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CASO PRACTICO NUM. 1

PROYECCION DE LOS ESTADOS CONTABLES DE UNA EMPRESA INDUSTRIAL

ENUNCIADO

«FACESA» (Fabricacion de Componentes Electronicos, SA) es una empresa en proceso de
creacion. El grupo promotor de dicha sociedad desea preparar los estados financieros previsibles
referidos al primer afio de actividad y estimar sus necesidades de liquidez. Suponga que los calcu-
los se realizan al inicio del ejercicio y para el afio en que se inicia la actividad, que denominaremos

ano 1.

Estimaciones e informaciones disponibles:

232

Aportacion inicial de los accionistas: 3.000.000 de euros.
Ventas esperadas del afio: 60.000 unidades por un importe total de 9.900.000 euros.

Costes estimados. Cada unidad terminada supone incurrir en los siguientes costes:

— Materias primas: 40 euros.

— Mano de obra directa: 37,2 euros.
Costes estimados anuales, que se pagaran en su totalidad:

— Alquiler de las naves industriales: 180.000 euros.
— Otros costes indirectos: 300,000 euros.

— Gastos de administracion: 1.440.000 euros.

Inversion estimada al final del ejercicio econémico en activos circulantes:

Materias primas: 500.000 euros.

Productos en curso, el equivalente a 2.500 unidades terminadas valoradas al coste de
produccion.

Productos terminados: 12.500 unidades valoradas al coste de produccion.

Crédito concedido a clientes: 1.650.000 euros (2 meses de ventas).

La deuda con los proveedores de materias primas asciende a fin de afio a 437.500 euros (1,5
meses de compras de materias primas).
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» Deben adquirirse, al contado y al inicio del ejercicio, equipos electronicos de alta precision
por un montante aproximado de 5.000.000 de euros. Su vida ttil se estima en 10 aflos y se
amortizaran linealmente.

» Una entidad financiera prestara al inicio del ejercicio 3.000.000 de euros al 8 por 100 nomi-
nal anual. Los intereses se liquidaran por trimestres vencidos y el plazo de amortizacion
sera de tres afios, devolviendo un millon al final de cada afio (primer pago el 31 de diciem-
bre del afio 1).

» El tipo del impuesto sobre beneficios es el 30 por 100. La cuota resultante se pagara inte-
gramente en el afio siguiente.

SE PIDE:

a) Coste de produccion anual y valoracion de los inventarios al final del afio 1.
b) Cuenta de resultados previsible correspondiente al afio 1.
c¢) Calculo del efectivo disponible al término del afio 1.

d) Balance de situacion previsible al final del afio 1.

SOLUCION Caso prédctico num. 1

A) COSTE DE LA PRODUCCION ANUAL Y VALORACION DE LOS INVENTARIOS AL
FINAL DELANO 1

El criterio de valoracion contable de las existencias lo encontramos en la norma 10.* del Plan
General de Contabilidad (PGC) 07. En ella se establece como criterio de valoracion el coste de las
mismas, ya sea este el precio de adquisicion o coste de produccion. Entiende el PGC que deben formar
parte del coste de produccion tanto los costes directos incurridos en la fabricacion de las existencias
como la parte de los costes indirectos que razonablemente corresponda imputar a la produccion de las
mismas.

Norma de registro y valoracion (NRV) 10.” 1.2. Coste de produccion

«El coste de produccion se determinara afiadiendo al precio de adquisicion de las materias
primas y otras materias consumibles los costes directamente imputables al producto. También
debera anadirse la parte que razonablemente corresponda de los costes indirectamente imputa-
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bles a los productos de que se trate, en la medida en que tales costes correspondan al periodo de
fabricacion, elaboracion o construccion, en los que se haya incurrido al ubicarlos para su venta y se
basen en el nivel de utilizacion de la capacidad normal de trabajo de los medios de produccion.»

Como dato del ejercicio tenemos la estimacion del coste unitario por materias primas y mano
de obra (40 y 37,2 euros respectivamente), por lo que los costes directos unitarios de la unidad pro-
ducida seran de 77,2 euros por unidad producida.

No se tiene la cifra de la produccion estimada del ejercicio, sin embargo con los datos del
ejercicio puede calcularse. Se sabe que las ventas esperadas del ejercicio son de 60.000 unidades.
Estimandose que las unidades terminadas en almacén al final del mismo en 12.500 unidades. La
produccion en curso estimada es de 2.500 unidades, a las que se les espera haber incorporado todos
los costes (segun dice el enunciado se encuentran valoradas al coste de produccidn, lo que supone
haber imputado el 100% de los costes a pesar de encontrarse en fase de produccion). Si sumamos las
tres cifras (la produccion vendida, la terminada que permanece en almacén y la produccion en curso)
obtenemos que la produccion del ejercicio asciende a 75.000 unidades.

En cuanto a los costes indirectos se deberan considerar los que, segun la norma 10.%, corres-
ponda imputar razonablemente al producto. Se entiende que en este caso cabria imputar razona-
blemente a la produccion los costes de arrendamientos del ejercicio y el resto de costes indirectos
que da el ejercicio, sin que pueda entenderse como coste imputable los gastos de administracion.
Se han adquirido unos equipos electronicos a comienzo del ejercicio, por lo que el coste recono-
cido de amortizacion a lo largo del ejercicio (500.000 euros) debe considerarse como un mayor
coste de la produccion.

Partida
Materias primas (75.000 x 40) 3.000.000
Mano de obra (75.000 x 37,2) 2.790.000
Total costes directos (75.000 x 77,2) 5.790.000
Alquileres 180.000
Otros costes indirectos 300.000
Amortizacion 500.000
Total costes indirectos 980.000
Total coste de la produccion 6.770.000

Sabiendo que la produccion estimada del ejercicio es de 75.000 unidades el coste estimado
por unidad sera de 90,27 euros por unidad.

