pendientes de cobro en la
fechade cierre del gjercicio.

(2) El saldo se compone de estas cuentas:

— Materias primas: 8.000.000.
— Productos terminados: 10.000.000.
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(3) Saldo correspondiente alos gastos de la puesta en marcha de la empresa, especialmente de su red comer-
cial. Laempresa fue constituida hace cinco afios y dichos gastos se amortizaran en siete afios en cuotas
iguales.

(4) El capital social estaformado por acciones de 500 francos franceses de nominal.
(5) En estacuentaesté contabilizadala deudaalargo plazo con ENTE, S.A., por 7.000.000 de francos franceses.

(6) Corresponden a préstamos bancarios a ocho afiosy aun interés anual del 11 por 100.

2. Cuenta de Pérdidasy ganancias (en miles de francos franceses)

DeBe 31-12-1995 HABER 31-12-1995

COMPIES .o 65.000 VeNtas (2) .oocecveeveeveenenieeeeeeeens 180.000
Gastos de personal 50.000 Ingresos financieros 10.000
Gastos financieros 8.900 Trabajos parael inmovilizado ma-
Gastos de explotacion .................... 54.000 terial (3) covivveiriee e 30.000
Dotacion amortizaciones (1) .......... 15.600
Dotacion provisiones ... 4.000
Impuesto sobre beneficios ............. 7.500
Pérdidasy ganancias .........c.cc.c....... 15.000

TOTAL wvvvvererereee e 220.000 TOTAL vvvvereseneneeeeea 220.000

NOTASA LA CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS

(1) Lamaquinariase amortizaal 10 por 100 anual; el mobiliario a 20 por 100 anua y los elementos de trans-
porte al 20 por 100 anual.

(2) Ventas efectuadasa ENTE, S.A., por 10.000.000 de francos. Las ventas efectuadas a DISCA, S.A., se han
elevado a 2,5 millones.

(3) Laempresa hallevado a cabo la construccion de utillaje de apoyo ala maquinaria con sus propios medios.
Material que ser4 amortizado en cinco afios.
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ANEXO 3

CUENTASANUALESDE DISCA, SA., AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995

1. Balance de situacion (en miles de pesetas)

AcTivo 31-12-1995 = 31-12-1994 Pasivo 31-12-1995 = 31-12-1994

LIS 0 1= - N 60.000 49.000 | Capital social ....c.cocovrerrrnenen. 200.000 | 200.000
Clientes ...o.veveveveeereeererenes 156.000 | 140.000 | Reservalega ........cccoomenne. 15.000 15.000
Efectos comerciales a cobrar 86.000 95.000 | Reservasvarias ............. 25.000 17.000
Mercaderias (1) .....oeevereeenes 163.000 | 153.000 | Pérdidasy ganancias ............ 32.000 30.000
Elementos de transporte ....... 175.000 | 200.000 | Préstamosalargo plazo(2)... | 240.000 | 300.000
Mobiliario de oficina ........... 32.000 48.000 | Proveedores (3) .......cceevvvruenas 110.000 93.000
Acreedores (4) ..cooevvveeernnnne 50.000 30.000

TOTALES .coovvveine 672.000 | 685.000 TOTALES ovvvvvverinne 672.000 | 685.000

NOTASAL BALANCE

(1) Corresponden 100.000.000 a compras efectuadas a DUL, S.A., 60.000.000 a ENTE, S.A., y 3.000.000 de
pesetas a ENFE, S.A., (tipo de cambio 24 pesetas el franco francés).

(2) Préstamos bancarios amortizables en cuatro afios en cuotas iguales y con un interés anual del 12 por 100.
(3) Deudacon ENTE, S.A., por 30.000.000 de pesetasy con ENFE, S.A., por 75.000.000 de pesetas.
(4) Deudaa corto plazo con ENTE, S.A., por 20.000.000 de pesetas.

2. Cuenta de Pérdidasy ganancias (en miles de pesetas)

DEeBe 31-12-1995 = 31-12-1994 HABER 31-12-1995 | 31-12-1994

COMPras (1) «oeeeeeeerererererererenes 354.000 | 330.000 680.000 | 620.000
Variacion existencias (10.000) | (20.000) 60.000 40.000
Gastos financieros ................ 36.000 33.000
Gastos de persond ............... 50.000 36.000
Dotacion amortizaciones (2) . 41.000 41.000
Dotacion provisiones (3) ...... 37.000 42.000
Otros gastos explotacion ...... 184.000 | 153.000
Impuesto sobre beneficios .... 16.000 15.000
Pérdidas y ganancias ............ 32.000 30.000

TOTALES v 740.000 | 660.000 TOTALES ..covvvverernnnn 740.000 | 660.000
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NOTASA LA CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS

(1) Lascomprassehanredizado: 150.000.000aENTE, S.A.; 60.000.000 aENFE, S.A.y 144.000.000aDUL, SA.

(2) El mobiliario se ha amortizado en 16.000.000 de pesetas (10% del valor de compra) y los elementos de
transporte en 25.000.000 de pesetas (10% del valor de compra).

(3) Corresponde ala estimacion globa de posibles insolvencias de las cuentas comerciales a cobrar a cierre

del gercicio.

ANEXO 4

CUENTASANUALESDE DUL, SAA., AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995

1. Balance de situacion (en miles de pesetas)

AcTIvo

TESOrEria .ovvveveverriereveesienena 50.000
Clientes .c.ovveceeveeereeesesins 300.000
Efectosacobrar ..........c........ 250.000
EXIiStencias ......cccoceeeevviverenne 350.000
Maquinaria .......c.coeeeenereeeene 800.000
Mobiliario .....cocevererereririnnns 200.000
Edificios ..ccooveerncerieienns 1.000.000
Elementos de transporte ....... 120.000
Deudores .......cccoeeeeerinrerennns 30.000
Inversiones financieras tem-
POralES (1) wovvvvvereerereririririenns 250.000
Gastos de congtitucion ......... 50.000

TOTALES .coovvevin 3.400.000

NOTASAL BALANCE

31-12-1995 | 31-12-1994

20.000
280.000
270.000
380.000
800.000
150.000

1.000.000
120.000
50.000

210.000
60.000

3.340.000

Pasivo 31-12-1995

Capital social .......ccccerrrnenen. 200.000
RESEIVAES ..covvevecreerecrrcee, 600.000
Proveedores ........c.cccevvvnee. 550.000
ACreedores ........cceveeveveenee, 360.00
Préstamos alargo plazo (2) ... | 1.500.000
Pérdidas y ganancias ............ 190.000
TOTALES .evvvvervree 3.400.000

(1) Laempresahaadquirido titulos de rentafija del Tesoro en Bolsa.

