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lll. OTRAS DISPOSICIONES

CORTES GENERALES

218 Resolucién de 28 de octubre de 2009, aprobada por la Comisién Mixta para las
Relaciones con el Tribunal de Cuentas, en relacién con el Informe de fiscalizacion
del préstamo concedido por el ICO a ERCROS, destinado a la ampliacion de
capital de FESA.

La Comision Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas, en su sesion del
dia 28 de octubre de 2009, a la vista del Informe remitido por ese Alto Tribunal acerca del
Informe de fiscalizacion del préstamo concedido por el ICO a ERCROS, destinado a la
ampliacion de capital de FESA.

ACUERDA:

Instar al Gobierno a:

La maxima transparencia en operaciones de crédito de apoyo a empresas o sectores
que sean de dificil cumplimiento y, por tanto, de recuperaciéon del importe concedido, al
objeto de que no puedan repartirse las incidencias detectadas en el expediente de
concesion del referido préstamo.

Instar al Tribunal de Cuentas a:

Que en la informacion publica de los informes de fiscalizacion que figuran en su pagina
web también figuren los votos particulares emitidos a los mismos.

Palacio del Congreso de los Diputados, 28 de octubre de 2009.-La Presidenta de la
Comision Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas, Maria Isabel Pozuelo
Meno.—El Secretario de la Comisidn Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas,
José Luis Abalos Meco.
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INFORME DE FISCALIZACION DEL PRESTAMO
CONCEDIDO POR EL ICO A ERCROS, DESTINA-
DO A LA AMPLIACION DE CAPITAL DE FESA

El Pleno del Tribunal de Cuentas, en el ejercicio de
su funcidn fiscalizadora establecida en los articulos 2.a),
9y 21.3.a) de la Ley Orgénica 2/1982, de 12 de mayo,
y a tenor de lo previsto en los articulos 12 y 14 de la
misma disposicién y concordantes de la Ley 7/1988,
de 5 de abril, de Funcionamiento del Tribunal de Cuen-
tas, ha aprobado, en su sesién de 26 de septiembre
de 2007, el Informe de Fiscalizacion del préstamo con-
cedido por el ICO a ERCROS, destinado a la amplia-
cion de capital de FESA, y ha acordado su elevacién a
las Cortes Generales, segun lo prevenido en el articu-
lo 28.4 de la Ley de Funcionamiento.

SIGLAS
ASUR: Abonos Complejos del Sureste, S.A.
AECA: Asociacion Espafiola de Contabilidad y
Administracién de Empresas
CDGAE: Comisién Delegada del Gobierno para

Asuntos Econémicos
ENFERSA: Empresa Nacional de Fertilizantes, S.A.

ERT: Explosivos Rio Tinto

FESA: Fertilizantes Espafioles, S.A.

ICO: Instituto de Crédito Oficial

1QZ: Industrial Quimica de Zaragoza, S.A.

LOFAGE: Ley de Organizaciéon y Funcionamiento
de la Administracién General del Estado

MINER: Ministerio de Industria y Energia

NICAS: Nitratos de Castilla, S.A.

PWC: Price Waterhouse Coopers

VNC: Valor Neto Contable

VNCA: Valor Neto Contable Ajustado
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III.2  Fiscalizacién del empleo por parte de
FESA de la totalidad de los recursos pro-
cedentes de la ampliacién de capital
financiada con el préstamo de 8.500
millones (subapartado I1.2).

III.3 Andlisis de los resultados del grupo
ERCROS vy sus filiales (subapartado I1.3).

III.4 Valoracién del importe total de la venta de
acciones del capital de FESA por parte de
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I. INTRODUCCION
1.1 Iniciativa de la fiscalizacién

El Pleno del Tribunal de Cuentas aprob6 el 30 de
enero de 2003 el Informe de fiscalizacion de todas las
operaciones econdmico-financieras y patrimoniales lle-
vadas a cabo por el Instituto de Crédito Oficial (ICO)
en los grupos FESA/ENFERSA y ERCROS en el perio-
do 1992-2000. A la vista del citado Informe, la Comi-
sion Mixta Congreso-Senado para las relaciones con el
Tribunal de Cuentas, en su sesidn de fecha 24 de mayo
de 2005, acordo «instar al Tribunal de Cuentas a ampliar
la fiscalizacién del préstamo concedido por el ICO a
ERCROS en 1994 por importe de 8.500 millones de
pesetas y destinado a la ampliacién de capital de FESA
para su saneamiento y simultanea venta a Inmobiliaria
Espacio y de su posterior rescate, en los siguientes
aspectos:

* Adecuacion o no de la operacién de préstamo/res-
cate, calificada como ayuda de salvamento y reestruc-
turacién de empresas en crisis por la Comisién Euro-
pea, a alguna de las tipologias previstas en el Real
Decreto 295/1985, de 20 de febrero, y/o en la
Ley 27/1984, de 26 de julio, de reconversion y reindus-
trializacién.

* Fiscalizacién del empleo por parte de FESA de la
totalidad de los recursos procedentes de la ampliacion
de capital financiada con el mencionado préstamo, dado
que el destinatario dltimo era el saneamiento de la
empresa FESA.

* Andlisis de los resultados del grupo ERCROS y
sus filiales y de las decisiones de distribucion de bene-
ficios para los ejercicios en los que los beneficios de
ERCROS se encontraban afectos al pago del préstamo
referido.

* Valoracion del importe total de la venta de accio-
nes del capital de FESA por parte de ERCROS a Inmo-
biliaria Espacio, con especial atencion al valor de venta
del 20 por ciento del capital de FESA que se vendi6 en
enero de 1997 y de su opcién de compra.»

La fiscalizacién de determinados aspectos del prés-
tamo de 8.500 millones de pesetas concedido por el
ICO a ERCROS se incluye en el Programa de fiscaliza-
ciones del Tribunal de Cuentas para el afio 2006, apro-
bado por el Pleno del Tribunal de Cuentas el 31 de
enero de 2006, dentro del apartado informes especiales
a realizar como consecuencia de la iniciativa fiscaliza-
dora reconocida a las Cortes Generales por el articu-
lo 45 de la Ley Orgdnica del Tribunal de Cuentas.

1.2 Naturaleza juridica y funciones del ICO
El ICO fue creado por la Ley 13/1971, de 19 de

junio, de Organizacién y Régimen del Crédito Oficial,
que lo configura, en su articulo 10, como una entidad

de Derecho publico con personalidad juridica y patri-
monio propios. Con el Decreto 1097/1977, de 1 de
abril, a los efectos prevenidos en los articulos 83 y
concordantes de la Ley General Presupuestaria de 4
de enero de 1977, se clasifica al ICO como Organismo
Auténomo de caracter comercial, industrial y finan-
ciero.

Actualmente, el Instituto es una Entidad Publica
Empresarial de las previstas en el articulo 43.1 b) de la
Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organizacién y Funcio-
namiento de la Administracién General del Estado
(LOFAGE), adscrita al Ministerio de Economia y
Hacienda, tiene naturaleza de entidad de crédito y la
consideracién de Agencia Financiera del Estado. El
ICO tiene personalidad juridica y patrimonio propios
para el cumplimiento de sus fines.

El ICO se rige por lo previsto en la LOFAGE, por la
disposicion adicional sexta del Real Decreto
Ley 12/1995, de 28 de diciembre, sobre Medidas
Urgentes en Materia Presupuestaria, Tributaria y Finan-
ciera, por las disposiciones que le sean aplicables de la
Ley General Presupuestaria, por sus Estatutos, aproba-
dos por Real Decreto 706/1999, de 30 de abril, y en lo
no previsto en las normas anteriores, por las especiales
de las entidades de crédito y las generales del ordena-
miento juridico privado civil, mercantil y laboral.

Las funciones del ICO, de acuerdo con el apartado
dos de la disposicién adicional sexta del Real Decreto
Ley 12/1995, son las siguientes:

* Contribuir a paliar los efectos econémicos produ-
cidos por situaciones de grave crisis econdmica, catas-
trofes naturales u otros supuestos semejantes, de acuer-
do con las instrucciones que al efecto reciba del
Consejo de Ministros o de la Comisién Delegada del
Gobierno para Asuntos Econdmicos (CDGAE).

* Actuar como instrumento de ejecucién de deter-
minadas medidas de politica econdmica, siguiendo las
lineas fundamentales que establezca el Consejo de
Ministros o la CDGAE o el Ministro de Economia y
Hacienda, con sujecién a las normas y decisiones que
al respecto adopte su Consejo General.

.3 Antecedentes de la operacién de préstamo fiscali-
zada

El préstamo de 8.500 millones de pesetas concedido
por el ICO a ERCROS en 1994 se encuadra dentro de
las operaciones realizadas por el Instituto como conse-
cuencia de la crisis del sector fertilizantes que comenzd
a manifestarse en 1985, inicidndose entonces el plan de
reconversion del sector que establecia una serie de
medidas y beneficios para el sector con la condicion,
entre otras, de una concentracién de empresas del
mismo.

En cumplimiento de las medidas establecidas en el
citado plan, entre 1986 y 1989 se fusionaron la division
de fertilizantes de Explosivos Rio Tinto, S.A. (ERT) y
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CROS, S.A. dando lugar a ERCROS, S.A. Asimismo,
la filial de ERCROS, Fertilizantes Espafioles, S.A.
(FESA), adquirié Nitratos de Castilla, S.A. (NICAS),
Industrial Quimica de Zaragoza, S.A. (IQZ) y Abonos
Complejos del Sureste, S.A. (ASUR). Posteriormente,

ERCROS

ERCROS, a traves de su filial FESA, adquirié al Insti-
tuto Nacional de Industria la Empresa Nacional de Fer-
tilizantes, S.A. (ENFERSA).

La estructura del grupo ERCROS, en lo que al sec-
tor fertilizantes se refiere, era en 1992 la siguiente:

100%

FESA

100% 100%

45,3%

ENFERSA ASUR

[a)4

3%
«—

NICAS

Las medidas de reconversion no lograron evitar la
crisis del sector de fertilizantes, lo que dio lugar a que
en junio de 1992 las distintas compaiifas del grupo
FESA/ENFERSA, asi como su matriz ERCROS, pre-
sentaran expediente de suspension de pagos.

La situacién de falta de fondos del grupo que tras la
suspension de pagos produjo problemas de abasteci-
miento de materias primas y la imposibilidad de poner
los productos terminados a la venta, llevé a la CDGAE
a dictar una serie de instrucciones al ICO para que con-
cediera al grupo determinados créditos, entre los que se
encuentra el mencionado de 8.500 millones de pesetas
a ERCROS.

Tras la aprobacion del convenio de acreedores, y en
el marco del plan de viabilidad del sector de fertilizan-
tes, se constituyo FERTIBERIA, S.L. con el objetivo
de crear una unidad operativa desvinculada, desde el
punto de vista de la gestion, de las sociedades aportan-

tes y por lo tanto, de la problematica del cierre de plan-
tas, la desinversion de activos no productivos y los
complementos de pensiones. Todo ello, con la finalidad
de garantizar el empleo y la viabilidad econémica de
las plantas operativas para proceder a su venta a un
inversor, que hiciera posible la supervivencia de las
actividades productivas viables.

La sociedad se constituy6 el 20 de julio de 1993 con
un capital inicial de 500.000 pesetas suscrito y desem-
bolsado integramente en un 98% y 2% por FESA y
ENFERSA respectivamente. La sociedad se mantuvo
inactiva hasta el 19 de octubre de 1993 en que se llevo
a cabo una ampliacién de capital por un importe
de 6.500 millones de pesetas con una prima de 36.428
millones de pesetas, mediante la aportacién de las plan-
tas operativas de las sociedades del grupo. En dicha
ampliacién FESA, ENFERSA y ASUR aportaron los
siguientes activos:

(en millones de pesetas) FESA ENFERSA ASUR TOTAL

Inmovilizaciones materiales 18.696 20.075 852 39.623
Cuentas a cobrar 5.466 - - 5.466
Provision para insolvencias (2.161) - - (2.161)
TOTAL 22.001 20.075 852 42.928

Fuente: cuentas anuales de FERTIBERIA, S.L.
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Con posterioridad a la ampliacién citada, el capital
de FERTIBERIA ascendia a 6.500,5 millones de pese-
tas siendo la composicién del accionariado la siguiente:

Titular Participacion (%) M;Z’S”;Z:e
FESA 51,26 33318
ENFERSA 46,76 3.039,7
ASUR 1,98 129,0
TOTAL 100,00 6.500,5

Fuente: cuentas anuales de FERTIBERIA, S.L.

El 27 de julio de 1994, FESA efectdia, en cumpli-
miento de lo estipulado en el convenio de acreedores,
una reduccion de capital a cero y un posterior aumento
del mismo hasta 4.973 millones de pesetas que fue
suscrito por las sociedades que eligieron la opcidn de
conversion de su deuda en capital de la empresa en el
convenio de acreedores de FES A, entre otras: ERCROS,
S.A., Office Cherifien des Phosphates (OCP), grupo
TORRAS y Compaiiia Sevillana de Electricidad (CSE).
Con posterioridad a esta operacién la estructura del
grupo era la siguiente:

[
CSE ERCROS TORRAS OTROS
513% FESA
FERTIBERIA
. -
L ENFERSA ASUR 1Qz NICAS |

|

El acuerdo de la CDGAE de 13 de octubre de 1994
instruy6 al ICO para que concediera a ERCROS, S.A.,
con anterioridad al 5 de diciembre de 1994, una finan-
ciacién por importe de 8.500 millones de pesetas que
ésta debia utilizar para suscribir una ampliacién de
capital en FESA que aportara el efectivo necesario para
hacer frente a sus obligaciones derivadas del convenio
de acreedores (complementos de pensiones, prejubila-
ciones, acreedores...).

La citada operacidn, seguin instrucciones de la
CDGAE, debia instrumentarse bajo la férmula de cré-
dito participativo sin interés, a amortizar anualmente
por ERCROS, S.A. con el 15% de sus resultados, cuan-
do éstos fueran positivos, y hasta que el crédito quedara
completamente restituido.

El crédito participativo se concedi6 el 2 de diciem-
bre de 1994 mediante escritura publica, en la que se
recogian las condiciones establecidas en el acuerdo de
la CDGAE sin que se estableciera, segin lo previsto en

la estipulacién duodécima del mismo, ninguna garantia
para asegurar el pago de la deuda aparte de la general
del articulo 1911 del Cédigo Civil.

En marzo de 1995, FESA llevé a cabo la ampliacién
de capital que estaba prevista en el plan de reconver-
sion del sector de fertilizantes. Esta ampliacion, que se
componia de 850.000 acciones de 10.000 pesetas de
valor nominal, fue suscrita integramente por ERCROS
que pasé de tener el 53,3% al 82,8% del capital de
FESA.

El 18 de abril de 1995, se firmé el acuerdo entre
ERCROS e Inmobiliaria Espacio, S.A. por el que la pri-
mera vendio el 53,6% de las acciones de FESA a Inmo-
biliaria Espacio al precio de una peseta por accion. En la
misma escritura de compraventa, ERCROS otorgd una
opcién de compra por otro 20% de su participacién en
FESA que finalmente fue ejercida el 10 de enero de 1997,
comprando Inmobiliaria Espacio 269.462 acciones de
FESA por el precio de 261 millones de pesetas.
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El 21 de septiembre de 1995, ERCROS vendi6 a la
OCP 125.000 acciones de FESA (9,2% de su capital)
por el precio de una peseta, quedando su participa-
cién en la sociedad unicamente en el 20% del capital
sobre el que Inmobiliaria Espacio tenfa una opcién de
compra.

El 30 de abril de 1997 FESA absorbié FERTIBE-
RIA, S.L. e IQZ y, posteriormente, la sociedad resul-
tante cambid su denominacién por FERTIBERIA, S.A.

Posteriormente, el acuerdo de la CDGAE de 4 de
junio de 1998 aprobd el rescate del crédito de ERCROS,
estableciéndose la cuantia a pagar al Instituto en 1.100
millones de pesetas.

El Consejo General de ICO, en su reunién de 19
de noviembre de 1998, aprobé la ejecucién por el Ins-
tituto de la operacién anterior, estableciendo la forma
de pago del rescate, que consistia en dos pagos de 450
y 650 millones de pesetas a realizar en el momento de
la formalizacién y con anterioridad al 4 de junio
de 1999 respectivamente. Estos pagos debian incluir,
cada uno de ellos, los intereses devengados desde la
fecha del acuerdo de CDGAE hasta el momento del
pago al tipo MIBOR a un afio méds 1 punto porcen-
tual.

La formalizacién de la citada operacién se realizé
mediante escritura piblica otorgada el 2 de diciembre
de 1998, dentro del plazo para ello establecido en el
acuerdo de la CDGAE.

1.4 Objetivos generales de la fiscalizacion.

Los objetivos que se pretenden alcanzar en la pre-
sente fiscalizacion son, de acuerdo con el mandato reci-
bido, los siguientes:

* Determinacién de la adecuacidn de la operacion
de préstamo/rescate, a alguna de las tipologias previs-
tas en el Real Decreto 295/1985, de 20 de febrero, y/o
en la Ley 27/1984, de 26 de julio, de reconversién y
reindustrializacién.

* Fiscalizacién del empleo por parte de FESA de la
totalidad de los recursos procedentes de la ampliacién
de capital financiada con el mencionado préstamo.

* Andlisis de los resultados del grupo ERCROS y
sus filiales y de las decisiones de distribucién de bene-
ficios para los ejercicios en los que los beneficios de
ERCROS se encontraban afectos al pago del préstamo
referido.