Valor de los productos terminados (12.500 ud *x 90,27 €/ud)............... 1.128.375 €
Valor de la produccion en curso (2.500 ud x 90,27 €/ud) .....cceoueneenee. 225.675 €
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B) CUENTA DE RESULTADOS PREVISIBLE CORRESPONDIENTE AL ANO 1

El modelo de cuenta de resultados empleado es el reflejado en el PGC.

A. OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios

a) Ventas 9.900.000
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso 1.354.050
4. Aprovisionamientos (3.000.000)
6. Gastos del personal (2.790.000)
7. Otros gastos de explotacion
Alquileres (180.000)
Otros costes indirectos (300.000)
Gastos de administracion (1.440.000)
8. Amortizacion del inmovilizado (500.000)
A.1) Resultado de explotacion 3.044.050
13. Gastos financieros (240.000)
A.2) Resultados financieros (240.000)
A.3) Resultado antes de impuestos 2.804.050
17. Impuesto sobre beneficios (841.215)
A.5) Resultado del ejercicio 1.962.835

C) CALCULO DEL EFECTIVO DISPONIBLE CORRESPONDIENTE AL TERMINO DEL
ANO 1

Las ventas estimadas del ejercicio son de 9.900.000 euros, sin embargo se estima que el saldo
de clientes al cierre del ejercicio sea de 1.650.000 euros, lo que supone que Ginicamente se cobraran
8.250.000 euros de las mismas (9.900.000 — 1.650.000).

No se tiene como dato del ejemplo el importe de las compras, sin embargo de la informacion
del enunciado se puede obtener esa cifra. Se sabe que las materias primas incorporadas a la produccion
era de 3.000.000 (40 €/ud x 75.000 ud), y que las materias primas que se estima permanezcan en
almacén al final del ejercicio tendran un coste de 500.000, por lo que las compras del ejercicio seran
de 3.500.000 euros. Sin embargo no todas las compras se pagan, ya que segun el enunciado las com-
pras de los 1,5 ultimos meses (por un importe de 437.500 euros) atin no se han desembolsado, por lo
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que los pagos de compras de mercaderias serian de 3.062.500 euros (3.000.000 + 500.000 —
— 437.500).

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 237.500
Cobros por ventas (9.900.000 - 1.650.000) 8.250.000
Pagos por compras (3.000.000 + 500.000 — 437.500) (3.062.500)
Sueldos y salarios (2.790.000)
Alquileres (180.000)
Costes indirectos (300.000)
Gastos de administracion (1.440.000)
Gastos financieros (240.000)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién (5.000.000)
Adquisicion del grupo eléctrico (5.000.000)
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion 5.000.000
Aportaciones de los socios 3.000.000
Préstamo bancario 3.000.000
Amortizacion de préstamos (1.000.000)
Efectivo al comienzo del ejercicio 0
Efectivo al final del ejercicio 237.500
D) BALANCE DE SITUACION PREVISIBLE AL FINAL DEL ANO 1
Se adopta el modelo del PGC.
Activo
A) Activo no corriente 4.500.000
II. Inmovilizado material

Grupos electrénicos 4.500.000

B) Activo corriente 3.741.550
II. Existencias

2. Materias primas y otros aprovisionamientos 500.000

3. Productos en curso 225.675

4. Productos terminados 1.128.375

sl
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Activo

VA

III. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

1. Clientes por ventas 1.650.000
VII. Efectivo y otros activos liquidos 237.500
Total activo 8.421.550

Patrimonio neto y pasivo

A) PATRIMONIO NETO 4.962.835
L. Capital 3.000.000
VIIL Resultado del ejercicio 1.962.835

B) PASIVO NO CORRIENTE 2.000.000
II. Deudas a largo plazo

2. Deudas con entidades de crédito 2.000.000

C) PASIVO CORRIENTE 1.278.715

V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
1. Proveedores 437.500
5. Pasivos por impuestos corrientes 841.215
Total patrimonio neto y pasivo 8.241.550

CASO PRACTICO NUM. 2

ANALISIS COMPARATIVO DE ESTADOS FINANCIEROS

ENUNCIADO

A continuacion se presentan los estados financieros de las sociedades kKARGA» y «JALON»
referidos al Gltimo ejercicio contable cerrado [cifras en unidades monetarias (u.m.)]. Ambas socie-
dades se crearon en la misma fecha y desarrollan su actividad en el mismo sector econémico.

BALANCES DE SITUACION
«ARGA, SA» | %s/T.Balance | «JALON, SA» | % s/ T. Balance

Activo

Inmovilizado material neto 8.500 53,5 8.100 62,8
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BALANCES DE SITUACION
«ARGA, SA» | % s/ T. Balance «]AL()N, SA» | % s/ T. Balance
VA
Existencias comerciales 3.400 21,4 2.200 17,0
Clientes y efectos comerciales a cobrar 2.150 13,5 1.700 13,2
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 1.850 11,6 900 7,0
Total activo 15.900 100,0 12.900 100,0
Pasivo
Capital social 7.000 44,0 3.000 23,2
Reservas 1.500 94 815 6,3
Resultado del ejercicio 2.100 13,2 1.785 13,8
Préstamo bancario a largo plazo 3.000 18,9 5.000 38,8
Proveedores y efectos comerciales a pagar 1.500 94 1.400 10,9
Gastos pendientes de pago 800 51 900 7,0
Total pasivo 15.900 100,0 12.900 100,0
ESTADOS DE RESULTADOS
«ARGA, SA» % s/Vtas. «JALON, SA» % s/Vtas.
Ventas netas 30.500 100,0 28.000 100,0
Coste de ventas 14.000 459 13.500 48,2
Margen comercial 16.500 54,1 14.500 51,8
Otros gastos de explotacion 10.400 34,1 9.000 32,1
Amortizaciones 2.800 9,2 2.400 86
Resultado antes de intereses e impuestos 3.300 10,8 3.100 11,1
Gastos financieros 300 1,0 550 20
Resultado antes de impuestos 3.000 9,8 2.550 91
Impuesto sobre beneficios (30%) 900 3,0 765 2,7
Resultado del ejercicio 2.100 6,9 1.785 6,4
Otros datos «ARGA, SA» | «JALON, SA»