31-12-1994

200.000
500.000
580.000
200.000
1.700.000
160.000

3.340.000

(2) Deudasalargo plazo con diferentes entidades de crédito, con vencimiento, apartir de lafechade cierre del

gercicio, de cinco afios.
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2. Cuenta de Pérdidasy ganancias (en miles de pesetas)

DeBe 31-12-1995 = 31-12-1994 HABER 31-12-1995 = 31-12-1994

(00]1) o=/ 1.700.000 | 1.690.000 3.650.000 | 3.630.000

Variacion existencias (15.000)|  (40.000) 25.000 20.000
Gastos de persond ............... 900.000 | 851.000
Amortizaciones (1) ............... 144.000 |  139.000
Provisionesinsolvencias ...... 46.000 50.000
Gastos financieros ................ 210.000 |  300.000
Otros gastos explotacion ...... 410.000 |  420.000
Impuesto sobre beneficios .... 90.000 80.000
Pérdidas y ganancias ............ 190.000 | 160.000

TOTALES .cvvvvvinn 3.675.000 | 3.650.000 TOTALES covvvvvrinne 3.675.000 | 3.650.000

NOTASA LA CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS

(1) Lamaquinariay €l mobiliario se amortizan a 10 por 100. El edificio al 2 por 100. L os elementos de trans-
porte a 20 por 100.

3. Cuentas anualesdela empresatipo con los valores medios cor respondientes al subsector de
actividad segun la central de balances del Banco de Esparia al 31 de diciembre de 1995

3.1. Balance de situacién (en miles de pesetas)

AcTivo Pasivo
Activo inmovilizado neto ... 2.650.000 | Financiacion permanente ............c..... 2.850.000
—Inmovilizado ............... 2.650.000 — Patrimonio neto ........... 1.700.000
— Recursos gjenos amedio
y largo plazo ................ 1.150.000
Activo circulante de la explotacion ...... 800.000 | Financiacion acorto plazo sin coste ... 280.000
—Existencias .......cccoeue. 250.000 —Acreedores .......ccoeuee. 280.000
— Cuentas a cobrar .......... 550.000
Activo circulante de fuera de la explo- Pasivo circulante .........cccoeeverrcieenene 300.000
tacion 50.000 —Proveedores ................. 300.000
—Deudores .........cccceveenns 50.000
Activo circulante-Tesoreria .........ccc..... 100.000 | Pérdidasy ganancias ...........ccerererenes 170.000
—Tesorefia .....cooeveeerenene. 100.000
TOTAL e 3.600.000 TOTAL e 3.600.000
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3.2. Cuenta de pérdidas y ganancias (en miles de pesetas)

DeBe HABER

Compras NELas ........ccveeeeerereeieenieseens 2.100.000 | VENt8S .....cocereveeierieriesirsiesieeeeeeee e 4.000.000
Trabgjos, suministrosy diversos .......... 390.000 | IngresosfinanCieros ...........ccccoeeeeenene 50.000
Gastosde personal ........ccoceeeeeiveeriennn, 750.000 | OtroSingresos .......ccoeeveereererieresereenes 50.000
Dotacion amortizaciones ...................... 430.000
Dotacion provisiones ........ccoceeererneee 25.000
Gastos fiNANCIEroS ......ccoveueererieeecnenns 150.000
Impuesto sobre beneficios..................... 85.000
Pérdidas y ganancias (sado) ................ 170.000

TOTAL eeveeeeeeeee e 4.100.000 TOTAL weeeveeeeee e 4.100.000

SOLUCION

1. PRESENTACION DE LASCUENTAS CONSOL IDADASA 31 DE DICIEMBRE DE 1995

DELIMITACION DEL GRUPO DE SOCIEDADES

Relaciones econémicas intragr upo

50% ENTE, SA. el 90%
....... R4
ENFE,SA. F-=-===------ » | DISCA, SA
A
......................................................................................................................... S
4
U
'I
Relaciones ajenas grupo DUL, SA.

Relacion propiedad
------ Relacion comercial
............. Relacion financiera
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Nétese que del enunciado se desprende que los productos terminados de ENFE, S.A., consti-
tuyen materias primas paraENTE, S.A.

PROCESO DE CONSOLIDACION

L as etapas seguidas para consolidar |os estados financierosde ENTE, ENFE y DISCA van aser:

a)

b)

c)
d)

€)

Homogenei zacién.

Puestaen equivalenciaparcial de ENFE, S.A., que ho seracontroladaen su totalidad hasta
1996.

Consolidacion global, con ajustes que se presentaran en hojas de trabagjo.

Eliminaciones a tenor de lainformacién disponible, que se plasmaran en sendas hojas de
trabagjo.

Presentacidn de |las cuentas anual es segiin la normativa contabl e vigente.

Hay que advertir que este gjercicio se va aresolver expresando los importes en millones de

pesetas.

A. Homogeneizacién

En este supuesto, en la fase de homogeneizacidn, cuyo objeto es que |as empresas sometidas
alaconsolidacion equiparen criterios parahacer posible la agregaci on de sus estados contables, habra
que tener en cuenta que:

LassociedadesENTE, ENFE y DISCA han de valorar sus activos, pasivos, gastoseingre-
sos siguiendo criterios uniformesy acordes a nuestra normativa contable. Asi, el articu-
lo 18 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por €l que se aprueban las normas
paralaformulacién de las cuentas anual es consolidadas (a partir de ahora, nos referiremos
al mismo designandolo Normas de Consolidacion), establece que si se han adoptado cri-
terios diferentes alos seguidos por la sociedad dominante, deberan realizarse los oportu-
nos gj ustes.

Ahora bien, ha de quedar claro que estos agjustes sélo tendran incidencia en los estados
contables consolidados y no tendran efecto alguno en las cuentas anuales individuales de
las sociedades que participan en la consolidacion. También hay que indicar que, normal-
mente, los criterios que priman en la elaboracién de las cuentas consolidadas son los apli-
cados en la confeccion de las cuentas anuales de la sociedad matriz.
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— Hay que efectuar otros gjustes «cuando los importes de las partidas derivadas de opera-
cionesinternas no sean coincidentes, o exista algunapendiente deregistrar» (art. 19 delas
Normas de Consolidacién).

— Asimismo, se reclasificaran todas las partidas que lo requieran, afin de homogeneizar la
estructura de las cuentas anuales (art. 20 de las Normas de Consolidacion).

— Las partidas contables de ENFE, S.A., valoradas en francos franceses, se convertiran a
pesetas, aplicando el método del tipo de cambio de cierre (art. 54 de las Normas de
Consolidacion).

Unavez indicados los tipos de gjustes que se van a realizar, pasamos a concretar cudles son
éstos en cada una de | as sociedades:

ENTE, SA.

* Tesoreria

Delanotal de su balance, se deduce que falta alin por plasmar €l incremento experimentado
por la cuenta bancaria en francos franceses [1 x (25 — 24)].

1 Tesoreria

a Resultados de consolidacién 1

* Clientes

Han de reflgjarse por su importe bruto. Para ello, se eliminaré la provision parainsolvencias
(véanse las notas 2 del balancey de la cuenta de pérdidas y ganancias).

100 Clientes

a Provision para insolvencias de
trafico 100
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¢ Créditos asu favor frente asusfiliales

Se hade cambiar ladenominacién de la cuenta que | os representa (otorgandoles el tratamiento
de empresas del grupo en vez de asociadas) y efectuar |a oportuna reclasificacion, segiin los venci-
mientos de agquéllos (el préstamo concedido a ENFE, S.A., esalargo plazo y e correspondiente a
DISCA, S.A., acorto plazo).