* Valoracion del importe total de la venta de accio-
nes del capital de FESA por parte de ERCROS a Inmo-
biliaria Espacio, con especial atencidon al valor de venta
del 20 por ciento del capital de FESA que se vendi6 en
enero de 1997 y de su opcién de compra.

1.5 Limitaciones al alcance.

La principal limitacién que ha sufrido el equipo fis-
calizador en el desarrollo de la presente fiscalizacion
estd relacionada con la especial circunstancia que supo-
ne analizar operaciones que se realizaron hace mas de
diez afios, y de las que, en algin caso, ha resultado
imposible encontrar antecedentes y justificaciones, ya
que tanto el ICO como ERCROS y FERTIBERIA {ini-
camente tienen la obligacion, de acuerdo con el articu-
lo 30.1 del Cédigo de Comercio, de mantener esta
documentacién durante un plazo de 6 afios.

El Instituto no ha podido aportar al equipo fiscaliza-
dor determinada documentacién que ha tenido que ser
solicitada a aquellas sociedades a través del ICO. Todo
lo anterior no es obstaculo para que se considere que la
colaboracidn del Instituto con el equipo fiscalizador ha
sido adecuada.

El Tribunal ha realizado, a través del ICO, dos peticio-
nes de documentacidn a cada una de las sociedades ante-
riores, habiéndose recibido una parte importante de la
documentacién solicitada. No obstante, otra parte de la
documentacion solicitada, que se relaciona en el siguien-
te cuadro, no ha sido entregada, manifestando las entida-
des no disponer de ella dado el tiempo transcurrido:
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Fecha de
recepciéon

Fecha de

NO
peticién

Entidad

Documentacion no entregada

1 | FERTIBERIA | 6/07/06 4/09/06

Estudios, informes o valoraciones sobre FESA o
FERTIBERIA con caracter previo a las dos ventas
de acciones a Inmobiliaria Espacio en 1995 y
1997.

Cuentas consolidadas del grupo FESA de 1996.

FERTIBERIA | 5/09/06 7/11/06

Documentacion justificativa de las disposiciones
del deposito de 8.500 millones.

Previsiones de resultados de FERTIBERIA
realizadas durante 1996 y 1997.

Previsiones de resultados del
realizadas durante 1996 y 1997.

grupo FESA

ERCROS 6/07/06 10/11/06

Cuentas anuales de Inmobiliaria Unién Industrial,
S.A. (filial de ERCROS) de los ejercicios 1992 a
1998.

ERCROS 23/11/06 -

Acuerdos de distribucion de resultados tomados
por las Juntas Generales de Accionistas de las
filiales de ERCROS, S.A.

Fuente: elaboracion propia

Las principales limitaciones derivadas de la caren-
cia de la documentacién no entregada con que se ha
encontrado el equipo fiscalizador y sus efectos sobre
los objetivos perseguidos, han sido las siguientes:

* La carencia de la documentacién sefialada en el
punto 1 de la primera peticion ha dificultado la valora-
cién de la venta de acciones de FESA prevista en el
objetivo cuarto de la fiscalizacion.

¢ Asimismo, la carencia de la documentacidn sefia-
lada en el punto 1 de la segunda peticion ha impedido
fiscalizar directamente el empleo dado por FESA a los
recursos procedentes de la ampliacién de capital finan-
ciada con el préstamo de 8.500 millones de pesetas
concedido por el ICO. Si bien, y tal y como se expone
en el punto I1.2 de este Informe, al declarar la Comisién
de Seguimiento del convenio de acreedores de FESA
efectuados todos los pagos a que estaba obligada esta
sociedad, se puede dar por justificado el 99% del impor-
te de las disposiciones efectuadas.

* La no disposicion del resto de la documentacién
relativa a las dos primeras peticiones ha impedido la
valoracién del 20% del capital de FESA vendido por
ERCROS a Inmobiliaria Espacio, si bien no ha impedido

la consecucién del cuarto objetivo de la fiscalizacion,

ya

que, teniendo en cuenta el tiempo transcurrido entre
ambas ventas, un afio y medio, se entiende que la valora-
cién realizada en abril de 1995 permite estimar una valo-

racion aceptable del 20% vendido en enero de 1997.

* La falta de disposicion de la documentacién obje-

to de las peticiones 3 y 4 ha dificultado el andlisis de
resultados del grupo ERCROS vy sus filiales y de

los
las

decisiones de distribucién de beneficios para los ejerci-
cios, aunque se estima que no ha impedido la consecu-
cién del tercero de los objetivos de la fiscalizacion
sefialados en el Subapartado 1.4 del presente Informe.

I.6. Tratamiento de alegaciones

De conformidad con lo establecido en el articulo

44

de la Ley de Funcionamiento del Tribunal de Cuentas,
los resultados de las actuaciones fiscalizadoras fueron

puestos de manifiesto al Presidente del Instituto y a

personas que ostentaron dicha responsabilidad durante
el periodo objeto de fiscalizacion, habiéndose recibido

alegaciones del actual Presidente del ICO. Se han inc

porado al informe las modificaciones que se han consi-

derado oportunas a raiz de las alegaciones.

las

or-
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II. RESULTADOS DE LA FISCALIZACION

II.1 Adecuacién de la operacion de préstamo/rescate
a alguna de las tipologias previstas en la norma-
tiva de reconversion y reindustrializacién

En primer lugar, se debe resaltar lo establecido en la
disposicidn final segunda de la Ley 27/1984, de 26 de
julio, de reconversién y reindustrializacién, que esta-
blece que la vigencia de los Capitulos I a VIII de la
misma, entre los que se encuentra el conjunto de medi-
das a aplicar a las empresas en reconversion, finalizara
el 31 de diciembre de 1986, sin perjuicio de la subsis-
tencia de las medidas previstas en los correspondientes
Reales Decretos de reconversion, cuya duracién sera la
que en éstos se determine. Igualmente, el articulo 3 del
Real Decreto 295/1985, de 20 de febrero, de medidas
de reconversion del sector fabricante de fertilizantes,
establece que las medidas contenidas en el mismo ten-
dran vigencia hasta el 31 de diciembre de 1988, excep-
to aquellas que por su propia naturaleza tengan un plazo
distinto de duracidn.

II.1.1 Concesion del crédito

Por lo que respecta a la concesidn, por el ICO, del
crédito participativo de 8.500 millones de pesetas a
ERCROS, se debe sefialar que la concesion de un crédi-
to de este tipo se encuadra dentro de las medidas de
cardcter financiero establecidas en el articulo 6 del Real
Decreto 295/1985, de 20 de febrero, de medidas de
reconversion del sector fabricante de fertilizantes y,
dentro de €stas, en las sefialadas en el apartado 5 del
citado articulo, que establece que las empresas cuya
actividad sea la fabricacién de abonos en la forma pre-
vista en el articulo 2 del citado Real Decreto podran
obtener créditos participativos o convertir en participa-
tivos los actuales en los términos que figuran en el
articulo 11 de la Ley 27/1984, de 26 de julio, de recon-
version y reindustrializacion.

Sin embargo, para proceder a su correcta clasifica-
cidén es necesario realizar un estudio mds detenido de

las condiciones bajo las que se concedio el crédito, que
nada tienen que ver con las del resto de operaciones
que la CDGAE aprob¢ para la reconversion del sector
fertilizantes.

Segtn el acuerdo de la CDGAE de 13 de octubre
de 1994, la operacidn consistia en un crédito participa-
tivo sin intereses y sin garantia alguna aparte de la
general del articulo 1911 del Cédigo Civil, a amortizar
anualmente con el 15% de los resultados individuales
de ECROS, S.A. cuando éstos fueran positivos, sin
establecer periodo de carencia alguno!, y hasta que el
crédito quedara completamente restituido. De manera
que, como expresamente sefiala la escritura de conce-
sion del mismo, ERCROS, S.A. s6lo vendra obligada al
reembolso del crédito participativo en aquellos ejerci-
cios en los que obtenga resultados positivos.

Este tipo de créditos, en caso de disolucién y liqui-
dacion de la prestataria, se sitda, a los efectos de gra-
duacién y pago, por detrds de los créditos ordinarios e
inmediatamente antes que el capital.

Si bien es cierto que, tal y como se establece en el
articulo 11 de la Ley 27/1984, al tratarse de un crédito
participativo el reembolso del mismo debe hacerse
mediante la participacion del acreedor en el beneficio
del deudor, lo que no establece ni la ley ni el Real
Decreto 295/1985 es el procedimiento a través del cual
se va a calcular esa participacion. En este sentido, si lo
que se pretendia en el momento de la concesion era que
el crédito participativo fuera devuelto en su totalidad se
deberia haber estudiado la forma de fijar esa participa-
cion para asegurar, aunque fuera minimamente, su
recuperacion.

El hecho de que el anterior acuerdo vincule la devo-
lucién del mismo a la obtencidn de beneficios por parte
de la matriz, ERCROS, S.A., que era una sociedad
tenedora de acciones, practicamente sin ninguna activi-

' En este caso, no resulta de aplicacion lo establecido en el articulo 4 del

Real Decreto 2001/1984 que se refiere tnica y exclusivamente a las caracteristi-
cas que deben cumplir los créditos participativos concedidos por el Banco de Cré-
dito Industrial. Por otro lado, ni en el acuerdo de 13 de octubre de 1994 de la
CDGAE, ni en la escritura de concesion del crédito se hace mencién alguna a la
existencia de un periodo de carencia.
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dad y no a los que obtuviera el grupo ERCROS es muy
significativo, teniendo en cuenta los datos que, sobre la

Cifra de negocios (En millones de pesetas)

actividad del grupo, existian en la fecha de aprobacién
del acuerdo de la CDGAE, que son los siguientes:

1991 1992 1993
Cifra de negocios de ERCROS, S.A. 458 346 524
Cifra de negocios grupo ERCROS 216.295 | 166.686 | 107.518
Importancia cifra de negocios 0.21 0.21 0.49
ERCROS, S.A. sobre el grupo (%) ’ ’ ’
Fuente: cuentas anuales ERCROS
Gastos de explotacion (En millones de pesetas)
1991 1992 1993
Gastos de explotaciéon de ERCROS, S.A. 6.078 5.383 3.151
Gastos de explotacion grupo ERCROS 230.317 | 199.542 | 141.636
Importancia gastos de explotacion
2,64 2,70 2,22
ERCROS, S.A. sobre el grupo (%)

Fuente: cuentas anuales ERCROS

Estos datos ponen de manifiesto que la actividad
productiva del grupo ERCROS se llevaba a cabo por las
filiales, y que ERCROS, S.A., sociedad matriz del
grupo, era una mera sociedad tenedora de acciones, con
una actividad minima.

La cifra de negocios de ERCROS S.A. en los ejerci-
cios anteriores a la concesion del crédito revela la inca-
pacidad de ésta de generar, por si misma, recursos sufi-
cientes para devolver el crédito y, por lo tanto, la
imposibilidad del ICO de recuperarlo. En consecuen-
cia, la devolucién del crédito dependia de que las filia-
les de ERCROS, S.A., que eran las que llevaban a cabo
la actividad productiva, obtuvieran beneficios y de que
ERCROS, S.A. decidiera distribuir esos resultados para
que, en forma de dividendos, llegaran a la matriz e
hicieran que sus cuentas reflejaran beneficios de los
que sdlo el 15% se dedicaria a reembolsar el crédito.

En estas circunstancias, durante los afios posteriores
a la concesion del crédito, es impensable que una
empresa incursa en un largo proceso de reconversion y
que estaba en suspension de pagos pudiera repartir los
beneficios de sus filiales.

Resulta dificil determinar el plazo durante el cual
una empresa en las circunstancias de ERCROS no debe

repartir dividendos pero, desde luego, no debe hacerlo
hasta unos afios después de que la situacién esté com-
pletamente estabilizada. De hecho, el reparto de divi-
dendos con anterioridad al completo saneamiento de la
sociedad se puede interpretar por el mercado como un
signo de que se estd produciendo la liquidacién encu-
bierta de la sociedad y puede resultar muy contraprodu-
cente para su saneamiento.

En este sentido, se debe destacar que, de acuerdo
con el informe de KPMG que valoraba el crédito par-
ticipativo entre 75 y 125 millones de pesetas, la politi-
ca de dividendos de ERCROS, S.A. durante los ejerci-
cios siguientes a la concesion iba a consistir en el
reparto de, como maximo, un 7% del capital social de
las filiales una vez que se estabilizara su situacion
financiera, lo que previsiblemente se debia comenzar
a producir a partir de 2004 (diez afios después de la
concesion).

Si bien, como ya se ha manifestado era impensable
que ERCROS, S.A. obtuviera beneficios con los que
hacer frente a la devolucién del crédito en el corto y medio
plazo; si se extiende el andlisis mas all4, en el largo plazo,
es igualmente improbable que ERCROS, S.A. decidiera
distribuir los beneficios de sus filiales cuando ninguna
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norma le obligaba a hacerlo y, sin embargo, ello le
suponia tener que destinar un 15% de los mismos a
reembolsar el crédito. Es importante resaltar en este
sentido que el crédito participativo no devengaba nin-
gln tipo de interés.

De todo lo anterior se deduce que las condiciones
establecidas por el acuerdo de la CDGAE permitian a
ERCROS, manteniendo toda la actividad productiva

del grupo en las sociedades filiales y no repartiendo
beneficios, no devolver el crédito ni siquiera en el caso
de que el grupo obtuviera beneficios. Ademas, ERCROS
podia mantener esta situacién indefinidamente, como
de hecho sucedi6 durante el periodo 1994-2000. En el
siguiente cuadro se puede comprobar como durante el
periodo mencionado la actividad del grupo ERCROS se
realiz6 exclusivamente por sus filiales:

Actividad del grupo ERCROS (En millones de pesetas)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Cifra de negocios de
912 468 12 15 230 222 16
ERCROS, S.A.
Cifra de negocios
83.035 | 36.398 | 37.449 | 39.084 | 42.040 | 38.879 | 41.055
grupo ERCROS
Importancia cifra de
[ ERCR
negocios ERCROS, | (5| 429! 003| o004| 055 057| o004
S.A. sobre el grupo
(%)

Fuente: cuentas anuales ERCROS

Gastos de explotacion (En millones de pesetas)

1994 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Gastos de explota- | 344 | 1410 624 552 794 598 521
cion de ERCROS, S.A.
Gastos de explota- | g5 401 | 34.607 | 35.827 | 37.226 | 39.348 | 38.624 | 40.684
cion grupo ERCROS
Importancia gastos
de explotacion 4| 407 | 1,74| 148| 202| 1 1,2
ERCROS, SA. 3.3 0 ’ A8 0 /95 28
sobre el grupo (%)

Fuente: cuentas anuales ERCROS

Por otro lado, aun en el improbable caso de que
ERCROS, S.A. decidiera repartir dividendos de sus
filiales, la parte de éstos que se dedicaria al reembolso
del crédito seria muy pequeiia, ya que es evidente que
solo una pequeiia parte de los beneficios de las filiales
se repartirian (maximo 7% del capital de éstas) y sé6lo
un 15% de esta cantidad se dedicaria a la devolucién
del crédito, por lo que la amortizacién del mismo, que
podria empezar como muy pronto en 2004, se alargaria
durante décadas, haciendo que el valor del mismo fuera
muy reducido.

En consecuencia, se debe concluir que el cobro del
crédito concedido a ERCROS, con las condiciones
establecidas en el acuerdo de la CDGAE de 13 de octu-
bre de 1994, dependia de la voluntad de pago de la
prestataria y que esta circunstancia era conocida en el
momento de su concesion, lo cual hace que aunque la
operacion sea juridicamente un crédito participativo, en
la practica se asemeje mds a una subvencién que a un
verdadero crédito.

Esta afirmacidn esta avalada por el hecho de que el
punto tercero del Acuerdo de la CDGAE de 13 de octu-
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bre de 1994, y el Acuerdo del Consejo de Ministros
de 3 de febrero de 1995 autorizaran al ICO para provi-
sionar la posible insolvencia que se pudiera derivar de
este crédito contra la minoracion de los intereses que el
ICO debe pagar semestralmente al Estado por el présta-
mo en el que se convirtieron las antiguas dotaciones al
ICO, compensando, de esta manera, el quebranto que le
podia suponer la concesion del citado crédito.

En virtud de la anterior autorizacién y cumpliendo
lo acordado en la reunién del Consejo General del ICO
de 22 de diciembre de 1994, el Instituto provisiond el
importe total del crédito, lo que pone de manifiesto que
ya en el momento de la concesidn del crédito habia
serias dudas sobre su cobrabilidad. De hecho, el Estado
compenso al ICO, en ese mismo momento, por el que-
branto de 8.500 millones de pesetas al minorarse los
intereses que éste debia pagar al Estado por el préstamo
en el que se convirtieron las antiguas dotaciones del
Estado al ICO.

En las operaciones de politica econdmica ejecutadas
por el ICO por mandato del gobierno es una practica
habitual, obligada por la propia normativa del Instituto,
que el Estado compense al ICO por el quebranto que
éste sufra, lo que no resulta tan habitual es que esta
compensacion se produzca justo en el mismo momento
que se formaliza la operacién que puede producir los
quebrantos en un futuro. En ninguno de los préstamos
de reconversion concedidos a FESA se produjo una
compensacién por el Tesoro al ICO de los quebrantos
con caracter inmediato, lo que refuerza la tesis de que
dadas las condiciones de su concesion se veian muy
pocas posibilidades de obtener su reintegro.

