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-4. Se estima necesario Que:'

al La Agencia EFE envíe 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 fiscalización. Una vez efectuada, la Agencia EFE
na de proceder a la cumpl1ment&ción de los libros de contabi
l1oad. según eslablece el articulo 33 y siguientes del CÓdlgO de
Cometcio. incluyendo el Invent.ario a 31 de dlclembre de !g82
en el Libro de Inventarios y Balances v en los ejercicios si
..uientea.

bl •...,.. que se cumpla el principio del precio de adquisiciór
aeñalad" en el articulo 104 de la Ley de Sociedades Anónimas
reco¡¡ido en '06 criterios dI' " .. Ioración del Plan General d.
Contabilidad de obligatorio cumplimiento para las Sociedades
Estatales. según señala el articulo 127 de la Ley General Presu
puestaria. debe anularse -el asiento de revalorización del Archi
vo gráfico de la Agencia EFE. cancelando esta cuenta' con
contr8partlda a los resultados del ejercicio de 1978. salvo oue
lIe presenten pruebes objetivas suficientes sobre la indubitable
efectividad de dicha valoración. en una justificación ;a poste
Ilorl. y no previa. como debiera haber sido. habida cuenta de
la Importancia del Archivo gráfico para una empresa infor
mativa. Todo ello con la finalidad de que ei Balance de situa
ción refleje la verdadera situación patrimonial de la Sociedad

Este Tribunal estima necesaria una gran prudencia en las
revalorizaciones de elementos del activo de la Agencia EFE y
de las Sociedades Estatales en general. cuando no estén ampa·
radas por normas legales especificas. en aras del ...crupulos~
cumplimiento de los preceptos legales antes menclonados.

e) Se ef$ctúen las correociones o alustes contables en las
Cuentas de 'inmuebles. Instalaciones y Amortización acumulada.
necesarias para adecuar la contabilidad a los criterios de valo
ración del Plan General de Contabilidad. asi como la constitu
ción de una provisión que recoja la depreciación sufrida por los
inmovilizados situados en el extranjero como consecuencia de
los cambios de paridad de las monedas. para que el Balance y
la cuenta de Resultados sea reflejo claro y exacto de la situa
cIón patrimonial de la Empresa y los benefIcios o pérdidas su
fridos. ""gún señala el articulo 38 del Código de Comercio.

d! Se cootab.licen bienes y derechos en el Balance de la
entidad que sea titular de ellos. corrigiendo los Importes co
rrespondientes en 1&. cuentas de la Agencia EFE.

6. Que se deben revIsar los oonceptos retributivos. 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 Administración
Pública. debido al carácter de Sociedad Estatal que posee la
.Agencla EFE. S. A .•. y sobre todo por la fuerte dependencia
de ésta con respecto a los Ingresos percibidos del Estado.

LIl Agencia ha de contablJizar en el Pasivo de su Balance
, 31 de diciemtire tle 1982 y posteriores el valor actualizado de
'os compromisos adquiridos por complementos a jublJados. al
ohjeto de conocer las posibilidades reales de atender a 106 mis
mos. debiendo ajustarse a la politica del Gobierno en materIa
de pensiones

6. Que el Contrato de Servicios entre el Estado espallol y la
.Agencia EFE. S. A... sea sustituido por la concesión de una
subvención comente, el't- Dase a la verdadera natumleza de las
entregas efectuadas y ..1 riguroso control del destino de los fon
dos públicos. que se reeJlz..rfa en base a las obllgacIones esta
blecidas en los articulas 87. 90 y 93 de 1.. Ley General Presu
puestarl...

Madrid. 29 de febrero de 1984.-EI Presidente del Tribunal de
Cuentas. José Maria, Fernández Pirla.

14279 INFORME de 4 de abril de 1984, elevado a las
Cortes Generales en relación con los resultados de
la fiscalización sobre la adquisición por RENFE
de acciones de lo .Unión de Benisa. S. A .• (UBESAJ.

El Pleno del Tribunal de Cuentas. en el ejercicio de su
función fiscalizadora. establecida por los articulas 2."). Y
21.3.2) de la Ley Orgánica 2/1982. de 12 de mayo. a tenor de lo
dispuesto por los articulas 9.1, 11. al y bl. 12.1 Y 14.1 de la misma
disposición. en relación con los resultados de la fiscallzación
realizada sobre la adquIsición por RENFE de acciones de la
.Unión de Benlsa. S. A .• mBESAI.

Ha acordado. en sesión celebrada el día 4 de abril del co
rriente allo. elev..r el presente

INFORME A LAS CORTES GENERALES

Y su publicación en el .Boletln Oflcl..1 del Estado•• relativa a
los resultados de la fiscalización sobre la adquisición por
RENFE de acciones de la •Unión de Benisa. S. A.. mBESAI.

l. ANTECEDENTES Y SU CONSIDERACION

1. Sobre la su.cripción pOr RENFE de una ampliaci6n de
capital de UBESA.

En la sesión del Consejo de Administración de RENFE. cele
brada ellO de abril de 1979. se autoriza a la Presidencia de esta

SOciedad estatRl para que pueda negociar y, en su caso, 5US
criLir. fijando las condiciones 1ue estime convenientes, un
contrato con la .Unión de Benisa. S. A .• lUBESAI. en orden
a la suscripción por RENFE de una ampliación de capital de
dicha Sociedad y otro contrato de opción de rompra del paque
te de acdones de que es titular la famjJia Juan Ju..n Balbas
tre en UBESA. El 2:7 de abril de 1979 se firma un acuerdo entre
el Presidente de RENFE. don Ignacio Bayón M..riné, y don
Juan Juan Ralbastre, en su nombre y en el de otros accionis
tas de UBESA. en vfrtud del cual el segundo se compromete a
convocar un.. Junta gelleral extraordinaria de UBESA. que
habrá de ce;"brarse antes del dla 30 de junio de 1979. y en la
cual se procederá a ampllar el capital de la referida Sociedad
en un 25 por 100. que suscribirá RENFE en su totalidad.