140 Créditos a largo plazo, empresas

del grupo
20 Créditos a corto plazo, empresas
del grupo
a Empresas asociadas deudoras 160
X

Se gjusta en 35.000.000 de pesetas [ 7 x (25 — 20)] el crédito sobre ENFE, S.A., a haber sido
realizado en francos franceses.

35 Créditos a largo plazo, empresas
del grupo
a Resultados de consolidacion 35

X

« Participaciones en €l capital de las empresas del grupo

Hay que gjustar lavaloracion de lostitulos de ENFE, S.A., en 50.000.000 de pesetas [200/20 x
x (25 —20)], puesto que aparecian contabilizados a un tipo de cambio de 20 ptas./franco y, a 31 de
diciembre de 1995, la conversion era de 25 pesetas/franco.

50 Inversiones financieras empresas
del grupo (*)
a Resultados de consolidacion 50

(*) Participacion puesta en equivaencia

X

Los dividendos de | as acciones de las empresas del grupo correspondientes al gjercicio 1994,
yahan sido percibidos; |o mismo puede decirse de los intereses de | os créditos concedidos a dichas
sociedades de los gjercicios 1994 y 1995.
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Los dividendos del gercicio 1995 se cobrardn en 1996, una vez aprobadas las cuentas anua-
les de estas sociedades. Sobre |as obligaciones legales que hay que atender en ladistribucion de los
correspondientes beneficios, se desprende del estudio de los balances a 31 de diciembre de 1995 de
ENFE, S.A.,y de DISCA, SA., que

— Laprimerasociedad, no tiene por qué destinar importe alguno areservalegal (puesto que
ésta ya ha alcanzado el 20% de la cifra de capital social). No se puede objetar €l reparto
de dividendos, a superar las reservas de libre disposicion la cuantia de los gastos de pri-
mer establecimiento alin pendientes de amortizacion.

— Lasegunda, destinara 3,2 millones de pesetas (10% x 32) areservalegal, atenor delo dis-
puesto por € articulo 214 del TRLSA. Por tanto, si estaraen condicionesdedistribuir divi-
dendos entre sus accionistas del 10 por 100 del capital.

* Gastos de ampliacién de capital

Se registrara la amortizacion correspondiente a gercicio 1995 por importe de 5.000.000 de
pesetas, puesto que, a lavista del balance de 31 de diciembre de 1995, se observa que sdlo se han
amortizado 10.000.000 de pesetas y la cuantiainicial ascendié a 25.000.000 de pesetas.

5 Resultados de consolidacion
a Gagos de ampliacién de capital 5

X

ENFE, SA.

Conviene recordar que esta sociedad opera en francos francesesy que € tipo de cambio, a 31
dediciembre de 1995, erade 25 ptas./franco. Tras este recordatorio, se homogeneizaran criterios en
relacion a:

* Gastos de primer establecimiento

A fin de armonizar criterios con la sociedad dominante, se amortizarén en cinco afios 'y, por
elo, en este gjercicio, se dard de bgjalatotalidad del saldo pendiente (2 x 25).

50 Resultados de consolidacién
a Gagosde primer establecimiento 50

X
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* Existencias

L os productos terminados de ENFE, S.A., paraENTE, S.A., son materias primas (10 x 25).

250 Materias primas
a Productos terminados 250

X

» Déhitos con empresas del grupo

Parte del saldo de |la cuenta «Acreedores alargo plazo» se traspasard a «Deudas alargo plazo
con empresas del grupo» (7 x 25).

175 Acreedores a largo plazo
a Deudas a largo plazo empresas
del grupo 175

« Clientes

Deberan presentarse por su importe bruto, deshaciendo la provision asociadaaclientes (4 x 25).

100 Clientes
a Provision para insolvencias tra-
fico 100
X
DISCA, SA.
* Mercaderias

Lasadquiridas a ENFE, S.A., deberan gjustar su valor en 0,125 millones de pesetas [3/24 x
X (25-24)].

0,125 Mercaderias
a Resultados de consolidacion 0,125

X
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Ademés, hay que considerar que éstas para ENTE, S.A., constituyen materias primas.

3,125 Materias primas
a Mercaderias 3,125

X

* Mobiliario de oficina

El saldo de esta cuenta se traspasa a la cuenta «Mobiliario y enseres», denominacién adopta-
dapor ENTE, SA., para esta clase de inmovilizado.

32 Mobiliario y enseres
a Mobiliario de oficina 32

X

* Reservas varias

Pasan a denominarse «Reservas voluntarias», tal y como las Ilama la sociedad dominante.

25 Reservas voluntarias
a Reservasvarias 25

X

« Deudaa corto plazo con ENTE, SA.

Se cataloga como tal, dejando de ser representada mediante la cuenta «Acreedores».

20 Acreedores
a Deudas a corto plazo empresas
del grupo 20

« Clientes

Habra que efectuar el oportuno gjuste para que queden plasmados por su importe bruto.

37 Clientes
a Provision parainsolvencias tra-
fico 37
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* Reservalega

En virtud de lo dispuesto por € articulo 214 del TRLSA, del beneficio obtenido en € gerci-
cio 1994 deberia haberse destinado un 10 por 100 del mismo a reserva legal, o sea, 3.000.000 de
pesetas (10% x 30). Esta distribucién no se hizo, por ello habra que proceder aincrementar lareser-
valegal endichoimportey disminuir en igual cuantialasreservas voluntarias, puesto que, alavista
del saldo que arrojala cuenta de reservas varias (pues asi es como las denominaesta sociedad), a 31
dediciembre de 1995, se deduce que parte del resultado de 1994 se dedico adotar estaclase de reser-
vas. Por tanto, se efectuara la siguiente anotacion:

3 Reservas voluntarias
a Reservalegal 3

X

B. Puesta en equivalencia parcial de ENFE, SA.

« Balance
BALANCE AJUSTES BALANCE BALANCE
(31-12-1995) AJUSTADO
CONCEPTO (millonesde (millones de (millones de (millones de
francos) francos) francos) pesetas)
AcTivo Pasivo | AcTivo Pasivo | AcTivo Pasivo | AcTivo Pasivo

G. primer establecimiento .. 2 2
Maquinaria ......c.coeeeeeereeen 80 80 2.000
Mobiliario y enseres ........... 15 15 375
Elementos de transporte ..... 18 18 450
Materias primas ..........c....... 8 10 18 450
Productos terminados ......... 10 10
Clientes ....cccovvveenererieiens 14 4 18 450
Provisién insolvencias ........ 4 (4) (100)
Efectosacobrar .................. 16 16 400
Deudoresvarios .................. 7 7 175
RS0 (g T R 8 8 200
Capital socid .......ccceevreeeee 20 20 500
Reservalega ........cccooeeneee. 4 4 100
Reservas voluntarias ........... 42 42 1.050
Pérdidasy ganancias .......... 15 15 375
Préstamos largo plazo ......... 50 50 1.250
Deudas largo plazo, empresa
OrUPO e 7 7 175
Acreedores largo plazo ....... 22 7 15 375
Proveedores ..o 25 25 625
Resultados consolidacion ... 2 2 50

TOTALES weovveeeeeienns 178 178 23 23 178 178 | 4450  4.450
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 Cuenta de Pérdidas y ganancias