Numero de acciones en circulacion 200 200

Dividendo por accion (propuesta de distribucion) 4 u.m. 2 u.m.

Precio de mercado por accién 120 u.m. 115 u.m.
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SE PIDE:

Interpretando la informacion anterior y calculando los ratios u otros indicadores que estime
adecuados, exprese su opinion sobre los siguientes aspectos:

a) Situacion financiera a corto plazo. Si usted fuese un importante proveedor de ambas socie-
dades, ;a qué empresa concederia crédito a corto plazo? Argumente su respuesta.
b) Estructura financiera, rentabilidad econémica, rentabilidad financiera y apalancamiento.

c¢) Calcule el PER, el pay-out y el ratio precio/valor contable de ambas sociedades. ;En cual
de ellas recomendaria usted invertir a un potencial accionista? ;Por qué?

d) ;Coémo calificaria el estilo de gestion (agresivo o conservador) de cada una de estas socie-
dades? Argumente su respuesta.

SOLUCION Caso préactico num. 2

A) SITUACION FINANCIERA A CORTO PLAZO. SI USTED FUESE UN IMPORTANTE
PROVEEDOR DE AMBAS SOCIEDADES, ;A QUE EMPRESA CONCEDERIA CREDITO
A CORTO PLAZO? ARGUMENTE SU RESPUESTA

Se procede al estudio de la liquidez, si se hace mediante instrumentos estaticos, la situacion
es la siguiente:

Ratios de liquidez «ARGA» JALON»
Activo corriente/Pasivo corriente 3,21 2,08
(Activo corriente — Existencias)/Pasivo corriente 1,73 1,13
Efectivo/Pasivo corriente 0,80 0,39

Del andlisis estatico de la liquidez mediante ratios se observa que la sociedad «KARGA» pre-
senta mayor volumen de recursos a corto plazo y, por tanto, una situacion menos tensionada y mas
relajada a la hora de renovar o satisfacer los pagos de sus pasivos a corto plazo que la sociedad
«JALOND». Esta situacion previa se da no solo en el ambito de elementos corrientes sino también si
se excluyen las partidas realizables ¢ incluso exigibles del balance.

Desde el punto de vista de la liquidez inmediata, la tesoreria de k<ARGA» seria suficiente para
satisfacer el 80 por 100 del volumen debido a proveedores, por el contrario la tesoreria de « JALON»

Unicamente cubriria la mitad, es decir, el 39 por 100.
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Si estudiamos la liquidez con instrumentos dindmicos, como es el estudio de los flujos, y en
concreto del sumatorio del beneficio neto mas las amortizaciones, siendo una medida de los recursos
generados en el desarrollo de su actividad, obtenemos conclusiones similares a las manifestadas con
la instrumentacion estatica.

Cash-flow bruto «ARGA» JALON»
Beneficio neto 2.100 1.785
Amortizacion 2.800 2.400
Total 4.900 4.185

Un proveedor importante de ambas sociedades, tras el estudio de la liquidez realizada,
concederia créditos a corto plazo antes a la sociedad kKARGA» que a la sociedad «JALON», ya
que la primera sociedad presenta un volumen mayor de activos corrientes, exigibles y disponibles
con relacion a sus obligaciones a corto plazo, ademas de generar un mayor volumen de recursos.
Por tanto, se podria afirmar que la sociedad «KARGA» no debe de estar expuesta a tensiones de
liquidez.

No obstante, la situacion de liquidez de «JALONy, aunque peor que la que se desprende de la
sociedad «ARGA» tampoco parece que deba de generar tensiones a corto plazo, lo que habria que
preguntarse si la sociedad «KARGA» no estard teniendo recursos ociosos al mantener unos ratios de
liquidez tan elevados, con el coste de oportunidad que ello podria originar.

B) ESTRUCTURA FINANCIERA, RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD
FINANCIERA Y APALANCAMIENTO

Ratios de estructura financiera «ARGA» «JALON»
Patrimonio neto/Total activo 0,66 0,43
Patrimonio neto/Activo no corriente 1,24 0,69
(Patrimonio neto + Pasivo no corriente)/Activo no corriente 1,60 1,30

La estructura financiera de «<ARGA» descansa en un menor recurso a la financiacion ajena,
por lo que presenta unas cifras de solvencia superiores a las de «JALONy. El patrimonio neto de la
sociedad «KARGA» es superior a su activo no corriente, lo que significa que parte del activo corrien-
te ha sido financiado por la sociedad con patrimonio neto, lo que pone de manifiesto una estructura
financiera muy prudente y estable. Por su parte, la estructura de «JALON» resulta también estable,
pues financia la totalidad del activo no corriente con recursos permanentes, si bien mantiene menos
patrimonio neto. Por consiguiente, la sociedad «JALON» tiene mas recursos ajenos que fondos pro-
pios y «<ARGA» al revés, por lo que esta ultima es mas solvente.
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Ratios de rentabilidad «ARGA» «JALON»
Rentabilidad econémica (BN + GF x (1 - t)/(PN + Deuda) ! 18,4% 22,35%
Margen bruto (BAILI/VENTAS) 10,8% 11,1%
Rotacion de activos (Ventas/AT) 1,92 2,17
Rentabilidad financiera (BN/PN) 22%? 37,92%3
Apalancamiento (Deuda/PN) 50% 130%
Coste de la deuda (Gasto financiero/Total deuda) 10% 11%

! El beneficio se incluye totalmente en el numerador pero se incluye la mitad en el denominador, ya que se

entienden que los recursos obtenidos por el beneficio se generan regularmente a lo largo de todo el afio y, por
tanto, son fuentes de financiacion para el beneficio posterior a su generacion.

