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4. Se estima necesario que:

a) La Agencia EFE envie urgentemente al Tribunal de Cuen-
tas las difer :ncias surgidas como. consecuencia del contraste
entre el inventario real y el contable, con el fin de que se pueda
realizar su fiscalizacién. Una vez efectuada, la Agencia EFE
na de proceder a la cumplimentacién de los libros de contahi-
liaed, segin establece e] articulo 33 y siguientes del Codigo de
Comercio, incluyendo el inventario a 31 de diciembre de 1982
en el Libro de Inventarios y Balences v en los ejercicios si-
Suientes.

b) .ara que se cumpla el principio del precio de adquisici6r
sefialadu en el articulo 104 de la Ley de Sociedades Anénimas
recogido en tos criterios de veloracién del Plan General de
Contabilidad. de obligatorio cumplimiento para las Sociedades
Estatales, segun seriala el articulo 127 de la Ley General Presu-
puestaria, debe anularse el asiento de revalorizacién del Archi-
vo grafico de la Agencia EFE, cancelando esta cuenta con
contrapartida a los resultados del ejercicio de 1978, salvo que
se presenten pruebag objetivas suficientes sobre la indubitable
efectividad de dicha valoracién, en una justificacién <a poste-
fori» y no previa, como debiera haber sido, habida cuenta de
la importancia del Archive grafico para una empresa infor-
mativa. Todo ello con la finalidad de que el Balance de situa-
cién refleje la verdadera situacién patrimonial de la Sociedad.

Este Tribunal estima necesaria una gran prudencia en las
revalorizaciones de elementos del active de la Agencia EFE y
de las Sociedades Estatales en general, cuando no estén ampa-
radag por normas legales especificas, en aras del escrupuloso
cumplimiento de los preceptos legales antes menclonados.

c) Se efectien las correcciones o ajustes contables en las
Cuentas de Inmuebles, Instalaciones y Amortizacién acumulada,
necesarias para adecuar la contabilidad a los criterios de velo-
racion del Plan General de Contabilidad, asi como la constitu-
cién de una provisién que recoja la depreciacién sufrida por los
inmovilizados situados en el extranjero como consecuencia de
los cambios de paridad de las monedas, para que el Balauce y
la cuenta de Resultados sea reflejo claro y exacto de la situa-
cién patrimonial de la Empresa y los beneficios o pérdidas su-
fridos, segun sefiala el articulo 38 del Cédigo de Comercio.

d) Se contab.licen bienes y derechos en el Balance de la
entidad que sea titular de ellos, corrigiendo los importes co-
rrespondientes .en la. cuentas de la Agencia EFE.

5. Que se deben revisar log conceptos retribufivos, la es
tructura directiva y los niveles retributivos de los distintos co-
lectivos de la Empresa, que han de compararse con aquellos
que vienen percibiendo los funcionarios de la Administracién
Publica, debido al carédcter de Sociedad Estatal que posee la
«Agencia EFE, S. A.», y sobre todo por la fuerte dependencia
de ésta con respecto a los ingresos percibidos del Estado.

La Agencia ha de contabilizar en el Pasivo de su Balance
& 31 de diciemhre de 1082 y posteriores el valor actualizedo de
‘os compromisos adquiridos por complementos a jubilados, al
objeto de conocer las posibilidadeg reales de atender a los mis-
mos, debiendd ajustarse a la politica del ‘Gobierno en materia
de pensiones

8. Que el Contrato de Servicios entre el Estado espafiol y la
«Agencia EFE, S. A», sea sustituido por la concesion de una
subvencién corriente, er pase a la verdadera naturaleza de las
entregas efectuadas y al riguroso control del destino de los fon-
dos publicos, quo se realizarfa en base a lag obligaciones esta-
blecidas en los articulos 87, 80 y 93 de la Ley General Presu-
puestaria.

Madrid, 29 de febrero de- 1984 —El Presidente del Tribunal de
Cuentas, José Maria Ferndndez Pirla.

INFORME de 4 de abril de 1084, elevado o las
Cortes Generales en relacién con los resultados de
la fiscalizacién sobre la adquisicibn por RENFE
de acciones de la «Unién de Benisa, S. A» (UBESA).

El Pleno del Tribunal de Cuentas, en el ejercicio de su
funcién fiscalizadora, establecida por los articulos 2.al), ¥y
21.3.2) de la Ley Organica 2/1082, de 12 de mayo, a tenor de lo
dispuesto por los articulos 8.1, 11, a) y b), 12,1 y 14.1 de la misma
disposicién, en relacién con los resultados de la fiscalizacién
realizada sobre la adquisicion por RENFE de acciones de la
«Unién de Benisa, S. A.» (UBESA},

Ha acordado, en sesién celebrada el dia 4 de abril del co-
rriente afo, elevar el presente ’

INFORME A LAS CORTES GENERALES

y su publicacién en el «Boletin Oficial del Estados», relativa a
los resultados de la fiscalizacién sobre la adquisicién por
RENFE de acciones de la «Unién de Benisa, S. A.» (UBESA).

