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¢UN CAMBIO DE TENDENCIA EN LA CRISIS EMPRESARIAL?

Juan Antonio Maroto Acin

La necesidad de disponer de datos coyunturales con éptica empresarial.

L a agregacién de los datos individualizados de las unidades microeconémicas genera las
macromagnitudes de la economia, por lo que dificilmente habréa disonancia entre los diagnésticos
que se formulen sobre la situacion econdémica, atendiendo a unos u otros indicadores,
empresariales o macroeconémicos. La crisis de la economia espafiola es la crisis de sus empresas,
y solo la mejora de la situacién econémico-financiera y los resultados empresariales podra
reconstituir la inversién y el empleo en la economia espanola.

No obstante lo anterior, la metodologia de formacién de los datos econémico-financieros
empresariales esté inspirada por unos principios de constancia documental de los hechos
econdmicos, exige una serie de operaciones de regularizacién que se corresponden con el final
de cada ejercicio y debe respetar unas normas estrictas de publicidad frente a terceros,
aprobacién y registro, que no la permiten emular la agilidad de buena parte de los datos
macroeconémicos, que no solo reflejan puntualmente la coyuntura sino que la anticipan mediante
las encuestas de opinién. Por otra parte, la heterogeneidad de las empresas, en sectores de
actividad, dimensiones y formas juridicas y organizativas, hace que un dato aislado sobre ellas
pierda buena parte de su relevancia explicativa, que depende de poder confrontar dicho dato con
otros representativos de la empresa en cuestién o de otras empresas o0 momentos temporales.

No existen, en definitiva, datos coyunturales econémico-financieros basados en la
metodologia del sistema de informacién contable empresarial. Por lo que no es de extrafar que
los empresarios se encuentran muchas veces ajenos a las macromagnitudes que se manejan por
las Administraciones Publicas para, precisamente, tomar decisiones e implantar politicas que
incidan sobre las empresas.

El objeto de estos comentarios es asi doble: Primero se trata de reivindicar una mayor
"sensibilidad empresarial” de los poderes publicos hacia la necesidad de disponer de bases de
datos con éptica econémico-financiera para el seguimiento de la coyuntura de las empresas. Estas
bases de datos podrian sustentarse en la metodologia de la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales de la Fundacién Empresa Publica o en la de las fuentes tributarias manejadas por
el Instituto de Estudios Fiscales (que habria de completarse en este caso con las fuentes de los
Territorios Forales con autonomia fiscal). Y constituirian un complemento de los datos de
coyuntura macro, de las encuestas de opinién empresarial y de las bases de datos empresariales
existentes, sobre todo las de la Central de Balances y el proyecto BACH, el observatorio europeo
de las PYME de la Unién Europea, el Centro de Informacién Contable de las Empresas Publicas,
o la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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El segundo objetivo de este breve trabajo es el de utilizar como indicador de coyuntura la
unica base de datos formada con metodologia contable que ofrece resultados para periodos
inferiores al afio, aunque sea circunscrita a las empresas cuyos titulos cotizan en los mercados
de valores, y que es la que ofrece con caracter trimestral y semestral (segin el grado de detalle
y cuantia de la informacién) la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El diagnéstico de la crisis empresarial.

No hace muchos meses plantedbamos en estas mismas péaginas'” la situacién de crisis que
atenaza a las empresas espafolas desde comienzos de los noventa y que se ha caracterizado a
grandes rasgos por:

1) la caida de la rentabilidad y el empeoramiento de su posicién de solvencia y liquidez,
2) la paralizacién del proceso de saneamiento y reconstitucién de su estructura financiera,
3) la atenuacién de los procesos de inversién, vy

4) la reduccién del empleo, como via de ajuste a la caida de la demanda y a la rigidez a la baja
de los costes salariales.

Del anélisis realizado entonces, que sintetizaba también las reivindicaciones de las propias
organizaciones empresariales, se deducian una serie de actuaciones imprescindibles para la
superacion de la crisis, que podemos resumir ahora en los siguientes puntos:

- Garantizar la neutralidad del entorno y las politicas macroeconémicos, para no penalizar la
situacién competitiva de nuestras empresas en los mercados foraneos con un tipo de cambio
sobrevalorado, un diferencial de inflacién desfavorable y un precio del dinero elevado respecto
de los paises del &mbito comunitario.

- Profundizar en las transformaciones estructurales que demandan los mercados de factores
en el marco competitivo de la Unién Europea, y que se han ido postergando indefinidamente,
perdiendo la oportunidad de los afios del ciclo alcista de nuestra economia. Al objeto de
reconstituir una estructura del coste de produccién de las empresas que minore el peso de los
componentes laboral, financiero y energético y los asimile a los de nuestros competidores
comunitarios.

- Reivindicar de los empresarios que asuman su protagonismo en la blisqueda de la eficiencia
y la competitividad de las empresas, mediante el cumplimiento constante del objetivo de creacién
de valor para el mercado y la administracion eficiente de sus capitales humano, productivo y
financiero.

- Apelar a la sensibilidad de las politicas publicas hacia el sistema real de la economia. Para
armonizar su desarrollo con el del sistema financiero y canalizar al tiempo las mayores cotas de
eficiencia comparada demostradas por éste hacia la financiacién de las empresas. Y para reducir
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el desfase en capacidades directivas y de formacién que vienen arrastrando tradicionalmente las
empresas no financieras espafiolas respecto a las comunitarias.