Asi, en el caso de los 13 préstamos y 2 avales de
reconversion concedidos al grupo FESA-ENFERSA
entre los ejercicios 1987 y 1991, el quebranto sufrido
por el ICO como consecuencia de la quita a la que fue-
ron sometidos estos préstamos en los convenios de
acreedores de las respectivas prestatarias fue liquidado
por éste al Tesoro el 24 de febrero de 1994 y 20 de
febrero de 1996 una vez que se conocia la cuantia real
del mismo y no fue pagado por el Estado hasta el 31 de
diciembre de 2001 mas de 10 afios después de su con-
cesion.

Por otro lado, 1a voluntad ERCROS de no devolver
el crédito en su totalidad queda patente cuando, el 27
de septiembre de 1995, es decir, seis meses después de
la entrega de fondos por parte del Instituto a ERCROS,
el presidente de esta sociedad solicitd por escrito al
presidente del ICO el rescate del crédito participativo
valordndolo en 140 millones de ptas. Si ERCROS pen-
saba ya en 1995 amortizar un crédito de 8.500 millo-
nes por 140 millones es porque consideraba que, desde
el mismo momento de la concesién, lo que se le ha
concedido tiene mas caracter de subvencion que de
crédito.

Teniendo en cuenta lo anterior, la citada operacidn,
que se instrumenté como un crédito participativo, y
juridicamente debe considerarse como tal, en la practi-

ca, se asemeja mds a una subvencion que a un verdade-
ro crédito. A esta misma conclusion llega la Comision
Europea cuando sefiala en su informe de 9 de agosto
de 1999 (ayuda de Estado ex nim. NN 62/99 Espafia)
que «la concesién de un préstamo participativo de las
mencionadas caracteristicas a una empresa que carecia
practicamente de capacidad de endeudamiento equiva-
lia a concederle una subvencion. Por tanto, cuando el
préstamo participativo del ICO fue concedido, ya esta-
ba previsto que acabaria siendo una subvencién.»

La concesidn de este crédito participativo, con sus
especiales caracteristicas, al igual que el resto de ayu-
das del Estado en forma de créditos que fueron sufrien-
do paulatinamente un proceso de reduccién de las
garantias originales y eliminacién del devengo de inte-
reses, como se analizd en el Informe del Tribunal de
Cuentas aprobado por el Pleno el 30 de enero de 2003
han sido determinantes para la reestructuracion de un
sector estratégico considerado de interés publico.

II.1.2 Rescate del crédito

Por lo que respecta al rescate del crédito, éste fue
aprobado por el acuerdo de la CDGAE de 4 de junio
de 1998 que establecia la cuantia a pagar al Instituto en
1.100 millones de pesetas.

El Consejo General de ICO, en su reunién de 19 de
noviembre de 1998, aprobd la ejecucidn por el Instituto
de la operacién anterior, estableciendo la forma de res-
cate, que consistia en dos pagos de 450 y 650 millones
de pesetas que debian incluir, cada uno de ellos, los
intereses devengados desde la fecha del acuerdo de
CDGAE hasta el momento del pago al tipo mibor anual
mdas 1 punto porcentual. La operacién se formalizé
finalmente mediante escritura publica otorgada el 2 de
diciembre de 1998, dentro del plazo para ello estableci-
do en el acuerdo de la CDGAE.

La justificacién de la cuantia fijada para el rescate
fue objeto de estudio en el Informe de fiscalizacién de
todas las operaciones econémico-financieras y patri-
moniales llevadas a cabo por el ICO en los grupos
FESA/ENFERSA y ERCROS en el periodo 1992-2000,
aprobado por el Pleno del Tribunal de Cuentas el 30 de
enero de 2003, en el que se afirmaba que:

«A la vista de lo expuesto se podria concluir dicien-
do que dadas las condiciones en que se concedio este
crédito: sin garantias, interés nulo, y con la posibilidad
de que Ercros, modificando su politica de dividendos
pudiera retrasar la devolucién del préstamo indefinida-
mente, y las valoraciones de que se disponen, se puede
considerar razonable la cifra obtenida por el ICO como
rescate del mismo»

En cualquier caso, la cantidad fijada para el rescate
fue fruto de una negociacidon que dur6é mas de un afio en
la que se utilizaron varios informes a los que se hace
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referencia en el citado Informe de fiscalizacion, en el
que textualmente se recoge:

«Para tener una estimacién independiente del valor
del crédito participativo, Ercros solicitd una valoracién
a una empresa consultora. El informe de la empresa se
presentd el 31 de octubre de 1996, y en el mismo se
estimaba el valor actual del crédito participativo de
Ercros en una cantidad comprendida entre 75 y 125
millones de ptas.

En febrero de 1997 el ICO, en un informe que elevé
a la Secretaria de Estado de Economia, valoraba el cita-
do crédito en 823 millones de ptas., sefialando que en
ningln caso se aceptaria un pago inferior.»

Ambos informes valoraban el crédito en cantidades
inferiores a la finalmente establecida para el rescate,
que como ya se ha sefialado ascendi6 a 1.100 millones
de pesetas.

Segin la documentacion examinada, la razén por la
que un préstamo que por sus caracteristicas de conce-
sidn se consideraba irrecuperable se rescaté finalmente
por un importe superior al barajado en las primeras
negociaciones fue el interés de ERCROS de eliminar la
operacion de su balance, con el fin de que la CNMV no
excluyera a la sociedad de cotizacién, lo que le hubiera
impedido lograr la financiacién que necesitaba para
hacer frente a sus planes futuros.

Teniendo en cuenta que los 8.500 millones de pese-
tas se utilizaron por ERCROS para suscribir una
ampliacién de capital en FESA y que posteriormente
ERCROS vendi6 a Inmobiliaria Espacio la totalidad de
las acciones que poseia de esta sociedad por un precio
simbdlico, esta operacién deberia haberse contabiliza-
do por ERCROS, de acuerdo con los principios conta-
bles establecidos en el Plan General de Contabilidad,
como una pérdida extraordinaria de casi 8.500 millones
de pesetas.

Sin embargo, esta contabilizacién habria puesto a
ERCROS en una situacién de fondos propios negativos
y, por tanto, de posible liquidacién, por lo que final-
mente el préstamo fue contabilizado, durante el ejerci-
cio 2005, por su valor de devolucién, que en aquel
momento se estimd en 200 millones de pesetas. Ante
esta forma de contabilizacién, que ERCROS justifica
como Unica posibilidad para evitar la liquidacién de la
sociedad, los auditores externos sefialaron, en su infor-
me de 30 de abril de 1996, una salvedad grave a las
cuentas de ERCROS.

Como consecuencia de esta salvedad, la CNMV
requiri6 explicaciones a ERCROS sobre la razén por la
que no se habia regularizado el tratamiento contable
dado al préstamo del ICO de acuerdo con el criterio
expresado en la salvedad del auditor y sobre los planes
que la sociedad tenfa para la solucién del problema, y
una vez escuchadas las alegaciones de ERCROS, for-
muladas en julio de 1997, le concedi6 un plazo de cinco
meses para regularizar contablemente el préstamo sefia-

lando que, en caso contrario, y dentro de su politica de
no mantener en el mercado bursétil a compaiifas con
salvedades significativas en sus informes de auditoria,
ERCROS seria excluida de cotizacidn.

En este sentido, de no haberse realizado la citada
operacién se habria corrido el riesgo de no haber podi-
do culminar el proceso de reestructuracién de ERCROS
pues ésta tenia inicamente dos alternativas:

* Contabilizar el crédito de acuerdo con el informe
de auditoria, en cuyo caso tendria que haber reconocido
8.300 millones de pesetas de pérdidas.

* No haber regularizado la contabilizacién del cré-
dito, en cuyo caso, la CNMYV la habria excluido de coti-
zacion.

Cualquiera de estas dos opciones habria colocado a
ERCROS en una situacién economico-financiera muy
comprometida y le habria impedido obtener financia-
cién externa, con lo que su situacion se hubiera compli-
cado hasta el punto de peligrar su continuidad, y, con
ella, el buen fin de toda una operacién de reestructura-
cion del sector que tanto tiempo, esfuerzo y, sobre todo,
tantos recursos econdémicos publicos habia consumido.

La fundamentacién del acuerdo de la CDGAE de 4
de junio de 1998 sefala como razones para el rescate
del crédito que:

* La viabilidad del proyecto industrial iniciado con
el fin de hacer frente a la crisis industrial de comienzos
del los noventa tenfa un escollo en la existencia en
ERCROS de unas cargas derivadas de la reconversion
que era conveniente regularizar para dar por terminada
la reestructuracién del sector.

* «...se ha llegado tanto por el ICO como por
ERCROS al convencimiento de que es més adecuado
proceder a su rescate dadas las condiciones excepciona-
les en que dicho crédito participativo fue concedido y
dar por terminadas las actuaciones derivadas de la crisis
de 1992 y de la reestructuracion a que ésta dio lugar.»

Si se considera que, desde un principio, el préstamo
a ERCROS era, de hecho, una ayuda con caracteristicas
de subvencién concedida dentro del marco de la recon-
version del sector de fertilizantes, el posterior rescate
del mismo no se puede considerar ni una operacién de
ayuda a la reconversion ni una pérdida para el sector
publico ni mucho menos una condonacién; y ello por-
que la ayuda, como ya se ha sefialado, se produjo en el
momento en que, por decision de la CDGAE de 14 de
octubre de 1994, se concede un préstamo cuyas condi-
ciones lo hacen practicamente incobrable.

En consecuencia, el rescate del préstamo no es una
nueva operacién de ayuda, sino que es la finalizacién
de la operacion de concesion del crédito participativo y,
por lo tanto, no procede encuadrarle dentro de tipologia
alguna de las contenidas en la normativa de reconver-
sién y reindustrializacion.
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II.2  Fiscalizacién del empleo por parte de FESA de la
totalidad de los recursos procedentes de la
ampliacidn de capital financiada con el préstamo
de 8.500 millones

El acuerdo de la CDGAE de 13 de octubre de 1994
instruy6 al ICO para que concediera, con anterioridad
al 5 de diciembre de 1994, a ERCROS una financiacion
por importe de 8.500 millones de pesetas que €sta debia
utilizar para suscribir una ampliacién de capital en FESA
que aportara el efectivo necesario para hacer frente a sus
obligaciones derivadas del convenio de acreedores.

La escritura del crédito se otorgé el 2 de diciembre
de 1994 estableciéndose que la validez de la operacién
quedaba supeditada al cumplimiento, entre otros, de los
siguientes condicionantes:

1. Que ERCROS, S.A. justificara que el destino de
las disposiciones era la ampliacién de capital en FESA.

2. Que FESA justificara, en el momento de efectuar
la disposicién de fondos, que los fondos retirados coinci-
dian con las necesidades de pago a las que tuviera que
hacer frente en cumplimiento del convenio de acreedores.

La disposicion de los fondos por parte de ERCROS se
realiz6 el 14 de febrero de 1995 mediante acta notarial de

entrega de fondos. En este mismo acto, se acord6 la sus-
cripcién, por parte de ERCROS, de la totalidad de las
acciones que constituian la ampliacién de capital acorda-
da en la Junta General de Accionistas de FESA del 23 de
enero de 1995, para lo cual ERCROS dio instrucciones al
ICO para que, en el mismo acto, constituyera un depdsito
de 8.500 millones de pesetas a favor de FESA, del que
ésta podria disponer total o parcialmente coincidiendo
con las necesidades de pago a las que tuviera que hacer
frente en orden al cumplimiento de los objetivos defini-
dos en el «marco de inversion en FERTIBERIA de Free-
port McMoran Management Services» del que tomé
conocimiento la CDGAE en su reunién de 13 de octubre
de 1994 y que posteriormente fue sustituido por el «Plan
Industrial y Financiero del grupo FESA-FERTIBERIA,
S.L.» presentado por Inmobiliaria Espacio ante el Minis-
terio de Industria y Energia el 28 de abril de 1995.

La ampliacién de capital, que estaba contemplada en
el plan de reconversion del sector de fertilizantes y que
se componia de 850.000 acciones de 10.000 pesetas de
valor nominal a suscribir integramente por ERCROS, se
realiz6 finalmente en marzo de 1995. Con ello se cum-
plia la primera de las condiciones anteriores.

Las disposiciones que FESA realizé del depdsito cons-
tituido por ERCROS, S.A. en el ICO son las siguientes:

(En millones de pesetas)
Fecha Saldo
Disposicion | Saldo anterior .
posterior

14/02/1995 4.274 8.500 4.226
02/06/1995 2.130 4.226 2.096
05/06/1995 1.005 2.096 1.091
11/07/1995 851 1.091 240
25/01/1996 130 240 110
16/12/1999 25 110 85
02/04/2001 15 85 70
29/10/2002 20 70 50

Fuente: elaboracién propia con datos ICO

El ICO ha facilitado al Tribunal de Cuentas la docu-
mentacion que acredita, en el momento de la disposi-
cidn, la aplicacion que FESA iba a dar a la totalidad de
las disposiciones anteriores por un importe conjunto
de 8.450 millones de pesetas, que era la siguiente:

1. La finalidad de los 4.274 millones dispuestos por
FESA el 14 de febrero era hacer frente a los siguientes
pagos:

* 3.671 millones de pesetas para hacer frente el
pago del complemento de pensiones a los jubilados
adheridos al acuerdo el 6 de febrero de 1995.

* 274 millones para el pago de las indemnizaciones
pendientes de pago al personal de Escombreras.

* 138 millones para el pago de las indemnizaciones
pendientes de pago al personal de «El Hondén» .

* 57 millones para el pago de las indemnizaciones
pendientes de pago al personal de Zaragoza.

* 4 millones para el pago de las indemnizaciones
pendientes de pago al personal de la Red Comercial.

* 130 millones para el pago de las indemnizaciones
pendientes de pago al personal de Santander.

2. Los 2.130 millones de la disposicién de 2 de
junio de 1995 se destinaron a hacer frente a los pagos
en efectivo, derivados del convenio de acreedores de la
suspension de pagos, previstos para el 16 de junio
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de 1996 y el 16 de junio de 1997 que finalmente se
hicieron efectivos ambos el 16 de junio de 1996.

3. Ladisposicion de 5 de junio de 1995 por importe
de 1.005 millones de pesetas, se destiné a efectuar el
pago, previsto en el convenio de acreedores de la suspen-
sién de pagos de FESA, con fecha 15 de junio de 1995.

4. La disposiciéon de 11 de julio de 1995 por
importe de 851 millones de pesetas se aplicé a la mate-
rializacién del importe del Acuerdo de Conciliacién
con los sindicatos sobre personal pasivo.

5. Las cuatro tltimas disposiciones por un impor-
te conjunto de 190 millones de pesetas se destinaron.

a. 130 millones a satisfacer al ICO parte de la
deuda a la que se refiere el punto 5° del protocolo firma-
do por FESA, IE y el ICO el 24 de noviembre de 1995.

b. 60 millones a devolver a FESA el importe de
tres retenciones por importe de 15, 20 y 25 millones de
pesetas que el ICO le habia practicado con anterioridad
a disposiciones de efectivo realizadas por la empresa,
con la finalidad de asegurarse que se producian unos
levantamientos de cargas sin coste para el ICO en unas
fincas que el Instituto habia adquirido como consecuen-
cia de la dacién en pago de los préstamos concedidos a
FESA.

De esta manera, se comprueba el cumplimiento de
la segunda de las condiciones anteriormente sefialadas
para la totalidad de las disposiciones del depdsito cuyo
importe conjunto, teniendo en cuenta que FESA no ha
dispuesto de 50 millones de pesetas, asciende a 8.450
millones de pesetas.

Con objeto de fiscalizar el empleo por parte de
FESA de los recursos procedentes de la ampliacion de
capital financiada con el préstamo de 8.500 millones de
pesetas se han analizado las actas de la Comision de
Seguimiento del convenio de acreedores de FESA, de
la que formaban parte representantes de la Hacienda
Publica, de 1a Tesoreria General de la Seguridad Social,
del ICO, de ENAGAS y de la propia FESA, y hay que
destacar que, en su reunién de 21 de junio de 1996, la
Comisién declar6 efectuados todos los pagos a que
estaba obligada 4dquella y cumplidas todas las obliga-
ciones derivadas de los convenios de acreedores de
FESA, ENFERSA, ASUR, NICAS e IQZ, lo que fue
comunicado al Juzgado de primera instancia nim. 64
de Madrid que finalmente el 5 de julio de 2002 dicté un
auto por el que se declara cumplido el citado convenio.

Por otra parte, como verificacién complementaria,
se solicitaron al ICO los documentos justificativos del
importe de las disposiciones de FESA del depésito, sin
que aquél pudiera aportar documentacion que justifique
que las disposiciones del depdsito se utilizaron por
FESA para las finalidades establecidas.

Ante esta carencia, el Tribunal pidi6 al ICO que soli-
citara a FERTIBERIA la documentacion referida, sin
que la citada sociedad aportara los justificantes alegando
que debido al tiempo transcurrido carecia de ellos.