1. ANTECEDENTES Y SU CONSIDERACION

1. Sobre la suséripcidn por RENFE de una ampliacién de
capital de UBESA.

En la sesi6n del Consejo de Administracién de RENFE, cele-
brada el 10 de abril de 1979, se autoriza a la Presidencia de esta
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Snci_edad ‘estatal para que pueda negociar y, en su caso, sus-
critir, fijando las condiciones 4que estime convenientes, un
contrato con la «Unién de Benisa, S. A.» (UBESA), en orden

‘a la suscripcién por RENFE de una ampliacién de capital de

dicha Sociedad y otro contrato de opcién de compra del paque-
te de acciones de que es titular la familia Juan Juan Balbas-
tre en UBESA: El 27 de abril de 1978 se firma un acuerdo entre
el Presidente de RENFE, don Ignacio Bayén Mariné, y don
Juan Juan Balbasfre, en su nombre y en el de otros accionis-
tas de UBESA, en virtud del cual el segundo se compromete a
convocar una Junta general extraordinaria de UBESA, que
habra de ceiebrarte antes del dia 30 de junio de 1979, y en la
cual se procederd a ampliar el capital de la referida Sociedad
en un 25 por 100, que suscribira RENFE en su totalidad.

Con fecha 2 de diciembre de 1070, y ante el Notario de
Madrid don Manuel Ramos Armero, comparece don Juan Juan
Balbastre, como Presidents de! Consejo de Administracién de
la «Union de Benisa, S. A.», y deja elevado & documento publico
los acuerdos adoptados en la Junta general exiraordinaria y
universal de accionistas de la Sociedad, celebrada el dia 30 de
octubre de 1870. que constan transcritos en la certificacién
unida a la escritura y. en su consecuencia, deja ampliado el
capital sociai hasta que aicance la cifra de 144.000 000 de pese-
tas mediante el aumento de 36000000 de pesetas, emitiendo
y poniendo en circulacién acrinnes de 1.000 pesetas nominales
cada una, las cuales fueron suscritas y desembolsadas por la
Red Nacional de Ferrocarri'es Espanoles (RENFE). Don Ignacio
Bavéon Mariné ratifica !a suscriocién realizada por la Entidad
que representa en ia ampliacién de capital de que se ha hecho
mérito. La aportacién no dineraria efectuada en pago de esta
suscripcidn consiste en la cesidn de los derechos de explotaci6n
exclusiva de las concesiones de que es titular RENFE en las
lineas . Valencia-Alicante. Gata-Alicante y Oliva-Valencia, por
valor de 36.000.000 de pesetas.

2. Sobre la adquisicibn de las acciones de la familia Bal-
bastre.

En la misma fecha de 27 de abril de 1079, a que antes se
hizo referencia. se suscribe un segundo acuerdo entre los ya
citados don Ignecio Bayén Mariné v don Juan Juan Balbastre,
segun el cual este segundo interviniente, actuando en su propio
nombre y ademéas en el de su madre y sus hermanos, concede
a RENFE, que lo acepta, un derecho de opcién de compra de
las acciones: de UBESA. propiedad de los comparecientes. Se
fija como fecha en la que se va a perfeccionar el contrato
de compraventa la de 31 de enero de 1881, en cuyo momento se
pagard el precio que habra de determinarse conforme a los
criterios que se sefialan en el acuerdo. Ello no obstante y ya
desde este momento, los comparecientes depositan sus acciones
en poder de un Agente de Cambio v Bolsa, don Juan Monjar-
din Losada, al que entregan también los oportunos vendis,
cursandole instrucciones de que autorice las pélizas a favor
de RENFE entre el 30 de enero y el 15 de febrero de 1981 (clau-
sula primera).

Fl1 precio de venta de las acciones, segin se sefiala en el
mencionado acuerdo, se verificard de comun acuerdo por los
peritos designados por cada parte. que caso de no llegar &
un acuerdo designaran a un tercer perito, que habra de ser
censor jurado de cuentas. Se dice también que para determinar
el precio se tendran en cuenta los siguientes conceptos:

a) El haber ifquido de la Sociedad considerando como tal
lo que pudiera denominarse haber tangible, esto es la diferen-
cla gntre el activo realizable y el pasivo exigible en 30 de
diciembre de 1980.

b) La capitalizacién del beneficio social, si lo hubiere, al
tipo del 17,50 por 100, considerando como cuenta de explotacién
la usual en este tipo de negocio. vy fijando para el parque de
vehiculos las cuotas de amortizacién oficiales vigentes (no se
considerar&4 amortizacién para los inmusbles).

¢) El incremento del activo intangible que se produzca
a partir de hoy como consecuencia de acciones de los vende-
dores iniciadas ya en este momento, pero que todavia no han
dado fruto. De una manera especifica se comprende en este
apartado la obtencién de una unificacién de coicesiones que
tienen en tramite los vendedores.

El precio de la opcidén, que se fija en un 1.000.000 de pesetas,
sera considerade como entrege a cuenta en el caso de que
se ejercite. y

En la clausula tercera del contrato que comentamos se dice
que el precio de la compraventa, caso de ejercitarse la opcion,
serd hecho efectivo por el comprador: a) El 50 por 100, al
tiempo de la firma de los correspondientes vendfs de las accio-
nes; b) el 50 por 100, a los doce meses del primer pagn, més
sus intereses al tipo del 8 por 100 anual. RENFE se compromete
a entregar al vendedor un pagaré por importe de 100.000.000 de
pesetas, con vencimiento al 15 de febrero de 1881 y ccmputable,
en la cantidad correspondiente, para el pago de los nlazos
concertados, por el orden que se relaciona en esta clausula.

Por lo que se refiere a las obligaciones de pago que la
Sociedad deha atender en el futuro y que respondan a débitos
contraidos por la misma con antcrioridad a la fecha de la
autorizacién de las polizas, seran scportadas en definitiva por
los vendedores en cuanto a la proporcién del capital social
que- representan las acciones obieto del presente contrato. de
manera que o bien se abonaran en efectivo por los vendedores
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al comprador o, sl no se hace asf antes de la fecha de! segundo
de los pagos a que se refiere el tercer acuerdo, su importe se
considcrara como parte de dicho segundo pago, en la forma
que disponga el comprador. .