A un afio vista de ese diagnéstico, que constituye por otra parte el tradicional "memorial de
agravios" de las empresas espafolas, se han dado pasos que matizan el pesimismo de entonces.
Bien es verdad que muchos de esos pasos han venido impuestos por las circunstancias externas,
como el cambio radical en el mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo que
ha llevado a la peseta a su posicién actual después de tres devaluaciones en su paridad, o la
reduccién continuada de los tipos de interés por el Banco de Esparia que ha seguido fielmente la
senda del Bundesbank y que nos ha conducido hasta una cifra del 7'75%, olvidada desde los
afios setenta. Pero no es menos cierto que también se han producido cambios voluntariamente
asumidos por el Gobierno de la Nacién, como la reforma de las condiciones de contratacién en
el mercado de trabajo, la consolidacién y aumento de las lineas de apoyo financiero a las PYME,
o la implantacién progresiva, en colaboracién con las Comunidades Auténomas, de una politica
industrial m&s activa en la defensa del tejido empresarial.

Los indicios del cambio en la posicién econémico-financiera y los resultados de las empresas.

Las empresas incluidas en la base de datos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
son poco representativas de la empresa-tipo espafiola. Representan sobre todo a las grandes
empresas privadas, que cumplen una serie de requisitos exigentes para la cotizacién de sus titulos
en los mercados de valores y que disponen en la mayor parte de los casos de una cultura
empresarial basada en la eficiencia y la competitividad que las hace atender permanentemente
el objetivo de creacién de valor para el mercado, so pena de perjudicar su propia posicién de valor
ante el mismo. Desde el punto de vista financiero, muchas de tales empresas son adelantadas
de lainnovacidn, la cobertura de riesgos, la desintermediacién financiera y la internacionalizacion.

Teniendo en cuenta ademds la capacidad que tienen los mercados bursétiles para anticipar
o descontar los cambios en las expectativas de los agentes respecto del entorno econdémico
futuro, la base de datos de la CNMV constituye un indicador valioso para detectar cambios en
la senda de tendencia que posteriormente seguirdn las restantes empresas espafiolas.

Tomaremos seguidamente los datos del agregado de empresas de la CNMV para detectar su
situacién econdmico-financiera, sus resultados y los indicadores més significativos de su
actividad, mediante un cuadro de "ratios" lo mas completo e integrado posible y que sigue las
pautas aplicadas en anteriores ocasiones a los datos de la Central de Balances del Banco de
Espafa.

Situacién econdémico-financiera.

El cuadro ndm. 1 ofrece el balance agregado de las empresas incluidas en la base de la
CNMV, siguiendo la terminologia y presentacién del Plan Contable en vigor.

A la vista del activo pueden entresacarse algunas percepciones, que confirman el diagnéstico
usual de los ultimos datos macro:

- Ajuste de la capacidad productiva a la caida de la demanda, mediante la reduccidn de las
inversiones: El inmovilizado material reduce su peso permanentemente.
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- Recuperacion, sobre todo en 1993, de una cierta capacidad de ahorro, que se traslada
a activos financieros, tanto a medio y largo como a corto plazo: el inmovilizado financiero
acrecienta su peso constantemente y las inversiones financieras temporales cambian la anterior
tendencia a la baja en 1993.

- Reduccién de los "stocks"”, que puede ser indicio en 1993 de una ligera reactivacion de
la demanda, y de las cuentas a cobrar, que puede serlo de las menores facilidades de crédito que
han debido darse para fomentar las ventas. Uno y otro caso pueden ser, sin embargo, un mero
ajuste del circulante a la menor actividad comercial: descenso, en general, del peso de los
circulantes de la explotacién.

Considerando el pasivo, las conclusiones provisionales son del tenor siguiente:

- Los resultados del ejercicio 93 y de ejercicios anteriores siguen reflenjando la caida del
beneficio subsiguiente a la crisis. Como consecuencia de ello se sigue perjudicando la dotacién
de reservas, aunque en este sentido la cifra de 1993 es practicamente la misma que un ano
antes. En todo caso parece haberse contenido el ritmo de caida del beneficio, atin dotando mé&s
provisiones.

- El endeudamiento se ha incrementado ligeramente, como contrapartida de la disminucién
de fondos propios. Pero el dato digno de resaltar es que por primera vez desde 1990 se reduce
el endeudamiento a corto en favor del endeudamiento a largo, gracias a la financiacién recibida
tanto de empresas vinculadas como de terceros.

Desde esta perspectiva de las variables fondo se puede concluir que hay indicios de un
cambio de tendencia que podria continuarse en el presente ejercicio.

Los resultados.

El cuadro n® 2 ofrece la cuenta de resultados analitica prevista en el Plan Contable relativa
a las empresas de la CNMV para igual periodo temporal que el antes considerado, 1990-1993.

De la evolucién de sus diferentes escalones pueden deducirse los siguientes factores
explicativos:

- Caida en términos nominales y reales de la actividad, como resultado de la crisis
econdmica generalizada y la reduccién de la demanda.

- Variacién negativa de las existencias, como ya se habia apuntado anteriormente, tanto
por la menor actividad como por el eventual repunte de la demanda en algunos sectores, que
haya hecho disminuir los "stocks" por debajo de las cifras inicialmente estimadas.