Con fecha 2 de diciembre dé 1979. y. ante el Notario de
Madrid don Manuel R..mos Annero. oomparece don Juan Juan
Balbastre. como PresIdente del Consejo de Administración de
la -Unión de Benisa. S. A .•. y deja elevado P. documento público
los acuerdos adoptados en la Junta general extraordinaria y
universal de accionistas de la Sociedad. oelebrada el dla 30 de
octubre de 1979. que constan traJlsrrltos en la ('f"rtifi(,Bción
unirla a la escritura y, en su con'3ecuencia. dela ampliado el
CB-pital social hasta que aICB'1Ce la cifra de 144000000 de 005e·
tas mediante el aumento de 36 000 ()(M) de pesetas, emitiendo
y poniendo en ctrculaclón acriones de 1000 pesetas nominalAs
cada una, las cuales fupron suscritas y dE'lsembol'9<trlas por la
Red Nacional de Ferrocarriles Espafloles (RENFEI. Don Ignacio
Bayón Mariné ratifica la suscripción realizada por la Entidad
que representa en la ampliaC'i6n de espit,sl de que 5P ha hecho
J:llérito. La aportación no dineraria efectuada en pago de esta
suscripción consiste en la cesión de los derechos de explotación
exclusiva de las concesionE'"s de que es titular RENFE en las
líneas Valencia·Allcantf'. Gata·Alicanto.y Oliva-Valencia, por
valor de 36.0Cl0.OOO de pesetas.

2. Sobre la adquisición de las acciones de la familia Bal
bastre.

En la misma fecha de 27 de abrll de 1979. a que antes se
hizo referencia. se suscribe un ~egundo acuerdo entre los ya
citados don Ignacio Bayón Mariné y don Juan Juan Balbastre.
según el cual este segundo interviniente, actuando en su propio
nombre V además en el de su madre y sus hermanos, concede
a RENFE. que lo acepta. un derecho de opción de compra de
las acciones de UBESA. propiedad de los comparecientes. Se
fila como fecha en la que se va a perfeccionar el contrato
de compraventa la de 31 de enero de 1981, en cuyo mom~nto se
paga"A el precio Que habrA de determinarse conforme a los
criterios que se señalan en el acuerdo. Ello no obstante. y va
desde este momento. los comparecientes depositan sus acciones
en poder de un Agente de Cambio y Bolsa. don Juan Moniar
dln Losada. al que entregan también los oportunos vendis.
cursándole instrucciones de que autorice las pólizas a. favor
de RENFE entre el 30 de enero y el 15 de febrero de 198! (cláu-
sula primera). .

El precio de venta de las acciones, según se señala en el
mencionado acuerdo, se verificará de común acuerdo por los
peritos designados por cada parte, que caso de '10 llegar a
un acuerdo designarán a un tercer perito. que habrá de ser
censor jurado de cuentas. Se diCe también que para determinar
el precio se tendrán erl cuenta los siguientes conceptos:

al El haber liquido de la Sociedad considerando como tal
lo que pudiera denominarse haber tangible. esto es la diferen
cia entre el activo realizable y el pasivo exigible en 30 de
diciembre de 1980.

b) La capitalización del beneficio social. si lo hubiere, al
tipo del 17.60 por 100. considerando como cuenta de explotación
la usual en este tipo de negocio. y fijando para el parque de
vehículos las cuotas de amortización oficla1es vigentes (no se
consideraré. amortización para los inmuebles).

c) 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 todavía no han
dado fruto. De una manera especf~icB. se comprende en este
apartada la obtención de una unificación de concesiones que
ti"nen en trámite los vendedores.

El precio de la opción. que se fija en un 1.000.000 de pesetas.
sen\ considerado como entrega a cuenta en el caso de que
se elercite. •

En la cláusula tercera del contrato que comentamos se dice
que el precio de la compraventa. caso de ejercitarse la opción,
será hecho efectivo por el comprador, al El 50 por 100. al
tiempo de la firma de los correspondientes vendis de las accio
nes: bl el 50 por 100. a los doce meses del primer pago. más
sus intereses al tipo del 9 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 1981 y computable.
en la .cantidad correspondiente. para el pago de los plazos
concertados. por el orden que se relaciona en esta cláusula.

Por lo que se refiere a las obligacIones de pago que la
Sociedad deba atender en el futuro y que respondan a débitos
contraídos por la misma con anterioridad a la fecha de la
autorización de las pólizas, serán soportadas en definitiva por
los vendedores en cuanto a la proporción del capital social
que represeIJ.tan las acciones obieto del presente contrato, de
manera que o bien ea abonarán en efectivo por los vendedores
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al comprador o, si no se hace aa1 antea de la fecha del segundo
de loa ,.¡¡os .. qué se renere el -terqer acuerdo. au importe se
con.idarará como pa.rte de dicho segundo pago, .. la forma
que d~on&. el compra.dor.

Se di"" 1Iambi6n en .te a.cuerdo, en su clAusula quinta, que
si .. produje:a.n diacrepa.ncl..s de alterio de carácter fund....
mental entre RENFE , UBE$A antes de lA perfección ... este
contrato, o si por cualquier razón no se lleg&ra .. un acuardo
en la concreción, mater1a1 del p:ecio de venta, quedará élIte
reauelto de pl.mo derecho de manera que loa ..endedora que
da.rian obli¡¡.dos -.. de..olver el pag....6 , RENFE ceder1& IU 25
por 100 da U BESA' A loa otros contratantes. percibiendo a C&ID
bio el contenido de- sus conceslon.., aa1 como la CMiÓD de loa
derechos de explotAción de loa mismos. En tal aupuesto. que
da.ria automaticamente revocada la orden al Agente de Cambio
y Bolsa .xpreaada en la clAusula primera de dicho a.cuerdo.