II.3  Analisis de los resultados del grupo ERCROS y
sus filiales

Los Resultados del grupo ERCROS durante el perio-
do 1991-2000 son los indicados en el siguiente cuadro:

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA GRUPO ERCROS
(en millones de pesetas)

1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000

INGRESOS 224.115 170.722 110.944 91.011 | 36.951 | 37.616 | 40.069 | 42.432 | 39.799 | 42.643
Importe neto de la cifra de negocios 216.295 166.686 107.518 83.035 | 36.398 | 37.449 | 39.084 | 42.040 | 38.879 | 41.055
GASTOS 230.317 199.542 141.636 95.421 | 34.607 | 35.827 | 37.226 | 39.348 | 38.624 | 40.684
Gastos de personal 52.432 49.204 41.715 16.981 6.886 7.038 6.557 6.820 7.032 7.076
RESULTADO DE EXPLOTACION -6.202 -28.820 -30.692 -4.410 2.344 1.789 2.843 3.084 1.175 1.959
RESULTADO FINANCIERO -15.325 -11.689 -5.906 -6.621 | -1.377 -713 | -1.269 | -1.461 | -1.544 | -1.991
Ajustes puesta en equivalencia y otros -2.048 -922 -610 -403 5 0 5 -5 2 -4
RESULTADO ORDINARIO -23.575 -41.431 -37.208 -11.434 972 1.076 1.579 1.618 -367 -36
RESULTADO EXTRAORDINARIO 7.585 -36.318 26.069 9.653 229 -227 -224 | -1.044 609 285
RESULTADO ANTES IMPUESTOS -15.990 -77.749 -11.139 -1.781 1.201 849 1.355 574 242 249
Impuestos sobre beneficio -590 -194 -231 -39 -62 -81 -66 -94 -84 -7
RESULTADO DEL EJERCICIO -16.580 -77.943 -11.370 -1.820 1.139 768 1.289 480 158 242
Resultado atribuido a socios externos -144 -393 -1.348 -1.973 38 31 19 18 6 -62
RESULTADO ATRIBUIDO A LA

SOCIEDAD DOMINANTE -16.436 -77.550 -10.022 153 1.101 737 1.270 462 152 294

Fuente: cuentas anuales ERCROS
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La primera conclusién que se extrae del andlisis de
los resultados del grupo ERCROS es el importante pro-
ceso de reestructuracion en el que se encontraba inmer-
so el grupo durante los ejercicios 1992 a 1994. Esta
reestructuracion, que supuso la desinversion, durante
esos ejercicios, en diversas sociedades, entre las que se
encontraba FESA, queda patente, como puede verse en
el cuadro anterior, en la reduccién de la cifra de nego-
cios que pasa de 216.295 millones de pesetas en 1991 a
36.398 millones en 1995, lo que supone una reduccién
del 83,2% y en la disminucidén de los gastos del ejerci-
cio desde 230.317 millones de pesetas en 1991 a 34.607
millones en 1995, lo que supone una reduccién del
85,0%. Esta importante disminucién de los gastos es lo
que lleva a que el grupo ERCROS empiece a obtener
beneficios desde el ejercicio 1994.

La principal conclusién que se extrae del cuadro
anterior es que, tanto el grupo ERCROS, como sus
principales sociedades obtuvieron beneficios durante
los ejercicios en los cuales ERCROS tenia que hacer
frente a la devolucién del préstamo de 8.500 millones
(a partir de 1995).

En cualquier caso, aun cuando el grupo obtuvo
beneficios durante esos ejercicios, no se produjo ningu-
na amortizacién del préstamo pues la devolucién del
principal estaba ligada, en cumplimiento de lo estable-
cido en el acuerdo de la CDGAE de 13 de octubre
de 1994 y de la escritura de concesion del préstamo
de 2 de diciembre de 1994, a los resultados de la socie-
dad matriz, ERCROS, S.A., y esta, como puede verse
en el siguiente cuadro no obtuvo beneficios durante ese
periodo.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE ERCROS, S.A
(en millones de pesetas)

1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
INGRESOS 3.943 1.253 637 1.655 886 91 24 393 673 737
Importe neto de la cifra de negocios 458 346 524 912 468 12 15 230 222 16
GASTOS 6.078 5.383 3.151 3.184 1.410 624 552 794 598 521
Gastos de personal 2.214 1.762 1.365 273 92 78 91 88 90 77
RESULTADO DE EXPLOTACION -2.135 -4.130 -2.514 -1.529 -524 -533 -528 -401 75 216
RESULTADO FINANCIERO -16 229 320 -946 -401 137 26 -10 8 26
RESULTADO ORDINARIO -2.151 -3.901 -2.194 -2.475 -925 -396 -502 -411 83 242
RESULTADO EXTRAORDINARIO -10.235 | -76.183 -1.908 2.303 906 385 496 411 177 28
RESULTADO ANTES IMPUESTOS -12.386 | -80.084 -4.102 -172 -19 -1 -6 0 260 270
Impuesto sobre Sociedades -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO DEL EJERCICIO -12.387 | -80.084 -4.102 -172 -19 -1 -6 0 260 270

Fuente: cuentas anuales ERCROS

Resulta importante analizar algunos aspectos con-
cretos de las cuentas de pérdidas y ganancias tanto del
grupo ERCROS como de su matriz. En primer lugar, se

debe analizar la cifra de negocios de ERCROS, S.A. en
comparaciéon con la cifra de negocios del grupo
ERCROS:

Cifra de negocios (En millones de pesetas)

(En millones de
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
pesetas)
.f -
Cifa de negocios de| ,qq 346 524 | 912|468 12 15| 230 | 222 16
ERCROS, S.A.
Cifra de negocios grupo
216.295 | 166.686 | 107.518 | 83.035 | 36.398 | 37.449 | 39.084 | 42.040 | 38.879 | 41.055
ERCROS
Importancia cifra de
negocios ERCROS, S.A. 0,21 0,21 0,49 1,10 1,29 0,03 0,04 0,55 0,57 0,04
sobre el grupo (%)

Fuente: cuentas anuales ERCROS

Estos datos ponen de manifiesto que la actividad
productiva del grupo ERCROS se ha llevado a cabo
por las filiales, y que ERCROS, S.A. ha sido una
sociedad tenedora de acciones, con una actividad

minima. La cifra de negocios de ERCROS S.A. reve-
la la imposibilidad de la matriz del grupo, por si
misma, de devolver un préstamo de 8.500 millones
de pesetas.
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Teniendo en cuenta que los datos sobre la limitada
actividad de ERCROS, S.A., en relacion con la del
grupo, eran conocidos en el momento de la concesién
del crédito, se debe sefialar que el acuerdo de la
CDGAE de 13 de octubre de 1994, al establecer que
la devolucidn se hiciera en funcién de los resultados
de ERCROS, S.A. permitia que el crédito no fuera
devuelto aun en el caso de que el grupo ERCROS
obtuviera beneficios, como asi realmente ocurrid
hasta que el crédito fue rescatado y convertia el crédi-
to en incobrable asimilandolo, de hecho, a una sub-
vencion.

En consecuencia, el hecho de que el acuerdo de la
CDGAE de 13 de octubre de 1994 estableciera que la
devolucién del crédito estuviera ligada a la consecucion
de beneficios por parte de ERCROS, S.A. y no por parte
del grupo, es lo que hizo que el grupo ERCROS pudie-
ra no efectuar ninguna amortizacién del crédito incluso

habiendo obtenido beneficios durante los ejercicios en
los que los beneficios de la matriz estaban afectos al
pago del crédito. Este hecho, como se pone de mani-
fiesto en el subapartado II.1 del presente Informe, dio
lugar, en el momento de la concesién del crédito, a un
importante quebranto para el sector publico.

Otro dato que apoya la tesis de que la matriz del
grupo ERCROS era una mera sociedad tenedora de
acciones sin ningun tipo de actividad y sin capacidad
por si misma de generar resultados y devolver el crédito
es el importe de los gastos de personal que en ningin
ejercicio del periodo 1995-1998 superan los 92 millo-
nes de pesetas lo que pone de manifiesto la practica-
mente nula actividad de la matriz.

Por otro lado, se debe analizar la evolucion de los
datos a lo largo de los ejercicios durante los que la
devolucidn de crédito estaba afecta a los resultados de
ERCROS, S.A.y del grupo ERCROS.

ERCROS, S.A. (millones de pesetas)
L Gastos de Cifra de
Ejercicio ] Resultados
personal negocios
1993 1.365 524 -4.102
1994 273 912 -172
1995 92 468 -19
1996 78 12 -11
1997 91 15 -6
1998 88 230 0
1999 90 222 260
2000 77 16 270
Fuente: cuentas anuales ERCROS
Grupo ERCROS (millones de pesetas)
Gastos d Cifrad
Ejercicio astos de tira ) € Resultados
personal negocios
1993 41.715 107.518 -10.022
1994 16.981 91.011 153
1995 6.886 36.398 1.101
1996 7.038 37.449 737
1997 6.557 39.084 1.270
1998 6.820 42.040 462
1999 7.032 38.879 152
2000 7.076 41.055 294

Fuente: cuentas anuales ERCROS
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De los cuadros anteriores se puede observar que la
actividad de ERCROS, S.A. se reduce durante los ejer-
cicios en los que la devolucidn del crédito estd pendien-
te puesto que la cifra de negocios llega a ser de tan solo
12 millones de pesetas en el ejercicio 1996 y los gastos
de personal de 78 millones, mientras que la cifra de
negocios del grupo ronda los 40.000 millones de pese-
tas y los gastos de personal los 7.000 millones.

También se puede observar que hasta 1998 ERCROS,
S.A. obtiene siempre pérdidas, aunque durante los ejer-
cicios en los que la devolucién del crédito estd pendien-
te estas pérdidas son poco importantes mientras que el
grupo obtiene beneficios que llegan a los 1.270 millo-
nes en el ejercicio 1997.

La explicacién de esta cuestién se encuentra en el
hecho de que ninguna de las filiales directas de ERCROS,
S.A. ha repartido dividendos durante los ejercicios ana-
lizados, por lo que al no tener ERCROS, S.A. prictica-
mente actividad alguna y no recibir dividendos de sus
filiales ha mantenido siempre unos resultados ligera-
mente negativos, evitando de esta manera devolver el
crédito. Esta actuacién del grupo ERCROS, que no
supone irregularidad alguna, se podria haber mantenido
indefinidamente en el tiempo, y es la principal causa de
que el crédito se pueda considerar como incobrable
desde el mismo momento en que se concedid.

La imposibilidad de estudiar los acuerdos de aplica-
cién de resultados de las sociedades del grupo, a pesar
de haber sido solicitados a ERCROS, impiden hacer un
andlisis mds detallado de esta cuestion.

II.4 Valoracién del importe total de la venta de accio-
nes del capital de FESA por parte de ERCROS a
Inmobiliaria Espacio

I1.4.1 Antecedentes de la venta de acciones

FERTIBERIA, S.L. se constituy6 con el objetivo de
crear una unidad operativa desvinculada de la proble-
matica de los cierres de plantas para garantizar el empleo
y la viabilidad econémica de las que eran operativas y
proceder a su venta a un inversor, que hiciera posible la
supervivencia de las actividades productivas viables.

Cuando la reestructuracién estaba finalizada se trat6
de buscar la mejor opcién para la venta del grupo FESA.
En un primer momento sélo existia una alternativa de
venta de FERTIBERIA a la empresa estadounidense
Freeport McMoran Management Services que se ofrece
a adquirir la totalidad de la participacion de ERCROS
en FERTIBERIA al precio de una peseta por accion si
durante un periodo de examen de sus técnicos en Espa-
fa se llega a la conclusién de que la sociedad es viable.

El 13 de octubre de 1994 la CDGAE se da por ente-
rada del marco de inversién de Freeport en FERTIBE-
RIA y aprueba un conjunto de ayudas a FERTIBERIA,
Freeport y ERCROS.

Transcurrido el periodo de examen, Freeport deter-
mina que FERTIBERIA no es viable si el sector publico

no aporta mas ayudas al Grupo FESA que las aprobadas
en la reunién de la CDGAE de 13 de octubre de 1994.

En ese momento aparece un nuevo inversor con inten-
cién de invertir en el grupo FESA. Inmobiliaria Espacio
ofrece adquirir el 53,6% de FESA al precio de una pese-
ta por accion y otro 20% a un precio dependiente de los
resultados de la sociedad, haciéndose cargo de los pasi-
vos de FESA que, como se seiiala en el epigrafe 11.4.4,
ascendian a mds de 17.000 millones de pesetas.

La oferta de Inmobiliaria Espacio es la més favora-
ble tanto para el sector publico como para ERCROS
por las siguientes razones:

* Inmobiliaria Espacio no exigia a la Administra-
cién hacer mas desembolsos de los que ya se habian
realizado para el saneamiento del grupo.

* Inmobiliaria Espacio adquiria FESA y no FERTI-
BERIA, haciéndose cargo no sélo de la parte producti-
va del grupo, sino también de las plantas no productivas
y los pasivos del grupo FESA.

* El precio de compra es superior, pudiendo llegar a
1.000 millones de pesetas en funcién de los resultados
de FERTIBERIA hasta la fecha de ejercicio de la opcién
de compra del 20%.

Finalmente, el 18 de abril de 1995, se firma el acuer-
do entre ERCROS e Inmobiliaria Espacio por el que la
primera vendid el 53,6% de las acciones de FESA
(722.141 acciones) a Inmobiliaria Espacio al precio de
una peseta por accién. En la misma escritura de com-
praventa, ERCROS otorg6 una opcién de compra por
otro 20% de su participaciéon en FESA a Inmobiliaria
Espacio que podria ejercerse por ésta dentro de los tres
afios siguientes.

Ambas compaiiias acordaron, como queda plasmado
en la estipulacién novena de la escritura de compraven-
ta, que el precio de compra por Inmobiliaria Espacio a
ERCROS del 20% de su participacién en FESA depen-
deria del momento en el que se ejercitara la opcién por
aquélla, y se calcularia de la siguiente manera:

a) Sila opcioén se ejercitaba en el periodo com-
prendido desde la firma del contrato de compraventa de
acciones hasta el 12 de abril de 1996, el precio de com-
pra seria 1.000 millones de ptas.

b) Si se ejercitaba entre el 13 de abril y el 31 de
diciembre de 1996, el precio seria la cantidad que resul-
tara de la media aritmética de los siguientes valores:
1.000 millones de ptas. y el 20% de los beneficios netos
después de impuestos generados por FERTIBERIA en
los ejercicios con cuentas aprobadas a partir del 31 de
diciembre de 1994, exclusion hecha del ejercicio 1994,
hasta la fecha de ejercicio de la opcidn, segtn la férmu-
la recogida en el parrafo siguiente.

¢) Enel caso de ejercitarse después del 1 de enero
de 1997, el precio se obtendria en base al 20% de los
beneficios netos después de impuestos generados por
FERTIBERIA en los ejercicios con cuentas aprobadas
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a partir del 31 de diciembre de 1994, exclusién hecha
del ejercicio 1994, hasta la fecha de la ejecucidn de la
opcidn segun la siguiente formula: estando las cuentas
aprobadas de un ejercicio desde la fecha sefalada, el
precio de ejercicio serfa igual al 20% de los beneficios
netos después de impuestos generados por FERTIBE-
RIA en ese periodo multiplicado por tres. Estando las
cuentas aprobadas de dos ejercicios desde la fecha
sefialada, el precio de ejercicio seria igual al 20% de los
beneficios netos después de impuestos multiplicados
por uno y medio. Estando aprobadas las cuentas de tres
ejercicios, el precio de ejercicio seria igual al 20% de
los beneficios netos después de impuestos.

Es importante resaltar que el precio de venta del
total de las acciones de FESA a Inmobiliaria Espacio se
fija el 18 de abril de 1995, puesto que se establece el
precio de una peseta por accién para el primer 53,6% y
se establece una formula inamovible de calculo del pre-
cio del 20% restante a ejercer por Inmobiliaria Espacio
cuando estime mds conveniente durante los siguientes
tres aflos. Esta cuestion, como posteriormente se anali-
zard, es importante a los efectos de determinar la fecha
en la que debe realizarse la valoracion de las acciones.

El 28 de abril de 1995, Inmobiliaria Espacio presen-
ta ante el Ministerio de Industria y Energia el documen-
to «Plan Industrial y Financiero del grupo FESA-FER-
TIBERIA, S.L.» que coincide bdsicamente en sus
planteamientos comerciales con el de Freeport.

El 15 de junio de 1995 Ia CDGAE da el visto bueno
al acuerdo entre ERCROS e Inmobiliaria Espacio de 18
de abril, en el que se fija entre otras cuestiones el precio
de venta del total de las acciones de FESA a Inmobilia-
ria Espacio, y aprueba que todas las actuaciones previs-
tas en el acuerdo de la CDGAE de 13 de octubre
de 1994, ligadas al marco de inversion de Freeport en
FERTIBERIA, mantengan su vigencia referidas al plan
Industrial y financiero que Inmobiliaria Espacio llevara
a cabo en FESA y FERTIBERIA.

La opcién de compra del 20% del capital de FESA
fue ejercida finalmente por Inmobiliaria Espacio el 10
de enero de 1997, comprando a ERCROS las 269.462
acciones de FESA de las que ésta era propietaria. El
precio por el que se ejercita la opcién de compra es
de 261.271.200 pesetas, resultante de aplicar la opcién
¢) de las establecidas en el acuerdo de 18 de abril
de 1995 y teniendo en cuenta que a la fecha de ejercicio
de la opcién de compra tnicamente se habian aprobado
las cuentas de 1995 que establecian un resultado de 435
millones de pesetas para FERTIBERIA.

I1.4.2 Cuestiones previas a la valoracion

La valoracién de sociedades es siempre una tarea
complicada por el gran nimero de variables que inter-
vienen.

El valor obtenido no es una cifra concreta y exacta
puesto que en la valoracién intervienen muchas varia-
bles, algunas de las cuales son previsiones para las que
se han utilizado hipétesis que pueden resultar acertadas
0 no, por lo que la incertidumbre es, en muchos casos,
una parte importante de la valoracion.

En este caso concreto, la valoracion es, si cabe, mas
complicada por cuanto que la informacién disponible
para el Tribunal de Cuentas de la situacién del grupo
FESA hace mds de 12 afios es bastante limitada tenien-
do en cuenta que ni ERCROS ni FERTIBERIA han
facilitado una parte de la informacién solicitada por
este Tribunal, lo que dificulta la eleccién de los méto-
dos a aplicar y compromete la calidad del resultado
final asf obtenido.