- Control de los gastos externos y de explotacién y de los gastos de personal, que ha
permitido mantener la eficiencia productiva, como se manifiesta en el crecimiento del valor
anadido ajustado y del resultado bruto de la explotacién. A este respecto, sin embargo, y dado
crecimiento de los costes laborales por empleado, el ajuste de los gastos de personal se ha
seguido haciendo por la via de la reduccién de plantillas.

- Las amortizaciones contintdan incrementando su peso respecto de la menor actividad,
debido al mantenimiento de unas inmovilizaciones sobredimensionadas para la presente
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coyuntura. Pero atin asi el resultado neto de la explotacién, que se deriva de la administracion
del capital econémico neto de las empresas rompe la tendencia a la baja que habia manifestado
hasta 1992 y se incrementa por primera vez desde 1990 en valores nominales y en porcentaje
de la cifra de negocio.

- El resultado financiero todavia no recoge los efectos de la actual bajada de tipos, pero se
beneficia de una estabilizacién de los gastos financieros y un incremento de los ingresos
financieros, como indicio de la posicién activa que suelen desempefar muchas de estas grandes
empresas en la negociacion directa en los mercados financieros.

- Elresultado de las actividades ordinarias, por Gltimo, también rompe la tendencia a la baja
que habia caracterizado los tltimos afios, por lo que son los resultados extraordinarios negativos,
influidos posiblemente por la caida en los mercados inmobiliario y de deuda, los que hacen que
el resultados antes de impuestos no se traduzca en una mejora respecto del afio anterior.

En sintesis, las variables flujo econémicas, avalan también los sintomas esperanzadores del
cambio de tendencia, como resultado probable del ajuste de la capacidad productiva y la
estructura financiera a las nuevas condiciones del entorno y al ligero repunte de la demanda, al
menos en algunos sectores.

Algunas "ratios" significativas.

El cuadro nim. 3 muestra una serie de "ratios" seleccionadas que abarcan las principales
areas de la funcionalidad de las empresas, y permiten discutir con nuevos argumentos las pautas
detectadas en el ultimo afio de la actividad de las empresas de la CNMV.

Ante los datos de estructura y funcionalidad del capital, tanto econémico o productivo como
financiero, pueden hacerse las siguientes observaciones:

- Lainversién empresarial se encuentra paralizada, hasta adecuar la capacidad instalada a
la reactivacién de la demanda.

- Los activos circulantes de explotacién disminuyen. Pero en este efecto puede influir una
leve reactivacién de la demanda, manifestada en el incremento de la relacién entre el crédito de
provisién otorgado a clientes y el recibido de proveedores.

- Las amortizaciones de un inmovilizado atn sobredimensionado siguen penalizando los
recursos generados por las empresas. En contrapartida, aseguran la funcionalidad de los activos
para aprovechar una eventual consolidacién en el cambio de la tendencia.

- Se vuelve a la senda de la reestructuracién del pasivo, disminuyendo el peso de los
recursos a corto en la financiacién ajena, y estabilizando la "ratio” de endeudamiento total.

- La solvencia financiera a medio y largo plazo sigue siendo elevada y se mejora respecto
de 1992.

Atendiendo a las "ratios" de actividad y estructura de costes, pueden apuntarse los siguientes
extremos:
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- La eficiencia productiva, medida a través del valor afiadido ajustado, se incrementa en
relacién con el valor de la produccién, pero aln sigue perjudicandose respecto a unos
inmovilizados infrautilizados.

- Pese al ajuste detectado en la cuantia global de los costes de personal y financieros, su
incidencia por unidad de produccién continda incrementandose. Ello indica el camino a seguir para
recuperar la competitividad en costes: fomentar cualquier via de reduccién de los costes unitarios
en estos conceptos. Medidas como las recientemente implantadas de flexibilizacién del mercado
laboral y de reduccién de los tipos de interés logrardn una mejora sustancial en el presente
ejercicio y sobre todo permitiran cortar la destruccién de empleo por las empresas y profundizar
en la reestructuracién de componentes y plazos de su estructura financiera.

Finalmente, las "ratios" de rentabilidad y riesgo sintetizan los efectos de todas las
apreciaciones anteriores en los siguientes puntos:

- Larentabilidad integrada se sintetiza en:
BAT/RP = (BAIT/Vtas x Vtas/At ) x (At/RP x BAT/BAIT)

(rentabilidad financiera) = (rentabilidad econémica) x (apalancamiento financiero) = (margen x
rotacién)x(endeudamiento x coste aparente de la deuda)

Y ofrece el contrapunto de sombra a los indicios de recuperacién anteriores. La rentabilidad
financiera ha continuado en 1993 su ritmo de caida de afios anteriores. Las causas para que ello
se haya producido han sido tanto la menor rentabilidad econémica como el menor efecto
apalancamiento financiero. La rotacién de los activos ha seguido perjudicandose por la caida de
la demanda y la sobrecapacidad productiva. Los menores beneficios de afios anteriores han
seguido penalizando la "ratio" de endeudamiento y el nivel de los tipos de interés el coste de la
financiacién. Tan sélo el atisbo favorable del mantenimiento de los margenes sobre ventas
permite anticipar un cambio de tendencia en la actividad comercial.