2 «ARGA»: 18,4% + (18,4% — 10% * 0,7%) X 0,314% = 18,4% — 7% * 0,314% = 22%
3 WALON»: 22,35% + (22,35% — 11% X 0,7%) X 106,2% = 22,35% + 14,65% % 106,2% = 37,92%

La rentabilidad economica de ambas sociedades es elevada, siendo superior la de «JALON»
que la de k<ARGA». Esto se debe tanto al uso mas eficiente de sus inversiones, aspecto que se obser-
va por la mayor rotacion de sus activos, como a la mejor comercializacion de sus productos, aspec-
to que se observa con el mayor volumen del margen bruto. Todo ello a pesar de que los resultados y
margenes de la cuenta de resultados comparandolos con la cifra de ventas son mas favorables los de
«ARGA» que los de «JALON».

La rentabilidad financiera es elevada en «<JALON» y KARGAw, siendo mucho mayor en «JALON»
que en «KARGAW. Este mayor tamaiio se explica principalmente por dos motivos, primero, por el mayor
rendimiento obtenido en el desarrollo de la actividad de «JALON» frente a KARGA» y, segundo, por
el mayor efecto positivo del apalancamiento financiero en «JALON» que en «<ARGA». Este mayor
efecto positivo del apalancamiento financiero no se debe a la diferencia entre la rentabilidad economi-
cay el coste de la deuda sino al mayor grado de riesgo financiero de «JALON» frente a KARGA», es
decir, al mayor endeudamiento. Asi en los dos casos la rentabilidad econdémica es superior al coste de
la deuda, lo que supone que cuanto mas apalancada se encuentre la sociedad mayor serd la rentabilidad
financiera. En el caso de la sociedad «ctARGA» el ratio de apalancamiento era del 50 por 100, mientras
que en la sociedad «JALON» casi triplicaba ese importe, siendo de 130 por 100. Ese elevado apalan-
camiento conjuntamente con la mayor rentabilidad econdmica es lo que explica las diferencias de ren-
tabilidad financiera entre ambas sociedades.

El coste de la deuda es algo superior en «JALONy, sin embargo no parece que se deba a que le
estén aplicando una prima de riesgo mas elevada en la financiacion, sino a que en la sociedad «JALON»

el componente a largo plazo dentro de la deuda tiene un mayor peso que en la sociedad «KARGA».

Si se relacionan los tres componentes comentados (rentabilidad econémica, rentabilidad finan-
ciera y apalancamiento financiero):

Rf = Re + [Re — i (1 — t)] x D/PN
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Siendo:

+ Rf: rentabilidad financiera.

* Re: rentabilidad econémica.

+ i: coste de la deuda.

» D/PN: apalancamiento (deuda/patrimonio neto).

* t: tipo fiscal medio.

Ratios «ARGA» «JALON»>
Rentabilidad econdmica [BN + GF x (1 - t)/(PN + Deuda)] 18,4% 22,35%
Rentabilidad financiera (BN/PN) 22% 37,92%
Apalancamiento (Deuda/PN) 31,4% 106,2%
Coste de la deuda [(Gasto financiero/Total deuda) = i] 10% 11%

Se puede ver en las formulas anteriores que mientras que en la sociedad «cARGA» el efecto
del apalancamiento es el incremento de un 3,6 por 100 en la rentabilidad financiera considerando el
impacto fiscal, para el caso de la sociedad «JALON» el incremento de la rentabilidad financiera,
después de impuestos, supone el apalancamiento es de un 15,57 por 100. Por lo que, ademas de la
mayor rentabilidad econdémica, es ese apalancamiento lo que explica las diferencias de rentabilidad
entre ambas sociedades.

En definitiva, sociedad «<ARGA» menos riesgo financiero menos rentabilidad, sociedad «J. ALON»
mas riesgo financiero mas rentabilidad.

C) CALCULE ELPER, EL PAY-OUTY ELRATIO PRECIO/VALOR CONTABLE DE AMBAS
SOCIEDADES. ;EN CUAL DE ELLAS RECOMENDARIA USTED INVERTIR A UN
POTENCIAL ACCIONISTA? ;POR QUE?