CUENTA DE PERDIDAS Y CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS (31-12-1995) GANANCIAS (31-12-1995)
CONCEPTO (millones de francos) (millones de pesetas)
DeBe HABER DeBe HABER
COMPIES ... 65 1.625
Gastos personal .......cooeeerereeeeienennns 50 1.250
Dotacién amortizaciones ............... 15,6 390
Dotacion provisiones tréfico .......... 4 100
Gastos explotacion ... 54 1.350
Gastos finanCieros. ..........cceeeeeeeee. 8,9 2225
Impuesto beneficios ..o 75 1875
Saldo Pérdidas y ganancias ............ 15 375
VENEES ..o 180 4.500
Trabajos inmovilizado materia ..... 30 750
Ingresos financieros ... 10 250
TOTALES oocevveeeeeceeecveeenn 220 220 5.500 5.500

C. Consolidacion global

En esta etapa, se pretende hacer desaparecer |os registros contables ficticios, cuyo origen se
halla en operaciones interempresas. Si no se efectuasen estas eliminaciones, 10s estados contables
agregados ofrrecerian informaci én duplicada, y mucho distarian dereflegjar |la deseadaimagen fiel de
la situacién patrimonial y de los resultados del grupo. Dentro de las eliminaciones, puede diferen-
ciarse entre;

— Agquellas en que coinciden los saldos de las cuentas a eliminar, sin repercutir en los resul-
tados.

— Agquellas en que tal coincidencia no tiene lugar, repercutiendo en los resultados consoli-
dados.

Si los gjustes efectuados en lafase de homogeneizacion solo incidian en las contabilidades
individuales de las empresas del conjunto de la consolidacion, las eliminaciones afectan a parti-
das contables de mas de una de estas sociedades. En la resolucion de este supuesto, vamos a dis-
tinguir entre eliminaciones derivadas de relaciones. comerciales, financierasy patrimoniales (de
control).
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ELIMINACIONES DE RELACIONES COMERCIALES

AFECTAN AL BALANCE

EntreENTE, SA., y ENFE, SA.

Como & enunciado no suministrainformacion sobre
los créditos por operaciones de tréfico entre estas
dos empresas, no correspondera efectuar ninguna
eliminacion por este concepto.

Se desconoce cud eslaprocedenciade las existen-
ciasfinales de ENTE; de ahi, que se considere que
no tiene productos de ENFE, S.A. En este caso, tam-
poco procede realizar eliminacién alguna.

EntreENTE, SA.,y DISCA, SA.

Entre los clientes de ENTE, figuraba DISCA por
importe de 30.000.000 de pesetas. Por tanto, habra
que efectuar la siguiente eliminacion:

30 Proveedoresen
DISCA
a ClientesenENTE 30

X

Entre |las existencias de DISCA, figuran unas com-
pradasa ENTE por 60.000.000 de pesetas. Dado que
el margen medio de ENTE en los afios 1994 y 1995
aproximadamente esdel 10 por 100 (véase Nota 1),
habré que proceder a corregir el beneficio en exis-
tencias de DISCA en 5,4 millones de pesetas (10% x
X 90% x 60):

5,4 Resultados de con-
solidacién
a Materias primas

en DISCA 54

AFECTAN A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Comprasde ENTE a ENFE por 10.000.000 de fran-
cos franceses (24 ptas./FF):

240 \entasen ENFE
a Comprasen ENTE 240

X

Correccion de las ventas de ENFE [10 x (25— 24)],
puesto que la cuenta de Pérdidas y ganancias se ha
valorado a cambio de 25 pesetas/franco:

10 \entasen ENFE
a Resultados conso-
lidacién 10

Ventasde ENTE aDISCA, por 150.000.000 de pese-
tas:

150 Ventasen ENTE

a Comprasen

DISCA 150

Nota 1. Se hacalculado € margen bruto de explotacion (Resultado bruto de explotaci én/Ventas netas). El margen medio
es de aproximadamente el 10 por 100 y resulta de promediar e margen correspondiente a los ejercicios 1994
(0,535/4,77) y 1995 (0,425/5). Se podria haber optado por determinar el margen = Beneficio neto/Ventas netas.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 183

-233 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



CONSOLIDACION Y ANALISIS |

Mercedes Cervera

AFECTAN AL BALANCE
Entre ENFE, SA.,y DISCA, SA.

Entre las deudas contraidas por DISCA, figurauna
afavor de ENFE por importe de 75.000.000 de pese-
tas. Por tanto, habra que efectuar la siguiente eli-
minacion:
75 Proveedores en
ENFE
a Clientesen
DISCA 75

X

Hay que corregir el beneficio de las existencias que
DISCA poseiade ENFE. Como € margen medio de
ENFE es aproximadamente del 10 por 100
[0,0214/(0,18 + 0,3)], habra que corregir las existen-
cias en 0,135 millones de pesetas (3 x 10% x 90% X
X 50%):

0,135 Resultados de con-
solidacion
a Materias primas
DISCA

ELIMINACIONES DE RELACIONES FINANCIERAS

AFECTAN AL BALANCE
Entre ENTE, SA.,y ENFE, SA.

La deuda contraida por ENFE con ENTE por
7.000.000 de francos (ya gjustada al tipo de con-
version 25 ptas./FF):
175 Deudasa largo pla-

Z0, empresa grupo

en ENFE

a Créditosalargo
plazo, empresa

grupoen ENTE 175

X

Recuérdese que los dividendos correspondientes a
1994 de las acciones de ENFE ya fueron pagados.
Lo mismo puede decirse de los intereses produci-
dos con motivo del débito que dicha sociedad tenia
con ENTE.

0,135

AFECTAN A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ventasde ENFE aDISCA, por 2,5 millonesdefran-
cos franceses (en ese momento, 60.000.000 de ptas.,
puesto que el cambio erade 24 ptas./FF):
60 \Ventasen ENFE
a Comprasen
DISCA 60

X

Como lacuentade Pérdidasy ganancias se havalo-
rado a 25 pesetas/franco [3/24 x (25 — 24)]:

2,5 \entasen ENFE
a Resultados con-
solidacion 25

AFECTAN A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Intereses de la deuda que ENFE tiene con ENTE,
por 8,75 millones de pesetas (7 x 10% x 50% x 25
ptas./FF) (*):
8,75 Ingresos financieros
en ENTE
a Gastos financie-

ros en ENFE 8,75

X

Los dividendos del gjercicio 1994 de las acciones
de ENFE por 5.000.000 de pesetas [20 x 10% x 50% x
X (25-20)] (*):
5  Ingresos financieros
en ENTE
a Resultados conso-
lidacion 5

LEYENDA: (*) No setieneen cuentael Impuesto sobre Sociedades.
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AFECTAN AL BALANCE
EntreENTE, SA.,y DISCA, SA.

Crédito a corto plazo afavor de ENFE y contra
DISCA, cuya cuantiaasciende 20.000.000 de pese-
tas:

20 Deudasa corto pla-
Z0, empresa grupo
en DISCA
a Créditosa corto
plazo, empresa
grupo en ENTE 20

X

Los dividendos de las acciones de DISCA ya han
sido liquidados.