- Los indicadores de solvencia, que constituyen una aproximacién el riesgo empresarial a
diferentes plazos confirman, afortunadamente esa Ultima percepcién esperanzadora. Los
componentes del circulante rompen de manera generalizada la tendencia anterior y recuperan los
sintomas de una mayor actividad comercial, manteniendo adem4s la capacidad de autofinancia-
cién frente a las obligaciones contraidas a corto plazo. A medio y largo plazo, y a la espera de
los efectos favorables que habra de introducir en las cuentas de resultados la disminuciénn de
tipos de interés, el dato para la esperanza es la mejora en la posicén de solvencia de las empresas
por la tenue reduccién en el endeudamiento.

Algunas conclusiones.

Los ligeros indicios de la recuperacién comercial de las empresas registadas en la CNMV,
apoyados en su posicién de solvencia y en el mantenimiento de su eficiencia productiva, pueden
desembocar en la reactivacién de la economfa espafiola en un plazo que no serad breve
(recuerdese el carédcter ejemplar de estas empresas frente a la generalidad de las empresas
espafiolas, de menor dimensién, més castigadas en su solvencia por la crisis, y con menor poder
de actuacion frente al mercado), pero siempre que se recuerden los requisitos que apuntdbamos
en un principio acerca del fomento y estimulo de su competitividad en la administracién de sus
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capitales humano, productivo y financiero, y de la permanencia de unas condiciones de
neutralidad en su entorno que no perjudiquen su concurrencia a los mercados internacionales.

A partir de esos requisitos de partida serdn los propios empresarios los agentes de la
eficiencia, condicionados por su entorno inmediato del sector de operacién. En esos términos, la
observacién final del cuadro nim. 4 puede ilustrar los sectores que en mayor medida manifiestan
los sintomas de recuperacién. Las "ratios" representadas en este caso ofrecen sintéticamente la
rentabilidad integrada:

BAT/RP = BAT/At x At/RP
rentabilidad financiera = rentabilidad econdmica x endeudamiento

Sectores como energia y agua, transportes y comunicaciones y comercio, mejoran sus
resultados en 1993. La agricultura y las industrias metélicas bésicas reducen sus resultados
negativos. E industrias de transformacion profundizan ain més en su crisis tradicional. No
obstante, los sectores que anticipan la posible ruptura de la tendencia del ciclo, como cemento
y materiales de construccién, y sobre todo el caso particular del cemento, son los que permiten
dar una respuesta final afirmativa, aunque tenue y fuertemente condicionada, a la pregunta inicial
del titulo.




0o‘o0L 689°'S509°'LZ 00‘00L ¥0v¥'92L°LE  00°00L €96°LES'0Z 00°00L 00Z'zaL'8l OAISYd TVLO0L

Sv've ¥25'28e’g §6'6e ¥19°166°S BE'YT ¥9£°900°S Sz've 6L0'6¥SYy Trrrrrrrrrrrrrrrtrrrt OZVd OLHOD WV S3HOQ3IIHOV
LED vev' L9 or'o ¥56°98 Zv'o G8¥°G8 9%'0 066°G8 e * NOIDVIIHIQ0IY3d HOd S3Lsnrvy
L0'Z1 602'809'C Lz'et PEL'EGO'T L9°Z1 ¢8L'109'C oozt 660°'Lsee " Trorrrrrrrrrtttt OZYd OLHOD YV SvYdn3d SYHLo
[4: 38> v96°'vZ8 SP'E 0E6'6YL 09’z 6ZL°'EES (4484 901L9ly "7 0ZV1d 0LHOD V SOAVIO0SY A OdNHD SYS3HdINI SvYan3a
§5z's 8ZE'Z8L'L 66 GL6'¢90'2C oL'8 996°68L°1 L5'6 2889647 L "' 0ZV¥1d O1HOD V 0110342 30 "LN3 SYAaN3a A SOLILSIHdNG
Lo'ez ¥96°992°9 gL'8z cog8'8LL'e L8°Le ove lel's 99'8¢C 68C°LLE'S Py Tttt 0ZVd 0DHYT ¥V S3H0d3IIHOY
Lz'e 8¥S'L0L 16'¢ CYL'EE9 r'e L86 G6Y o8’z 8§l'¢gegg e T TR R A k 09DHV1 vV SvYan3d Svdlo
6L'C 806°CLY 9e’'L LBE'G6T 680 LSO'EBL z9'0 avo'siLlL Ty ' S0AavIO0SV A 0dNHYD SYS3IHAWG Svan3d
¥s'ee 805°980'S 68°€C BEE'06L'S 95've 961°¢¥0'g te'se sey'9eLy e TTTUTTTT T 0L1d3d0 34 CLIN3 SYdN3d A SOLILSIHAING
€Ty 0go'vieE LL'y S06°€68 L0E 666°L19 8§ LA H 41 A TTTTTTT SOLSVYD A SO9DSIIH YHYd SINOISIAOHL
68°L GlLZ'60Y oe’l 6lE'Z8T gL'l 9LL°LET 80°L LEL'E0Z Tttt S0I010HANS SOIHMYA N3 HINGIHLSIA ¥ SOSIHONI
v'ov S06°ZEL'B L8B'OY GZE'6L8'8 8S'EY LGL'8V6°8 EV'EY BOLBRlg et R RS e Ty S0IdOYd SOONO4
L6'0- 8LG°L61L- 9e’L- 8L9'V6Z- 0L'0- LZ6'EVL- L9°0- BAZ'GCls " mvemr e s TN SOQVODIYANT YAININD VY SOAN3dIAIG
992 E99°ELS €6°C EVL'9E9 LO'E ECE'0EY 8L'E ray'aes v * e oy 0d0IY3d 7130 0av.Linsay
St°0- 890°L6- oz'o- ZEBLED- 220G 60L° 91 rL'0- 800°LZ- Trorrrrrrrrrttttt G3HOIMALNY SOID10H3Ar3 3a S0av.LINs3ay
06°LZ LYELELY oo‘ze CEL'BLLY 6Z'cc 0¥’ L8L Y 86'¢¢ EEVLLE Y BRSNS EANEIRRIN RANSUNIE T X Trorrrrrrrmrtttt SWAHIS3IH
TAVA! LYSCCL'E 0821 0ZS'Z08'E gL'sl 06¥°LEL'E 8081 905°Z6E°E Ty Ty OLIHISNS TvLIdvD
00’001 ¥88°509°LZ 00°00L vov'92L'LZ  00°00L £96°LES'0Z 00'00L 00Z'Z9L’8L OAILDV TV.LO0L

