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Pautes de correccio Economia de I'empresa

SERIE 4

Responeu a CINC del sis exercicis segiients. Cada exercici val 2 punts. En el cas que
respongueu a tots els exercicis, només es valoraran els cinc primers.

Exercici 1 (Bloc 1: 2 punts)

PIM, S.L. i POM, S.L. s6n PIMES que des de fa uns mesos estan comercialitzant el seu
producte a la comarca de I'Alt Emporda. A partir de les seguients dades facilitades per les dues
empreses:

PIM POM
Actiu Corrent 100.000 € 75.000 €
Actiu Total 230.000 € 275.000€
Patrimoni Net 100.000 € 180.000 €
Fons de maniobra 40.000 € -10.000 €
BAII 34.500 € 68.750 €
Benefici Net 22.500 € 54.000 €

a) Calculeu la rendibilitat economica i la rendibilitat financera de cada empresa. Interpreteu els
resultats.
[0,75 punts]

b) Calculeu el rati de liquiditat de cada empresa. Analitzeu el resultat.
[0,75 punts]

c) Dels tres ratis calculats (rendibilitat economica, rendibilitat financera i rati de liquiditat), quins
sbn ratis econdmics i quins son ratis financers? A partir dels resultats obtinguts per aquests
ratis expliqueu quina de les dues empreses té una millor situacié des del punt de vista de
I'analisi econdmica i des del punt de vista de 'analisi financera.

[0,5 punts]

SOLUCIO:
a) Calculeu la rendibilitat economica i la rendibilitat financera de cada empresa. Interpreteu els
resultats.

IRendibilitat econdmica = Benefici abans d'interessos i impostos / Total Actiu]

La rendibilitat economica mesura la capacitat de 'empresa per remunerar tots els capitals
invertits.

Rendibilitat economica PIM=(34.500/230.000) x 100=0,15 x 100 = 15 %
L’empresa obté un benefici de 15 euros per cada 100 euros invertits en l'actiu.

Rendibilitat economica POM=(68.750/275.000) x 100=0,25 x 100 = 25 %
L’empresa obté un benefici de 25 euros per cada 100 euros invertits en I'actiu.

IRendibilitat financera = Benefici Net / Patrimoni Ned

La rendibilitat financera mesura la capacitat de I'empresa per remunerar els recursos propis.

Rendibilitat financera PIM= 22.500/100.000) x 100=0,225 x 100 = 22,5 %
L’empresa obté un benefici de 22,5 € per cada 100 € de capital propi aportat.
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Rendibilitat financera POM=(54.000/180.000) x 100=0,3 x 100 = 30 %
L’empresa obté un benefici de 30 € per cada 100 € de capital propi aportat.
b) Calculeu el rati de liquiditat de cada empresa. Analitzeu el resultat.

Primer s’ha de calcular el passiu corrent de cada empresa. Per fer-ho es pot usar el fons de
maniobra.

Calcul del passiu corrent:

Fons de Maniobra (FM) = Actiu Corrent (AC) — Passiu Corrent (PC)
FM PIM= AC - PC = 100.000 — PC =40.000

FM POM = AC — PC = 75.000 — PC = - 10.000

PC PIM= 100.000 — 40.000 = 60.000 €
PC POM = 75.000 — (-10.000) = 85.000 €

Rati de liquiditat = (Disponible + Realitzable + Existéncies) / Passiu corrent =
Actiu Corrent / Passiu corrent

Rati de liquiditat PIM = 100.000 / 60.000 = 1.667

El valor ideal d’aquest rati es troba entre 112 o entre 1,51 2. En aquest cas el valor és adequat.
L’empresa té una liquiditat correcta per respondre als seus deutes a curt termini.

Rati de liquiditat POM = 75.000 / 85.000 = 0,882

En aquest cas el rati esta per sota de la unitat. Indica que l'actiu corrent és més petit que el
passiu corrent, i per tant, 'empresa pot tenir problemes per pagar els deutes a curt termini.
L’empresa presenta una situacié d’inestabilitat financera a curt termini, és a dir, t& un risc
d’insolvéncia a curt termini molt alt.

c) Dels tres ratis calculats (rendibilitat economica, rendibilitat financera i rati de liquiditat), quins
son ratis econdmics i quins son ratis financers? A partir dels resultats obtinguts per aquests
ratis expliqueu quina de les dues empreses té una millor situacié des del punt de vista de
I'analisi economica i des del punt de vista de I'analisi financera.