La .Unión de Benis&, S. A.• IUBESAl... una Empresa de
transportes de ..iajeroa por e&rretera, Utular de los .......iclos ,
lineas re¡¡ul&res que se exUenden por 1... region8ll CAtalana. le
..antina y andaluza, fonnADdo una de laa ~es m's Importentes
y homo¡¡éneaa de 6mblto n&Clonal. HastA el 21 de ..brI1 de 1978
-fecha en que suscribe el compromiso ADtes referido- ha
coordmado la red en la explotación del servicio recular Ali
cante-Valencia, Gal&-Valencia, Oli..a·Gandla-Valencia y, desde
est.. Ced,a. es titular de los derechos de explotación exclusiva
y durante 1.. vl¡¡encia del periodo concesional del referido aervi.
cio regul..... Posee un parque de vehiculos de 1M unidades y un
totAl de 365 empleados.

La longitud de loa servicios que explota sobrepasa los •.000
kilómetros, de los que 2.OM corresponden a servicios unlficadoa
el mes de junio de :lIllO. lo que supone. en base a la normati....
vigente, 1.. poaibilida.d de obtención de Importantes prolonga.
ciones e hiluelu al objeto dQ crear un.. red tod..vi.. m" amplia
y tupida d. la que ya existe. El volumen de facturación en el
año 1980 ha sido de 826 millones de peseta.s. y las prevlsion.s
para •. año 1981 aobrepaaan los 1.200 millones. aegún se dic.
en :a Memori.. Justiflcativ.. d. 1.. adquisición definitiva por
RENFE_ EstAs previsiones no s. han cumplido, puea según fi
gura en sus esta.dos contables los ingresos totalea en 11181 fue
ron 1.022 millon.s,. cltra que según la Audi toría realizada por
la .Peat Marw1ck MItchell. es de 973 mlllpnes de peseta.s, des
pués de .fectuar llis correspondI.ntes ..justes.

Se dIc. tambi6n en -la Memoria que esta red de transporte
por carret.r.. slrv. en su mayor pa.rte relaciones de tráfico
transv.rsales. que no están suficI.nt.mente dota.d... de Infr....
estructura ferrovi....i•.

En Valenci&, a 17 de mayo de 11180, con la Intervención del
Corredor Colegiado de Comercio don JO&q1ÚD Maldonado Chl....
rri. se formaliza el contrato de compra por parte de RENFE
de las &eciones qua la familia Balbastre posee en UBESA. Com
parece en nombre de la parte oompra.dora el Director d.1 Area
d. Patrimonio y Asuntoa Le,..les de RENFE. oon la.culta.des baa
tantos (se dice) según poderes ante el Notario de Madrid don
Manuel Ramos Arm.ro, de 19 d. lulIo d. 1978. Como vendedores
figuran doña Vlcenta BalbAstre Balbastre, -propietaria de 40.000
acciones de la Entida.d mercantil UBESA, y la Socieda.d -MahI
qu••• S. A.•• que .. propietaria de 22.662 &Ccionee de UBESA,
repr.senta.d.. por IU Presidente. don Ju..n Juan Balbastre quien
actúa también como .poderAdo de doña Vlcenta Balbastre Bal
bastre. Lu ..cciones son noníinativu. de 1.000 peseta.s nomInales
cada una de .1Ias.

El cambio convenido el de 1.1118.897 por lOO, esto a., 11.968.97
p8Seta.s por acción, por lo que dalla Vlcenta Balb&.t~ Balbastre
percibirá 478.758.058 ?8seta.s y la Sociedad .Mahiqu... SocIeda.d
Anó!',ma_. 271.2.0.~ pe..t.... en total 750 mIllones de peleta.s.
RENFE se compromete a .atisfa.cer el precio convenido dentro
del "lazo de seia m...... LOI vendedores se -reserv.n entre!ar
los titulas en el momento que reciba.n .1 precio de loa mismos.
Al ser ~ntregad.os el precto , las acciones, el Corredor de Ca
merclO mtervimer.te librarA la póliza de propieda.d a favor d.
la RENFE. No s. contienen otras cIáusula.s en dicho contrato

Con la misma techa de 17 d. mayo d. 11180, ambas partes
suscriben un contrato privado. en el que acuerdan, no obalante
lo dicho en el contrato d. comprav.nla antes resellado que el
precio establecido en al documento de 17 de mayo d. '1980 no
ae censidera definitivo por ninguna de Cas dos partea. lino que

}laTa concreta.rl0 se estu" a los criterios de valoracI6n estable
cidos .n el contrato de 21 de abril d. 1979. que queJa .xpre.....
msnte ratificado. El plazo filado .n .1 documento de 17 de mayo
da 1980 se consid.ra automáticamente prorrogado hasta el 31 de
enero de 1981, sin perjuicIo d. que .1 contrato pueda consumarse
antes de 1.. Indlca.da fecha. St no se llega,se a un &Cuerdo den
Dlto .n el nu.vo plazo .mpliado, se diCe que M eat..... a lo
pactado en 1.. cláusula resolutoriA Ccláusula quinta) del contr....
to de 21 d. ahrll de 1818. Se acuerda Igualmente que, al 1Ie
,ando a un acuerdo IOhre el precio, RENFE no quisiera com
prar todas las acciones. ae Imputarla el precio ..l&blecldo en
el documento d. 17 d. m..yo de 11180 a &quell... que Adquiriese
d.flnltivamente, devolviendo el sobrante de las &CCion'" me
diante la firma del oportuno Y8ndí a loa hoy v.ndedores o per
sonas que "'toa desi¡¡n_ o, en su caso, no entreaando la totali
dad del preclo.