ze'ze SE9'CE8'Y oz'ee CLLBED'S LL'ET 060°LSL Y vS'EC Log'sLy'y Tty oy JLNVYINDYID OAILDY
0z'o cos'ey 9z'0 LSZ°9G vZ'o cvv'8y 9z'0 oLe'8Y Ty NOIOVDI4100I43d HOd S31snrv
LGS0 8ZE'EClL 860 Lve9zi ¥9'0 LO9'LEL L0 £00°GeL ot T " VIH3HOS3IL
€00 6L0°L £E00 8rl'L zo'o £89'E c0'o LiZ'v Tty 0ZV1d OLHOD V SVIdOYd SINOIDDV
¥8't €9E'6¢8 8yt L96'GGL S0'y 969°LEB 86'E ¥eo'ovL Ty ©" SITTIVHOMWIL SVHIIONVNIA SINOISHIANI
St'El 0ES'506°¢C 88’cl L85 VIO'E 9g'ElL EEE'EVLT oz'el e8Y'LLY' Ty Tty $3404an3d
£Z'v S6L'VL6 LSS L09'60Z"L 98"y LEE'BEE SE'S G06°E00°L . Ty Tttt SVION3LSIXT
00°0 L6 000 BEL 000 c8lL 000 @9g @ Trrmree TTT Tt S00191X3 S0S108W3S3A HOd SYLSINOIDOY
gL'y L28'868 0zZ'e LLL V69 ¥s'z 86.°L2S 9v'e CLL L9V oy SOIJIOHIr3 SOIHYA HINGIY1SIA ¥V SOLSVYD
8'eL 0Zv'¥8B'SL L9'EL L' L66°GL 6Z'PL §/6°Z92°SL Ze'EL EBZ'GAREE T UT T TmrtEmAR FORESY R e OavZITIAOWNI
100 886'8 00 9E8'6 500 ve80lL 900 g6l Tt Trrrtrrtttt OZVYd 0DHVT W SVIdOHd SINOIDOVY
86°G1 £G9°G9E'E 0s'tvL oLv'evLE L6'EL 201°'988°¢ LG'LL BBELLLE Tt Tmomranen Trrrtrrttt SYHIIONVNIG SINOIDVZITIAOWNI
9695 Log'6LZ’ZL 2Z'8S vZe'6r9'cl  8¥'6S gzeeleezl 8L'L9 BBE LBE EL 0T ERAmE R TR SHIVIHALVIN SINOIDVZITIAOWNI
6Z°L YZEB6LT 8L'0 L6S'691L 9£'0 8LP'6G 1L 6E'0 CVeEL IR SRS RS MR UTTTTT SAMVIHALVYIWNI SINOIDVZIIACKWNI
S0°0 §G6°0L 900 0ZS'EL 60°0 are8l LL'o £9Z°1L¢C MRSERE ARMAEANE RS TUTT T OAN3AIWIDINEYLST 30 SOLSYHD
000 [4 000 0 000 0 800 S0E°SL ALY R SOQAIOIX3 ON SOST08W3IS3T HOd SVYLSINOIDDY
% E66L % Z661L % Le6l % 0661 NOIOYNLIS 30 30ONVYIVE