La valoracién es un proceso que se puede dividir en
las siguientes fases:

1. Definicién clara y concreta de lo que va a ser
vendido. En este caso, lo que ERCROS vende realmen-
te es su participacion en FESA que en ese momento es
propietaria de las siguientes participaciones:

ERCROS

73,6%

51,2%

FESA

FERTIBERIA
] [

3%
98,5% 45,3%

L ENFERSA ASUR

1Qz NICAS
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En funcién de los acuerdos entre ERCROS e Inmo-
biliaria Espacio lo que realmente se estd transmitiendo
es el 73,6% del grupo FESA que incluye todas las enti-
dades sefialadas en el cuadro anterior, por lo tanto, el
célculo del valor de las acciones vendidas de FESA
debe hacerse sobre los datos del grupo disponibles a
esa fecha puesto que es esto lo que realmente se esta
vendiendo.

Los importes, tanto la venta del primer 53,6% de las
acciones como la venta de la opcién sobre el 20% res-
tante, se determinaron el 18 de abril de 1995. Es en este
momento, por lo tanto, cuando se acuerda entre las par-
tes el precio de ambos paquetes, el primero fijo, 1 pese-
ta por accién, y el segundo variable en funcién de los
resultados obtenidos por FERTIBERIA hasta el
momento en el que Inmobiliaria Espacio ejerciera la
opcion. En este sentido, la valoraciéon de ambos paque-
tes debe hacerse con los datos disponibles en esa fecha,
ya que fue entonces cuando se fijaron tanto el precio de
transmisién de las acciones como el precio de ejercicio
de la opcién de compra®.

2. Andlisis de la situacién econémico-financiera
de la empresa, para conocer el valor de sus activos, su
posicion financiera, su ciclo de explotacién a través de
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de origen y
aplicacién de fondos, otros estados contables, las expec-
tativas de sus cifras de ventas y beneficios futuros y en
general cualquier otro dato que aporte informacion
sobre su valor (contratos, pasivos contingentes...). En
algunos casos, puede resultar importante analizar la
oferta y la demanda para la empresa a valorar o para
empresas del mismo sector y caracteristica.

3. Determinacién de los métodos a utilizar para
efectuar la valoracion. La Resolucién de 23 de octubre
de 1991, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas por la que se publica la Norma Técnica de ela-
boracién del Informe Especial sobre la valoracién de
acciones en determinados supuestos previstos en la Ley
de Sociedades Andnimas, establece que los métodos,
asi como los datos utilizados en la valoracion de las
acciones, han de ser, en cada caso, adecuados en las
circunstancias y contexto en que se trate tal valoracién.

Los principales métodos de valoracion propuestos
tanto por el ICAC en la citada Resolucién, como por la
Asociacién Espafiola de Contabilidad y Administracion
de Empresas (AECA) en sus documentos de principios
de valoracién de empresas, son los siguientes:

* Valor de cotizacion en Bolsa.
* Valor neto contable ajustado.

> Adicionalmente se deberfa haber calculado también el valor
de las acciones de FERTIBERIA (nuevo nombre dado al grupo
FESA después de la fusién) en el momento del ejercicio de la
opcién de compra, sin embargo, no se ha podido obtener informa-
c16n suficiente para realizar esta valoracion.

* Valor de capitalizacién de resultados.
* Valor actual de flujos monetarios netos.

Estos métodos deberdn ser aplicados, individual-
mente o combinados entre si, en funcion de las circuns-
tancias y especialmente de la disponibilidad de infor-
macidn histdrica y/o prospectiva.

En este caso concreto, no ha sido posible utilizar el
valor de cotizacién en Bolsa, puesto que ninguna de las
acciones del grupo FESA, a excepcién de NICAS, coti-
zaban en Bolsa y tampoco ha sido posible utilizar el
ultimo de los métodos por no haberse podido disponer
de previsiones efectuadas en 1995 sobre los flujos
monetarios netos futuros del grupo y por la imposibili-
dad de efectuar actualmente una reconstruccién de los
mismos teniendo en cuenta la limitada informacién con
la que se ha contado.

Teniendo en cuenta las cuestiones anteriores y los
datos de los que se ha dispuesto, se ha considerado ade-
cuado utilizar los siguientes métodos de valoracién:

* Valor Neto Contable Ajustado (VNCA). Se ha
podido contar con las cuentas consolidadas del grupo
FESA del ejercicio 1994 y con una importante cantidad
de informacién complementaria de muy diverso tipo
sobre el grupo, de la que poder obtener los ajustes que
es necesario realizar sobre el VNC.

* Capitalizacién de los beneficios previstos. En este
caso, lo mas adecuado hubiera sido actualizar una pre-
vision de los resultados futuros del grupo FESA reali-
zada a la fecha de la transmision de las acciones. Sin
embargo, tinicamente se ha dispuesto de una prevision
de FERTIBERIA, unica sociedad con actividad del
grupo, ya que en ella se concentraron todos los activos
operativos del grupo con la idea de mantener la activi-
dad de ésta, e ir liquidando el resto de sociedades, en
las que s6lo quedaban activos no operativos y deudas.
Como consecuencia, se ha calculado el valor actualiza-
do de los beneficios de FERTIBERIA, y, a éste, se le ha
restado el volumen de deudas del Grupo a las que Inmo-
biliaria Espacio deberia hacer frente en los afios siguien-
tes a la transmision, tal y como se estableci6 en los
acuerdos de venta de las acciones de FESA.

4. Realizacion de la valoracion. Reunidos todos
los datos anteriores, se procederd a la valoracién de la
empresa, con los datos obtenidos y utilizando los méto-
dos definidos como mds apropiados.

I1.4.3 Valor Neto Contable Ajustado

El balance de situacion consolidado del grupo FESA
a 31 de diciembre de 1994 es el siguiente:
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Activo Pasivo
(millones de pesetas) (millones de pesetas)

Inmovilizado Material 10.983 Capital Social 4973

Inmovilizado financiero 30.037 Prima de emisién 11.098

TOTAL INMOVILIZADO 41.020 Resultados de ej. Anteriores -11.098
Otras Rvas y Rdos del ejercicio -627

Existencias 0 TOTAL FONDOS PROPIOS 4.346

Deudores 676

Administraciones Publicas 993 INTERESES MINORITARIOS 551

Sociedades del Grupo 1.489

Inversiones Financieras Temporales 600 PROVISION PARA RIESGOS Y 7.401
GASTOS

Tesoreria 162

Ajustes por periodificacion 222 ACREEDORES SITUACION 8.774
CONCURSAL

TOTAL CIRCULANTE 4.142
ACREEDORES A LARGO PLAZO 5.425
Deudas con entidades de crédito 7.049
Deudas con empresas del grupo 2.771
Acreedores 1.396
Administraciones publicas 5.899
Ajustes por periodificacion 1.550
TOTAL ACREEDORES A CORTO 18.665

TOTAL ACTIVO 45.162 TOTAL PASIVO 45.162

Fuente: cuentas anuales consolidadas de FESA

Teniendo en cuenta lo anterior, el valor contable del
grupo FESA a 31 de diciembre de 1994 es de 4.346
millones de pesetas.

Sin embargo, el valor contable del grupo FESA no
representa fielmente su valor real debido fundamental-
mente a tres cuestiones:

* Las cuentas anuales presentan los distintos elemen-
tos que componen una empresa valorados a precios his-
téricos sin tener en cuenta el transcurso del tiempo y su
incidencia en el valor de las cosas, y, por lo tanto, cir-
cunstancias tan significativas como la inflacién, los com-
portamientos especulativos y toda una serie de circuns-
tancias legales, fiscales, sociales, etc. que hacen que los
valores sefialados en la contabilidad con el tiempo estén
lejos de parecerse a los valores reales de mercado.

 El balance puede no recoger la valoracién de todos
los elementos de la empresa. En el caso concreto de la
valoracién de FESA, resulta especialmente problemati-
ca la determinacién de determinados pasivos que no se
encuentran reconocidos en la contabilidad, que por su
naturaleza y su cuantia deben ser tenidos en cuenta a la
hora de proceder a valorar el grupo FESA.

* El VNC no muestra el valor de la empresa debido
al conjunto: la organizacidn, el factor humano y social,
la ubicacién de la empresa, su imagen...

Para solucionar los dos primeros problemas anterio-
res se debe proceder a calcular el VNCA que consiste
en adecuar la valoracién de los elementos que constitu-
yen el VNC a la realidad, de acuerdo con la informa-
cioén que se dispone de la empresa.
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La documentacién sobre la situacién del grupo
FESA de la que se ha dispuesto es la siguiente:

* Actas de la Comision de Seguimiento del Conve-
nio de Acreedores de FESA. Reuniones celebradas
entre julio de 1993 y junio de 1996.

* Plan industrial y financiero del grupo FESA con
motivo de su adquisicion por el grupo Inmobiliaria
Espacio. Abril 1995.

* Escritura de venta de acciones de FESA por
ERCROS a Inmobiliaria Espacio. Abril de 1995.

* Escritura de dacién en pago parcial y reconoci-
miento de deuda otorgada por el ICO a FESA. Octubre
de 1994.

* Informe de PWC al ICO. Julio de 1995.

* Protocolos de acuerdo entre Inmobiliaria Espacio
y ERCROS para la venta de la participacién accionarial
de esta tltima en FESA.

* Protocolos de acuerdo entre el ICO y FESA para
la dacién en pago de la parte del préstamo de 5.600
millones de pesetas que estaba garantizada con activos
de NICAS e IQZ.

* Diversa informacion facilitada por el ICO: corres-
pondencia mantenida entre el Ministerio de Industria,
ERCROS, FESA, ICO; resimenes de operaciones,
notas sobre la situacion de diversos préstamos concedi-
dos por el ICO a las sociedades de los grupos FESA/
ENFERSA y ERCROS...

Para calcular el VNCA se ha partido del balance
consolidado del grupo FESA del ejercicio 1994 y de la
informacién contenida en las notas explicativas al
mismo para, a la vista de diferente documentacién rela-
tiva a la situacion del grupo FESA en 1995, efectuar
ajustes a la cifra del VNC que lleven al VNCA.

Las cuestiones a tener en cuenta son las siguientes:

1. Bases de presentacion de las cuentas consolida-
das del grupo.

Las cuentas consolidadas del grupo FESA que nos
sirven de base para el calculo del VNC y del VNCA son
el resultado de la consolidacién de las cuentas indivi-
duales de FESA y de las siguientes sociedades:

. C e Método de
Sociedad Participacion (%) ] ..
consolidacion
ENFERSA 100,0 Integracion global
1QZ 98,5 Integracién global
NICAS 45,3 Integracion global
ASUR 100,0 Integracién global

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA

Aunque FESA no posee una participacién mayorita-
ria en NICAS, las cuentas de esta sociedad se encuen-
tran consolidadas por integracién global pues FESA
dispone del control efectivo de dicha sociedad.

Por otro lado, en las cuentas consolidadas de que se
ha dispuesto, no ha sido consolidada FERTIBERIA,
S.L. a pesar de que el grupo FESA dispone del 100% de
su capital, por lo que se hardn necesarios ciertos ajustes

referentes a la contabilizacién de la participacion del
grupo FESA en esta sociedad como mds adelante se
estudiara en el epigrafe de inmovilizado financiero.

2. Inmovilizado material

Dentro de este epigrafe del balance de situacion del
grupo FESA a 31 de diciembre de 1994 se incluian los
siguientes activos:

Inmovilizado material Activos | Activos | Activos

(millones de pesetas) FESA 1Qz NICAS TOTAL
Terrenos 3.881 555 851 5.287
Edificios y otras construcciones 369 110 2.148 2.627
Maquinaria, instalaciones y utillaje 672 313 6.445 7.430
Otro inmovilizado 18 22 508 548
Inversiones en curso 147 - - 147
Amortizacion acumulada (358) (348) (4.350) (5.056)
TOTAL NETO 4.729 652 5.602 10.983

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA
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Respecto a la valoracién de los elementos de inmo-
vilizado material del grupo FESA es necesario tener en
cuenta las siguientes consideraciones:

1. En primer lugar, los elementos de inmovilizado
material sefialados en el cuadro anterior como Activos
FESA se referian a los activos que FESA tenia en la
fabrica de «El Hond6n» , Cartagena. Respecto a estos
elementos, el protocolo de acuerdo firmado entre
ERCROS e Inmobiliaria Espacio el 17 de marzo
de 1995 para la venta de la participacién accionarial de
ERCROS en FESA, establecia, entre otras cuestiones,
que ERCROS se comprometia a admitir los activos de
«El Hondén» como pago de la totalidad de la deuda de
FESA. Teniendo en cuenta que la deuda a ERCROS
estaba contabilizada a 31 de diciembre de 1994 en el
pasivo del balance del grupo FESA por 2.367 millones
de pesetas, y los activos valorados en 4.729 millones,
su cancelacion por entrega de éstos debia provocar un

efecto negativo en el patrimonio neto del grupo FESA
de 2.362 millones.

2. El inmovilizado propiedad de IQZ estaba hipo-
tecado como parte de la garantia del préstamo de 5.600
millones de pesetas concedido por el ICO a FESA. Sin
embargo, a principios de 1995 existian acuerdos firma-
dos entre el ICO y FESA para la cancelacién de la parte
del préstamo de 5.600 millones garantizada con estos
activos mediante la adjudicacién por el ICO de los mis-
mos. A 31 de diciembre de 1994, la deuda viva garanti-
zada con estos elementos ascendia a 2.142 millones de
pesetas, y el valor de éstos en contabilidad era de 652
millones, por lo que FESA deberia obtener una plusva-
lia en el momento de su entrega de 1.490 millones de
pesetas.

3. Dentro del inmovilizado de NICAS se podia
diferenciar entre instalaciones industriales y comercia-
les segtn el siguiente desglose:

Activos de NICAS Neto contable Préstamo ICO Diferencia
(millones de pesetas) de los activos que garantizan
Instalaciones industriales 4.119 1.348 2.771
Instalaciones comerciales 1.483 337 1.146
TOTAL 5.602 1.685 3.917

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA

A principios de 1995 se firmé un protocolo entre el
ICO y ERCROS por el que las instalaciones industria-
les de NICAS cuyo importe ascendia a 4.119 millones
de pesetas serian ejecutadas por el ICO en pago de la
parte del préstamo que garantizaban (1.348 millones),
por lo que se debe realizar un ajuste negativo al patri-

monio neto del grupo FESA de 2.771 millones de pe-
setas.

3. Inmovilizado financiero

La composicién de este epigrafe del activo del grupo
a 31 de diciembre de 1994 es el siguiente:

Inmovilizado financiero

Importe

(millones de pesetas)

Inversiones financieras permanentes 27.780
Fianzas y depésitos a medio y largo plazo 209
Cargas ICO 2.048
TOTAL 30.037

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA

1. Las inversiones financieras permanentes corres-
pondian en su practica totalidad a las acciones que
FESA poseia de FERTIBERIA cuyas cuentas no habian
sido consolidadas junto con las del grupo FESA. Por
esta ultima cuestion es necesario tener en cuenta el

valor real de la participacién de FESA en FERTIBE-
RIA.

El VNC de FERTIBERIA a 31 de diciembre de 1994,
de acuerdo con los datos obtenidos de sus cuentas anua-
les, era de 23.690 millones de pesetas, por lo que es
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necesario ampliar la provisién de depreciacidn de la cartera por importe de 4.078 millones de pesetas, tal y como

se sefiala en el siguiente cuadro:

Calculo provision

Importe

(millones de pesetas)

Acciones FERTIBERIA a 31.12.94 27.768
VNC FERTIBERIA a 31.12.94 23.690
Provision depreciacion inversiones 4.078

Fuente: elaboracién propia con datos cuentas FESA y FERTIBERIA

El citado incremento de la provision por deprecia-
cidén de la cartera en 4.078 millones de pesetas supon-
dria un ajuste negativo en las cuentas del grupo FESA
por esa misma cantidad.

2. Por otro lado, este epigrafe del activo del balan-
ce también incluia 2.048 millones de pesetas que
correspondian a unas cargas existentes sobre activos
traspasados al ICO en dacién en pago que, de levantar-
se, cancelarfan las deudas con el Instituto que, en rela-
cién con aquella, persistian en el pasivo de FESA.

Como se expondrd con mds detalle en el punto 9 de
este epigrafe, FESA procedi6 a cancelar durante el ejer-
cicio 1994 diversos préstamos con el ICO mediante
dacién en pago de los terrenos que garantizaban su
devolucién. Algunos de los terrenos entregados en la
dacioén se encontraban igualmente afectos a garantizar
otras deudas de FESA con la Seguridad Social por
importe de 2.048 millones de pesetas.

Contablemente el grupo FESA ha mantenido como
deuda a pagar al ICO el importe de esas cargas para el
caso de que finalmente no fueran levantadas y el ICO
tuviera que hacer frente a ellas. No obstante FESA ha
reconocido también en el epigrafe «cargas ICO» del acti-
vo del balance el importe de las mencionadas cargas al
considerar que el ICO disminuirfa la deuda de FESA por
este concepto en la cuantia en la que la Seguridad Social
fuera levantando las cargas sobre los terrenos entregados
al ICO segtin FESA fuera liquidando su deuda con ésta.