Se dice también en este acuerdo, en su cldusula quinta, que
8i se produjeran discrepancias de criterio de caracter funda-
mental entre RENFE y UBESA anteg de la perfeccién de este
contrato, o si por cuslquier razén no se llegara a un acuerdo
en la concrecion material del precio de venta, quedara eéste
resuelto de pleno derecho de manera que los vendedores que-
darian obligados a devolver el pagaré y RENFE cederia su 25
por 100 de UBESA a los otros contratantes, percibiendo a cam-
bio el contenido de sus concesiones, asf como la cesién de¢ los
derechos de explotacién de log mismos. En tal supuesto, que-
daria automaticamente revocada la orden al Agente de Cambio
y Bolsa expresada en la clausula primera de dicho acuerdo.

La «Unién de Benisa, S. A.» (UBESA), es una Empresa de
transportes de viajeros por carretera, titular de los servicios y
lineas regulares que se extienden por las regiones catalana, le-
vantina y andaluza, formando una de las redeg mas importantes
y homogéneas de aAmbito nacional. Hasta el 27 de abril de 1979
—fecha en que suscribe el compromiso antes referido— ha
coordinado la red en la explotacién del servicio regular Ali-
cante-Valencia, Gata-Valencia, Oliva-Gandia-Valencia y, desde
esta fecha, es titular de los derechos de explotacién exclusiva
y durante la vigencia de] periodo concesional del referido servi-
cio regular. Posee un parque de vehiculos de 134 unidades y un
total de 365 empleados. .

La longitud de los servicios que explota sobrepasa los 4.000
kilometros, de los que 2.036 corresponden a servicios unificados
el mes de junio de 2980 lo que supone, en base a la normativa
vigente, la posibilidad de obtencion de importantes prolonga-
ciones e hijuelas al objeto de crear una red todavia mas amplia
y tupida de la que ya existe. El volumen de facturacién en el
ano 1980 ha sido de 828 millones de pesetas, y las previsiones
para e ano 1981 sobrepasan los 1.200 millones, segin se dice
en  'a Memoria justificativa de la adquisicién definitiva por
RENFE. Estag previsiones no se han cumplido, pues segun fi-
gura en sus estados contables los ingresos totales en 1081 fue-
ron 1.022 millones, cifra que segin la Auditorfa realizada por
la «Peat Marwick Mitchell» es de 973 millones de pesetas, des-
pués de efectuar los correspondientes ajustes.

Se dice también en la Memorie que esta red de transporte
por carretera sirve en su mayor parte relaciones de trafico
transversales. que no estan suficientemente dotadas de infra-
estructura ferroviaria.

En Valencia, & 17 de mayo de 1980, con la intervencién del
Corredor Colegiado de Comercio don Joaquin Maldonado Chia-
rri, se formaliza el contrato de compra por parte de RENFE
de las acciones que la familia Balbastre posee én UBESA. Com-
parece en nombre de la parte compradora el Director de! Area
de Patrimonio y Asuntos Legales de RENFE, con facultades bas-
tantes (se dice) segin poderes ante el Notario de Madrid don
Manuel Ramos Armero, de 19 de julio de 1878. Como vendedores
figuran dofna Vicenta Balbastre Balbastre, propietaria de 40.000
acciones de la Entidad mercantil UBESA, y la Sociedad «Mahi-
que;, S. A,», que es propietaria de 22.862 acciones de UBESA,
representada por su Presidente, don Juan Juan Balbastre, quien
actua también como apoderado de dofia Vicenta Belbastre Bal-
bastre. Las acciones son nominativas, de 1.000 pesetas nominales
cada una de ellas.

El cambio convenido es de 1.186,897 por 100, esto es, 11.068,97
pesetas por accién, por lo que dofia Vicenta Balbastre Balbastre
percibira 478.750.056 vesetas y la Sociedad <Mahiques, Socledad
Andnimas, 271.240.944 pesetas, en total 750 millones de pesetas.
RENFE se compromete a satisfacer el precio convenido dentro
del plazo de seis meses. Los vendedores se reservan entregar
los titulos en el momento que reciban el precio de los mismos.
Al ser entregados el precio y las acciones, el Corredor de Co-
mercio interviniente librar4 la pdliza de propiedad a favor de
la RENFE. No se contienen otrag clausulas en dicho contrato.

Con la misma fecha de 17 de mayo de 1980, ambas partes
suscriben un contrato privado, en el que acuerden, no obstante
lo dicho en el contrato de compraventa antes resefiado, que el
precio establecido en el documento de 17 de mayo de 1980 no
se considera definitivo por/ninguna de las dos partes, sino que
para concretarlo se estara a los criterios de valoracién estable-
cidos en el contrato de 27 de abril de 1979, que que.da expresa-
mente ratificado. El plazo fijado en el documento de 17 de mayo
de 1980 se considera automaticamente prorrogado hasta el 31 de
enero de 1981, sin perjuicio de que el contrato puedae consumarse
antes de la indicada fecha. Si no se llegase a un acuerdo defi-
nito en el nuevo plazo ampliado, se dice que se estard a lo
pactado en la clausula resolutoria (clausula quinta) del contra-
to de 27 de abril de 1078. Se acuerda igualmente que, si lle-
gando a un acuerdo sobre el precio, RENFE no quisiera com-
prar todas las accicnes, se imputarfa el precio establecido en
el documento de 17 de mayo de 1980 a aquellas que adquiriese
definitivamente, devolviendo el sobrante de las acciones me-
diante la firma del oportuno vendi a los hoy vendedores o per-
sonas que éstos designen o, en ‘su caso, no entregando la totali-
dad del precio.