Entre ENFE, SA., y DISCA, SA.

No existen relaciones de esta natural eza.

ELIMINACIONES PATRIMONIALES Y DE CONTROL

Hay que tener presente que:

AFECTAN A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Dividendos percibidos por ENTE de las inversio-
nes financieras que ENTE poseiade DISCA (no se
considerael Impuesto sobre Sociedades), habraque
eliminarlos por importe de 18.000.000 de pesetas
(200 x 10% x 90%):

18 Ingresosfinancie-
rosen ENTE
a Resultados de con-
solidacién 18

— Losinmovilizados de ENTE, S.A., presentan las siguientes valoraciones (expresadas en

millones de pesetas):

VALOR DE AMORTIZACION VALOR NETO
INMOVILIZADO i
ADQUISICION ACUMULADA CONTABLE

EdifiCios ....coeveveiceeiceee, 1.400 280 1.120
Maguinaria ......c.ccoceeereeeenenenne. 800 400 400
Elementos de transporte ......... 500 250 250
Mobiliarioy enseres ............... 450 225 225

TOTALES .coeeereeereens 3.150 1.155 1.995

— Lasreservasvariasde DISCA, S.A., han pasado a denominarse reservas voluntarias, y el
mobiliario de oficina, mobiliario y enseres.

— Seconsiderardlapuesta en equivalenciade ENFE, S.A., en pesetas, antes de |os gjustes.

— Losgjustes de Pérdidas y gananciasy Resultados de consolidacidn se efectuaran en seguida.
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EntreENTE, SA.,y ENFE, SA.

ENTE, S.A., controlaba en un 50 por 100 a ENFE, S.A. El patrimonio neto de esta Ultima
sociedad, sin considerar Pérdidas y ganancias, ascendia a 1.650.000.000 de pesetas (Capital social,
500; Reservalegal, 100 y Reservas voluntarias, 1.050); el 50 por 100 de este importe se eleva a
825.000.000 de pesetas.

Lasacciones que ENTE, S.A., poseiade ENFE, S.A., tras efectuar €l oportuno ajuste, apare-
cian reflgjadas por 250.000.000 de pesetas. Por €llo, las reservas de consolidacién que surgen se ele-
van a575.000.000 de pesetas (825 — 250). De ahi, que se contabilice lasiguiente eliminacion de esta
relacion de control:

500 Capital social
100 Reservalegal
1.050 Reservasvoluntarias
a Inversién financiera empresa

grupo 250
a Reservas consolidacién 575
a Intereses minoritarios conso-

lidacion 825

EntreENTE, SA., y DISCA, SA.

El patrimonio neto de DISCA, tras larealizacion de los gjustes, se elevaba a 240.000.000 de
pesetas (Capital social, 200; Reservalegal, 18 y Reservas voluntarias, 22).

ENTE tiene un control sobre DISCA del 90 por 100. Las acciones que la primera sociedad
posee de la segunda se habian contabilizado por 180.000.000 de pesetas; de ahi, que se originen
Reservas de consolidacién por importe de 36.000.000 de pesetas (240 x 90% - 180). Los intereses
minoritarios seran del 10 por 100, es decir, de 24.000.000 de pesetas.

Procederaregistrar la eliminacion mediante el siguiente asiento:

200 Capital social
18 Reservalegal
22 Reservasvoluntarias
a Inversién financiera empresa

grupo 180
a Reservas consolidacion 36
a Intereses minoritarios consoli-
dacion 24
X
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Ajustesen Pérdidasy gananciasy Resultados de consolidacion

V éase la parte sombreada de la hoja de trabajo correspondiente a la cuenta de Pérdidas y
ganancias consolidadaa 31 de diciembre de 1995. Corresponde ef ectuar |a siguiente anotacion con-

table:

35,5 Pérdidasy ganancias

a Resultados consolidacion

HoJA DE TRABAJO DEL BALANCE CONSOLIDADO A 31 DE DICIEMBRE DE 1995

CONCEPTO

Accionistas d. no ex. ...
Gastos primer establec.
G. ampliacion c.
Edificiosy construcciones
Magquinari
Mobiliarioy enseres
Elementos transporte

Inv. financ. empresa grupo
Ctas. |/p empresagrupo .....

Materias primas
Productos terminado:
Clientes
Prov. ins. tréfico
Efectos a cobrar
Deudores varios
E.® asociadasd. .

Capital social
Reservalegal
R. voluntarias ......
Pérdidas y ganancias
Préstamoslargo plazo .......
Deuda l/p empresa grupo
Acreedores|/p .
Proveedores .
Acreedores var.
Deudas c/p empresa grupo
R. consolidacion ...............

Reservas cons. ...........ccc.....
INEreses Min. C. ..oovvevenes

TOTALES woovrvininns

BALANCE ENTE

BALANCE ENFE

AcTivo | Pasivo | AcTivo
50
50
15
1120
400 2.000
225 375
250 450
380
250 200
150 250
600 350
400
175
160
300 200
850
200
1.000
250
800
500
300
3900 | 3.900 4.450
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Pasvo | AcTivo

32

175

163

156

86

60
500
100
1.050
375
1.250
550
625

4.450 672

BALANCE DISCA

Pasivo

200
15
25
32

240

110
50

672

AsusTeEs
DEeBe HABER
50
5
50
140+35
0,125 3125
250+3,125
250
100+100+37
100+100+37
160
20
1
3
3
175
175
20
20
50+5 140,125+
+35+50
989,25 989,25

ELIMINACIONES

Dege HABER
250+180
175
54+0,135
30+75
20
500+200
100+18
1.050+22
355
175
30+75
20
5,4+0,135 355
575+36
825+24
2.231,035 2.231,035
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355
BALANCE
CONSOLIDADO
AcTivo ~ Pasivo
50
10
1.120
2.400
632
875
160
697,59
150
1.238
(237)
486
175
561
850
200
1.000
621,5
2.290
375
1.130
330
61,09
611
849
8.317,59 | 8.317,59
- 237 -
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HoJA DE TRABAJO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA A 31 DE DICIEMBRE DE 1995

PERDIDAS Y
GANANCIAS ENTE

CONCEPTO
DEeBE
COMPIas .....cocoovvrvvereiniienns 1.760
Var, €X. M. P. oo (50)
Gastos personal 1.350
D. amortizacion 286
D. provisionesl. ................ 100
Otros gastos explotacion ... 1.059
Gastosfinancieros ............. 120
Impuesto beneficios 135
Pérdidasy ganancias 250
VENtas ...
70
Otros ingresos
Trabajosinmovilizado .......
Ingresos financieros
R. consolidacion ................
TOTALES ..cveiricieens 5.080

HABER

5.000

15

65

5.080

PERDIDAS Y

GANANCIAS ENFE

DeBE

1.625

1.250
390
100

1.350
2225
187,5
375

5.500

HABER

4.500

750
250

5.500

PERDIDAS Y

ELIMINACIONES

GANANCIAS DISCA

DeBE

354

50
41
37
184
36
16
32

(10)

740

HABER DeBE HABER
240+150+60

8,75

355
680 240+10+
+150+60+2,5
60
8,75+5+18

35,5 10+2,5+5+18

740 529,75 529,75

PERDIDAS Y GANANCIAS

CONSOLIDADA
DeBE HABER
3.289
(50)
2.650
717
237
2.593
369,75
3385
621,5
9.7175
60
75
750
283,25
10.825,75 10.825,75

D. Presentacion, segiin el modelo establecido por el PGC, del Balance consolidado a 31

de diciembre de 1995

Con carécter previo, y aefectos de presentacion, se efectlia el reparto segin la consolidacion,
suponiendo que no se distribuye cantidad alguna en concepto de dividendo.