En principio, a 31 de diciembre de 1994, la valora-
cién de estas cargas dependia de que FESA fuera
haciendo frente a las deudas con la Seguridad Social.
Sin embargo, teniendo en cuenta lo establecido en la
escritura de dacién en pago, en el caso de que la Segu-
ridad Social levantara la totalidad de las cargas, FESA
podrd recuperar un méximo de 1.310 millones de pese-
tas que es la cantidad pendiente de pago al ICO después
de la dacioén en pago de los préstamos de FESA. Por
ello, este inmovilizado financiero esta sobrevalorado
en, al menos, 738 millones de pesetas, lo que supondria
un ajuste negativo al VNC del grupo FESA, a 31 de
diciembre de 1994, por esa misma cantidad.

4. Existencias

En el activo del balance de situacién del grupo FESA
las existencias tienen un valor cero debido a que durante
el ejercicio 1994 las sociedades FESA y FERTIBERIA
procedieron a regularizar las existencias que figuraban en
su contabilidad por importe de 275 y 40 millones de pese-
tas respectivamente por entender que carecian de valor.
Por ello, el balance a 31 de diciembre de 1994 representa
fielmente el valor de realizacién de las mismas.

5. Deudores

En esta partida del balance del grupo FESA se inclu-
yen los siguientes conceptos:

Importe
Deudores (millones de

pesetas)
Clientes nacionales 670
Clientes de dudoso cobro 710
Efectos a cobrar 81
Deudores diversos 181
Anticipos de acreedores y otros 87
Provision para insolvencias (1.053)
TOTAL 676

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA
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En la escritura de compraventa por Inmobiliaria
Espacio de las acciones de FESA se efectu una previ-
sion de la cobrabilidad de los deudores incluidos en
este epigrafe del balance en, al menos, 376 millones de
pesetas, lo cual implica que seria necesario dotar una
provision por insolvencias adicional por importe de 300

millones de pesetas ajustando negativamente el VNC
en esta cuantfa.

6. Sociedades del grupo

La composicion de esta partida es la siguiente:

Sociedades del grupo

Importe (millones
de pesetas)

FERTIBERIA

794

ERKIMIA

694

ERT-Italia-Magreb

1

TOTAL

1.489

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA

El saldo con ERKIMIA, segtin informe de una audi-
tora independiente fechado en junio de 1995, tiene un
valor actual neto a 31 de diciembre de 1994 de 585 millo-
nes de pesetas, lo que implicaria 109 millones menos del
importe consignado en las cuentas del grupo, y daria
lugar a un ajuste negativo de VNC por esa cuantia.

7. Provisiones para riesgos y gastos

Recogen las provisiones establecidas para hacer
frente a los compromisos existentes en materia de dere-
chos pasivos en aplicacién del acuerdo alcanzado ante
la Audiencia Nacional el 13 de diciembre de 1994.

L . Importe (millones
Provisiones para riesgos y gastos
de pesetas)
Fondos de pensiones FESA 7.332
Fondos de pensiones ENFERSA 2.572
Fondos de pensiones ASUR 242
Fondos de pensiones NICAS 594
Fondos de pensiones 1QZ 75
Ministerio de Trabajo (1.250)
Primas Deutsche Bank (2.167)
Autoseguro 3
TOTAL 7.401

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA

De acuerdo con las verificaciones selectivas efec-
tuadas por una firma auditora independiente de los
céalculos realizados por FESA y de la adhesion de
los pensionistas y prejubilados al mencionado acuer-
do, que a 20 de abril de 1995 se cifraban en 83 y
88% respectivamente, se puede considerar razona-
ble la provisién establecida por FESA, lo que impli-

ca que no es necesario hacer ajustes al VNC calcu-
lado.

8. Acreedores en situacion concursal

El grupo FESA recogia en este epigrafe del balance
el importe pendiente de pago a los acreedores, una vez
aplicadas las condiciones del convenio de acreedores:

Acreedores en situacion concursal

Importe (millones
de pesetas)

Acreedores preferentes 5.359
Acreedores sin derechos de abstencion 3.415
TOTAL 8.774

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA
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En relacién con este epigrafe hay que tener en cuen-
ta la especial problematica de dos préstamos del ICO a
FESA que tenian garantia hipotecaria cuyo saldo vivo a
31 de diciembre de 1994 era de 4.965 millones de pese-
tas (3.555 millones de principal).

El grupo de trabajo para el seguimiento de la proble-
mética del grupo FESA/ENFERSA, en su reunién
de 25 de marzo de 1993, acordo la adhesion de la Admi-
nistracion del Estado en bloque al convenio de acreedo-
res, ejercitando la opcidn de conversién de los présta-
mos en cuentas participativas. Dicho acuerdo se
materializé el 6 de mayo de 1993.

Con posterioridad, el 11 de mayo de 1993, el ICO y
Argentaria comparecieron conjuntamente, y en un acta
de adhesion al Convenio otorgada ante notario hicieron
uso del derecho de abstencién en relacién con los dos
préstamos a FESA anteriormente sefialados que tenfan
garantia hipotecaria. Como consecuencia de lo anterior,
en el balance del grupo FESA a 31 de diciembre
de 1994, estos dos préstamos estaban contabilizados

dentro de los acreedores preferentes, sin que sobre ellos
se realizara quita alguna.

La Comisiéon de Seguimiento del Convenio de
Acreedores de FESA, formada en su mayoria por repre-
sentantes de las Administraciones Publicas, en su
reunién de 2 de marzo de 1995 acordé que los citados
préstamos hipotecarios no tenfan derecho preferente en
la masa de acreedores de la suspension de pagos por
cuanto los servicios juridicos del Estado se habian
adherido al convenio de acreedores en nombre del ICO
a través de escrito presentado el 6 de mayo de 1993,y
que por lo tanto sobre el saldo que presentaban en la
suspension de pagos debia realizarse la quita prevista
en el convenio (70% sobre el principal y 100% sobre
los intereses, pasando el 30% restante a considerarse
cuentas participativas que se pagarian anualmente con
el 15% de los beneficios de FESA).

Lo anteriormente comentado lleva a la necesidad de
ajustar las cuentas del grupo FESA para tener en cuenta
las quitas que sobre la cuantia contabilizada se debian
realizar:

(En millones de pesetas)

Saldo vivo de los préstamos en balance 4,965
Quita a efectuar 3.898
Importe de los préstamos participativos 1.067

Fuente: elaboracién propia

La quita a efectuar supone un ajuste positivo al VNC
del grupo FESA por importe de 3.898 millones de pesetas.

9. Deudas con entidades de crédito

Las deudas con entidades de crédito que el grupo
FESA tiene en su balance de situacién se correspon-

den con las partes de los préstamos concedidos por
el ICO a FESA que no han sido objeto de cancela-
cién mediante la dacién en pago efectuada a finales
del ejercicio 1994. El detalle de esta partida es el
siguiente:

Deudas con entidades de crédito Salido Garantias que subsisten
pendiente
Préstamo de 2.500 millones 840 General de la sociedad
Préstamo de 2.300 millones 1.817 General de la sociedad
1.633 Terrenos de NICAS
Préstamo de 5.600 millones 2.077 Terrenos de 1QZ
428 General de la sociedad
Exceso Dacion (ptamo 3.245 m.) (39) -
Intereses devengados 293 -
TOTAL 7.049 -

Fuente: cuentas consolidadas grupo FESA
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Los saldos vivos de los préstamos objeto de esta malizé eran, como se sefialaba en la escritura, los

dacién en pago parcial a la fecha en la que ésta se for-  siguientes:
. Principal Intereses y Saldo vivo fecha
(en millones de ptas.) L,
Pendiente demoras dacién

Préstamo 2.500 millones 2.486 116 2.602
Préstamo 2.300 millones 2.291 69 2.360
Préstamo 5.600 millones 1.893* 186 2.079
Préstamo 3.245 millones 3.245 152 3.397
TOTAL 9.915 523 10.438

*Sélo la parte del préstamo no garantizada con activos de NICAS e 1QZ
Fuente: elaboracién propia

Los valores otorgados a las diferentes fincas en la dacién en pago asi como las cargas que soportaban cada una
de ellas se relacionan en el siguiente cuadro:

Valoracion Valoracion
(en millones de ptas.) Fincas Cargas ajustada

(1) (2) (3)=(1)-(2)
Préstamo 2.500 millones 3.323 1.561 1.762
Préstamo 2.300 millones 554 11 543
Préstamo 5.600 millones 2.122* 471 1.651
Préstamo 3.245 millones 3.464 28 3.436
TOTAL 9.463 2.071 7.392

*Sélo valoracion de los activos hipotecados que no pertenecian a NICAS e 1QZ

Fuente: elaboracién propia

La dacién en pago parcial supuso la cancelacién de
la parte de las deudas existentes con FESA/ENFERSA
que corresponde a la valoracién ajustada de los activos
entregados en dacion, y se realiz6 de la siguiente mane-
ra en cada uno de los préstamos:

1. Préstamo de 2.500 millones de pesetas. El saldo
de este préstamo en las cuentas de FESA asciende a
840 millones de pesetas, la misma cuantia que resulta
como diferencia entre el saldo vivo a la fecha de la
dacién y el valor neto de los activos entregados al ICO
y que se fijé en la escritura de dacién en pago. En con-
secuencia, este préstamo se encontraba correctamente
valorado en las cuentas del grupo FESA a 31 de diciem-
bre de 1994.

2. Préstamo de 2.300 millones de pesetas. Segtn
lo establecido en la escritura de dacion, este préstamo
se cancel6 completamente con la entrega por FESA de
activos cuyo valor neto ascendia a 543 millones de

pesetas y por el pago del MINER al ICO de la diferen-
cia hasta el saldo vivo del mismo a la fecha de la dacién.
El saldo de este préstamo en las cuentas de FESA
ascendia a 1.817 millones de pesetas, por lo que, tenien-
do en cuenta que el MINER no iba a exigir al grupo
FESA la cantidad satisfecha al ICO, este préstamo se
encontraba sobrevalorado en 1.817 millones de pesetas
en las cuentas del grupo FESA a 31 de diciembre
de 1994 y, por lo tanto, debe ser ajustado.

3. Préstamo de 5.600 millones de pesetas. Este
préstamo, a los efectos de la dacién, se subdividi6é en
tres tramos: los dos primeros por importes de 1.633 y
2.077 millones de pesetas garantizados con activos de
NICAS e 1QZ, y el tercero por la deuda resultante des-
pués de la dacion. Los préstamos que no fueron objeto
de dacién en pago se encuentran bien valorados en el
balance del grupo FESA a 31 de diciembre de 1994. El
saldo del tercer tramo de este préstamo en las cuentas
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de FESA asciende a 428 millones de pesetas, mientras
que en la escritura de dacidn se establece que la deuda
viva de FESA por la parte del préstamo no garantizada
con activos de NICAS e IQZ asciende a 471 millones,
por lo que existia una infravaloracién del mismo en las
cuentas del grupo FESA de 43 millones de pesetas que
debe ser objeto de ajuste.

4. Préstamo de 3.245 millones de pesetas. De
acuerdo con lo establecido en la escritura de dacidn,
este préstamo se cancel6é completamente con la entrega
por FESA de activos cuyo valor neto se establecid en
3.436 millones de pesetas. Teniendo en cuenta que su
saldo vivo en el momento de la dacién ascendia a 3.397
millones de pesetas, se produjo, en este caso, un exceso
de dacioén en pago de 39 millones de pesetas que no

podian ser reclamados al ICO y que deben ser ajustados
en las cuentas del grupo.

5. Por otro lado, el importe contabilizado por el
grupo FESA por intereses devengados hasta 31 de diciem-
bre de 1994, 293 millones de pesetas, no es correcto, pues
de los préstamos vivos a esa fecha solo devengan intere-
ses las partes garantizadas con activos de NICAS e 1QZ,
cuyos intereses ascienden hasta 31 de diciembre a 52 'y 65
millones de pesetas respectivamente, lo que implica un
ajuste positivo al VNC de 176 millones de pesetas.

10. Ajustes por periodificacion

La composicién de este saldo a 31 de diciembre
de 1994 es la siguiente:

. e e Importe (millones de
Ajustes por periodificacion
pesetas)
Comisién de seguimiento 1.349
Pagos diferidos 201
TOTAL 1.550

Fuente: cuentas grupo FESA

El epigrafe «comision de seguimiento» recogia deu-
das contabilizadas por el grupo con anterioridad a la
suspension de pagos que no fueron incluidas en el con-
venio de acreedores y que se encuentran a la espera de
una decisioén de la Comisién de seguimiento sobre si se
incluyen o no en el mismo. En su mayor parte corres-
ponden a diferencias en la deuda con distintos acreedo-
res en el momento de la suspension de pagos con la
deuda total reflejada en los convenios. Aun en el hipo-
tético caso de que finalmente fuesen consideradas como
mayor deuda concursal, una vez aplicadas las quitas no
supondria un incremento significativo de la deuda a
pagar a 31 de diciembre de 2004. Segin un informe de
una firma auditora independiente, lo més previsible es
que la totalidad de este importe no suponga finalmente
una deuda real a satisfacer por el grupo, por lo que es
necesario efectuar un ajuste positivo por 1.349 millones
de pesetas en el VNC anteriormente calculado.

11. Cargas sobre activos de FERTIBERIA

Una parte de los activos recibidos por FERTIBERIA
en la ampliacién de capital efectuada en octubre
de 1993, la fabrica de Huelva y la fébrica de Palos de la
Frontera tenian constituidas hipotecas a favor de obli-
gaciones al portador emitidas por la Unién de Explosi-
vos Riotinto con fechas 30 de julio de 1974 y 7 de
marzo de 1977. En relacidn con estas obligaciones exis-
tia un procedimiento de ejecucién de hipoteca por
importe de 1.530 millones de pesetas. Segiin un estudio

de una firma auditora independiente las obligaciones a
31 de diciembre de 1994 podrian elevarse a 2.000
millones de pesetas, lo que implica un ajuste negativo
al VNC por este importe.

12. Pasivos contingentes

Ademas de los ajustes anteriores es necesario tener
en cuenta una serie de pasivos contingentes, a los que el
grupo tendrd que hacer frente en el futuro, que no se
encuentran reconocidos en la contabilidad:

* FESA aplicé desde julio de 1993 las disposicio-
nes recogidas sobre este aspecto en el convenio de
acreedores de la suspension de pagos, lo que supone
que desde esta fecha hasta el 1 de abril de 1994, fecha
de entrada en vigor del acuerdo ante la Audiencia
Nacional, los importes que se hicieron efectivos a los
pensionistas y prejubilados fueran inferiores a los que
tenian derecho, lo que implica la existencia, en aquel
momento, de un pasivo contingente que el informe
anteriormente sefialado de una auditora independiente
cuantifica en 800 millones de pesetas.

e Segtin un estudio realizado por un despacho de
abogados, los trabajadores en activo podrian, a 31 de
diciembre de 1994, tener expectativas de derechos futu-
ros sobre complementos de pensiones y premios de
vinculacién, lo que supondria un pasivo contingente
que el propio informe cuantifica en 1.073 millones de
pesetas.
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* De acuerdo con la estimacion realizada por una
firma de auditoria, los pasivos contingentes de tipo fis-

Pasivos contingentes de tipo fiscal a 31-12-1994

(millones de pesetas)

Compaiiia Probables Posibles Remotas TOTAL
FESA 2.189 790 248 3.227
ENFERSA 89 57 23 169
NICAS 108 140 - 248
1Qz 103 5 - 108
TOTAL 2.491 992 271 3.753

Fuente: informe firma auditora independiente

* Durante el primer trimestre de 1995, las socieda-
des del grupo FESA tenian abiertos 35 litigios, en los
que se les reclama un total de 954 millones de pesetas, si
bien las eventuales quitas minorarian el total reclamado
a 633 millones que constituirian un pasivo contingente

Reclamaciones por litigios

Importe después

. Importe total .
(millones de pesetas) quita
Contenciosos-administrativos 157 116
Canones portuarios 290 216
Medio ambiente 10 10
Litigios civiles 497 291
TOTAL 954 633

Fuente: informe firma auditora independiente

* Por otro lado, los pleitos planteados en la via labo-
ral contra las compaiifas del grupo eran 262. De pros-

perar las reclamaciones cuyas cuantias son estimables,

Reclamaciones por litigios laborales

(millones de pesetas) Importe
Pleitos en materia de homologacién 60,5
Pleitos por actas de inspecciones de trabajo 4,5
Reclamaciones de cuantia por otros conceptos 115
Reclamaciones de indemnizaciéon de expedientes de
regulacion de empleo 69
TOTAL 250

Fuente: informe firma auditora independiente

cal ascendian, a 31 de diciembre de 1994, a 3.753
millones de pesetas con el siguientes desglose:

para el grupo. No se incluian en estas cifras las reclama-
ciones que pudieran derivarse de los litigios sin cuantia
determinada, lo que implica que la cifra anterior no
muestra el riesgo total por litigios pendientes. La clasifi-
cacion de los litigios anteriores era la siguiente:

el grupo deberia abonar aproximadamente 250 millo-
nes de pesetas desglosados como sigue:
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Como en el caso anterior, en el cdlculo realizado anterior no muestra el riesgo total por litigios pen-
no se incluyen las cifras correspondientes a las dientes.
reclamaciones que pudieran derivarse de los litigios Los pasivos contingentes se resumen en el siguiente
sin cuantia determinada, lo que implica que la cifra  cuadro:

Pasivos contingentes Importe
(millones de pesetas)
Aplicacién de lo estipulado en el convenio 800
Derechos futuros trabajadores activos 1.073
Pasivos contingentes fiscales 3.753
Riesgos por pleitos pendientes (s6lo cuantificables) 633
Riesgos los pleitos planteados en la via laboral 250
Total pasivos contingentes 6.509

Fuente: elaboracién propia

13. Cilculo del VNCA

La incidencia de los puntos anteriormente comentados sobre el VNC es sefialada en el siguiente cuadro:

Calculo del VNCA (millones de pesetas)

Punto Concepto Efecto sobre el
VNC

Valor neto contable a 31 de diciembre de 1994 4.346

21 Entrega “El Hond6n” en pago deuda a ERCROS -2.362

22 Dacion terrenos 1QZ 1.490

2.3 Dacién terrenos NICAS -2.771

3.1 Depreciacion IFP Fertiberia -4.078

3.2 Cargas sobre activos dacién en pago -738

Incremento Provision Insolvencias -300

Valor actual deuda ERKIMIA -109

Quita sobre préstamos ICO con garantia hipotecaria 3.898

9.2 Sobrevaloracién préstamo 2.300 1.817

9.3 Valoracién préstamo 5.600 -43

9.4 Valoracion préstamo 3.245 -39

9.5 Correcion calculo intereses 176

10 Diferencia deuda concursal con convenio acreedores 1.349

11 Cargas sobre activos FERTIBERIA -2.000

TOTAL 636

Fuente: elaboracién propia
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De acuerdo con el cuadro anterior el VNCA del grupo
FESA a 31 de diciembre de 1994 era de 636 millones de
pesetas, y si se tienen en cuenta los pasivos contingentes
calculados en el punto 12 anterior, el VNCA alcanzaba la
cifra de -5.873 millones de pesetas.