En la ciudad de Valencia a 20 de enero de 1881, v con la in-
tervencién del Coiredor Colegiado de Comercio don Joaquin
Maldonado Chiarri, comparecen nuevamente don Juan Juan
Balbastre y el Director del Area del Patrimonio y Asuntos Le-
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gales de 1a RENFE, y acuerdan fijar como fecha final para la
ultimacién del acuerdo la del 15 de febrero de 1081, de modo
que si hasta dicha fecha no se llega a un acuerdo definitivo
ge estaria a lo pactado en la clausula quinta y RENFE vendria
obligada a suscribir un nuevo vendi a favor de los que en el
documento de 17 de mayo de 1980 resultaran vendedores. Esta
prorroge no limita ni rectifica el derecho de las partes a re-
querir la intervencién de un &rbitro si no se alcanzara un acuer-
do sobre el precio. En la tercera y ultima clausula de este nue-
vo contrato se dice que sin perjuicio de lo dispuesto anterior-
mente y si se considera que existen dificultades de orden pu-
ramente material para ultimar el contrato dentro del plazo del
dia 15, en Aingun caso podra dilatarse la consumacién o reso-
lucién del mismo después del 25 de febrero de 1981.

En Madrid a 24 de febrero de 1981, don Alejandro Rebollo
y Alvarez Amandi, en concepto de Presidente del Consejo de
Administracién de RENFE, y don Juan Juan Balbastre, actuan-
do en su nombre y en el de su familia, haciendo uso del dere-
cho que les conceden los documentos de 27 de abril de 1978 y
17 de mayao de 1980, elevan a definitiva la compra de las 40.000
acciones de UBESA de que era propietaria doiia Vicenta Bal-
bastre Balbastre, quedando dicha adquisicién sometida al cum-
plimiento de cuantos requisitos establezca el Estatuto de RENFE,
aprobado por Decreto de 23 de julio de 1984. En consecuencia,
queda totalmente liberada la operacién de las condiciones reso-
lutorias establecidas en los contratos de 27 de abril de 1978 y 17
de mayo de 1980. Mediante este contrato RENFE adquiere 40.000
acciones de UBESA, cuyo precio definitivo queda diferido a la
auditoria definitiva que ambas Entidades contratantss acuerdan
encargar a la firma <Peat, Marwick, Mitchell and Co.» A re-
serva de lo que precise finalmente la firma de auditoria, se
considera que el valor total de UBESA es de 2.397,8 millones de
pesetas, lo que da en un principio para las. acciones objeto de
esta compraventa una valoracién de 668,1 millones de pesetas.
Para proceder al pago de la cifra resultante, RENFE entregaré
un pagaré por una cantidad comprendida entre los treinta y
cien millones. El resto hasta la mitad del precio fijado se abo-
nara cuando finalice la auditoria, y la otra mitad en el plazo
de un afio con un interés del 9 por 100. Sin embargo, RENFE
se reserva la facultad de sustituir esta forma de pago, en lo que
exceda del pagaré inicial, por una financiacién a méas largo
plazo, que puede ser facilitada por los vendedores.

Con la misma fecha de 24 de febrero de 1881, los mismos com-
parecientes del contrato antes reseflado suscriben en Madrid
up nuevo contrato, en virtud del cual RENFE vende a1 don Juan
Juan Balbastre 2.548 acciones de las 40.000 de UBESA que ese
mismo dia el ahora comprador le habifa vendido a RENFE, al
objeto de que esta Entidad poseyera el 26 por 100 del capital
de UBESA, lo que unido al 25 por 100 que ya posee en dicha
Sociedad le permite disponer del 51 por 100 de las acciones de
la misma. Se fija como precio provisional de este compromiso
de venta el mismo que ha servido para valorar las 40.000 ac-
ciones indicadas. Para pagar este precio se seguird la misma
férmula que elija RENFE para abonar las 40.000 acciones com-
pradas, con lo gue el pago provisional de la adquisicién por
RENFE del 28 por 100 de las acciones de UBESA asciende a
623.651 475 pesetas. ‘

El Consejo de Administracién de RENFE, celebrado en se-
si6bn del 4 de marzo de 1981, expres6 su voluntad de adquirir
el 26 por 100 de las acciones de UBESA, de las que es titular
la familia Balbastre, en el &mbito del acuerdo de dicho Consejo
de 10 de abril de 1979 y del documento suscrito por la presi-
dencia de RENFE con fecha 27 de abril de 1878. Se acuerda
diferir el pago del precio que corresponda a la realizacion, por
«Peat, Marwick. Mitchell and Co.», de una auditoria de UBESA,
que determine la oportuna valoraciérr de las acciones, siguiendo
las pautas establecidas en el contrato de opcién de compra.
Y se autoriza a la presidencia para abonar a los titulares de las
acciones la’ cantidad de treinta millones de pesetas a cuenta
del precio que en definitiva se fije. -

En carta de 4 de marzo de 1081, dirigida al Presidente del
Consejo de Administracién de RENFE, el mismo don Juan Juan
Balbastre reconoce que el precio establecido para 'a venta de
las 40.000 acciones es provisional hasta que la auditoria lo
ajuste, si bien entiende que el devengo de los intereses a su
favor por las cantidades aplazadas debe comenzar s partir de
la fecha en que el Consejo de Administracién de RENFE con-
firme la compraventa, «dado que considero que habiérdose ésta
consumado (la compraventa), el retraso en la auditorfa no
puede perjudicar mi derecho & percibir intereses cdcsde ese
momento cualquiera que sea la cuantfa que segin sea el pre-
cio o0 la forma d financiacién alcancens.