Ratios de mercado «ARGA» «JALON»
PER (Price/earning ratio) 11,42 12,88
Pay-out (dividendo/resultado) 38% 22,4%
Precio/valor contable 2,26 4,10

Todos los ratios anteriores se podrian catalogar como ratios bursatiles, el PER relaciona el
precio con el beneficio. Tiene doble lectura, por un lado, es la confianza que otorga el mercado al
correspondiente titulo y, por otro lado, es el tiempo que tarda un inversor en recuperar su inversion
via beneficios. Por ello cuanto mayor PER mas confianza del mercado en el titulo pero simultanea-
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mente mas tarda el inversor en recuperar su inversion. No obstante, se debe ser cauteloso a la hora
de sacar conclusiones del analisis de los ratios, ya que en ocasiones un mismo ratio puede dar cabi-
da a interpretaciones diferentes. En el caso de los ratios de PER una de las indicaciones de valores
bajos pueden ser que las acciones se encuentren «baratasy, ya que los fundamentales de la sociedad
debieran justificar cotizaciones mas elevadas. Sin embargo otro analisis que se le puede dar a ratios
bajos de PER es una desconfianza por parte del mercado a la recurrencia de los beneficios de la
sociedad (denominador del ratio). Del mismo modo en la sociedad «JALON» una cifra elevada del
ratio PER puede ser debida, no tanto a que la accion se encuentre cara, como a que el mercado esté
descontando beneficios futuros de oportunidades de negocios que aun no se hayan materializado en
las cuentas de resultados del pasado ejercicio.

Por otro lado, el pay-out es la tasa de reparto del beneficio via dividendos, por tanto cuanto
mas alta sea esta tasa antes recupera el inversor su inversion via liquidez.

Y por tltimo, esta el ratio que relaciona el precio con el valor contable que indica las perspectivas
de revalorizacion o devaluacion del valor contable de la sociedad. Igual cautela debemos tener al anali-
zar estos ratios de book to market, ya que la tinica explicacion de las diferencias no tiene por qué ser el
hecho de que una accion se encuentra mas o menos cara que la otra. La primera limitacion que encon-
tramos al ratio es que se calcula en base a los datos contables de las sociedades, siendo en ocasiones poco
comparable las cifras contables que surjan. Puede haber plusvalias no identificadas en alguna de las
sociedades, debido a activos reconocidos a coste histdrico o a activos que no hayan podido reconocerse
con base en los criterios contables (como algunos activos intangibles generados por la propia empresa).

No olvidemos que el mercado pagara por las sociedades, no el valor de su patrimonio y menos
aun el valor contable de su patrimonio, sino el valor actual de los flujos que espera recibir con esa
inversion.

Conclusion: jen cual de ellas recomendaria usted invertir a un potencial accionista? ;Por qué?
Depende del perfil de riesgo del accionista, si la finalidad del potencial accionista es el de especular
y obtener resultados lo antes posible, se aconsejaria la compra de acciones de la sociedad «<ARGA,
porque teniendo en cuenta los tres ratios precedentes la recuperacion de su inversion via beneficios
sera antes, reparte un mayor porcentaje de beneficios no siendo necesario su venta para recuperar
parte de la inversion y, por tltimo, el valor contable esta mas en consonancia con su valor de merca-
do. Mientras que si el accionista tiene como finalidad realizar una inversion permanente comprara la
sociedad «JALONy, ya que aunque el plazo de la recuperacion de la inversion via beneficios es mayor,
el porcentaje de reparto de beneficios es menor, presenta un potencial de crecimiento no contabiliza-
do mucho mayor.

D) ;COMO CALIFICARIA EL ESTILO DE GESTION (AGRESIVO O CONSERVADOR)
DE CADA UNA DE ESTAS SOCIEDADES? ARGUMENTE SU RESPUESTA

La gestion desplegada por la sociedad «ARGA» debe considerarse mas conservadora que la
de «<JALON».
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En el caso de «<ARGAW la situacion de liquidez es mas holgada independientemente del ins-
trumento que utilicemos de liquidez. El recurso a la financiacion ajena también es mas prudente
(menos porcentaje) en la sociedad «KARGA, presentando unas cifras de solvencia mas abultadas que
en la sociedad «JALON».

En el caso de la sociedad «JALONy los ratios de liquidez y solvencia son mas bajos que en la
sociedad «ARGA» pero también parecen aceptables, sin embargo esta gestion, aunque mas agresiva,
no se sabe si llega a ser «imprudente» o mas eficiente, ya que de la informacion que se da no se puede
afirmar cuales son los ratios de liquidez y solvencia 6ptimos de una sociedad de este sector. Puede que
esos excesos de liquidez y solvencia que presenta la sociedad «KARGA» sean recursos ociosos, lo que
restara eficiencia a la gestion de la sociedad. Y mas atun observando los ratios bursatiles de las mismas.

Sorprende por ejemplo que el efectivo en el caso de la sociedad «kKARGA» adopte un nivel
cercano a la deuda a corto plazo, pudiendo la empresa pagar por adelantado parte de las deudas y
obtener un descuento, de modo que rentabilizase esos recursos 0ciosos.

Tampoco se sabe si esas cifras elevadas de solvencia son dptimas o excesivas para operar en
este sector, o si por el contrario la sociedad podria apalancarse de modo que incrementase su renta-
bilidad financiera o devolviese aportaciones a los socios.

Puede que la estructura de la sociedad «JALON» sea la més adecuada para operar, ya que le
permitiria obtener cifras de rentabilidad financiera mas elevadas sin asumir riesgos excesivos. De
hecho la valoracién que realiza el mercado de la sociedad «JALON» es superior a la de la sociedad
«ARGAY, lo que parece avalar la posibilidad de que la empresa «KARGA» se encuentre mal gestio-
nada y esas elevadas cifras de solvencia y liquidez no se trate mas que de recursos ociosos inmovi-
lizados en la sociedad, sufriendo los accionistas el coste de oportunidad que supone no emplearlos
en una finalidad mas rentable.