DISCA

32 Pérdidasy ganancias

-238 -

a Resultados consolidacion 28,8
a Intereses minoritarios consoli-

dacién 3,2
X

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 183

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| CONSOLIDACION Y ANALISIS

Mercedes Cervera

ENFE
375 Pérdidas y ganancias
a Resultados consolidacion 187,5
a Intereses minoritarios consoli-
dacién 187,5
X
Consolidacién
2145 Pérdidasy ganancias
a Resultados consolidacion 214,5
X
NOTA: losresultados de consolidacion podrian agregarse a las reservas de consolidacién.
En definitiva, €l balance consolidado serd el siguiente:

AcCTIVO Pasivo
A.ACCIONISTASDES. NO EXIG. ..... 50 A.FONDOSPROPIOS ........ccovevvenene. 3.152,89
B. INMOVILIZADO ....oeverererererenne 5.037 |. Capital SUSCItO .....ccceveeeeee. 850
|. Gastos establecimiento ......... 10 IV. RESEIVES ....covevvevverrerrennnn 1.811
I1. Inmovilizaciones materiales . 5.027 Reservalegd ............... 200
Edificiosy construccio- R. voluntarias .............. 1.000
NES .ooveerecre et 1.120 Reservas consolidadas 611
Magquinaria.................. 2.400 VI. Resultados consolidacion . 491,89
Mobiliarioy enseres .. 632 B. INTERESESMIN. C. .....cccoevvvrenneen 1.039,7
Elementostrans. ........ 875 D.ACREEDORESL/P ....cccovevvvreenene 2.665
D.ACTIVO CIRCULANTE ....ccooveuenene 3.230,59 | Il. Préstamos alargo plazo ..... 2.290
I EXIStENCIas ......ccccovvvevrvennennne 1.007,59 IV. Acreedores largo plazo ..... 375
Mercaderias ............... 160 E.ACREEDORESC/P .....cccooovvvvueenne 1.460
Materias primas ......... 697,59 IV. Acreedores comerciaes .... 1.460
Productosterminados 150 Proveedores................. 1.130
[11. DEUdOres .......ccccceeeveeereenen. 1.662 Acreedoresvarios ....... 330
Clientes .....ocovvevevennens 1.238
Efectos acobrar ......... 4386
Deudoresvarios ......... 175
Provisionins. tréfico .. (237)

AVA TR == o (= g - W 561
TOTALES oottt 8.317,59 | TOTALES .iiiotieetieceieeeeeee ettt 8.317,59
ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 183 - 239 -
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2. ANALISISECONOMICO-FINANCIERO DE DUL, SA.

A. Presentacion de las Cuentas anuales

BaLANCE A 31 DE DICIEMBRE DE 1995, SEGUN EL MODELO DE LA CENTRAL DE BALANCES DEL BANCO DE Esatia

1995

CONCEPTO
IMPORTE
(0}

1. Activo fijo NEto (1) v.ooovvervenens 2120
II. Activo circulante ................. 1.230
* Activo circulante de la explo-
tacion ... 900
Existencias 350
Clientes ...... 300
Efectos a cobrar 250
* Activo circulante de fuerade la
explotacion 30
Deudores ... 30
+ Activo circulante-tesoreria ... 300
Inversion financierat. ............. 250
TESOME @ ...ovvvevevvevivirisisssens 50

TOTALES ... 3.350
|. Financiacion permanente ... 2.250
* Patrimonio N0 (3) ..ouuvvvvveers 750
* PasiVO fijO v 1.500
1. Financiacion acorto plazo sin

360

* Acreedores .. 360
I1l. Pasivo circulante ............... 550
* Proveedores ... 550
IV. Pérdidasy ganancias .......... 190
* Pérdidasy ganancias ............. 190

TOTALES ... 3.350

(1) Seeliminan los gastos de constitucion.

(2) Sddo de cuentas a cobrar.

(3) Deducidos de reservas los gastos de constitucion.

- 240 -

% ToTAL
Masa
PATRIMONIAL

26,87

0,89

8,96

22,38
44,78

10,75

16,42

567

63,28

36,72

100

67,16

10,75

16,42

5,67

100

1994 % VARIACION
IMPORTE 4 U
an Masa -1
PATRIMONIAL
2070 63,11 241
1210 36,89 1,65
930 28,35 -322
380 -7,89
280 714
270 -7.40
50 1,52 -40
50 -40
230 7,02 30,43
210 19,04
20 150
3.280 100 213
2.340 71,34 -384
640 19,51 17,18
1.700 51,82 -11,76
200 6,10 80
200 6,10 80
580 17,68 -517
580 17,68 -5,17
160 488 18,75
160 4,88 18,75
3.280 100 213
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EMPRESA TIPO CENTRAL BALANCES

% TOTAL MASA
IMPORTE

PATRIMONIAL
2.650 73,61
950 26,39
800 2222
250
550 (2
50 1,39
50
100 2,78
100
3.600 100
2.850 79,17
1.700 47,22
1.150 31,95
280 7,78
280 7,78
300 833
300 833
170 472
170 472
3.600 100
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALITICA

DUL, SA. (1995) EMPRESA TIPO CENTRAL

DE BALANCES

CONCEPTO
IMPORTE PORCENTAJE IMPORTE PORCENTAJE
VeNtas NELaS .......cccceeeveeecieeeiee e 3.650 100 4.000 100
VALOR PRODUCCION .....eeeetieeeureeereeeeneeesneens 3.650 100 4.000 100
— COmMPras NELaS .......ccccecererererieeriereeneeneens 1.700 46,58 2.100 52,5
+ VariaCion existencias ......cccceeeeeveveeeecennns 15 0,41 - -
Otros gastos explotacion ...........ccceeeeerenee 410 11,23 390 9,75
VALOR ANADIDO ...vvveeiveeereeeiireeereeesseeesnneens 1.555 42,60 1510 37,75
— Gastos persona .......cceeeeeieeineieseees 900 24,65 750 18,75
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION ......ccvveennee. 655 17,95 760 19
— Dotaciones amortizaCiones ..............cueu... 144 3,95 430 10,75
— Dotaciones provisionesinsolvencias ....... 46 1,26 25 0,625
RESULTADO NETO EXPLOTACION ....evvveeenveeen. 465 12,74 305 7,625
+ INgresos finanCieros .........cooceeeeveveeeeccnennee 25 0,68 50 1,25
— Gastos fiNaNCIEros .......ccoveeeveeeeeeeeceeeeene, 210 575 150 3,75
RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS ......... 280 7,67 205 5,125
+ OtroSiNgreS0S .....coceveeeereeereereeereeesieseenas - - 50 1,25
RESULTADO ANTES IMPUESTOS .....ccovveeeeenvnenn. 280 7,67 255 6,375
— Impuesto sobre Sociedades ..................... 90 2,46 85 2,125
RESULTADO NETO eveeiiiteeeecereeee e e 190 521 170 4,25
ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 183 -241 -
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B. Ratios basicos del analisis econémico-financiero

EMPRESA
ANALISIS ESTRUCTURAL O PATRIMONIAL DUL, SA. T1PO

POrcentaje aCtivo fijO ...cccveciieiceseesce e 63,28 73,61
Porcentaje activo CIrCUIaNte .........c.coveeiveiceceiceee e 36,72 26,39
FO”F’O d_e maniobra ) o IMPOIE ..oveviicecicerereeee 320 370
(Activo circulante neto - Financiacién a corto .