En Madrid a 8 de mayo de 1981, con la misma representa-
cién y por el mismo motivo, comparecen nuevamente don Ale-
jandro Rebollo y Alvarez Amandi y don Juan Juan Balbastre,
v toman nuevos acuerdos. Dado que todavia no habia sido con-
cluido el trabajo de auditoria (se dice) encargado a la firma
«Peat, Marwick, Mitchell and Co.», para el que se le habia
dado el plazo de dos meses, el representante de RENFE hace
entrega a don Juan Juan Balbastre de dos pagerés de fecha de
15 de mayo de 1982, cuyos importes eran de 266 825.730 pesetas
y 47.492.118, en pago del principal e intereses, respectivamente,
y un cheque con fecha 7 de mayo de 1081, por un importe de
11.130.965 pesetas, también en pago de intereses, De comun
acuerdo se le concede & la firma «Peat, Marwick, Mitchell
and Co.», una prérroga del plazo para realizar la auditoria de
todo el mes de mayo, de manera gue si en ese lapso de tiempo
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esta no se ha realizado, el precio se considerard definitivo e
inamovible. Se acuerda también que la cantidad pendiente de
pago & la familia Balbastre se le hara efectiva mediante dos
pagarés con fecha 24 de febrero de 1082, uno en pago del prin-
cipal pendiente y otro en pago de los intereses devengados por
la suma anterior a un tipo del 9 por 100. La entrega de los dos
pagarés finales se llevara a efecto en la primera semana de
junio de 1981, poniéndolos en poder del Corredor Colegiado de
Comercio sefior Maldonado Chiarri, que ha intervenido en la
operacién, el cual, una vez recibidos éstos, formalizar4 péliza
de venta a RENFE del as 37.452 acciones de UBESA propiedad
de la familia Balbastre.

Y. en efecto, el precio provisional de las acciones objeto de
la compraventa pasd a ser definitivo, porque la auditorfa en-
cargada a la citada firma no estuvo concluida dentro del ul-
timo y definitivo plazo a que antes se hizo referencia, sino
cuatro dias mas tarde.

3. Sobre la valoracién de las acciones.

La valoracién de las acciones de UBESA, propiedad de la
familia Balbastre, adquiridas por RENFE es un aspecto que
merece ser destacado. En el acuerdo inicial de 27 de abril de
1879, suscrito entre el Presidente del Consejo de Administracién
de RENFE y don Juan Juan Balbastre, actuando en su nombre
y en el de su familia, se dice que para determinar el precio de
las acciones se tendran en cuenta los aspectos a), b) y ¢) a que
antes se hizo referencia, en el punto 2 de este informe. Nu se
dice nada acerca de si se trata de valoraciones alternativas o
complementarias, aunque a nivel técnico-profesional y doctri-
nal se trata de un problema que no ofrece dudas, como luego
se verA. Tampoco se dice que hayan de sumarse a la hora de
fijar el precio definitivo de las acciones.

En el informe del Censor Jurado de Cuentas don Eugenio
Gonzalez-Salido Sainz, fechado el 23 de febrero de 1981, que tiene
su origen (segin se dice en el propio informe) en el encargo
verbal recibido del Presidente. de RENFE el dia 18 de febrero
de 1981, en virtud del contenido del acuerdo firmado en Madrid
el 27 de abril de 1979 entre RENFE y don Juan Juan Balbastre,
se llega a las siguientes valoraciones (en millones de pesetas)
para los apartados a) y b):

Punto a) ... ... .. e e e 800,3
Punto b) 004,2
Total ... ... ... .. .. o e 1704,8

No se pedia en el encargo la valoracién del apartado o),
que sumado darfa para UBESA un valor de 2.397,8 .millones
de pesetas, por lo que el valor del 268 por 100 de ias acciones
objeto de la compraventa quedaria establecido en 623,4 millones
de pesetas, que fue en definitiva lo que se pagé. En su informe,
el Censor Jurado de Cuentas sefiala que la informacién utili
zada no ha sido contrastada con la documentacién justicativa,
v que el informe debe considerarse emitido sin realizacién de
auditoria

En la Memoria justificativa de la adquisicién definitiva por
RENFE del 26 por 100 del capital social de UBESA, con fecha
27 de febrero de 1981, se dice que el apartado c) del acuerdo
de 27 de abril de 1979 no fue objeto de encargo de valoracion,
ya que su contenido y caracteristicas escapan de la posibilidad
de tratamiento por un Censor Jurado de Cuentas. Por su par-
te, el grupo de trabajo de RENFE, integrado por el Director
de Asesoramiento y Normativa Legal, el Jefe principal de Polf-
tica de Transportes por carretera y el Jefe de Unidad de filiales
de viajeros por carretera, llega a las siguientes valoraciones en
millones de pesetas:

Apartado a) ... ... ..o oo 876,7
Apartado b)Y ... ..o e 770,68
Apartado C) ... ... .oh Lo e i e e e e 603,41

Total ... ... .. oo el een el 2.340,7

Con relacién al apartado c) se cifra un beneficio incremental
neto de 12135 millones de pesetas, que capitalizado al 17,5 por
100 da e! mencionado importe de 693.4 millones de pesetas. En
la Memoria justificativa se explica este sobrebeneficio esperado
en base a los sigulentes factores o conceptos:

— Los recientes servicjos iniciados con fecha 1 de enero
de 1061 entre Jaén-Barcelona y Caravaca-Barcelona, asi
como la adquisicibn de la Empresa «Tomas Rubios.