En la ciudAd de Val_cta a 28 de enero .. 1811. , COIl la in
tervención del Col redor Colegiado de Comercio don JO&quin
Maldonado Chiarri. comparee:- nuev&lDente doa Juaa Juan
B..lbastre , el DIrector del A..... del Patrimonio , Aalllltos Le-

gales de la RENFE. y acu.rdan fIjar oouio fecha final para la
uitimación del acuerdo la del 15 de lebr.ro de 1981, de modo
q u. si hasla dichA fecha no se llega a un acuerdo detinilivo
se eslaria a lo pactado en la cl'..sula quintA y RENFE vendría
obligada a luacrlbir un nuevo ..endl a fa..or de los que en al
docum.nto de 17 da m..,o de 1980 resultaran vendedores. Esta
prorroga no IImila ni rectifica el d.recho de Iaa partee a 1'11
querlr ia int3rVenclón de UD irbitro si no se alcanzara un &Cu..~
do sobre el precio. En la tercera , últim.. cl'ua..la ol" _te nue
vo contrato ae dice que ain perjuicIo de lo dispuesto anterior
mente 1 si .. considera que exist.n diflcultade. de orden pu
r&mente material para ultimar el contrato d.ntro d..1 plazo del
dIa 15, en nIn¡¡ún caao podrá dilatArse la consumación o reIO
lución del mismo después del 25 de febrero de 11181.

En Ma.drid .. :u de febrero de 1981. don Alejandro Rebollo
y AI..arez Amandi. en concepto de Presidente del Consejo. de
Administración de RENFE, y don Juan Juan Balbaltre. actUAD'
do en IU nombra y en el de su familia, h&Ciendo UIO del d.1'II
cho que I.s conceden los documentos de 21 de abr.l de 19'7ll y
17 de mayo de ll1llO, l'1evan a definitiva la compra de las 40.000
accion.s de UBESA d•. que .a propietaria dalla VIOIlDta Bal
bastra Balb&stre. quedando dicha Adquisición sometidA al cum
plimiento de C'!1&ntoa requisitos estAblezca el EstAtuto de RENFE,
..proba.do por Decreto de 2S de julio de 1984. En coraecuencla,
queda totalmente libera.d& la operacIón de lu condicionee raso
lutoriu astablecidaa en 108 contretos d. 21 de abril de lll7l1 ., 17
d. mayo de 11180. Mediante este contrato RENFE a.dquiete .0.000
acciones de UBESA, cuyo precio detlniUvo queda dderido a la
..udItorla d.flnitlva que s.mbal Entidades oontratantes ACUerdan
encar¡¡ar a lA firma .Peat. Marwlck, Mltchell ADd Co., A 1'11
serv.. de lo qua precise finalmente la firma de euditorla, M
considera que si v&ior total de UBESA es de 2.3ll7,8 millones de
pesetas. lo que da en un principio para las acciones obJ.to de
.sla compraventa una ..aloracIón de tI68.1 mIllonee de pesetas.
Para proceder al pago de 1& cltra resultante. RENFE .ntrega...
un pag..... por una cantidad comprendida entra los treinta .,
cien níillonee. El resto hasta lA mitad del precio flja.do se abo
nar6..cuando finalice la auditorla, y la otra mlta.d en si plazo
de un &lIo con un Interés del 8 por 100. Sin embargo, RENFB
s. reserva la facultad de sustituir esta forma de pago, en lo que
excedA del pag..... inicial, por una flnancl&ción a más iloriO
plazo, que puede aer fa.clllta.da por loo vendedores.

Con 1.. miama fecha de :u de febrero de 11181, loa ml&Dl08 oom
pareci.ntea del centratoant.s r.s.ñado suscriben en Madrid
un nuevo contrato. en virtud del cual RENFE vende s don JUAD
Juan Balbastre 2.548 acciones de las 40.000 de· UBESA que ...
mismo dla el ahora comprador le habla vendido a RENFE, al
obJ.to de que .sta Entidad poseyera el 28 por 100 del capital
de UBESA. lo que unido al 21 por 100 que ya posee en dichA
Socieda.d le p.rmite disponer del 51 por 100 de las acciones de
la misil1&. Se fIja como precio provisional de este compromlllO
de v.nta el mismo que ha servldo para valorar 1... 40.000 &O
ciones Indicadas. Para pagar eata precio se aeguIri 1& mlamA
fórmula qus ellla RENFE para abonar Iaa 40.000 acciones com
pradas, con lo que el pago provisional de la adquisición por
RENFE del 28 por 100 de las ACCiones de UBESA uc!ende a
623.651..75 P.S.tal.

El Cons.jo de AdministraciÓD de RENFE, celebrado en ...
slón del • de marzo de 1981, ellPresó au voluntad d.. adquirir
.1 26 por 100 de la.s a.cciones d. UBESA, d. lu que es titular
la famIlIa Balbastre. en el ámbito del- acuerdo de dicho ConMjo
d. 10 d. abril de lll7l1 Y del documento suacrlto por la presi·
dencia de RENFE cen fecha 21 de abril de 1978. Se acuerdA
diferir .1 pago del precio que cerresponda a la realización, por
.Peat, Marwick. Milchell and CO.-, d. una auditorl. d. UBE5A.
que determine la oportuna valoración de lu &cclan... siguiendo
las pautas .stablecidas en el contrato d. opción de compra.
y s. autoriza a la presidencia para ahonar a los titulares d. las
acciones la cantidad de treinta millones de pe.atal a cu.nta
d.l precio que .n definitiva s. file. .