SVHIIONVNI4 ON SYAVZILOD S3ava3ioos Tv.ioL

L “INNN OoYavnd



6L'9 S6E°LS9 SZ'L 009°EvL Le't LYE'CTEL oLt L95°L69 oo tetmrrertrett §01S3NdNIL 30 SILNY SOAVYLINS3IH
LO'O- G60°L- 850 ¥96°85 LL'O CLLOL zL'o L0l T Tttty SOIHVYNIGHOVH1X3 SOaVLINSs3d
98’9 0S¥'¥99 0L'9 £98'989 LL'L 000'EZL 09°tL £8L°289 oy Tt SYIHYNIGHO S3AVaIALLOY 0avLINsS3d
vE'T- LG9'9zZZ- 860" 996°00L- LL'O- ¥60'8L- 09°0- 880°vG- srrrrrrrrr ot GYHIIONYNIA NOISIAOHA A NOIDVZILHOWY NOIDYL0d
Zv'o vr9 oy 08’0 Lvi'za 68°0 £25'68 80°L gLL'ee T Tttt g0AVYZIMVLIdYD OIgINYD 30 SYIONIHILIQ A S3SIHILNI
so'0l- LLLI'ELB- G9'6- ove'686- 00'6" 98v°L06- 086" vLE°088 Ty T "' SOHIIDNVNI4 SOLSYVO
LE'S L00'02s 00'¥ ESL°60Y E€C'E LTTSCE A gge9gLe Tttty Tty ottt SOHIIDNYNIA SOSIHONI
9v'El E09°E0E'L ESZIL EVS¥8Z'L ¥8'CL 0E8'EBZ'L OF'EL ey “ T T ettt NOIDVLOTAX3 30 043N OAVLINS3H
£9°0- 6LZ°19- zL'0- ELEEL zs'o- oZL'es- 0E'0- L8nfps. -~ FEAREAT TIOENL CUrttt JINVINJYIO 30 SINOISIAOHL NOIDVIHVA
88'6- §LL°966- ET'6- Zro'ave-  v§'s- €69'098- 99'8- LBBLLL Corrrrrrrerrerrte st O0QVYZIIAOWNI SINOIDVZILHOWY NOIOYL10d
66'EC s06'¢ee’e 8v'ee ZOS'vOE'Z 68°LC ¥09°'902°'C 9£'2T EQIERENE. B R RS S SRR ST * NOIOVLO1dX3 3a OLNHE 0Av1INsS3y
LL'8L- 08E'6GL°L- Z6'LL- LGG'LES L~ LB'9L- 8LO'OLL'L- ES'LL- ESgragLs s MRS B TS SN WRSIAS TS S B2 " T¥YNOSH3d 30 SO1SV9D
LO'O- L7E"9- ¥0'0- 8.0 LO'0 256°9 0’0 LB6'E oy Trrrrrrr sttt gOSIHONI 3 SOLSYO SOHLO
Zs'ly £68°'6l0°'v 69'0F SGL'ZLL'Y ¥6'8E LSE'PCE'E 96'6E 085°L6S'E Py Tty oavisnry 0QidvynNY HOTVA
Lv'6L- ¥6L'8L8°L- ¥¥'OT- L62'960°C- TI9'6l- LEO'LLE L~ ES'GL- 0GE'§GL° L~ ey T NOIDVL014X3 30 A SONHILXE SOLSVYO
8L'0- 8ETLL- 0g'0 LZv'0E §L0- 86§ l- 600 689°L Tttt SYINIHG SYIHILVIN A SYIHIAVOHIW SVIONILSIXI NOIDVIHVA
L&' LY- 9G6G°LS0t- OB'EV- 0ZZ'LOG' V- L9'VvP- BL6'LOG V- ¥9'GY- FA S B4 o 1 5 - Torerrrrrrmrrrrrrrrt et SYA3N SYHAWNOD
L8'€0L Zr0'LS0'0L E9'FOL Z281'8ZL°0L 8E'E0L G9L'6LY'OL LO'SOL 9¢8eZyre s "7 NOID3NAOoHd V1 3d 1VL0L HOTVA
oz'o- ogl'6lL- 89°0 L8669 60°0- 188" 62'L oLz 9Ll OSHND N3 A SOAVNIWHIL SOLINAOHd SYIONILSIXI NOIDVIHYA
L0y S07'88E S6' L10°S0¥ LY'E §598°'6VE 8L°E G¢S'6EE Tty trertrtrttt SOS3IHONI SOHLO
00'001 £8L°189°6 00'00L v8¥'£52°0L 00°00L ¥21'8L0°0L 00'00L LEDABE:E: © PRt fohonm gy Rty Tttt OID09D3N 3d VHAID V130 OL3N 3LHOLdWI
% €661 % 2661l % L66L % 0661l S0Av1iNs3d 3d Y.ININD