Els dos ratis de rendibilitat sén ratis de I'analisi econdomica de I'empresa. El rati de liquiditat és
un rati d’analisi financera.

Des d’'un punt de vista econdmic I'empresa POM té una millor situacié atés que és més
rendible.

Perd des d’'un punt de vista financer és millor la situaci6 de I'empresa PIM. POM té un
problema de liquiditat que la podria portar a la situacié de concurs de creditors.
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Exercici 2 (Bloc 1: 1 punt; Bloc 2: 1 punt)
2.1. Lempresa SERVEI RAPID, S.A. dedicada als serveis i manteniment industrial presenta les
dades seglients en el seu balang, en data 31 de desembre de 2011:

Concepte Import (€)
Aplicacions informatiques 200 €
Bancs i Institucions de credit 3.000 €
Caixa 180 €
Capital 5.600 €
Clients 435 €
Creditors per prestacio de serveis 279 €
Deutes a curt termini 195 €
Deutes a llarg termini 1.000 €
Deutors 175 €
Elements de transport 1.750 €
Existéncies comercials 275 €
H?@ Publica creditora per conceptes fiscals 375 €
H? Pudblica deutora per diversos conceptes 1.010 €
Instal-lacions técniques 1.500 €
Inversions en Construccions 1.600 €
Magquinaria 3.300 €
Mobiliari 250 €
Organismes Seguretat Social Creditors 325 €
Proveidors 850 €
Proveidors immobilitzat a llarg termini 1.350 €
Reserves 1.750 €
Resultat de I'exercici ?777?

Presenteu el balang de situacié ordenat per masses patrimonials i calculeu I'import del resultat
de I'exercici.

[1 punt]

Solucioé:

ACTIU PATRIMONI NET | PASSIU

ACTIU NO CORRENT 8.600 € | PATRIMONI NET 9.301 €

Immobilitzat intangible 200 € | Capital / Capital social 5.600 €

Investigacié i Desenvolupament - € | Reserves 1.750 €

Concessions administratives, propietat

industrial i drets de traspas - € | Resultat de I'exercici 1.951 €

Aplicacions informatiques 200 € | PASSIU NO CORRENT 2.350 €

Immobilitzat material 6.800 € | Proveidors d'immobilitzat a llarg termini 1.350 €

Terrenys i béns naturals - € | Deutes a llarg termini amb entitats de credit 1.000 €

Construccions - € | PASSIU CORRENT 2.024 €

Instal-lacions técniques 1.500 € | Proveidors 850 €

Maquinaria 3.300 € | Creditors per prestacié de serveis 279 €

Utillatge - € | Proveidors d'immobilitzat a curt termini - €

Elements de transport 1.750 € | Deutes a curt termini amb entitats de crédit - €

Mobiliari 250 € | Deutes a curt termini 195 €
Hisenda Publica, creditora per conceptes

Equips per a processos d'informacié - € |fiscals 375 €
Organismes de la Seguretat Social,

Altre immobilitzat material - € |creditors 325 €

Inversions immobiliaries 1.600 €
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Inversions en Terrenys i béns naturals - € | TOTAL PATRIMONI NET I PASSIU 13.675 €
Inversions en Construccions 1.600 €
Inversions financeres a llarg termini
ACTIU CORRENT 5.075 €
Existéncies 275 €
Comercials 275€
Matéries primeres - €
Productes en curs - €
Productes acabats - €
Realitzable 1.620 €
Clients 435 €
Deutors 175 €
Hisenda Publica, deutora per diversos
conceptes 1.010 €
Organismes de Seguretat Social, deutora - €
Disponible 3.180 €
Bancs i institucions de crédit 3.000 €
Caixa 180 €
TOTAL ACTIU 13.675 €

Calcul del Resultat de I'exercici = Actiu Total — Passiu Corrent — Passiu no Corrent — Capital —
Reserves = 13.675 — 2.024 — 2.350- 5.600- 1.750= 1.951

2.2. Que tenen en comu el capital i les reserves? Qué origina aquests dos conceptes?

[0,5 punts]

El capital i les reserves soén recursos propis de 'empresa o fonts de finangament propi.

El capital esta format per les aportacions dels socis en formar-se la societat o per ampliacions
de capital que es puguin produir. Aquestes aportacions poden procedir de persones individuals,

d’empreses o de grups d’empreses.