CASO PRACTICO NUM. 3

AUDITORIA DE CUENTAS CONSOLIDADAS: AJUSTES E INDICACIONES EN EL INFORME DEL AUDITOR

ENUNCIADO

«GRUPO, SA» es la sociedad matriz de un grupo consolidable. La firma auditora «<AUDITO-
RES UNIDOS, SL» ha auditado las cuentas anuales consolidadas de dicho grupo del ejercicio ter-
minado el 31 de diciembre de 2006. En su informe recoge la siguiente afirmacion:

«En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2006 no expresan
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del grupo "GRUPO, SA"
como consecuencia de las tres salvedades que a continuacion se resefian:
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1) "GRUPO, SA" considera a la sociedad "B, SA" como asociada, al tener inicamente una
participacion del 40 por 100 de su capital, y por lo tanto se ha integrado en sus estados consolidados
por el método de la participacion o de puesta en equivalencia. De esta relacion de los miembros del
Consejo de Administracion de "B, SA" se desprende que esta es controlada por "GRUPO, SA".

2) "GRUPO, SA" tiene, desde hace dos afios, una participacion del 80 por 100 en la sociedad
"F, SA", domiciliada fuera del territorio espaiiol, cuyos estados financieros no han sido consolidados.

3) Por tltimo, "GRUPO, SA" tiene una participacion del 80 por 100 en la sociedad "H, SA",
domiciliada en el territorio espaiiol, cuyos estados financieros no han sido consolidados.

Segun se indica en las notas a), b) y ¢) el efecto de considerar los anteriores hechos provocaria
que...»

Informacién obtenida de los papeles de trabajo de KxAUDITORES UNIDOS» en relacién con
las tres salvedades indicadas:

1) Primera salvedad. El coste de la participacion en «B, SA», registrado en los estados indivi-
duales de «GRUPO, SA», fue de 10.000 euros, que se corresponde con el valor tedrico contable de
la participacion en el momento de la adquisicion.

Neto patrimonial de «B, SA» al 31 de diciembre de 2006, en euros:

o Capital social ......ccccceeeveviivieiieieceeeeees 20.000
® RESEIVAS ..ooviiiiiiiiiiiiciiecee e 45.000
o Ajustes por valoracion .............cceeceeeverreernennnnns 10.000
* Resultados del €jercicio ........ccoceveereeneereencne 10.000

2) Segunda salvedad. En la sociedad «<GRUPO, SA» la participacion en «F, SA» figura por
8.000 u.m. de la divisa del pais en el que esta sociedad opera, importe que los gestores de «GRUPO,
SA» convierten en euros, moneda funcional del grupo, al tipo de cambio que proceda segiin Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC), al preparar las cuentas individuales de «<GRUPO, SA». La
adquisicion, realizada el 31 de diciembre de 2004, no originé fondo de comercio.

Balance de la filial «F, SA» al 31 de diciembre de 2006 nominado en moneda extranjera (u.m.):

Activo Pasivo
Inmovilizado material 10.000 Capital social 10.000
Resto activos (clientes a corto plazo) 400.000 Reservas 20.000
e
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Activo Pasivo
ol
Pérdidas y ganancias 15.000
Acreedores a corto plazo 365.000
Total activo 410.000 Total pasivo 410.000

Los tipos de cambio que se han registrado en el mercado han sido los siguientes (1 u.m. igual
al importe en euros que se indica):

Cambio en la fecha de adquisicion de la participacion

(B1-12-2004) oottt 1,5€
Cambio vigente al 31-12-2005 .......ccceevvevieviereeieeeeee e 2,1 €
Cambio vigente al 30-06-2006 .........cccccovoererineninenenenenenn 2,2 €
Cambio vigente al 31-12-2000 .......ccccoceevirienininieereeeene 25€
Cambio medio del ano 2004 ........cc.ooovvvieevieeeeeeeeeeeeeeee e 1,8 €
Cambio medio del afio 2005 .....ccvveeiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeee e 2,0€
Cambio medio del ano 2006 ........ccccoooeveveeeiieciieeeeieeeeeeeeen. 23 €

3) Tercera salvedad. El 31 de diciembre de 2005, «GRUPO, SA» adquirio6 el 60 por 100 de
«H, SA» por un importe de 20.000 euros, consiguiendo el control de esta sociedad. Posteriormente,
el 31 de diciembre de 2006 adquiri6 otro 20 por 100 de la citada sociedad por un importe de 10.000
euros. Los balances resumidos de «H, SA» en ambas fechas eran los siguientes, en euros:

31-12-2005 31-12-2006
Valor contable Valor razonable Valor contable Valor razonable
Terrenos 10.000 19.000 10.000 19.000
Cuentas a cobrar 6.000 6.000 11.000 11.000
Total activo 16.000 21.000
Capital y reservas 14.000 16.000
Resultados 2.000 5.000
Total pasivo 16.000 21.000
SE PIDE:

Prescindiendo de consideraciones de indole fiscal:
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a) Presente el asiento de ajuste que presumiblemente se hizo para consolidar la participacion
en la sociedad «By», el ajuste que debid hacerse e indique la informacion que el auditor
deberia reflejar en su informe.

b) Elabore el asiento de eliminacion inversion-fondos propios por la participacion en la socie-
dad «F» e indique la informacion que el auditor deberia reflejar en su informe.

c¢) Formule el asiento de eliminacion inversion-fondos propios por la participacion en la socie-
dad «H» e indique la informacién que el auditor deberia reflejar en su informe.

SOLUCION Caso préctico num. 3

A) PRESENTE EL ASIENTO DE AJUSTE QUE PREVISIBLEMENTE SE HIZO PARA
CONSOLIDAR LA PARTICIPACION EN LA SOCIEDAD «B», ELAJUSTE QUE DEBIO
HACERSE E INDIQUE LA INFORMACION QUE ELAUDITOR DEBERIA REFLEJAR
EN SU INFORME

Siguiendo la normativa del Real Decreto 1159/2010 de elaboracion de las cuentas anuales
consolidadas.