. Porcentgie .......ccocovevvenennenene 9,55 10,28
plazo sin coste)
Equilibrio inversién-financiacion (Coberturainmovilizado) ........c..coeeevrvereennne 1,084 1,059
(Activo fijo neto + Fondo maniobra)/Financiacion permanente
Analisisbasico financiero
[ g10 (S U0 F= 4 g L= 1 (0 NS 2 0,67
(Recursos gjenos a L/P + Financiacion a corto plazo con coste)/Patrimonio neto
AUtONOMIAFINANCTErA.....cccueeieiccticecce ettt 50% 147,82%
(Patrimonio neto/Pasivo remunerado) x 100
Coeficiente de garantian ...........oocccrericinniiccscc e 139% 208,09%
(Activo real/Pasivo exigible) x 100
COoEfiCIENt dE SOIVENCIA ..ottt ettt 135,16% 163,79%
Activo circulante x 100/(Pasivo circulante + Financiacion a corto plazo sin coste)
Coeficiente de lHQUIEZ .........coveuiieicieeceeese s 96,7% 120,69%
(Cuentas a cobrar + Tesoreria) x 100/(Pasivo circulante + Financiacién a corto plazo
sin coste)
(006 1< (e 1= 01 (=0 (SR (== 0 (= - N 32,96% 17,24%
Cuentas financieras x 100/(Pasivo circulante + Financiacién gjenaacorto plazo sin
coste)
Autofinanciacion total aCumMUIAOAL ..........cceeeeeiiiiieeeeee e 73,33% Informacion
(Reservas/Patrimonio neto) x 100 no disponible
Andlisis Econémico
Margen bruto SOBre VENLas ..........cccceevecieneisesese e 12,74% 7,625%
(Resultado neto de explotacion/Ventas netas) x 100
Margen NEtO SODIE VENLAS .........cccverirerieireriereee e 5,21% 4,25%
(Beneficio neto/Ventas netas) x 100
Valor afiadido SOLIE VENLES ........ccceeueeeeiiiesese et 42,60% 37,75%
(Valor afadido/Ventas netas) x 100
Rentabilidad econdmicabruta ..........cccoeeeiereiiineiiiecee s 19,05% 10,10%
[Resultado neto de explotacion/(Activo fijo material neto + Fondo de maniobra)] x 100
Rentabilidad fINANCIEIAL ........coiieeeeie e 25,33% 10,00%
(Beneficio neto/Patrimonio neto) x 100
Cash flow SODIE VENEAS .....cc.eiiviecieieececcte ettt 9,15% 15,00%
[(Ben€ficio neto + Amortizaciones)/Ventas netas] x 100
Gastos financieros sobre |0s recursos ajenos remunerados .............cocceeeuenee. 14,00% 13,04%
(Gastos financieros/Pasivo remunerado) x 100
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A lavista de los ratios anteriores, se deduce que:

— Existe un claro desequilibrio de la estructura financiera de DUL, S.A., como indica su
excesivo endeudamiento. No obstante, la sociedad ofrece garantias a terceros y se halla
lgjana a una situacion de quiebra o suspension de pagos (véanse los ratios de garantia, sol-
venciay liquidez).

— Esevidentelarentabilidad obtenidaen el desarrollo del gercicio empresarial deDUL, SA.,
asi como €l valor afiadido generado por cada unidad de ventas por esta sociedad.

Como consecuenciade este hecho y ante la situacion que presentad grupo, y dado que ENTE,
S.A., adquiririalas accionesal 75 por 100 de su valor tedrico, es decir, por 281,25 millones de pese-
tas [(800 — 50) x 75% x 50%], recursos con los que podria contar segun €l plan financiero previsto,
se decide que esta empresa lleve a cabo la compra de las acciones de DUL, SA.

3. FORMULACION DEL PLAN FINANCIERO Y CRECIMIENTO DE ENTE, SA.

PLAN FINANCIERO

CONCEPTOS DisPONIBLE EXIGIBLE
Estado de tesoreriaa 30-3-1996 ..........ccoeveverevnmrereenrerinennas 550
Emision del empréstito .......coooveeeeerneeenneseeeneseeeseenes 500
Ampliacion del Capital ........occcevveeeierneeee e 175
Desembolso acciones antiguas (en virtud del art. 154 del
{2 50
Desembolso del 50% de las acciones nuevas .............c....... 125
L @ 1 - U 1.225
Adquisicion 50% acciones de ENFE, SA. ... 1.012,5
50% x 2.025 (patrimonio neto de ENFE, véase su balance en el
apartado 1.B.)
Compra50% accionesde DUL, SA. ....cccooovvevvviececeneennns 281,25
TOTAL ettt bre e s bre e s 1.293,75

Laempresatiene suficienteliquidez paracomprar lasaccionesde ENFE, SA.,ydeDUL, SA.,
puesto que puede exigir a sus accionistas 125 millones de pesetas més de la ampliacion de capital.
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ESTRUCTURA FINANCIERA TRAS LA REALIZACION DEL PLAN

El balance de ENTE, S.A., que muestra el enunciado del supuesto (a 31-12-1995), no habia

considerado que:

— Losclientes debian figurar por su importe bruto menos las correspondientes provisiones.

— Lacuenta «kEmpresas asociadas deudoras» tendria que ser sustituida por las cuentas «Créditos
alargo plazo, empresas del grupo» y «Créditos a corto plazo, empresas del grupo».

— Al cierre del gercicio 1995, se produjeron diferencias de cambio como consecuencia de
lacuentacorriente que poseiaen francos francesesy el crédito alargo plazo frente aENFE,
S.A. Las diferencias derivadas de la tesoreria repercutiran en el resultado del gercicio,
mientras que las originadas por el crédito recibiran el tratamiento de «Ingresos adistribuir

en varios gjercicios».

— Enestegercicio, se han amortizado correctamente los «Gastos de ampliacion de capital»,
pero no sucedié lo mismo en alguno de | os g ercicios inmediatamente anteriores. Por €llo,
correspondera efectuar la oportuna correccion.

— Como consecuencia de todos estos hechos, el beneficio antes de impuestos se ve dismi-
nuido en 4 millones de pesetas, pasando a ser € impuesto sobre beneficios de 133,35 millo-
nes de pesetasy el beneficio después de impuestos de 247,65 millones de pesetas.