Les reserves provenen dels beneficis no distribuits per 'empresa, a partir del resultat al qual
s’arriba com a consequéncia de la seva activitat empresarial.
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2.3. Que és el facturatge? Quin inconvenient principal té?
[0,5 punts]

El facturatge o factoring és la transferéncia de tots els drets de crédit sobre clients (factures i
lletres) a una empresa denominada factor, la qual proporciona a I'empresa una liquiditat
immediata i li evita problemes d'impagats i morosos. Es a dir, es transfereix també el risc
d’insolvéncia dels clients i deutors.

El principal inconvenient és el seu elevat cost.

Exercici 3 (Bloc 2: 2 punts)

Un empresari ha de triar entre dos projectes d’inversid, Blanc o Negre, per a un mateix
desemborsament inicial de 300.000 unitats monetaries, amb un cost del capital del 5%. Els
fluxos de caixa nets estimats per als proxims cinc anys estan recollits en la taula segient:

Fluxos de caixa nets (€)

Projecte d'inversio: Any 1 Any 2 Any 3 Any 4 Any 5
Projecte Blanc 90.000 100.000 110.000 120.000 130.000
Projecte Negre 130.000 120.000 110.000 | 100.000 90.000

a) Determineu quin és el millor projecte segons un criteri que tingui en compte I'equivaléncia
financera. Raoneu la resposta.
[0,75 punts]

b) Els dos projectes, Blanc i Negre, tenen els mateixos valors per als fluxos de caixa nets,
malgrat que en periodes de temps diferents Justifiqueu la diferéncia en els valors actuals nets,
si és que son diferents.

[0.5 punts]

c¢) Quin valor residual per al final del cinqué any hauria de tenir el projecte Blanc perqué els dos
projectes fossin indiferents segons el criteri del valor actual net (VAN)?
[0.75 punts]

a) Calculem el VAN per als dos projectes:

Projecte Blanc:

VAN = -300.000 + 90.000/(1+0,05)' + 100.000/(1+0,05)> + 110.000/(1+0,05)° +
120.000/(1+0,05)* + 130.000/(1+0,05)° = 172.022,07 €

Projecte Negre:

VAN = -300.000 + 130.000/(1+0,05)" + 120.000/(1+0,05)° + 110.000/(1+0,05)° +
100.000/(1+0,05)* + 90.000/(1+0,05)° = 180.462,80 €

Triem el projecte Negre, perqué dona el valor més alt de I'actualitzacié dels fluxos de caixa nets
al moment del desemborsament inicial.

b) La suma dels fluxos de caixa és igual pels dos projectes, pero el projecte Negre actualitza
els fluxos de caixa nets més grans en temps inferiors. Es per aquest motiu que el seu VAN és
superior.

¢) Amb el valor residual al final del cinqué any, el VAN del projecte Blanc sera ara:
VAN (Projecte Blanc) = -300.000 + 90.000/(1+0,05)" + 100.000/(1+0,05)* + 110.000/(1+0,05)° +
120.000/(1+0,05)* + 130.000/(1+0,05)° + VR/(1+0,05)° = 172.022,07 € + VR/(1+0,05)°

VAN (Projecte Negre) = 180.462,80 €
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Si els dos VANs han de ser iguals:
172.022,07 € + VR/(1+0,05)° = 180.462,80 €

VR = (180.462,80 - 172.022,07) - (1+0,05)° = 10.772,75 €

Exercici 4 (Bloc 3: 1 punts)

El jutjat mercantil nimero 6 de Barcelona ha adjudicat la unitat productiva de Cacaolat a
l'alianga formada per Damm, Cobega i Victory Turnaround. El grup invertira 66 milions: 62 a
adaptar I'antiga fabrica de Damm a Santa Coloma de Gramenet, on al 2013 traslladaran tota la
produccio de batuts, i 4 més a modernitzar la planta d'Utebo (Saragossa), on es continuara fent
la llet condensada

Damm i Cobega seran els socis industrials, per la seva experiéncia en el sector de les
begudes, i es repartiran a parts iguals la majoria d'accions: el 49% cadascuna, mentre Victory
mantindra el 2%. La nova Cacaolat sera una empresa autonoma i independent dels seus
accionistes, tant a nivell de gestié com de produccié i comercialitzacié.

El fabricant de cerveses i I'embotelladora de la Coca-Cola aprofitaran les sinergies i volen
portar el Cacaolat a tot I'Estat i també a fora. Principalment al nord d'Africa, on Cobega ja té
preséncia i on també distribuiran llet condensada, i també pensa en el sud de Franga. Pel que
fa a producte s'anira més enlla i s'ampliara la gamma de batuts.