En ca.rta de • de marzo d. 1981, dirigida· al Prealdente d.l
Cons.lo de Administración de RENFE. el mismo don Juan Juan
Balbastre reconoce que el precio establecido para 'a vente de
las 40.000 acciones es provisional hasta que la auditarla lo
afuste. sI bien enti.nd. que el devengo d. los Int.r.s.s a su
favor por las cantidad.s aplazadas debe comenzar , partir d,e
la fecha en que .1 Consejo de Administración de RENFE con
firme la compraventa, eda.do que considero que habiéndose ésta
consumado (la comprav.ntA). el retraso en la auditorla no
puede perjudicar mi derecho A percibir In1ereees ~esde ...
momento cualquiera que sea la cUAntia que ae¡¡ún .... el pre
cio o la forma d financiación alcancen_o

En Madrid .. 8 de mayo de 1981, con la mIsm& representa
ción , por .1 mismo moti..o, comparecen nu.vamente don Al.
landro Rebollo v l<lvarez Amandl , don JuaJ¡. Juan Balbutre.
y toman nu.vos &cu.rdos. Dado que todavIa no habla sido con
cluido el trabalo de auditorla lse dIce) IlI!cargAdo a la flrm&
.Peat, Marwick, Mltchell and Co.', para el qus se le habla
dado el plazo ds dos m_, el representante de RENFE hace
.ntraga a don Juan Juan Balbaatr'e de dos pagaréll de fecha d.
15 de m.yo de 11l82, cuyoa Importes ....&0 de 2118 121.730 lleaet&s
y 47.•112.116. en pago del princlpal e Int.r_. respectl...mente,
y un cheque con f&Ch& 7 de mayo de l881, por tia Importe de
11.130.985 pes.t.... también 811 pago de Inte..... De _611
acuerdo ae le cencede a la firma .Pea.t. MarwIck, MUche.
and CO'" unA prórroga del plazo para realizar la auditarla de
todo- el mes de ma1O, d. roan_ que 11 en _ lapse ele tiempo
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millones de pesetas que lue,o es caplt.lizado. suponiendo que
se trata de un beneficio que la Imp~a 98 1& obt~n"'r • p~rp8

tuidad. La cuantificadón de .te luperben.fic1o reqUIere, Oh'l"lQ
mente, la previa cuant'fjcación d. loe .fectos qUe sobre l.
cuenta da e.plotaci6n da UBESA ..ac a .jercer los f.ctores o
eoncaptos resallados en el púrafo lUlwlor ds ..te il1forme, que
simplem.nta SI enuncian .n la )llDlorla jWltificati fa. en bese
a la formulacl6n de una s.r1e d. hipót..ls empreearlales J ma
croeoonómicas, qua tampoco SI explicitan.

La auditorla o Informa ...bre ..aloracl6n de .Peat, Marwick,
Mitchell and Co.-, ... concluyó, como ,a SI dIlo, .1 4 de junio
de 1981. Tal como se le habla encom.ndado...ta firma auditora
valora únicamente los apartados al y bl dal a .....erdo de 21' d.
abril de 1979 y. oon las salvedades propiall de un Informe d. au
ditorla, lIe¡¡a a loa s1gulent&s resultados {en millones d. pesetasl:

Apartado al , _ ; ••• '" _. 101,2
Apartado bl ", _•••••_ TlI.4

Por lo que se renere al apartado al, la tInna auditora h.
llegado a la mencionada cantidad a partir de los 372,4 mlllon..
de patrimonio neto {capital + reservasl de UBESA. una nz
efectuado. los correspondientes ajust.., y con la adlcl6n da 1..
plusvallas de los Inmueb'es y loe vehlculoe, por unoa Importes
de 82,6 y 139,4 millones de peselas, roepectlvamantl. ademis de
otros aju.tes de menor cuantla. Sobre ..tas plusv.llas la firma
auditora no se manifiesta. Setlala e.presamente an su Informe
que la valoración de los inmuebles fu. realizada por tlLoador.s
independientes, mientras que en el caso da los \-"'h~,u',~ él

valoración se basa en una relación de los vehfcu:os .:¡ VU:'l 8C

tua! facilitada a la firma auditora por la propia SOCI·'''.1
En lo referente a la valoracl6n del .partado bl , n',r" la

estimación del beneficio anual. tanto por parte del Cf'n~('1 Ju
rado de Cuentas como por parte de la ftrma auditor." '
un08 ajustes (adlclonesl al beneficio contable en 19W "'~ IS
ellos con mbltiplas reservas y ante el .1Ienclo de R"!'-FF E,'"s
beneficios corregidos capitalizados a perpetuidad al 1, 5 pr>T 100
permiten a1c&n:ia.r las cifras antes mencionadas. m!..lY ro; """"0
res a las que hubieran resultado de capitalizar el beoeficío con
tableo

En el Informe del Censor Jurado de Cuentas, al igual que en
la Memoríajustiflcativa de RENFE. las valoraciones 1~ los apar
tados al y, b) aparecen sumadas. aunque no en el Inrorme de
valoracl6n emitido por la -Peat, Marwiek, Mitchell and Ca.
En la sesIón del Consejo de. Administración de RENFE. ",,!"~ra
da el 4 de marzo de 1981, el Consejero d'ln Gonzalo Ferré v el
Delegado especIal del Ministro de Haeiendll., don Ram6n Draz.
muestran su disconformidad, según consta en acta, con que las
valoraciones de los apartados al y hJ prevIstas en la opción
de compra se sumen, por tretaree de dos criterios alternAtivO' Y
nunca acumulables. .

En resumen. sumando 108 apartedos al, bl y el. v aún sin
cuestionar la valoraci6n hecha por RENFE. para el aparro no el.
éstas serian las tres valoraciones de UBESA en millones de
pesetas:

Por el Censor Jurado ....." ." ". ". '". 2 397.4
Por RENFE _..." _.. " ." _.. .. _ ." ." 2 34Q.7
Por -Pe.t, Marwlck, MltcheJl and Co- 2.012.0

Consecuentemente, para el :le por 100 de las acciones de
UBESA adquiridas por RENFE timdrlamos las slgwentes valo
raciones alternativas en millones .de pesetas:

Por el Censor Jurado .. ". ". ,,,.,, e23.3
Por RENFE ". " _ , " " ~10.3

Por la ftrma de audItarla ,,_ " .. " " " 523,1

El precio que pag6 RENFE, como ya se dijo, puesto que se
aceptó en definitiva la valoración del Censor Jurado de Cuen
tas. fue de 623,3 mmones de pesetas, sIn contar los Intereses
que la financiaCÍón de la operación comportó.