SVYH3IONVYNI4 ON SYAVZILOD S3AVa3i00s Tv.iol

Z 'IWNN 0Havno



L0481 £198'L BELG'L L068'L VAN S R R § R trrrrrresreees e ggR10] SOUB[E SOSIND8Y/|E10] DAILDY
62090 66850 L6950 L66G°0 T Tttt ugloeloueuljoine pepioeden/solslouBul SOISED
86EL'0 8vvL'o G8vL0 08¥L0 e Tttt sglejo) souale sosiNoay/ugIoRIoURUIOINE peploedeD)
89650 6045’0 ¥€55°0 L0950 ooy Tty Ty (49 + NY)/soJsioueuyy soisen
€661 Z661 L66L 0661 0Z¥1d 094V A OIJIN YV VIONIATOS
9G0E'0 ¥¥0E'D Z8lE0 0EZE'D * ' * olo0 e 9|qibixe oAlsed/uoioeioueulyoine pepoede)
62160 BL06'0 2¢05S6°0 LOLB'D Tttt 0100 B 9)qIBIXe OAISR4/EIURINDLD OANDY
YELS'0 85950 EVIG'O grie'0c 0 vrrARe e Trorrrrrrerrtrett 0l0D e 3|qIBiIXe 0AISEd/(01G0D 8p SOUDa1ap + BJU8I0Sa | )
€ETO'0 LZ20'0 £9Z0'0 LBZO'0 VT T BSOS MWD St M * IR I AR R ** ouo9 e 9|qiBixa onlsed/elaio0sa |
€661 2661 L661L 0661 0ZV1d 01HO0J V VIONIATOS
ZEe0v'0 16200 99050 66670 W SR s e P T s e e e A T T LIvave
Lviv'e 69vv'C vv6Z'C 9zZ0E'C T v SRSl e s **+* soidold sosINday/|e101 OANDY
¥891°0 0691°0 L2910 6vLL'0 T Tttt oseusp/(L|vd)solsendwl @ sasalaiul ap sajue ojoljausg
L8¥¥'0 6LLYO 6064°0 062%'0 SRR SR § o N T RS N R ey 2101 OANOY/SEIUBA
£5L0°0 LEBO'O 821800 6¥80'0 T SR WS Sk SRR soidoud sosinoay/(|yg)soisaendwi ap sajue oioysuag
€661 2661 L6611 066l avargv.ind
8960°0 ZZ60°0 L£80'0 ZEBO'D W R BT R E Tttt ygoonpold el 8p 10jeA/SOI8IOUBUL SOISED
0GL1L'0 ELLL'O LalL'o 6991L'0 Tttt oy *rrtrtrt uogoonpoud B ap Jojep/jeuosied ep solsen
£661 2661 L661L 0661 o S31S0D STTVdIONIHdA SO 30 vHN1ONY1S3
LESZ'0 60920 ELSZ'0 geseg'p 0 owmesson Ty OpEZI[IAOWUl 0ADY/OpelSn(e opipeue Jojep
666E'0 688E'D 99/£'0 Y08E'0 7 ST AL R L PR ugonpoud e| 8p Jojep/opelsnie opipeue JOBA
€661 266l L66L 0661 avaialLoy
64620 686Z'0 SELE'D 60LE’D R S L L GRS b D u SR TR AW OPEZIIAOWUI OAlDY/SBAIBSaY
EVY6'0 6LE6'0 8196'0 ZSL6'0 L TS PARERNAE B8 Tttt opeZIIACWUL 0ARDY/@luBuewIBad ugioeIouRUL
E6G6L 2661 L66L 0661 OJINONOD3 TV.LIdVD 13d YHNL1Y3902
e 98%¥'L 966€’L ZL8E'L A EIWIATE S8 B REATE WY PO S T L 03 Tttt BlusuewWIad UQIOBIDUBUIY/OAISEY
YLSY'0 LSLP'O L99%'0 £86+'0 o AN ELEY R SIS R G s@|ejo} souale sosinoay/01i00 e souale sosinoay
oLLz'L 895Z°L LZ8T'L 60L2°L Y ONEACRATY AN I LR e R i L D B * |endeD/sealasay
9vES'0 CTLES'O §ZZS'0 FRE/Dr O wesine T T Tttt R0} OAISE/SOuBle sosinoay
£661 2661 L66L 0661 OHIIDNVNIA TVLIdYD 730 vHNLONHLS3
LZBS'0 66550 £0¥50 ¥6Z5°'0 S RN AR e SRS LD i sopeJauaB s0sIN28Y/ ZI|IACWIUI UQIDEZILIOWE UQIDRI0(Q
€8£00 8%L0°0 50£0°0 1£90°0 ot Ml mas Tt |BUBlBW OPEZIIAOWU|/ZIIAOWIUL UIDBZILIOWE UQI9E10Q
€661 2661 L66L 0661 OJIWONOJ3 TVLIdVD 130 aVvdiTvYNOIONNA
75000 85000 $900°0 zZ000 o T I R T TR T e T T T 2101 OANOY/8)191058]
00650 0EPS'0 08¥5'0 9v15'0 T T § PRSI ST oze|d 01102 e salopaaloy/seiopnag
SPEL'D 88EL'0 9EEL0 0zeL'D T S ST TR Tttt |elol oAloy/selopnag
EZ¥0'0 £LG50'0 98¥0°0 GES0'0 ey S TR o el BERARTIERS RN "7 |E10} 0ANDY/SeloualsiXg
ZSEL'D L9EL'D 6ZYL'O ZBEL'O s Sren SealsEaiee R Tttt R1O) OAIIOY/OPEZIIAOWUL OAOY
€661 2661 L66L 0661 OJIWONOJ3 TVLIdVYD 130 YYNLoNY.L1s3