La decisio judicial ha valorat molt positivament el fet que I'oferta inclogui ja una nova planta a
Santa Coloma de Gramenet, propietat de Damm, un pla industrial per a la planta de Saragossa,
una forta capacitat financera i un pla social per a tots els treballadors.

Informacié6 extreta de EL PUNT AVUI (9/11/2011)

a) A quin tipus de decisio estrateégica es refereix el text? Raoneu la resposta.
[0,5 punts]
b) Quin tipus de creixement es produeix?
[0,5 punts]
¢) Elnou grup té intenci6 d’internacionalitzar la companyia? Per qué?
[0,5 punts]
d) Considereu que la nova empresa seguira un procés de deslocalitzacié? Argumenteu la
vostra resposta.
[0,5 punts]

Solucié:
a) A quin tipus de decisio estratégica es refereix el text? Raoneu la resposta.

Es podria dir que aquesta decisié ha estat presa per part dels directius que ocupen els nivells
jerarquics més elevats, per tant, I'estratégia a qué es refereix el text és una estratégia
corporativa. La direccio estratégica a nivell corporatiu (estratégies corporatives) esta
supervisada pels directius, per exemple pel consell de direccio. Les estrategies corporatives
fixen els criteris i defineixen les orientacions en qué ha de basar-se la resta de decisions
empresarials. Representen, per tant, un marc de referéncia per a la presa de decisions de
'empresa.

b) Quin tipus de creixement es produeix per part de Damm?

Es produeix un creixement extern. Participacid en societats és déna quan una empresa compra
part del capital social d’'una altra empresa amb la intencié de dominar-la, ja sigui de manera
parcial o total. Cap de les empreses no perd la seva capacitat juridica. La participacié en
empreses comportara diferents nivells de control segons el percentatge de capital adquirit. En
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aquest cas, el control és minoritari atés que I'adquisicio per part de cada empresa és inferior al
50%.

¢) El nou grup té intencio d’internacionalitzar la companyia? Per quée?

Es defineix internacionalitzaci6 com [I'obertura als mercats internacionals, és a dir, les
operacions que una empresa fa per vincular-se amb els mercats internacionals. Per tant, es pot
afirmar que Damm i Cobega volen portar Cacaolat a paisos estrangers (Nord d’Africa, Sud de
Franca,...).

d) Considereu que la nova empresa seguira un procés de deslocalitzacio? Argumenteu la
vostra resposta.

La deslocalitzacié és un fenomen que sorgeix de la globalitzacié. Significa traslladar alguna de
les fases de la cadena de produccid, o tot el procés de produccié d’'una empresa a un altre pais
menys desenvolupat, amb I'objectiu principal de reduir costos, obtenir incentius fiscals o
financers,... per tal d’augmentar la rendibilitat empresarial. A partir del text no es pot interpretar
que Cacaolat es vulgui deslocalitzar, tot el contrari, es vetllara per mantenir les plantes de
Catalunya i Arago.

Exercici 5 (Bloc 4: 2 punts)

XERINOLA és una empresa que abans d’iniciar el seu negoci té previst analitzar la seva
viabilitat economica. La seva activitat es basara en I'organitzacié d’espectacles infantils per a
cases de colonies. L’empresa ha estimat que per comencar a obtenir beneficis, és a dir, per
cobrir els costos totals ha de fer 225 espectacles. En aquest cas, preveu obtenir uns ingressos
totals de 225.000€.

a) Des d’'un punt de vista de viabilitat econdomica, com s’anomena i que representa fer 225
espectacles?
[0,25 punts]

b) Si XERINOLA preveu uns costos fixos de 90.000€. Calculeu el cost variable que suposen
els 225 espectacles, el cost variable d’'un espectacle i el preu de venda que haura de tenir
cada espectacle.

[0,75 punts]

c) Calculeu sifent 145 espectacles anuals, 'empresa XERINOLA obtindra un resultat superior
a zero.
[0,75 punts]

d) Tenint en compte que aquesta empresa ha decidit que la seva forma juridica sigui una
cooperativa, quin ha de ser el capital minim per a la seva constitucié?.
[0,25 punts]

Solucio:
a) Des d’'un punt de vista de viabilitat econdmica, com s’anomena i qué representa fer 225
espectacles?