Pero hay todavla algo más important... En el aCllerdo entra
partes de 27 de abrtl de 1979 se setlalaban los aspectos (apart.
dos) a tener en cuenta por los técnico. a la hora de valorar
UBESA y, consecuentemente, el 26 por 100 de su. acciones en las
cuales se confiaba en último térmitJo por las partes para deter
minar el valor definitivo dr la transacción. En el contrAto no
se especltícaba, como ya se dilo, si .. tratll.ba de volonclones
alternativas acumulativ8S o si iban a promediarse de acuerdo
con una determinada f6rmula. dentro del margen de di.ere
cionalidad Que la doctrina r la práctica pro1esional consideran
aceptables en estos casos.

Tanto en el plano doctrinal como an ai técnico profesional
hay dos 16rmuas universales para valorar una Empre~a Se halla
en primer lugar la que se basa en el valor sustancial neto o
neto patrimonial, esto es, la diferencia entre el activo r~a.l , el
pasivo exl¡lble. Y en segundo lugar. la f6rmula que 'e bAsa en
la capacidad generadora de renta de 101 activos de " F.mnr~sa.,

cuyo valor viene determinado por la canltalizaci6n de sus be·
neficios. Se trata, por tanto, de dos valoraciones a ;tf'r"Ativas
o sustitutivas y no, en modo alguno. acumulativas 0 ad:tivas.

A nivel técnico-profesional V doctrinal s. su.1il1· convf?nir en
tomat como medida del fondo de comercio o valor inmah~rilill
de la Empresa la dlferenda entre el valor obtenido al aolirar
la segunda fórmula y el resultante de aplica]' la primpra. en
el caso de que dicha diferencia sea positiva. Pues F I valor del
fondo de comercio desde el punto de vista económico no es

87e.7
779,8
eII3,4

1.349,7

1.104,5

Total " .. "

Totll.1

No se pedia en el encargo la valoración d..l apll.rtado el.
que sumado darla para UBESA un ..alor de 2_397,9 mlllones
de pesetll.s, por lo que el vll.lor del 28 por 100 de ¡as IlCClones
objeto de la compraventa quedar!a e.tablecldo en 823.4 mlllones
de pesetas. que fue· en definitiva lo que se pa¡¡6. En su Informe,
el Censor Jurado de Cuentas sellala que la Información utiJi
uda no ha sido contrastada con la documentación /ustlcativa,
y que el informe debe considerarse emitido sin rea ización de
auditarla

En la Memoria Justificativa de la adquIsición definitiva por
RENFE del 26 por 100 del capital social de UBESA, con fecha
27 de febrero de 1981, se dice que el apartado cl del acuerdo
de 27 de abrí! de 1979 no lue objeto de encar¡¡o de valoración.
ya que su co!1tenldo y earacterlstíca. escap.n de la poslbllídad
de tratamiento pO.t 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 Po]j
tica de TranspoJ"tes por carretera y el Jefe de Unidad de fíl1ales
de viajeros por carretera. llega a las siguientes valoraciones en
mlllones de peseta.:

Apartado al .... '"
Apartado bl
Apa~tado el

Con relaCIón al apartado cl se cifra un beneficio Incrementll.1
neto de 121.35 millones de pesetas, que capitalizado al 17.5 por
100 da el mencionado Importe de 1193.4 millones d.. pesetas. En
la Memoria justificativa se expllca este sobrebeneflclo esperado
en base a los siguientes factores o conceptos:

- Los recientes .ervlelos iniciados con fecha 1 de enero
de 1981 entre Jaén-:Barcelona v Caravaca-Barcelona, asi
como la adqulslci6n de la Empresa -Tomás Rublo-.

- La rea!izar.ión de los servicl08 de refuerzo acordados oon
BACOMA v Empresas francesas.

- La Incorporación de sistemas de aire acondicionado a una
parte del parque de vehiculos que permltírá Una eleva
ción automática de la tarífa viajerolkí!6metro.

- La ]jnea Cartagena-Albacete que durante el alIo 1980 sólo
se explot"> ocho meses, supondrA en afios sucesivos, al eI~

plotar... todo el allo, un Incremento neto de los bene
ficios.

- LI> explotación del servicio Cartagena· Madrld_
- Las expectativas de crecimiento de BACOMA, Empresa de

la que UBESA posee el 45 por 100.

En la Memoria Justificativa de RENFE que estamos comen
tando. cuya extensión es de cuatro follas y medio, nada se dice
acerca de cómo se ha estimado el superbeneflcio anu..1 de 121,35

esla no se ha realizado, el precio se considererá definitivo •
In.movible. Se acuerda también que la cantidad pendiente de
pago a la familia Balbaotro s. le hará .fectiv. mediante do.
PI,.rés con fecha 24 de febrero d. 19112, UIlO en pa¡o d.1 prin
CIpal pendiente y otro .n pa¡o d. los inter..... d ....n'.dos por
la suma anterior a un tipo d.l 9 por lOO. La .ntr.¡a d. los dos
pa¡arés finales se llevará a .foeto en la primera Slmana de
junio de 1981, poniéndolos en poder del Corredor Colegiado de
Comemo sellor Maldonado Cbiarrl, que ha intervenido en la
operación, el cual, una ..ez recibidos éstos, formalizará póliza
de ..enta a RENFE del as 37.452 acciones de UBESA propllldad
de la familia Balbaetre.