SYHIIONVYNI4 ON SYAVZILOO S3ava3inos

€ 'WNN OHavNa



0Z69'z 2LLO'0O L8Z0'0 vv85°'Z 98L0°0 ¥0EO0'D vo8v'e Z860'0 96€0°0 LB6SY'C 88600 CRPO0 ANER UL RRND SN NS AN S Ut aviol
9080z 95L0°0 SLOO'O 6910'¢ 9vE0’0 LLLO'0 E9ELT 0560°0 S¥¥0'0 gzLo'e LZ60'0 SEDOEG;  TmlsthuE RESARES 2 Trrrrtr Tt SYIHVITIHOWNI
L608°Z 6¥80'0 ZOEOD'O 9818°¢ L£90°0 BEZO'0 8G¥L'T Z960'0 0SE0'0 L8YS'T L2400 E8EQ G 1onT B hE by b Tttt SINOIDVIINNWOD
E06L'C LEZL'O §950°0 8EED'Z LGEL'O £990°0 §GE0°C £LT10 9Z90'0 LOEE'Z L¥ZL'0 €€G0'0 "7 SYISIdOLNY A OLNIINVYORYdY
9zZl0'e  £BLO'O- 19Z0°0- £9¥9'C tyZ0'0-  2600°0- L9v9'C YEYO'0 ¥910'0 9v08'c 8L10°0 S90pDE e RamEREAE LEmA verveaner sq1H0OdSNVHL
€EL9'C 09800 8LEOO 0629°C £9L0°0 2620'0 59£5°C 8660°0 L8ED'0 85152 2080'0 6LEQO'0 """ SINOIOVIINNWOD A SILHOdSNYHL
LL9S’Z 6LEL'O 8ESO'O 6525'C 8BEL'D 05500 9L99°C L86L°0 EVLOO 9§5¥'2 vvLL'o DRLEG  »-0ias memesyimss RpiEsing SR Tt OIDH3IWO0D
vLSZ'v  62ZLL'0  S920°0 LL9L'y €091L°0 S8E0°0 6L90'F £98L°0 65v0°0 E£8EL'E €S5L°0 SLy0'0 " MRSy veeeseme e NOIDINHALSNQD
z681L'Z LOLO'0- 9+00°0- 9662'C 8EE0'0 L¥lO'0 69ve'e LLLO'0 9/00°0 8GG6'L ¥ZL0°0 oLgo’'0 " TTrrtTTTTTTt GWHIHNLOVANNVYW SYHLO
LY9Y'C  98LL'0- §ZLO'O- 98Lv'e 9GEL'0-  LPSO'0-  VLEE'C vPED'O-  L¥PLO'O- | EVLIO'Z L6000~ G000~ " T SWOIdVHO S3LHVY A 13dVd
89s¥'z  Z¥S0'0 LZzZo'o 808E'C LYLO'0 YLED'D v60r'e LSEL'O 1960’0 ¥S0E'C 9zZEL'0 §L80'0 ittt Tttt NORVLININGY
L9ZY'C L500'0- 1Z00°0- eoov'e £900°0 92000 6¥9€'C £590'0 9L20°0 069L'e 8580°0 S6E0'0 °° """ NOIDVINHO4SNVYHL 30 SYIHLSNANI SYHLO0
8895t 0O¥L0'0- 80Z0'0- §265°E £LS0'0- EPLO'0- EVBE'E 08200 £800°0 6LL9'C 66LL'0 6¥%0°0 oy rrrtrrrrttt SWHLIO
6028 8L6L'0- 10L0O'O- £86zZ'c L9100 0£00°0 09v0°e L0’ 9120’0 098°L 84L0°0 gLpo'0 "t e " IAOWOLNY
t690°c  S951L°0- 0LSO'0- 600L'C 6¥00'0- 8LO0'0- ¥l0S'C 98€0°0 ¥S1L0°0 zLoz'e §560°0 vEYO'0O "7t S3TVLIIN 30 NOIOVINHO4SNVYHL
§Z88'c  EZYL'O- 99E£0°0- LEEV'E 0s8z’'o- LLLL'O-  998LZ 9L¥0'0- LLLO'O- | E92Z¥Z Zrv0'0 Z8Lo'o srrsrssrrErrrrrrt et YOININD VIHLSNANI
L6’ LEBL'O- 8190°0- 0l9E’e ¥00L'0 6620°0 8GEP'E 20L0'0 0200 8Lv9'Z 0902°0 gLLO'0 o SITVIHILVYIN A OIHAIA
YEEL'L  08BOO'0 9¥00'0 ov99°’L Z000'0- LOOO'0- €665°L ¥SEL'O 9¥80°0 LEGY'L 0Z6L'0 (= T o A o N 1 N E ) E o)
6120’2 99£0°0- 1L8LO0- $560°¢ ¥520'0 LZLo'o ELYO'T S6LL'0 +850'0 2Z06°L §S6L°0 gzoL'o "ttt STIVIHALVIN A OLNIWID
0€LZ'E 9LZZ'0- 56900 Lo9L’e Zv6e’'o-  8v0OL'0-  L8v8'E 88v2'0- LP90°0- | BEEL'E €€20'0- vLOOO- "ttt Tttt svllisvd SYOIVLIIW
LeeL L LZoL'0  £BSO'O SZEV'L 96110 GE80'0 zZL8E°L €L0L°0 ¥LL0°0 #986°L 9G6LL'0 gzLo'o Trrrrrrrrrtrrrtt o SYD AVNOV
¥208°C 8LLL'O 66E00 L¥99°C 800L0 8LEOD'D veLY'T 01600 89€£0°0 6615’ 98L0°0 ={015(o 1 o A T WOIHL0313 VIDYINT
vEL9'Z  BEBL'0 E£0L0°0 aLer’'z LL0Z'0 £1800 £68EC TARAL L6800 8EBY'T L8610 0080°0 Tty tTTt 03710d13d
Liv8'L  LSPL'O 26400 986L'E £6ZL'0- O¥PEQ'O- ZvEG'C 0L50°0- v6L0'0- |BZ9L'Z 08810 0890’0 " PR SVHININ
S00L°'CT 9SZL'0 S9%¥0°0 ¥695°C 68LL0 £9v0°0 L8ov'e 8oLL'0 09%0°0 EVZS'T 800L°0 66€0'0 "7 TrrrtrrrrrrrTEETt YNOV A VIDHING
9¥69°'L  §800°0- 0S00°0- 95¥6°L Z8LL'0- 9L60°'0- [8BS¥'C 9950'0- 0E£ZO'0- | 959E'C 9900°0- BZOO'Q- e T YHNLINOIHOY
dd/lVY  dd/lvEg 1lv/lvd dH/Llv dH/Llvd lv/ilvd dH/LVY dd/lva  Lv/lvd dH/L1V dy/lva 1v/lva
€661 2661 L661L 0661l SYH3IONVYNId ON SYAVZILOD S3AVa3l00s

¥ “IANNN OHAVYND