Segun el enunciado el «GRUPO, SA» al no rebasar el umbral del 50 por 100 que se establece
en la norma de consolidacién como presuncion de control considerd que no ejercia control sobre la
sociedad, considerando que tinicamente ejercia una influencia significativa en la sociedad, por lo que
valord su participacion mediante el procedimiento de puesta en equivalencia.

La participacion se adquirié por un importe de 10.000 euros, coincidiendo en ese momento
el coste de la adquisicion con el valor tedrico contable de la participacion, por lo que el total del
patrimonio neto en la sociedad al momento de la adquisicion ascendia a 25.000 euros (entendemos
que 20.000 de capital social y 5.000 de reservas '). Por lo que se le debe atribuir a «<GRUPO, SA»
el incremento en reservas desde el momento de la adquisicidn (de las 5.000 adquiridas a las 45.000
actuales) como reservas en sociedades puestas en equivalencia. Los ajustes de valoracion que ha
registrado la sociedad «B, SA» también se deben atribuir a «GRUPO, SA» en las cuentas conso-
lidadas del grupo.

Desconocemos cudl era la composicion del patrimonio neto al momento de la adquisicion por lo que hemos supuesto que
todo el patrimonio neto que no se correspondia con capital social era debido a reservas de la sociedad. Sin embargo esa
no es la Ginica distribucion posible, pudiendo deberse parte del patrimonio neto a ajustes de valoracion. La distribucion
entre los distintos componentes de patrimonio neto no es indiferente a la hora de realizar la valoracion en puesta en equi-
valencia, o integracion global, ya que en funcion de que los incrementos de patrimonio neto se deban a resultados gene-
rados por la sociedad en ejercicios previos que incrementen el saldo de reservas o ajustes de valoracion por ingresos
imputados a patrimonio neto alterara el ajuste de eliminacion de inversion-patrimonio neto, ya que esas variaciones debe-
ran reconocerse segun su naturaleza en las cuentas consolidadas del grupo.
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Cuentas Debe Haber
Participacion puesta en equivalencia 34.000
Participaciones en empresas del grupo, «B» 10.000
Reservas en sociedades puestas en equivalencia 16.000
Ajustes por valoracion 4.000
Participacion en beneficios sociedades puestas en equivalencia 4.000

Sin embargo, ostentar mas del 50 por 100 no se establece en la norma de consolidacion como
una de las condiciones necesarias para entender que se da el control sobre una sociedad, sino que
es solo una mera presuncion, cabiendo situaciones en las que sin llegar a ese porcentaje de parti-
cipacién quepa entender que se da una situacion de control. En nuestro caso a pesar de no tener la
mayoria de los derechos de voto parece que se da una situacion de control, evidenciada por la rela-
cion de los miembros del Consejo de Administracion. Por lo que el asiento de eliminacion inver-
sidon-patrimonio neto que deberia haber realizado para integrar globalmente la sociedad «B, SA»
deberia haber sido:

Cuentas Debe Haber

Capital social 20.000

Reservas 45.000

Ajustes de valoracion 10.000
Participacion en empresas del grupo, «B» 10.000
Reservas en sociedades consolidadas 16.000
Ajustes de valoracion 4.000
Socios externos [(20.000 + 45.000 + 10.000) x 0,6] 45.000
Cuentas de balance Debe Haber

Resultado del ejercicio («B») 10.000
Resultado del ejercicio atribuido al grupo 4.000
Resultado del ejercicio atribuido a socios externos 6.000

El auditor debe reflejar en su informe claramente cuales son los criterios para considerar que
la sociedad est4 controlada y no es influencia significativa. Ademas, debera indicar los ajustes
necesarios para la correccion de las cuentas anuales de consolidacion, asi reflejara: «Que la socie-
dad "B" se integra por integracion global produciendo un aumento de los activos y de los pasivos
de "B" y del patrimonio neto derivado del incremento de los socios externos, las pérdidas y ganan-
cias de socios externos y las reservas de sociedades consolidadas. Todo ello siempre que cumplan
el principio de materialidad».
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B) ELABORE EL ASIENTO DE ELIMINACION INVERSION-FONDOS PROPIOS POR
LA PARTICIPACION EN LA SOCIEDAD «F» E INDIQUE LA INFORMACION QUE
EL AUDITOR DEBERIA REFLEJAR EN SU INFORME

Siguiendo la normativa del Real Decreto 1159/2010 de elaboracion de las cuentas anuales
consolidadas, asi como lo establecido en la NIC 21.

«NIC 21.

39. Los resultados y la situacion financiera de una entidad cuya moneda funcional no se corres-
ponda con la moneda de una economia hiperinflacionaria, se convertiran a la moneda de presentacion,
en caso de que esta fuese diferente, utilizando los siguientes procedimientos:

(a) los activos y pasivos de cada uno de los balances presentados (es decir, incluyendo las
cifras comparativas), se convertiran al tipo de cambio de cierre de la fecha de ese estado de situa-
cion financiera;

(b) los ingresos y gastos de cada estado del resultado global o cuenta de resultados separada
presentada (es decir, incluyendo las cifras comparativas), se convertiran a los tipos de cambio en la
fecha de cada transaccion; y

(c) todas las diferencias de cambio que se produzcan como resultado de lo anterior, se reco-
noceran en otro resultado global.»