Delo expuesto, se deduce que el balancede ENTE, S.A., a31 de diciembre de 1995, asi como
la composicion de la estructura econdmicay financiera, seran los que siguen:

Activo
CONCEPTO | MPORTE %

A.ACTAS.D.NOEXIG. ... 50 | 127
B. INMOVILIZADO .......... 2560 | 6512
|. Gastos establecimiento ... 10

I1. Inmovilizados materiales . 1.995

Edificiosy construcciones .. | 1.400

Maguinaria ......c.coeeeeneeenes 800

Mohbiliarioy enseres............ 450

Elementos transporte............ 500

Amort. acum. inmov. material (1.155)

IV. Inmov. financieras ......... 555

Créditos |/p empresa grupo . 175

Inv. finan. empresa grupo .... 380

- 244 -

Pasivo

CONCEPTO |MPORTE %
A. FONDOSPROPIOS ...... 2.297,65 | 5845
|. Capital SUSCHLO ....ccoueeenee 850
IV. RESEIVAS ....oovvveeieirnnes 1.200
Reservalegd .......cccoomeeen 200
Reservas voluntarias ........... 1.000
V1. Pérdidasy ganancias ..... 247,65
B.INGRESOSV. EJ. .......... 35 0,89
D.ACREEDORESL/P. ....... 800 20,35
Préstamos largo plazo ......... 800
E.ACREEDORESC/P ....... 798,35 | 20,31
Proveedores 500
Acreedores 298,35

ol
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ol

D.ACT. CIRCULANTE ..... 1321 | 3361
I1. EXISteNCias .....cccvevenerenne 400
Materias primas 250
Productos terminados .......... 150
[11. Deudores ........c.ccouevenne 600
Clientes ......oveevevereeerncernennns 700
Prov. ins. tréfico .......cc.c....... (200)
IV. Inv. finan. temporales .... 20
Creéditos c/p empresagrupo .. 20
VI. TESOrera ..oeeeeeeerneeenne 301
TOTAL oo 3931 100 | TOTAL wovvevrerereeerireeneireiens 3.931 | 100

A comienzos del gercicio 1996 y en larealizacion del plan financiero y de crecimiento, acae-
cen una serie de hechos y confluyen ciertas circunstancias que habra que contemplar a determinar
laestructura financierade la empresatras larealizacion del plan de crecimiento. Asi, setendrén en
cuentalos extremos siguientes:

— Sesupone que, en ladistribucion del beneficio de 1995, se destina el 10 por 100 a dotar
reservalegal y € resto, areservas voluntarias.

— Se habran agregado todas las partidas que se desarrollan en el apartado 5 de este
supuesto.

De ahi, que, en esas fechas, el coeficiente de endeudamiento arroje un valor aproximado a
0,54, valor que se considera aceptable, dado que garantiza que |os importes que se le han prestado
estan cubiertos con suficientes recursos propios; concretamente, con el doble.

Al calcular € coeficiente de endeudamiento (Recursos gjenos alargo plazo + Financiacién a
corto plazo con coste)/Patrimonio neto, se han deducido los gastos por intereses diferidos de los
recursos g enos alargo plazo. Asimismo, paradeterminar el patrimonio neto, se han considerado los
fondos propios, minorados por «Accionistas, desembolsos no exigidos» y «Gastos de establ eci-
miento.

CALCULO DEL COSTE DE CAPITAL

El coste de capital indica el precio que la empresa ha de satisfacer por los recursos financie-
ros obtenidos para que los suministradores de estos fondos se vean remunerados sati sfactoriamen-
te, teniendo en cuenta el nivel de riesgo econdmico y financiero asociado a su inversion.
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El coste del préstamo recibido en 1992 se eleva al 15 por 100, mientras que €l conseguido a
31 de diciembre de 1995 asciende a 12,5 por 100. En este dltimo, la anualidad es de 49.335.956
pesetas, puesto que:

200 x 106 = A X aa 0,125

A fin de determinar €l coste del empréstito, tendremos en cuenta la siguiente equivalencia
financiera:

(525—-25) x 106 = A' x a’5]008" de donde se deduce que A' = 125.228.227,3 ptas.

Como el vaor de reembolso y e valor nominal de las obligaciones no coincide, tendremos
que calcular la anualidad que considere tal circunstancia: A' = A x 1.000/1.050. Despejando, se
obtiene que A = 131.489.638,7 pesetas. A partir de la misma, se puede determinar el coste del
empréstito, puesto que:

(525-25) x 105 = 131.489.638,7 x aﬂi, de donde se obtiene que i = 9,87852%

Por otra parte, para determinar el coste del capital propio, se supondra que si los accionistas
hubieran percibido |os beneficios que la empresa haido reteniendo en su seno, éstos los invertirian
en activos financieros de riesgo similar, como pueden ser |as acciones de otra compafiia. De ahi, que
se considere que el coste del capital propio serd aproximadamente del 10 por 100, cuantiaen que se
cifran los dividendos que ENTE percibira por las acciones de ENFE y DISCA.

Delo anterior, se concluye que €l coste de capital antesy después del crecimiento ser&:

ANTES DEL CRECIMIENTO DESPUES DEL CRECIMIENTO
CoNcepTO Q 7
o e G oo g | CoSTE
IMPORTE | PONDERACION PONDERADO PONDERACION PONDERADO

Capitd ............ 850 51,52 0,10 5,152 1.100 45,84 0,10 4584

Préstamo

31-12-1995 ..... 200 12,12 0,125 1,515 200 8,33 0,125 1,04125

Préstamo 92 ... 600 36,36 0,15 5,454 600 25,00 0,15 3,75

Empreétito ...... - 0,00 - - 500 20,83 0,0987852 | 2,05769572

ToTAL ..... 1.650 100,00 12,121 2.400 100,00 11,43294572
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4. CALCULO DEL DERECHO DE SUSCRIPCION

(2.297,65—10) x 108

VT accién antes ampliacion = 2.691,35

850.000

(2.547,65 - 125 - 10) x 106

VT accién después ampliaciéon = 2.193,32

1.100.000

2.691,35 — 2.193,32 = 498,03 ptas.

VT del derecho de suscripcién

5.ASIENTOSDEL PLAN DE CRECIMIENTO

« Préstamo obtenido a 31 de diciembre de 1995, de 200.000.000 de pesetas

No corresponde efectuar ninguna anotacién contable por el mismo, puesto que éste yafigura
en el balance datado a esa fecha

* Emision del empréstito

500 Tesoreria
25 Gastos por intereses diferidos
valores negociables
a Obligacionesy bonos 525

X

* Ampliacion de capital

Solicitud de un dividendo pasivo, por el importe pendiente de desembolso de las acciones
antiguas:

50 Accionistas por desembolsos exi-
gidos
a Accionistas por desembolsos no
exigidos 50
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Se hace efectivo este dividendo pasivo:

50 Tesoreria

a Accionistas por desembolsos exi-

gidos 50
X
Ampliacion de capital propiamente dicha:
125 Tesoreria
125 Accionistas desembolsos ho exi-
gidos

a Capital social 250
X

* Adquisicién de las acciones de ENFE y DISCA

1.294 Inversiones financieras empresas
del grupo

a Tesoreria 1.294
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