— La realizaciéon de los servicios de refuerzo acordados con
BACOMA v Empresas francesas. .

— La incorporacién de sistemas de aire acondicionado & una
parte del parque de vehifculos que permitirA una eleva-
cién automaAtica de la tarifa viajero/kilémetro.

— La l{nea Cartagena-Albacete que durante el afio 1880 sélo
se explotd ocho meses, supondra en afios sucesivos, al ex-
Flotarse todo el aflo, un incremento neto de los bene-
icios.

— La explotaciéon del servicio Cartagena-Madrid.

— Las expectativas de crecimiento de BACOMA, Empresa de
Ja que UBESA posee el 45 por 100.

En la Memoria justificativa de RENFE que estamos comen-
tando, cuya extensién es de cuatro folios v medio, nada se dice
acerca de cémo se ha estimado el superbeneficio anual de 121.35

millones de pesetas que luego es capitalizado, suponiendo que
se trata de un beneficio que la Empresa va a obtensr a perpe-
tuidad. La -cuantificacién de este superbeneficio requiere, obvia-
mente, la previa cuantificacién de los efectos -que sobre le
cuenta de explotaciéon de UBESA van a ejercer los factores o
conceptos resefiados en el parrafo anterior de este informe, que
simplemente se enuncian en la Memoria justificativa, en base
a la formulacién de una serie de hipétesis empresariales y ma-
croeconémicas, qua tampoco se -explicitan.

La auditoria o informe sobre valoracién de «Peat, Marwick,
Mitchell and Co.», se concluyé, como ya se dijo, el 4 de junio
de 1981. Tal como se le habia encomendado, esta firma auditora
valora tGnicamente los apartados a) y b) del acuerdo de 27 de
abril de 1979 y, con las salvedades propias de un informe de au-
ditoria, llega a los siguientes resultados (en millones de pesetas):

Apartado &) ... ... .. coe ces bei see ser cen ees ees soe  803,2
Apartado b) ... ... ... ... 75,4

Por lo que se refiere al apartado a), la firma auditora ha
llegado a la mencionada cantidad a partir de los 372,4 millones
de patrimonio neto (capital 4+ reservas) de UBESA. una vez
efectuados los correspondientes ajustes, y con la adicién de las
plusvalias de los inmuehles y los vehiculos, por unos importes
de 82,8 y 139,4 millones de pesetas, respectivamente, ademés de
otros ajustes de menor cuantia. Sobre estas plusvalias la firma
auditora no se manifiesta. Sefiala expresamente en su informe
que la valoracién de los inmuebles fue reallizada por tasadores
independientes, mientras que en el caso de los vehiculos la
valoracion se basa en una relacién de los vehiculos a valor ac-
tual facilitada a la firma auditora por la propia Sociedad.

En lo referente a la valoracién del apartado b), y para la
estimacién del beneficio anual, tanto por parte del Censor Ju-

rado de Cuentas como por parte de la firma auditora se hacen

unos ajustes (adiciones) al beneficio contable en 1980, todos
ellos con multiples reservas y ante el silencio de RENFE. Estos
beneficios corregidos capitalizados a perpetuidad al 17,5 por 100
permiten alcanzar las cifras antes mencionadas, muy superio-
res a las que hubieran resultado de capitalizar el beneficio con-
table.. .

En el informe del Censor Jurado de Cuentas, al igual que en
la Memoria justificativa de RENFE, las valoraciones de los apar-
tados a) y b) aparecen sumadas, ‘aunque no en el informe de
valoraclén emitido por la «Peat, Marwick, Mitchell and Co.».
En la sesién del Consejo de Administracién de RENFE, celebra-
da el 4 de marzo de 1981, el Consejero don Gonzalo Ferré vy el
Delegado especial del Ministro de Hacienda, don Ramén Diaz,
muestran su disconformidad, segiin consta en acta, con que las
valoraciones de los apartados a) y b) previstas en la opcién
de compra se sumen, por tratarse de dos criterios alternativos y
nunca acumulables. .

En resumen. sumando los apartados a), b) y ¢), y aun sin
cuestionar la valoracién hecha por RENFE, para el apartado.c),
éstas serian las tres valoraciones de UBESA en millones de
pesetas:

Por el Censor Jurado ... ... ... ... v voe e oo 2.307,4
Por RENFE ... ... ... .. .. .0 ol e e ves aee o 2.349,7
Por <Peat, Marwick, Mitchell and Co- ... ... 2.012,0

Consecuéntemenbe. para ol 28 por 100 de las acciones de
UBESA adquiridas por RENFE tendriamos las siguientes valo-
raciones alternativas en millones de pesetas:

Por el Censor Jurado .. ... ... «u. vev cer wve wee ... 6233
Por RENFE ... ... ... .. . 0 ol 810,3
Por la firma de auditoria ... ... ... ... ol .. oo 5231

E! precio que pagé RENFE, como ya se dijo, puesto que se
aceptd en definitiva la valoracién del Censor Jurado de Cuen-
tas, fue de 8233 millones de pesetas, sin contar los intereses
que la financiacién de la operacién comporté. .

Pero hay todavia algo més importante. En el acuerdo entre
partes de 27 de abril de 1970.se sefialaban los aspectos (aparta-
dos) a tener en cuenta por los técnicos a la hora de valorar
UBESA y. consecuentemente, el 28 por 100 de sus acciones en las
cuales se confiaba en ultimo término por las partes para deter-
minar el valor definitivo de la transaccién. En el contrato no
se especificaba, como ya se dijo, si ge trataba de valoraciones
alternativas acumulativas o si iban a promediarse de acuerdo
con una determinada f6rmula, dentro del margen de discre-
cionalidad que la doctrina y la prActica profesional consideran
aceptables en estos casos.