Activo Pasivo
Inmovilizado material (400.000 x 2,5) | 1.000.000 Capital social (10.000 x 1,5) 15.000
Resto activos (10.000 x 2,5) 25.000 Reservas (20.000 x 2) 40.000
Pérdidas y ganancias (15.000 x 2,3) 34.500
Diferencias de conversion 23.000
Acreedores a corto plazo (365.000 x 2,5) 912.500
Total activo 1.025.000 Total patrimonio neto y pasivo 1.025.000
Cuentas Debe Haber
Capital social 15.000
Reservas 40.000
Diferencias de conversion participaciones en empresas del grupo 23.000
Participaciones en empresas del grupo 12.000
Reservas en sociedades consolidadas 32.000
Diferencias de conversion 18.400
Socios externos 15.600
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El auditor debe reflejar en su informe claramente cudles son los criterios para considerar que
la sociedad esta controlada y se debe integrar por integracion global, previa conversion de sus cuen-
tas en euros. Ademas, deberd indicar los ajustes necesarios para la correccion de las cuentas anuales
de consolidacion, asi reflejara: «Que la sociedad "F" se integra por integracion global produciendo
un aumento de los activos y de los pasivos de "F" y del patrimonio neto derivado del incremento de
los socios externos, las pérdidas y ganancias de socios externos y las reservas de sociedades conso-
lidadas. Todo ello siempre que cumpla el principio de materialidady.

C) FORMULE EL ASIENTO DE ELIMINACION INVERSION-FONDOS PROPIOS POR
LA PARTICIPACION EN LA SOCIEDAD «H» E INDIQUE LA INFORMACION QUE
EL AUDITOR DEBERIA REFLEJAR EN SU INFORME

Siguiendo la normativa del Real Decreto 1159/2010 de elaboracion de las cuentas anuales
consolidadas.

Con la adquisicion del 60 por 100 de la participacion el 31 de diciembre de 2005 se consigue
el control de la sociedad «H, SA». Es en ese momento en el que debemos aplicar el método de adqui-
sicion y calcular las diferencias de primera consolidacion

Coste de la combinacion .......c..c.ccoceeerenverienicnieieieeeenenenens 20.000
Patrimonio neto adquirido [60% X 16.000] ......c.ccceeveerveereennnne 9.600
Plusvalias adquiridas [60% % (19.000 — 10.000)] .......ccccvennenne 5.400
Diferencia (fondo de cOMercio) ........coceevevvereeieieieeeeeenennns 5.000

Asiento de eliminacion inversion-fondos propios:

Cuentas Debe Haber
Capital y reservas 14.000
Resultados 2.000
Terrenos 9.000
Fondo de comercio 5.000
Participacion en empresas del grupo 20.000
Socios externos 10.000

A 31 de diciembre de 2006 «GRUPO, SA» ha incrementado su participacion en la sociedad
«H, SA». El enfoque entidad que adopta el nuevo modelo de consolidacion implica considerar a los
socios externos como patrimonio neto, en lugar de pasivo, por lo que las operaciones con los socios
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externos se asimilaran a las operaciones realizadas con instrumentos de patrimonio propio. En este
sentido se pronuncian las normas de consolidacion:

«Articulo 29. Modificacion de la participacion sin pérdida del control.

1. Una vez que se ha obtenido el control, las operaciones posteriores que den lugar a la modi-
ficacion de la participacion de la sociedad dominante en la sociedad dependiente, sin que, en caso
de reduccidn, supongan una pérdida de control, se consideraran en las cuentas consolidadas como
una operacion con titulos de patrimonio propio.»

De modo que las diferencias que puedan entre el coste de la participacion y el importe por el
que aparecian valorados los socios externos adquiridos se reconocera con cargo a reservas de la

sociedad dominante.

Importe de socios externos adquiridos:

Capital y reservas (20% X 16.000) ....c.cccevvverreeverreerenriereenenns 3.200
Plusvalias atribuidas (20% X 9.000) ....ccceeveereerierierienieienennns 1.800
Resultado a atribuir (20% X 5.000) ...covveeereeeereerieereeeneeereenne 1.000
] TSP 6.000

Otro modo de llegar a la cifra de socios externos adquiridos seria haber partido del valor que tenian
reconocido en libros al cierre del ejercicio anterior los socios externos (la mitad de los 10.000 euros que
habiamos reconocido) y atribuirle su participacion en los resultados de este ejercicio (1.000 €). Al haber-
se adquirido parte del resultado (los 1.000 euros que corresponden a la participacion adquirida a los socios
externos) se debe dar de baja esa cantidad en el asiento de eliminacion inversion-patrimonio neto.

Cuentas Debe Haber
Capital y reservas 16.000
Terrenos 9.000
Fondo de comercio 5.000
Resultado del ejercicio («H») 1.000
Reservas 4.000
Participacion en empresas del grupo 30.000
Socios externos 5.000

Al atribuir el resultado del ejercicio hay que tener en cuenta que 1.000 euros han sido objeto
de eliminacion previamente por haber sido adquiridos a lo largo del ejercicio. De modo que solo res-
tara atribuir el resultado entre el grupo y los socios externos en funcion de sus participaciones rela-
tivas (60% y 20%, respectivamente).
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Cuentas Debe Haber
Resultado del ejercicio («H») 4.000
Resultado atribuido al grupo 3.000
Resultado atribuido a socios externos 1.000

El auditor debe reflejar en su informe claramente cuéles son los criterios para considerar que
la sociedad esta controlada y se debe integrar por integracion global. Ademas, debera indicar los
ajustes necesarios para la correccion de las cuentas anuales de consolidacion, asi reflejara: «Que la
sociedad "H" se integra por integracion global produciendo un aumento de los activos y de los pasi-
vos de "H" y del patrimonio neto derivado del incremento de los socios externos, las pérdidas y
ganancias de socios externos y las reservas de sociedades consolidadas. Todo ello siempre que cum-
pla el principio de materialidad».

252 RCyT. CEF, nums. 353-354, pags. 231-252

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




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /None
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /None
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /None
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