I1.4.4 Capitalizacién de los beneficios previstos

Para el calculo del valor de rendimiento del grupo
FESA, lo mas adecuado hubiera sido actualizar una
prevision de los resultados futuros del grupo realizada a
la fecha de la transmision de las acciones. Sin embargo,
unicamente se ha dispuesto de una prevision de resulta-
dos futuros de FERTIBERIA, que, segtin estaba previs-
to, seria la inica sociedad del grupo que continuaria sus
operaciones en el futuro, ya que en ella se concentraron
todos los activos operativos del grupo con la idea de
proceder a su venta a un inversor privado, e ir liquidan-
do el resto de sociedades, en las que s6lo quedaban
activos no operativos y deudas.

Finalmente, Inmobiliaria Espacio adquiri6 no sé6lo
FERTIBERIA sino todo el grupo FESA, comprome-
tiéndose a utilizar los resultados que previsiblemente se
obtuvieran en aquella para liquidar el resto de socieda-
des no operativas del Grupo FESA.

Teniendo en cuenta lo anterior, se ha calculado el
valor actualizado de los beneficios de FERTIBERIA, vy,
a éste, se le han restado las necesidades de financiacién
de Inmobiliaria Espacio para liquidar el resto de socie-
dades no operativas del Grupo FESA y que segiin el
acuerdo de venta de acciones entre ERCROS e Inmobi-
liaria Espacio deberan proceder de los beneficios que
previsiblemente se obtendran en FERTIBERIA en los
afios siguientes a la transmision.

Los datos fundamentales de este método de valora-
cién son:

* Una prevision de los resultados de la sociedad.
* Tasa de descuento a aplicar a la serie anterior.

Respecto a los resultados previstos se han utilizado
unas proyecciones financieras realizadas en el primer
semestre de 1995 por una firma auditora que calcula los
resultados a 10 afios de FERTIBERIA. Esta previsién
estaba compuesta de un escenario mas probable basada
en determinadas hipétesis y de cuatro escenarios mds
que analizan la sensibilidad de los resultados calcula-
dos a los posibles cambios en las hipdtesis basicas. El
escenario mds probable arroja las siguientes proyeccio-
nes financieras:

Ejercicio Resultado
(millones de ptas.)
1995 616,00
1996 1.303,00
1997 2.766,00
1998 1.923,00
1999 1.928,00
2000 1.892,00
2001 1.858,00
2002 1.830,00
2003 1.805,00
2004 1.808,00

Fuente: informe firma auditora independiente

En lo que se refiere a la tasa de descuento a aplicar a
la serie anterior, se ha optado por utilizar el tipo medio
de las subastas de bonos y obligaciones del Estado
durante el afo 1995, el 11,39% por las siguientes razo-
nes:

* La actualizacién se hace con una prevision de
resultados a diez afios, por lo que el tipo a utilizar debe
ser a largo plazo.

* La actualizacién debe hacerse con el tipo de inte-
rés a largo existente en el momento en el que se quiere
hacer la valoracién (1995).

* Se ha optado por no incrementar el tipo de interés
libre de riesgo con una tasa de riesgo aplicable a FESA
ante la dificultad de calcular esa tasa de riesgo y haber-
se constatado la poco significativa variacién del resul-
tado final ante variaciones de la misma.

* El tipo medio de las subastas de bonos y obliga-
ciones del Estado es uno de los tipos recomendados
por AECA para la actualizacién de los beneficios de
una empresa con objeto de calcular su valor de ren-
dimiento.

El resultado de descontar los resultados de la tabla
anterior al tipo de interés del 11,39% es de 9.912 millo-
nes de pesetas, que seria la valoraciéon de FERTIBERIA
en el momento previo a la venta de las acciones de
FESA a Inmobiliaria Espacio.
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Por otro lado, las necesidades financieras para liqui-
dar el resto de sociedades no operativas del Grupo

FESA estdn compuestas fundamentalmente por las
siguientes partidas:

Necesidades financieras para liquidar FESA

Importe
(Millones de pesetas)

Préstamo con grupo Torras 5.425
Deuda con la Seguridad Social 4.730
Otros 898
TOTAL 11.053

Fuente: elaboracién propia

Al anterior importe habria que afiadirle los pasivos
de caracter contingente estimados que, segun se sefiald
en el epigrafe 11.4.3, ascienden a 6.506 millones de
pesetas, lo que significa que las necesidades totales
estimadas de financiacién para la liquidacién de las

sociedades no operativas del grupo FESA se estiman en
17.559 millones de pesetas.

Consecuentemente el valor del grupo FESA ascen-
deria a -7.647 millones de pesetas segtin el siguiente
detalle:

Importe
Concepto
(Millones de pesetas)

Valor de rendimiento de FERTIBERIA 9.912
Necesidades de financiacibn para liquidacion oftras

. (17.559)
sociedades del grupo
Valor grupo FESA (7.647)

Fuente: elaboracién propia

I1.4.5 Valoracion de venta de acciones
11.4.5.1 Valoracién de la venta del 53,6% de FESA

En abril de 1995 se realizé la venta del 53,6% de las
acciones de FESA por el precio simbélico de una pese-

ta por accién. Este precio fue acordado entre Inmobilia-
ria Espacio y ERCROS el 18 de abril de 1995 y poste-
riormente ratificado por la CDGAE en su reunién de
fecha 15 de junio de 1995.

El valor de las acciones de FESA segun los dos
métodos de valoracidn utilizados es el siguiente:

(en millones de ptas) Del 100% Del 53,6%
Valor neto contable ajustado -5.873 -3.148
Valor de rendimiento -7.647 -4.099

Fuente: elaboracién propia

El 53,6% de FESA que ERCROS vendi6 a Inmobilia-
ria Espacio tenia, segtin 1a metodologia explicada, un valor
comprendido entre -3.148 y -4.099 millones de pesetas.

El precio simbdlico (una peseta por accidon) pagado
por Inmobiliaria Espacio por el 53,6% de FESA, aun

desconociendo las necesidades o expectativas que tenia
la sociedad compradora, se puede considerar razonable
y habitual en este tipo de operaciones, teniendo en
cuenta las circunstancias en las que se encontraba la
sociedad.
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I1.4.5.2 Valoracion de la opcién de compra del 20%

La opcién de compra del 20% del capital de FESA
fue ejercida finalmente por Inmobiliaria Espacio el 10
de enero de 1997, comprando Inmobiliaria Espacio a
ERCROS las 269.462 acciones de FESA de las que esta
era propietaria por el precio de 261.271.200 pesetas. La
formula de calculo del precio por el que seria vendido
el 20% del capital de FESA cuando Inmobiliaria Espa-
cio ejerciera la opcién de compra se acordé también
por ERCROS e Inmobiliaria Espacio el 18 de abril
de 1995 y fue ratificado por la CDGAE en su reunién
de fecha 15 de junio de 1995.

En este caso, FERTIBERIA no ha aportado las cuen-
tas consolidadas del grupo FESA a 31 de diciembre
de 1996 ni se ha dispuesto del amplio conjunto de infor-
macién que permitio realizar los ajustes correspondien-
tes al VNC calculado en el primer semestre de 1995

actualizado a finales de 1996, y tampoco de una previ-
sién de resultados del grupo, por lo que no se ha podido
recalcular la valoracién de las acciones de FESA utili-
zando el VNCA ni la capitalizacién de beneficios.

Sin embargo, si se analiza la situacion del grupo FESA
entre abril de 1995 y enero de 1997, se llega a la conclu-
sién de que la situacion del grupo no habia variado sus-
tancialmente durante este periodo de tiempo (la dnica
entidad operativa del grupo, FERTIBERIA, obtuvo bene-
ficios tanto en 1995 como en 1996, mientras que el resto
de entidades no operativas seguian pendientes de liquida-
cién) por lo que los valores obtenidos para el primer
semestre de 1995 son el mejor indicativo de los valores
para enero de 1997 de que se ha podido disponer.

En estas circunstancias, teniendo en cuenta que sélo
ha transcurrido un afio y medio desde la dltima valora-
cion podrian utilizarse los valores para el primer semes-
tre de 1995 que arrojan los siguientes resultados:

(en millones de ptas.) Del 100% Del 20%
Valor neto contable ajustado -5.873 -1.175
Valor de rendimiento -7.647 -1.529

Fuente: elaboracién propia

Por lo que, el 20% de FESA que ERCROS vendi6 a
Inmobiliaria Espacio tenfa un valor en el primer semes-
tre de 1995 comprendido entre -1.175 y -1.529 millo-
nes de pesetas.

El precio (261 millones de pesetas) pagado por el
20% restante se puede considerar igualmente razonable
teniendo en cuenta las mismas cuestiones anteriormen-
te sefialadas unidas al hecho de que no hubo quebranto
para el Sector publico ni enriquecimiento ilicito de
ERCROS por dos razones:

* El precio minimo de rescate exigido inicialmente
por el ICO (823 millones de pesetas) se calculd teniendo
como base los 261 millones recibidos por ERCROS y la
proporcién del capital que se adquirfa de FESA. Esto sig-
nifica que, si el precio pagado por IE a ERCROS hubiera
sido menor, el precio del rescate a pagar por esta tltima al
ICO hubiera disminuido més que proporcionalmente.

* El precio fue pactado por dos entidades privadas y
aceptado por la CDGAE de 15 de junio de 1995, y era

completamente independiente de la cuantia de las ayu-
das aprobadas por la CDGAE, es decir, que el coste
para el Sector ptiblico de la reestructuracion del sector
de fertilizantes no se incrementé como consecuencia de
este precio.

Por otro lado, si se analiza el precio que pagé Inmo-
biliaria Espacio por el 20% de FESA se llega dos con-
clusiones:

* Este precio se habia establecido previamente en el
acuerdo entre ERCROS e Inmobiliaria Espacio de 18
de abril de 1995 que posteriormente fue ratificado por
la CDGAE el 15 de junio de 1995.

» Como no podia ser de otra forma, el ejercicio de
la opcién de compra se hizo en el momento en el que el
precio que debia pagar esta dltima sociedad a ERCROS
era, como puede verse en el siguiente cuadro, lo mas
bajo posible de las opciones ya establecidas previamen-
te en el acuerdo entre ambas entidades:

L Precio a pagar por
Momento de ejercicio IE a ERCROS
P (millones de ptas.)
Hasta 12/04/96 1.000
Entre 13/04/96 y 31/12/96 543,5
Entre 01/01/97 y 09/06/97 261,2
Desde 10/06/97 289,8

Fuente: elaboracién propia
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I1.4.5.3 Evolucién de FERTIBERIA durante los ejercicios posteriores

La evolucién de los beneficios de FERTIBERIA durante los ejercicios posteriores a la venta por ERCROS a
Inmobiliaria Espacio ha sido la expresada en el siguiente cuadro:

12.000 +
10.000

Beneficio Fertiberia 1995-2005

(en millones de pesetas)

10.873

7.907

8.000
6.000

4.000

3.992

2.396

1.579 —
2.000 435 530 |_|
0 s Y Y N (N

-2.000

1995 1996 1997 1998 1999

| | 200 | 2002 | | 2004 | 2005 |

-4.000 -

-1.106 1962 1142

-2.793

Fuente: elaboracién propia con datos cuentas anuales FERTIBERIA

Durante los primeros ejercicios después de la venta,
FERTIBERIA obtiene unos moderados beneficios en
consonancia con las previsiones que existian.

Los beneficios obtenidos en el ejercicio 1999 no
son representativos de la situacién de la sociedad,
puesto que durante el ejercicio se produjo el traspaso,
desde FERTIBERIA a Inmobiliaria Espacio, de las
cuentas participativas de la suspensién de pagos, lo
que dio lugar a unos beneficios extraordinarios en
FERTIBERIA de 22.867 millones de pesetas.

Durante los siguientes ejercicios, FERTIBERIA
obtuvo pérdidas, en parte como consecuencia de la
situacion general de incertidumbre que reinaba en el
sector de fertilizantes como consecuencia de la impor-
tacion de fertilizantes a bajo precio procedentes de los
paises del este de Europa.

En los dos tdltimos ejercicios de los que se dispone
informacién, FERTIBERIA ha obtenido importantes
beneficios, aunque todavia existen incertidumbres en el
sector que impiden hacer una previsién de la situacién
del sector en el futuro.

Los anteriores resultados suponen una evolucién de
la sociedad que se encuentra bastante por debajo de las
previsiones que existian en el momento de la compra-
venta de las acciones por Inmobiliaria Espacio. De

hecho, si se procediera a calcular el valor de rendimien-
to de las acciones en abril de 1995 conociendo los
resultados reales de FERTIBERIA el valor de las mis-
mas seria mucho menor que el calculado en los anterio-
res subepigrafes en base a las previsiones existentes a
dicha fecha.

III. CONCLUSIONES

1. El 2 de diciembre de 1994, mediante escritura
publica otorgada ante notario, el ICO, en cumplimiento
de lo establecido en el acuerdo de la CDGAE de 13 de
octubre de 1994, concedié a ERCROS un crédito parti-
cipativo por importe de 8.500 millones de pesetas que
ésta debia utilizar para suscribir una ampliacién de
capital en FESA que aportara el efectivo necesario para
hacer frente a sus obligaciones derivadas del convenio
de acreedores. Esta operacién debia instrumentarse
bajo la formula de crédito participativo sin interés, a
amortizar anualmente por ERCROS, S.A. con el 15%
de sus resultados, cuando éstos fueran positivos, sin
establecer periodo de carencia, y hasta que el crédito
quedara completamente amortizado.
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III.1 Adecuacién de la operacién de préstamo/rescate
a alguna de las tipologias previstas en la norma-
tiva de reconversion y reindustrializacion

II.1.1 Concesioén del crédito (epigrafe I1.1.1)

2. Segun el acuerdo de la CDGAE de 13 de octu-
bre de 1994, la operacién consistia en un crédito parti-
cipativo sin intereses y sin garantia alguna aparte de la
general del articulo 1911 del Cédigo Civil, a amortizar
anualmente con el 15% de los resultados individuales
de ECROS, S.A. cuando éstos fueran positivos, y hasta
que el crédito quedara completamente restituido. De
manera que, como expresamente sefiala la escritura de
concesion del mismo, ERCROS, S.A. sélo vendria
obligada al reembolso del crédito participativo en aque-
llos ejercicios en los que obtuviera resultados posi-
tivos.

3. La cifra de negocios de ERCROS S.A. en los
ejercicios anteriores a la concesion del crédito revelan
la imposibilidad de esta entidad, por si misma, de devol-
ver un préstamo de 8.500 millones de pesetas. En con-
secuencia, la devolucién del crédito dependia de que
las filiales de ERCROS, S.A., que eran las que llevaban
a cabo la actividad productiva, obtuvieran beneficios y
de que ERCROS, S.A. decidiera distribuir esos resulta-
dos para que, en forma de dividendos, llegaran a la
matriz e hicieran que sus cuentas reflejaran beneficios
de los que s6lo el 15% se dedicaria a reembolsar el cré-
dito.

4. A la vista de la situacidn, era impensable que a
corto y medio plazo ERCROS obtuviera y repartiera
beneficios con los que proceder a la devolucién del cré-
dito. No obstante, si se extiende el analisis mas alla, en
el largo plazo, eraigualmente improbable que ERCROS,
S.A. decidiera distribuir los beneficios de sus filiales
cuando ninguna norma ni ninguna circunstancia le obli-
gaba a hacerlo y, sin embargo, ello le suponia tener que
destinar un 15% de los mismos a devolver el crédito.
Como consecuencia, las condiciones establecidas por
el acuerdo de la CDGAE permitian a ERCROS legal-
mente, manteniendo toda la actividad productiva del
grupo en las sociedades filiales y no repartiendo benefi-
cios, no devolver el crédito ni aun en el caso de que el
grupo obtuviera beneficios.

Por otro lado, teniendo en cuenta la delicada situa-
cién del sector y la limitada capacidad de generar bene-
ficios de sus filiales, aun en el improbable caso de que
ERCROS, S.A. obtuviera beneficios y decidiera repar-
tir dividendos, la parte de estos que se dedicaria al
reembolso del crédito seria muy pequefia, ya que es
evidente que solo una pequefia parte de los beneficios
de las filiales se repartirian (maximo 7% del capital de
éstas) y s6lo un 15% de esta cantidad se dedicaria a la
devolucién del crédito, por lo que la amortizacién del
mismo, que podria empezar como muy pronto en 2004,
se alargaria durante décadas, haciendo que el valor del
mismo fuera casi nulo.