Fer 225 espectacles significa que es el volum d’espectacles a partir del qual 'empresa
comenga a obtenir beneficis. El punt mort o llindar de benefici és el punt en el qual s’'igualen els
ingressos totals amb els costos totals. Per tant, fer 225 espectacles és arribar al punt mort. En
aquest punt 'empresa no guanya pero tampoc perd. Amb els ingressos que genera cobreix tots
els costos. Si I'empresa fa més de 225 espectacles aconseguira obtenir guanys, beneficis
superiors a 0.
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b) Si XERINOLA té uns costos fixos de 90.000€. Calculeu el cost variable que suposen 225
espectacles, el cost variable d’'un espectacle i el preu de venda que haura de tenir cada
espectacle.

Tenint present que quan fa 225 espectacles, arriba al punt mort. En aquest cas, els ingressos
totals coincideixen amb els costos totals. Per tant, si els IT sén 225.000€, els CT també ho
seran.

INGRESSOS = COSTOS TOTALS

COSTOS TOTALS = COSTOS FIXOS + COSTOS VARIABLES
CT=CF+CV

225.000 = 90.000 + CV
CV =225.000 — 90.000 = 135.000€

Cost variable unitari = Cost variable total/nombre espectacles= 135.000 / 225 = 600€
Preu de venda unitari = Ingressos totals / espectacles venuts = 225.000/ 225 =1.000€

c¢) Calculeu si fent 145 espectacles anuals, 'empresa XERINOLA obtindra un resultat superior a
zero.

No, obtindra un resultat negatiu atés que no haura aconseguit arribar al llindar de benefici o
punt mort.

Ingressos totals = preu x quantitat = 1000 x145= 145.000€

Costos Totals = 90.000 + 600x145=177.000€

Benefici = 145.000 -177.000 = -32.000€

Una altra manera d’expressar-ho:
Benefici = 145 x (1000-600) — 90.000 = -32.000€

d) Tenint en compte que aquesta empresa ha decidit que la seva forma juridica sigui una
cooperativa, indiqueu quin és el capital minim per a la seva constitucio.

Per a la constitucié d’'una cooperativa no es requereix un capital minim.

Exercici 6 (Tots els blocs: 2 punts)

Indiqueu la resposta correcta de les qlestions segiients. No cal que les justifiqueu.

[Cada resposta correcta val 0,25 punts. Per cada resposta erronia es descomptara 0,08 punts
de la puntuacio de la pregunta. Per les preguntes no contestades no hi haura cap descompte.]

6.1. El Passiu del balang s’ordena:
a) de major a menor liquiditat
b) de menor a major liquiditat
c) de major a menor exigibilitat
d) de menor a major exigibilitat
Resposta correcta: d)

6.2. L’Actiu del balang de situacié s’ordena:
a) de major a menor liquiditat
b) de menor a major liquiditat
c) de major a menor exigibilitat
d) de menor a major exigibilitat
Resposta correcta: b)
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6.3. Quin dels seglents elements NO és necessari per calcular el Valor Actual Net (VAN)?
a) El cost de capital
b) La taxa de rendibilitat interna
c) Els fluxos nets de caixa
d) El desemborsament inicial
Resposta correcta: b)

6.4. Dels seglients elements patrimonials, quin pertany als recursos propis (o finangament
propi):

a) Emprestit

b) Reserves

c) Crédit allarg termini

d) Préstec a curt termini
Resposta correcta: b)

6.5. El creixement intern de 'empresa és adequat :
a) Si és vol un creixement rapid.
b) Si es producte esta saturat (mercat madur)
¢) En lafase d’introduccio del producte.
d) Si és vol dificultar la imitacié del producte.
Resposta correcta: d)

6.6. Una estratégia referéncia per tots els ambits de 'empresa, com produir amb la maxima
qualitat possible, és una:

a) Estratégia corporativa

b) Estratégia de negoci

c) Estrategia funcional

d) Estrategia puntual.
Resposta correcta: a)

6.7. Per poder constituir una societat andnima que ha emeés un capital de 100.000 €, cal que
aquest hagi estat:

a) Totalment subscrit i desemborsat

b) Parcialment subscrit i totalment desemborsat

c) Totalment subscrit i parcialment desemborsat

d) Parcialment subscrit i desemborsat
Resposta correcta: c)

6.8. La senyora Crispi és autobnoma, de manera que:
a) La titular respon davant tercers amb tot el seu patrimoni empresarial.
b) La responsabilitat de 'empresaria és limitada en alguns casos.
c) La titular respon davant tercers amb tot el seu patrimoni empresarial i particular.
d) La responsabilitat de 'empresaria és sempre limitada.
Resposta correcta: c)




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /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 true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /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 true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /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 true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /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

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /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 <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /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.)
  >>
  /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
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