y, en efecto, el precio provisional de las aocioneo obleto de
la compraventa pasó a ser definitivo, porque la auditarla en
cargada a la citada firma no estuvo concluIda dentro del úl
timo y definitivo plazo a CIue antes se hizo referencia. sino
cuatro dias más tarde.

a. Sobre la valoración de las accto""•.
La v.aloración de las accIones de UBESA. propiedad de la

familia Balbastre, adquiridas por RENFE e. un aspecto que
merece ser desta<¡ado. En el acuerdo InicIal de 27 de abril de
1979. suscrito entre el Presidente del Consejo de Administración
de RENFE V don Juan Juan Balbastre, actuando .n 'u nombre
y en el de su fam1lía, ... dice qua para det.rmlnar el precIo de
I.s acciones se tendrán en cuenta los aspecios al, bl Y el a que
antes se hizo referencia, en 4il1 punto 2 de este informe. Nu 6e
dIce nada acerca de si se trata .de valoracIones alt.rn\ltivas o
complementarias. .unque a nivel técnIco-profesional y doctri
nal se trata de un problema que no ofrece dudas, como luego
Be verá. Tampoco se dice que hayan de ,umarse a la hora de
fijar el precio ·definltivo de Iaa acciones.

En el informe del Censor Jurado de Cuenta. don Eugenio
. González-Salido Salnz, fechado el 23 de febrero de 1981. que tiene

su origen {según se dice en el propio Informel en el encargo
verbal reclblJo del Presidente de RENFE el dla 18 de febrero
de 1981. en virtud del contenido del acuerdo firmado en Madrid
.1 27 de abril de 1979 entre RENFE v don Juan Juan Balbastre.
s. llega a las siguientes valoraciones (en' mll\ones de pesetesl
para los apartad03 al y bl:

Punto ll.l ". 100,3
Punto bl ... 904.2



n ), nio IP34 BOE.-Núm. 150

14280

otra cosa más que una. medición en valor absoluto v actual de
los superbeneficios (exceso de los beneficios de la Empresa
sobre los beneficios considerados como normales) que la Em
presa. espera obtener en el futuro. Constituye también una
practica ha~tual en el mundo de los negocios repartll" el fondo
de comercio por mitades entfe el vendedor y el comprador; para
que la' operación sea atractiva para ambas partes. En otro caso.
si el comprador le paga al vendedor el Importe total del fondo
de el merda, y aun en el supuesto de que éste fuera estimado
en base a razoneS obletivas sólldas, el empresario adquirente
habria pagado por adelantado al empresarlo cedente todas IllS
ganancias que él .espera obtener en el futuro con la nueva
Ernl'resa.

Por lo que se refiere al apartado cl del acuerdo de 27 de
abril de 1979. las razones objetivas que se citan para justificar
una sobrevaloración de UBESA por un Importe de 693,4 millones
de pesetas no son aceptables en su mayorla. La experiencia em
presarial de UBESA en los dos ejercicios económicos siguientes
constituye la melar prueba de la falta de realismo de dichas pre
visiones. Los beneficios de UBESA no sólo no aumentaron en 1961
y 1982, sino que disminuyeron sensiblemente con relación al ejer
cicio de 1980. pasando a ser negativos una vez efectuados los
correspondientes ajustes por parte de la firma auditora.

Una aplicación corre<:ta de la metodologia de la valoración
de Empresas seria la 'consistente en sumar v dividir por dos las
valoraciones de los apartados a) y b). En conse<:uencia. el pre<:io
a pagar por RENFE por el 26 por 100 de las acciones ae UBESA
seria el siguiente, en millones de pesetas:

Propuesta del Censor Jurado oo '" oo. ...... 221,5
Propuesta de la tlrma auditora oo oo••,.oo. 171.4

SI tomara la primera de dichas valoraciones, RENFE paga
ría por cada acción de 1.000 pesetas nominales la cantidad. efee·
tl' a de S 914 pesetas. mientras que si toma le. segunde. pagarla
4.573 pe'etas, en vez de las 16.643 pesetas por acción que pagó
realmente.

Admltiendo la. valoración por 693,4 mi11nlles de peselas para
el apdrtado el, que seria una especie de to"Jo de comercio com
p!fmentRrio, cuya valoración es a todas luces excesiva. como lo
han demostrado los hechos potserlores, el precio e. pagar por
REN FE por el 26 por lOO de las accione. seria ei siguiente (en
millones de pesetas):

Propuesta del Censor Jurado oo '.' ... ...... 401.6
Prop~osta de la firma auditora ". oo.... 351,1

El 25 de octubre de 1963 la firma .Peat, Marwlck, Mitchell
and Ca., concluyó una auditoría sobre los estados financieros
de UBESA ",feridos al 31 de diciembre de 1981 y 1962, realizada
por encargo de esta Sociedad, una vez que RENFE poseía la
mnyorla de su capital social. El 26 de noviembre siguiente se
ce lebró la Junta general extraordinaria de UBESA. en la que
se dio cuenta de las irregularidades contables y financieras de
tectadas por la auditoría. Irregularidades que. una vez subsa
nadas, han supuesto pasar de unos presuntos beneficios de 26,9
Y·38,7 mlllones de pesetas para 1981 y 1962, a unas pérdIdas
reales de 64 y 114 millones de pesetas, respectivamente. Resul·
tados que se hallan muy por debajo de las cifras de benelicio de
explotación en 1980, que sirvieron de base para la valoración
del apartado bl del acuerdo de 27 de abrll de 1979 pOI parte de
los técnicos.