5. En consecuencia, el cobro del crédito concedi-
do a ERCROS, con las condiciones establecidas en el
acuerdo de la CDGAE de 13 de octubre de 1994, depen-
dia de la voluntad de pago de la prestataria y esta cir-
cunstancia era conocida en el momento de su conce-
sion, lo cual hace que la operacién, aunque
juridicamente esté formalizada como un crédito partici-
pativo, en la préctica se asemeje mds a una subvencién
que a un verdadero crédito.

Esta afirmacion estd avalada por el hecho de que el
Estado compensara al ICO, en el mismo momento de la
concesion del crédito, por el quebranto de 8.500 millo-
nes de pesetas, al minorarse los intereses que éste debia
pagar al Estado por el préstamo en el que se convirtie-
ron las antiguas dotaciones del Estado al ICO.

6. Sibien la compensacién de los quebrantos en si
misma es una practica habitual obligada por la propia
normativa del Instituto, no lo es tanto que se produzca
justo en el mismo momento que se formaliza la opera-
cién que puede producirlos en un futuro y por el impor-
te maximo del quebranto que éste pueda sufrir. En nin-
guno de los préstamos de reconversion concedidos a
FESA se produjo una compensacién por el Tesoro al
ICO de los quebrantos con caricter inmediato, lo que
refuerza la tesis de que dadas las condiciones de su
concesidn se veian muy pocas posibilidades de obtener
su reintegro.

7. La voluntad ERCROS de no devolver el impor-
te total del crédito queda patente cuando, el 27 de sep-
tiembre de 1995, es decir, seis meses después de la
entrega de fondos por parte del Instituto a ERCROS, el
presidente de esta sociedad solicitd por escrito al presi-
dente del ICO el rescate del crédito participativo valo-
randolo en 140 millones de ptas. Si ERCROS pensaba
ya en 1995 amortizar un crédito de 8.500 millones por
140 millones es porque consideraba que, desde el
mismo momento de la concesidn, la ayuda, que se ins-
trumenté como un crédito participativo, y juridicamen-
te debe considerarse como tal, en la practica, se aseme-
ja mds a una subvencién que a un verdadero crédito. A
esta misma conclusién llega la Comisién Europea cuan-
do sefiala en su informe de 9 de agosto de 1999 (ayuda
de Estado ex nim. NN 62/99 Espaiia) que «la conce-
sién de un préstamo participativo de las mencionadas
caracteristicas a una empresa que carecia practicamen-
te de capacidad de endeudamiento equivalia a conce-
derle una subvencién. Por tanto, cuando el préstamo
participativo del ICO fue concedido, ya estaba previsto
que acabaria siendo una subvencion».

8. La concesion, por el ICO a ERCROS, del crédi-
to participativo de 8.500 millones de pesetas, se encua-
dra dentro de las medidas de caricter financiero esta-
blecidas en el articulo 6 del Real Decreto 295/1985,
de 20 de febrero, de medidas de reconversion del sector
fabricante de fertilizantes y, dentro de éstas, en las sefia-
ladas en el apartado 5 del citado articulo, que establece
que las empresas cuya actividad sea la fabricacién de
abonos en la forma prevista en el articulo 2 del citado
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Real Decreto podrdn obtener créditos participativos o
convertir en participativos los actuales en los términos
que figuran en el articulo 11 de la Ley 27/1984, de 26
de julio, de reconversion y reindustrializacion.

9. La concesién de este crédito participativo, con
sus especiales caracteristicas, al igual que el resto de
ayudas del Estado en forma de créditos que fueron
sufriendo paulatinamente un proceso de reduccion de
las garantias originales y eliminacién del devengo de
intereses, como se analizé en el Informe del Tribunal de
Cuentas aprobado por el Pleno el 30 de enero de 2003,
han sido determinantes para la reestructuracién de un
sector estratégico considerado de interés publico.

IlI.1.2 Rescate del crédito (epigrafe 11.1.2)

10. El rescate del crédito fue aprobado por el
acuerdo de la CDGAE de 4 de junio de 1998 que esta-
blecia la cuantia a pagar al Instituto en 1.100 millones
de pesetas. La fundamentacién del citado acuerdo sefia-
la como razones para el rescate del crédito que:

* La viabilidad del proyecto industrial iniciado con
el fin de hacer frente a la crisis industrial de comienzos
del los noventa tenia un escollo en la existencia en
ERCROS de unas cargas derivadas de la reconversion
que era conveniente regularizar para dar por terminada
la reestructuracién del sector.

* «...se ha llegado tanto por el ICO como por
ERCROS al convencimiento de que es més adecuado
proceder a su rescate dadas las condiciones excepcio-
nales en que dicho crédito participativo fue concedido
y dar por terminadas las actuaciones derivadas de la cri-
sis de 1992 y de la reestructuracién a que ésta dio
lugar.»

11. Lajustificacion de la cuantia fijada para el res-
cate fue objeto de estudi6 en el Informe de fiscalizacién
de todas las operaciones econdmico-financieras y patri-
moniales llevadas a cabo por el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) en los grupos FESA/ENFERSA y
ERCROS en el periodo 1992-2000, aprobado por el
Pleno del Tribunal de Cuentas el 30 de enero de 2003,
en el que se afirmaba que:

«A la vista de lo expuesto se podria concluir dicien-
do que dadas las condiciones en que se concedio este
crédito: sin garantias, interés nulo, y con la posibilidad
de que Ercros, modificando su politica de dividendos
pudiera retrasar la devolucién del préstamo indefinida-
mente, y las valoraciones de que se disponen, se puede
considerar razonable la cifra obtenida por el ICO como
rescate del mismo».

En cualquier caso, la cantidad fijada para el rescate
fue fruto de una negociacién que duré mds de un afio en
la que se utilizaron dos informes que valoraban el cré-

dito en cantidades inferiores a la finalmente establecida
para el mismo.

12. Larazén por la que un préstamo que por sus
caracteristicas de concesion se consideraba irrecupera-
ble se rescaté finalmente por un importe superior al
barajado en las primeras negociaciones fue el interés de
ERCROS de eliminar la operacién de su balance, con el
fin de que la CNMYV no excluyera a la sociedad de coti-
zacion, lo que le hubiera impedido lograr la financia-
cién que necesitaba para hacer frente a sus planes fu-
turos.

13.  El crédito a ERCROS era una ayuda en el
marco de la reconversion del sector de fertilizantes, en
forma de crédito participativo con unas condiciones
especiales, y su posterior rescate no es sino la finaliza-
cién de la operacién. Por lo tanto, no puede considerar-
se una nueva operacién de ayuda a la reconversion, ni
una pérdida para el sector puiblico, ni mucho menos una
condonacién; y ello porque la ayuda, como ya se ha
sefialado, se produjo en el momento en que, por deci-
sion de la CDGAE de 14 de octubre de 1994, se conce-
di6é un crédito cuyas condiciones lo hacian practica-
mente incobrable.

III.2  Fiscalizacién del empleo por parte de FESA de
la totalidad de los recursos procedentes de la
ampliacion de capital financiada con el présta-
mo de 8.500 millones (subapartado 11.2)

14. La escritura del crédito a ERCROS, S.A. esta-
blecia que la validez de la operacién quedaba supedita-
da al cumplimiento, entre otros, de los siguientes con-
dicionantes:

* Que ERCROS, S.A. justificara que el destino de
las disposiciones era la ampliaciéon de capital en
FESA.

* Que FESA justificara, en el momento de efectuar
la disposicién de fondos, que éstos coincidian con las
necesidades de pago a las que tuviera que hacer frente
en cumplimiento del convenio de acreedores.

15. La disposicién de los fondos por parte de
ERCROS se realiz6 el 14 de febrero de 1995 mediante
acta notarial de entrega de fondos. En este mismo acto,
se acord¢ la suscripcion, por parte de ERCROS, de la
totalidad de las acciones que constituian la ampliacién
de capital acordada en la Junta General de Accionistas
de FESA del 23 de enero de 1995, para lo cual ERCROS
dio instrucciones al ICO para que, en el mismo acto,
constituyera un depdsito de 8.500 millones de pesetas a
favor de FESA, del que ésta podria disponer total o par-
cialmente coincidiendo con las necesidades de pago a
las que tuviera que hacer frente en orden al cumpli-
miento de los objetivos definidos en el «marco de inver-
sién en FERTIBERIA de Freeport McMoran Manage-
ment Services» del que tomo conocimiento la CDGAE
en su reunién de 13 de octubre de 1994 y que posterior-
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mente fue sustituido por el «Plan Industrial y Financie-
ro del grupo FESA-FERTIBERIA, S.L.» presentado
por Inmobiliaria Espacio ante el Ministerio de Industria
y Energia el 28 de abril de 1995.

16. La ampliacién de capital de FESA, se realiz6
finalmente en marzo de 1995 y como consecuencia de
la misma ERCROS pasé de tener el 53,3% al 82,8% del
capital de FESA. Con ello se cumplia la primera de las
condiciones anteriores.

17.  EI ICO ha facilitado al Tribunal de Cuentas la
documentacién que acredita el cumplimiento de la
segunda de las condiciones anteriormente sefialadas.

18. La Comisién de Seguimiento del convenio de
acreedores de FESA, de la que formaban parte repre-
sentantes de la Hacienda Publica, de la Tesoreria Gene-
ral de la Seguridad Social, del ICO, de ENAGAS y de
la propia FESA, en su reunién de 21 de junio de 1996,
declaré efectuados todos los pagos a que estaba obliga-
da esta tltima y cumplidas todos las obligaciones deri-
vadas de los convenios de acreedores de FESA,
ENFERSA, ASUR, NICAS e IQZ, lo que fue comuni-
cado al juzgado de primera instancia nim. 64 de Madrid
que dict6 un auto por el que se declara cumplido el cita-
do convenio. Como verificacion complementaria, se
instd al ICO para que solicitara a FERTIBERIA los
documentos justificativos de la aplicacién de las dispo-
siciones de FESA, alegando la citada sociedad que
debido al tiempo transcurrido carecia de ellos.

II.3  Analisis de los resultados del grupo ERCROS y
sus filiales (subapartado I1.3)

19. Del estudio de los resultados de las filiales de
ERCROS, S.A. se obtiene la conclusién de que tanto el
grupo ERCROS como sus principales sociedades obtu-
vieron beneficios durante los ejercicios 1994 a 1998 en
los cuales ERCROS tenia que hacer frente a la devolu-
cion del préstamo de 8.500 millones.

20. En cualquier caso, aun cuando el grupo obtuvo
beneficios durante esos ejercicios, no se produjo ningu-
na amortizacién del préstamo pues la devolucién del
principal estaba ligada, en cumplimiento de lo estable-
cido en el acuerdo de la CDGAE de 13 de octubre

de 1994, a los resultados de la sociedad matriz,
ERCROS, S.A., y esta no obtuvo beneficios durante ese
periodo. La explicacion de esta cuestion se encuentra
en el hecho de que ninguna de las filiales de ERCROS,
S.A. ha repartido dividendos durante los ejercicios ana-
lizados, por lo que al no tener ERCROS, S.A. prictica-
mente actividad alguna ha mantenido siempre unos
resultados ligeramente negativos, evitando de esta
manera devolver el crédito. Esta actuacién del grupo
ERCROS, que no supone irregularidad alguna, se
podria haber mantenido indefinidamente en el tiempo,
y es la principal causa de que el crédito se considerara
practicamente incobrable desde el mismo momento en
que se concedio.

21. Teniendo en cuenta que los datos sobre la limi-
tada actividad de ERCROS, S.A., en relacidn con la del
grupo, eran conocidos en el momento de la concesion
del crédito, se debe sefialar que fue el acuerdo de la
CDGAE de 13 de octubre de 1994, al establecer que la
devolucidn se hiciera en funcién de los resultados de
ERCROS, S.A. y no del grupo, el que permitié que el
crédito tuviera escasas posibilidades de recuperacion,
no habiéndose amortizado importe alguno hasta su res-
cate.

II.4 Valoracion del importe total de la venta de accio-
nes del capital de FESA por parte de ERCROS a
Inmobiliaria Espacio (subapartado 11.4)

22. La valoracién de sociedades es siempre com-
pleja por el gran nimero de variables que intervienen,
y, en este caso concreto, se complica aun mds, puesto
que se trata de valorar las acciones de una sociedad més
de diez afnos después. Teniendo en cuenta la informa-
cion de la que se ha dispuesto para la valoracién, se ha
considerado adecuado utilizar los siguientes métodos
de valoracidn: valor neto contable ajustado y capitali-
zacion de los beneficios previstos.

23. La primera venta se realiz6 en abril de 1995
vendiéndose el 53,6% de las acciones de FESA por el
precio simbdlico de una peseta por accion. Los dos
métodos de valoracién utilizados arrojan los siguientes
resultados:

. Del 100% Del 53,6%
(en millones de ptas.)
de FESA de FESA
Valor neto contable ajustado -5.873 -3.148
Valor de rendimiento -7.647 -4.099

Por lo que se puede considerar que el 53,6% de
FESA que ERCROS vendi6 a Inmobiliaria Espacio
tenfa un valor comprendido entre -3.148 y -4.099 millo-
nes de pesetas.

El precio simbdlico (una peseta por accién) pagado
por Inmobiliaria Espacio por el 53,6% de FESA, aun
desconociendo las necesidades o expectativas que tenia
la sociedad compradora, se puede considerar razonable
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y habitual en este tipo de operaciones, teniendo en
cuenta las circunstancias en las que se encontraba la
sociedad.

24. La opcién de compra del 20% del capital de
FESA fue ejercida finalmente por Inmobiliaria Espacio
el 10 de enero de 1997, comprando Inmobiliaria Espa-
cio a ERCROS las 269.462 acciones de FESA de las
que esta era propietaria por el precio de 261.271.200
pesetas. La informacién de que se ha dispuesto, en este
caso, ha sido bastante limitada, ya que no se ha tenido
acceso a:

* las cuentas consolidadas del grupo FESA a 31 de
diciembre de 1996.

* otra informacién que permita determinar los ajus-
tes que se deben realizar al valor neto contable o cono-
cer la situacion a 31 de diciembre de 1996 de los ajustes
practicados al valor neto contable calculado para el pri-
mer semestre de 1995.

* una prevision de resultados del grupo.

25. Como consecuencia de la carencia de informa-
cién puesta de manifiesto en el punto anterior, no se ha
podido recalcular la valoracién de las acciones de FESA
utilizando el valor neto contable ajustado ni la capitali-
zacion de beneficios, sin embargo, si se analiza la situa-
cién del grupo FESA entre abril de 1995 y diciembre
de 1996, se puede llegar a la conclusién de que esta
situacién no habia variado sustancialmente durante este
periodo de tiempo (la tinica entidad operativa del grupo,
FERTIBERIA, obtuvo beneficios tanto en 1995 como
en 1996, mientras que la situacién del resto de entida-
des no operativas no habia cambiado sustancialmente y
seguian pendientes de liquidacién) por lo que los valo-
res obtenidos para el primer semestre de 1995 son el
mejor indicativo de los valores para enero de 1997 de
que se ha podido disponer. En estas circunstancias,
teniendo en cuenta que s6lo habia transcurrido un afio y
medio desde la dltima valoracién podrian utilizarse los
valores para el primer semestre de 1995 que arrojan los
siguientes resultados:

. Del 100% Del 20%

(en millones de ptas.) de FESA de FESA
Valor neto contable ajustado -5.873 -1.175
Valor de rendimiento -7.647 -1.529

Por lo que se puede considerar que el 20% de FESA
que ERCROS vendi6 a Inmobiliaria Espacio tenia un valor
comprendido entre -1.175 y -1.529 millones de pesetas.

El precio (261 millones de pesetas) pagado por el
20% restante se puede considerar igualmente razonable
teniendo en cuenta las mismas cuestiones anteriormen-
te sefialadas, unidas al hecho de que no hubo quebranto
para el Sector publico ni enriquecimiento ilicito de
ERCROS por dos razones:

* El precio minimo de rescate exigido inicialmente
por el ICO (823 millones de pesetas) se calculd teniendo
como base los 261 millones recibidos por ERCROS y la
proporcién del capital que se adquiria de FESA. Esto sig-
nifica que, si el precio pagado por IE a ERCROS hubiera
sido menor, el precio del rescate a pagar por esta tltima al
ICO hubiera disminuido mds que proporcionalmente.

* El precio fue pactado por dos entidades privadas y
aceptado por la CDGAE de 15 de junio de 1995, y era
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completamente independiente de la cuantia de las ayu-
das aprobadas por la CDGAE, es decir, que el coste
para el Sector ptiblico de la reestructuracién del sector
de fertilizantes no se incrementé como consecuencia de
este precio.

26. El precio que pagd Inmobiliaria Espacio por
el 20% de FESA se habia establecido previamente en
el acuerdo entre ERCROS e Inmobiliaria Espacio
de 18 de abril de 1995 que habia sido ratificado por la
CDGAE el 15 de junio de 1995, y el ejercicio de la
opcién de compra se hizo, l6gicamente, en el momen-
to en el que el precio que debia pagar esta ultima
sociedad a ERCROS era el mas bajo posible entre las
opciones preestablecidas en el acuerdo anteriormente
citado.

Madrid, 26 de septiembre de 2007.—EIl Presidente,
Ubaldo Nieto de Alba.
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