Tanto en el plano doctrinal como en el técnico profesional
hay dos férmuas universales para valorar una Empresa. Se halla
en primer lugar la que se basa en el valor sustancial neto o
neto patrimonial, esto es, la diferencia entre el activo real y el
pasivo exigible. Y en segundo lugar, la férmula que sr basa en
la capacidad generadora de renta de los activos de = Empresa,
cuyo valor viene determinado por la cavoitallzacién de sus be-
neficios. Se trata, por tanto, de dos valoraciones a'ternativas
o sustitutivas y no. en modo alguno, acumulativas o aditivas.

A nivel técnico-profesional y doctrinal se suele convenir en
tomar como medida del fondo de comercio o valor inmaterial
de la Empresa la diferencia entre el valor obtenido nl aniicar
la segunda férmula y el resultante de aplicar la primera, en
el caso de que dicha diferencia sea positiva. Pues e valor del
fondo de comercio desde el punto de vista econémico no es
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ctra cosa més que una medicién en valor absoluto y actual de
los superbeneficios (exceso de los beneficios de la Empresa
sobre los beneficios considerados como normales) gue la Em-
presa espera obtener en el futuro. Constituye también une
practica habitual en el mundo de los negocios repartir el fondo
de comercio por mitades entre el vendedor y el comprador, para
que la cperacidén sea atractiva para ambas partes. En otro caso,
si el compradar le paga al vendedor el importe total del fondo
de ctmercio, y aun en el supuesto de que éste fuera estimado
en base a razones objetivas sélidas, el empresario adquirente
habria pagado por adelantado al empresario cedente todas las
ganancias que 6l espera obtener en el futuro con la nueva
Empresa.

Por lo que se refiere al apartado c) del acuerdo de 27 de
abril de 1979, las razones objelivas gque se citan para justificar
una sobrevaloraciéon de UBESA por un importe de 693,4 millones
de pesetas no son aceptables en su mayoria. La experiencia em-
presarial de UBESA en los dos ejercicios econdmicos siguientes
constituye la mejor prueba de la falta de realismo de dichas pre-
visiones. Los beneficios de UBESA no sélo no aumentaron en 1981
y 1982, sino que disminuyeron sensiblemente con relacién al sjer-
cicio de 1980, pasando a ser negativos una vez efectuados los
correspondientes ajustes por parte de la firma auditora.

Una aplicacién correcta de la metodologia de la valoracién
de Empresas seria la consistente en sumar y dividir por dos las
valoraciones de los apartados a) y b). En consecuencia, el precio
a pagar por RENFE por el 26 por 100 de las acclones de UBESA
seria el siguiente, en millones de pesetas:

w2215

Propuesta del Censor Jurado ... ... ... .
. e 171.4

Propuesta de la firma auditora ... ... ...

Si tomara la primera de dichas valoraciones, RENFE paga-
ria por cada accién de 1.000 pesetas nominales la cantidad efec-
. tiva de 5.914 pesetas, mientras que si toma la segunda pagaria
4578 pesetas, en vez de las 18.843 pesetas por accién que pagéd
rea!lmente.

Admitiendo la valoracién por 693,4 mill~nes de pesetas para
el apartado ¢), que seria una especie de fondo de comercio com-
pl¢mentario, cuya valoracion es a todas luces excesiva, como lo
han demostrado los hechos potseriores, el precio a pagar por
RENFE por ei 26 por 100 de las acciones seria el siguiente (en
millones de pesetas):

Propuesta de! Censor Jurado ... ... ... 4018
Propuvesta de la firma auditora ... ... ... 351,7

El 25 de octubre de 1983 la firma «Peat, Marwick, Mitchell
and Cos, coucluyé una auditoria sobre los estados financieros
de UBESA referidos al 31 de diciembre de 1881 y 1882, realizada
por encargo de esta  Sociedad, una vez que RENFE poseia la
mayoria de su capital social. El 26 de noviembre siguiente se
celebré6. la Junta general extraordinaria de UBESA, en la que
se dio cuenta de las irregularidades contables y financieras de-
tectadas por la auditoria. Irregularidades que, una vez subsa-
nadas, han supuesto pasar de unos presuntos beneficios de 26,0
vy 38,7 millones de pesetas para 1981 y 1682, a unas pérdidas
reales de 684 y 114 millones de pesetas, respectivamente. Resul-
tados que se hallan muy por debajo de las cifras de beneficio de
explotacién. en 1980, que sirvieron de base para la valoracién
del apartado b) del acuerdo de 27 de abril de 1978 po:r parte de
los técnicos.

Veinticuatro horas después de dicha Junta, en la madrugada
del domingo al lunes, un incendio destruy6 las oficinas de
UBESA v toda su contabilidad. Los responsables de .a Sociedad,
ante los claros indicios de provocacién del siniestro, denun-
ciaron el hecho a la Policia a primeras horas del iunes. En el
informe técnico emitido a requerimiento de la Compafia ase-
guradora se sefiala que: <las causas del siniestro son de incen-
dio intencionado, desconociendo hasta el momento de forma
fehaciente el o los autores del mismos,

II. CONCLUSIONES

sse ses

1. Por lo que se refiero a la adquisicién por RENFE del
25 por 100 dal capital social de UBESA, a camblo de la aporta-
cion por RENFE del derécho de explotacién en exclusiva de
ciertas lineas del servicio publico regular de transporte de via-
jeros por carretera, nada procede objetar al respecto, ya que
se han cumplimentado todos los tramiles legales y estatutarios
por ambas partes coniratantes.