Veinticuatro horas después de dicha Junte.. en le. madrugada
del domingo al lunes. un incendio destruyó las oficinas de
UBESA y toda su contabilidad. Los responsables de ,a Sociedad,
ante los claros indicios de provocación del siniestro, denun
ciaron el hecho a la Polida a primeras horas del lunes. En el
informe técnico emitido a requerimiento de la CompaiHa ase·
guradora se señala que: .las causas del siniestro son de incen~

dio intencionado.' desconociendo hasta el momento de forma
fehaciente el o los autores del mismo_o

H. CONCLUSIONES

1. Por lo que se reflere a la adquiSIción por RENFE del
25. por 100 dd capital soclal de UBESA. a cambio de la aporta
ClOn por RENFE del derecho de explotación en exclusiva de
ciertas lineas del servicio público regular de transporte de via
jeros por carretera, nada procede objetar al respecto, ya que
se han cumplimentado todos los tra.mites legales y estatutarios
por am has partes contratantes.

. 2. En lo relativo a la adquisición del 26 por 100 d. las ac
~lOnes de UBESA propiedad de la familia Balbastre, cabe se
nalar que RENFE ha pagado por las acciones un valor superior
al que se deducía de las valoraciones rea1izadas por profesiona
les mdependientes, por encargo de la. partes contratantes. No
es admisible técn~"'3mente que se sumen las valoraciones corres~
pondientes a los apartados al y bl. Tampoco es admisible téc
mCamen te que se le pague al vendedor la totalidad del fondo
de comercio suplementario a que se refiere el apartliLdo c), ha-

bida cuenta adpmás de la escasa solidez objetiva de las expec
tativas empresanales en que se ba8Ó dicha valoracIón.

Es cierto que la valoración de una Empresa en funcion....
miento entraña siempre un elevado grado de relatiVidad o sub
jetividad, y es la vlJJuntad de las partes en uso de su antonomía
contractl>al 1.. que en último término determina el valor de le.
Empresa objeto de la transacción, en cuya negociación se ha
brán utilizado criterios. v argumentos de todo tlpo. Sin em·
bargo. cuando 1.. vaioración se le contla .. profesionales. como
es éste el caso, hay que utilizar correctamente sus conclusiones,
en aras precisamente a la defensa de la voluntad de las parlea
expresada en el contrato. Toda técnIca tiene unos principios,
reglas y métodos generalmente aceptados. como OCurre en el
caso de la valoración de Empresas, que no pueden ser· utiliza
dos arbitrariamente sin destruir ia objetividad e Independencia
que todo dictamen técnico-profesional requiere.

Madrid, 4 de abril de 1984.-EI Presidente en funcione. del
Tribunal de Cuentas, Josep Subirats.

ADMINISTRACION LOCAL

RESOLUCION de 1 de junio de 1984, de la Diputa
ción Provincial de Badajoz. por la q.... se .e;¡ala fe
cho para lit levantamiento ds actas previa. a la
ocupación de los bienes "ji derechos afectados por
las obras que S8 citan.

En uso de las atribuciones que confiere el artículo 289 de la
Ley de Régimen Local, y previo acuerdo de la excelent!;'ima
Diputación Provincial de Badajoz, adopl.8do en sesión ordine.
rla de 28 de enero de 1983, se procede a la instrucción de
expediente de expropiación forzosa por causa de utilidad publica
de los bienes y derechos expresados en este anuncio y que son
los que resultan afectados por la ejecución de la obra número
31 del Plan de Obras y Servicios de 1962, denominada -Prolon
gación de colectores en Fuenlabrada de los Montes_. siealo el
beneficiario el Ayuntamiento de Fuenlabrada de los Montea y
aplicándose el procedimiento de urgencia que establece el ar~

ticulo 52 de la vigente Ley de Expropiación Forzosa de 16 de
dIciembre de 1954. 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 apraba·
ción y ejecución de los Planes Provinciales de Obras y Servicios
del ej ercicio de 1982. En consecuencia, dispone esta Di putación
Provincial proceder al levantamiento de acta previa a la ocupa
ción del derecho afectado que se describe, fijándose para dicho
levantamiento las doce horas del día hábil siguiente a aquel en
que se cumplan los quince naturales, contados :l. partir del con
secutivo a la aparición del presente anuncio en el .Boletín Ofi~
cial del Estado_.

Este acto tendrá lugar en el Ayuntamiento de Fuenlabrada
de los Montes, sin perjuicio de trasladarse al terreno, si así se
estimara conveniente, Los propietarios afectados deberán asis·
tir personalmente o por medio de representante debidamente
autorizado para actuar en su nombre. aportando los documentos
públicos y privados "tlreditativos de su titlilaridad, así como el
recibo de la contri bución de la finca o fincas~ pudiendo hacer
se acampanar a su costa de un Perito y un Notario. _

Hasta el levantamiento de la citada acta, podrán formularse, _
por escrito y ante esta Diputación Provincial, cuantas alegacio·
nes se considere oportunas a los solos efectos de subsa-.I1actoJ} de
posibles errores,

Localización de las fincas objeto de expropiación~ Dos par~

celas collndantes entre la terminación de la calle llamada Men
drugo y el colector exi,;;tente en zona de dominio público, e-n
Fuenlabrada de los !I.{ontes.

Superficie y propietarios afectados por la expropiación: De la
primera de las parcelas mencionadas~ propiedad de don Miguel
Lucas Agudo, trama lineal de .3 metros por ancho constante
de dos a lo largo de la traza. es decir. 86 metros cuadrados
de servidumbre y tres veces más de ocupación temporal por
razón de la~ obras, o sea, 258 metros cuadrados.

De la segunda parcela, propiedad de don Antonio Alvarez Lu
cas, continuación en recta de la traza anterior a lo laJ'go de
45 metros por ancho constante de dos. es decir, 90 metros cua~

drados de servidumbre, ocupándose tempOlalmente para re~liza
86 metros cuadrados más 90 metros cuadrados igual 176 metros
cuadrados.

Super~icie total de la servidumbre de paso que se expropia:
86 metros cuadrados mas 90 metros cuadrados igual 176 metcos
cuadrados.

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