2. En lo relativo a la adquisicién del 26 por 100 de las ac-
ciones de UBESA propiedad de la familia Balbastre, cabe se-
fialar que RENFE he pagado por las acciones un valor superior
al que se deducia de las valoraciones realizadas por profesiona-
les independientes, por encargo de las partes contratantes. No
es admisible técnj~amente que se sumen las valoraciones corres-
pondientes a los apartados a) y b). Tampoco es admisible téc-
nicamente que se le pague al vendedor la totalidad del fondo
de comercio suplementario a que se refiere el apartado ¢), ha-

bida cuenta ademé&s de la escasa solidez objetiva de las expec-
tativas empresaria.es en que se basd dicha valoracién.

Es cierto que la valoracién 'de una Empresa en funciona-
miento entrafna siempre un elevado grado de relaiividad o sub-
jetividad, y es la vuiuntad de las partes en uso de su antonomia
contractual la que en 1ltimo término determina el valor de la
Empresa objeto de la transaccién, en cuya negociacién se ha-
bran utilizado criterios y argumentos de todo tipo. Sin em-
bargo, cuando la valoracién se le confia a profesionales, como
es éste el caso, hay que utilizar correctamente sus conclusiones,
en aras precisamente a la defensa de la voluntad de las partes
expresada en el contrato. Toda técnica tiene unos principios,
reglas y métodos generalmente aceptados, como ocurre en el
caso de la valoracion de Empresas, que no pueden ser utiliza-
dos arbitrariamente sin destruir la objetividad e independencia
que todo dictamen técnico-profesional requiere.

Madrid, 4 de abril de 1984 —El Presidente en funciones del
Tribunal de Cuentas, Josep Subirats. ’

ADMINISTRACION LOCAL

RESQOLUCION de 1 de junio de 1984, de la Diputa-
cion Provincial de Badajoz, por la que se seriala fe-
cha para el levantamiento de actas previas a la
ocupacion de los bienes y derechos afectados por
las obras que se citan.

14280

En uso de las atribuciones que confiere el articulo 289 de le
Ley de Régimen Local, y previo acuerdo de la excelentisima
Diputaciéon Provincial de Badajoz, adopiado en sesién ordina-
ria de 28 de enero de 1983, se procede a la instruccién de
expediente de expropiacion forzosa por causa de utilidad publica
de los bienes y derechos expresados en esie anuncio y que son
los que resultan afectados por la ejecuciéon de la obra numera
31 del Plan de Obras y Servicios de 1982, denominada «Prolon-
gacién de colectores en Fuenlabrada de los Montes», sienlo el
beneficiario el Ayuntamiento de Fuenlabrada de los Montes y
aplicandose el procedimiento de urgencia gque establece el ar-
ticulo 52 de la vigente Ley de Expropiaciéon Forzosa de 16 de
diciembre de 1854, si.. necesidad de previo acuerdo del Consejo
de Ministros, por asi autorizarlo el Real Decreto 2689/1981, de 13
de noviembre, que establece medidas urgentes en la aproba-
cion y ejecucién de los Planes Provinciales de Obras y Servicios
del ejercicio de 1982. En consecuencia, dispone esta Diputaciéon
Provincial proceder al levantamiento de acta previa a la ocupa-
cién del derecho afectado que se describe, fijandose para dicho
levantamiento las doce horas del dia habil siguiente a aquel en
que se cumplan los quince naturales, contados a parlir del con-
secutivo a la aparicién del presente anuncio en el «Boletin Ofi-
cial del Estado». ’

Este acto tendra lugar en el Ayuntamiento de Fuenlabrada
de los Montes, sin perjuicio de trasladarse al terreno, si asf se
estimara conveniente. Los propietarios afectados deberan asis-
tir personalmente o por medio de representante debidamente
autorizado para actuar en su nombre, aportandc los documentos
publicos y privados acreditativos de su titularidad, asi como el
recibo de la contribucion de la finca o fincas, pudiendo hacer-
se acomparfiar a su costa de un Perito y un Notario.

Hasta el levantamiento de la citada acta, podran formularse,
por escrito y anle esta Diputacién Provincial, cuantas alegacio-
nes se considere oportunas a los solos efectos de subsanac:oni de
posibles errores.

Localizacion de las fincas objeto de expropiacién: Dos par-
celas colindantes entre la terminacién de la calle llamada Men-
drugo y el colector existente en zona de dominio publico, en
Fuenlabrada de los Montes.

Superficie y propietarios afectados por la expropiacién: De la
primera de las parcelas mencionadas, propiedad de don Miguel
Lucas Agudo, trama lineal de 43 metros por ancho constante
de dos a lo largo de la traza, es decir, 88 metros cuadrados
de servidumbre y tres veces més de ocupacién temporal por
razén de las obras, o sea, 258 metros cuadrados.

De la segunda parcela, propiedad de don Antonio Alvarez Lu-
cas, continuacién en recta de la traza anterior a lo‘largo de
45 metros por ancho constante de dos, es decir, 80 metros cua-
drados de servidumbre, ocupandose temporalimente para realiza-
86 metros cuadrados mas 980 metros cuadrados igual 176 metros
cuadrados.

Superficie total de la servidumbre de paso que se expropia:
88 metros cuadrados mas 90 metros cuadrados igual 176 metcos
cuadrados.

Badajoz, 1 de junio de 1984.—El Presidente.—7.975-E.



