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MEMORIA

PRESENTADA POR EL CONSEJO DE ADMINISTRAGION.

Seiiores Jlecionistas:

REU.\IIDA la Junta general para tratar de la disolucion
y liquidacion de esta Sociedad, el Consejo debe ante todo
esponer los motivos (ue ha tenido para promover la delibe-
racion sobre tan graves cuestiones.

Consta 4 los sefnores accionistas que esta Sociedad fué
fundada como su titulo lo indica para centralizar la accion
de las Sociedades de Crédito. La agrupacion de los capitales
1 y de la clientela de todas ellas hubiera proporcionado me-
| dios para acometer las mas vastas empresas y los mas gran-
des negocios; hubiera permitido intentar con esperanzas de
buen éxito la creacion de una moneda fiduciaria circulante
en todo el pais, llenando con ello un vacio cuyos malos
efectos pesan hoy sobre las transaciones mercantiles entre
las diferentes plazas del reino; hubiera dado lugar & seguir
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en esta parte el egemplo de Francia, de Inglaterra y de todos

los paises adelantados en materia de crédito, y hubiera pro- -

ducido enfre otras escelentes consecuencias la nivelacion
de los cambios. Todos estos planes estaban en gérmen ef
la fundacion de esta Sociedad, y lo elevado del pensamiento
esplica el favor con que fué acogido en plazas de tan buen
criterio comercial como Barcelona y Valencia: 4 su realiza-
cion dirigieron todos sus esfuerzos los fundadores de la
Sociedad, y en los primeros tiempos de la existencia de esta
lograron verlo acogido y establecer la alianza entre las So-
ciedades siguientes:

Sociedad Valenciana de Crédito v Fomento.

Sociedad Catalana general de Crédito.

Crédito Comercial de Sevilla.

Union Mercantil de Santander.

Caja Mercantil de Valencia.

Crédito Comercial de Jeréz.

Crédito Comercial de Cadiz.,

Compania Gaditana de Crédito.

Crédito Castellano de Valladolid.

Crédito y Fomento del alto Aragon.
Crédito Cantabro de Santander.
Crédito Mercantil de Valencia.
Compania General Bilbaina de Crédito.

Algunas de estas Sociedades estaban representadas por
varios administradores en el Consejo de la nuestra, v ha-
bian suscrito una parte del capital social, pero razones de
su particular conveniencia, ¢ dificultades en que su propia
existencia se vio envuelta apartaron & las mas de aquella
union, y encontrindose anulada por esta causa la mutua
cooperacion, el proyecto fracaso en parte, quedando redu-
cida esta Compania & ser una Sociedad de Crédito con
veinticinco millones de capital desembolsado, cuya suma
se hallaba comprometida en operaciones emprendidas con
la esperanza de mejor porvenir.

Desgraciadamente sobrevino un periodo fatal para el
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Crédito, cuyas fases hemos ido consignando en nuestras
Memorias. Baja de los fondos publicos, emision de Deuda
del Estado en coutinuos empréstitos, déficit constante en la
Hacienda, ruina de las empresas de ferro-carriles, cuyos
resultados burlaron desgraciadamente la prevision de todos
los hombres de negocios que en ellos se interesaron,
trastornos politicos, fracaso de la mayor parte de las So-
ciedades de Crédito fundadas en la ley de 1856, descon-
fianza general, todo se comjur6d contra las que sobrevivian
4 la catdstrofe, y privandolas del uso del crédito redujo
sus operaciones & estrechos y mezquinos limites.

En la suerte de la nuestra no podian menos de influir
estas circunstancias adversas. Las obligaciones del Estado
para pago de subvenciones de ferro-carriles en que se in-
virtieron log primeros fondos aprontados por los suscrito-
res para formar el deposito que debia preceder 4 la cons-
titucion -de la Sociedad, sufrieron una gran baja. Otro
negocio comenzado hajo prosperos auspicios se encontrd
cortado por la marcha de los sucesos & inmovilizé una
parte de nuesiro capital: habia suscrito esta Sociedad en
union con la Catalana general de Crédito y la Valenciana de
Crédito y Fomento una emision de obligaciones de la Socie-
dad delos ferro-carriles de Almansa 4 Valencia y Tarra-
gona, para proceder paulatinamente & su colocacion con
lucro que parecia seguro: las obligaciones se sindicaron
para que en su enagenacion no se perjudicaran mitua-
mente los tenedores; hiciéronse las primeras ventas con
beneficio, pero de repente sobrevino tal baja y tal falta de
demanda que era imposible colocar aquellos valores ni aun
con pérdida. A consecuencia de esto, lo que habia sido un
negocio natural y conveniente vino & producir contra lo
que se esperaba, la inmovilizacion de la mitad del capital
social, y esta compafia se vié reducida & operar con la
otra mitad, Con ella sola, y 4 pesar de no percibir en afos
enteros rendimiento alguno de las espresadas obligaciones
ha cubierto sus gastos generales, ha distribuido en seis
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anos y medio de existencia 47 por 100 del capital desem-
bolsado, 6 sea 7,23 por 100 al ano; y presenta hoy ese capi-
tal sin mas pérdidas que la sufrida en el mencionado ne-
gocio y las que se sufrirdn al enagenar 980 obligaciones del
Estado para pago de subvenciones de ferro-carriles tomadas
4 96 por 100, y al enagenar asimismo 219 obligaciones del
ayuntamientQ de Madrid, procedentes de una susericion
hecha bajo la presion de las circunstancias, para proporcio-
nar recursos & dicha corporacion en los dias que siguieron
& la revolucion de 1868, de cuyos quebrantos los dos ulti-
mos estin compensados por las utilidades obtenidas en los
diez meses trascurridos del presente egercicio.

Este resultado se ha conseguido merced & los negocios
que ha proporcionado 4 la Sociedad su fundador y Director
D. José Campo. La mayor parte de ellos ba consistido en
operaciones contratadas con el mismo como particular,
operaciones en las cuales esta circunstancia no ha impedido
que la Sociedad obtuviera grandes ventajas: examinadas y
calificadas han sido en las Juntas generales anteriores, pero
el Consejo quisiera que todas ellas fueran minuciosamente
conocidas de cada uno de los seilores accionistas, para
que se pudiera apreciar por todos hasta qué punto ha es-
tremado su celo y ha llevado sus exigencias respecto 4
intereses y garantias, porlo mismo que se trataba de ne-
gocios con un individuo de su seno; y por parte de este,
como ha sido preferido el beneficio de la Sociedad & su
interés particular.

Pero esta gituacion anormal en que la prospera existen-
cia de la Sociedad pende tan solo de buenas disposiciones
personales, y de circunstancias que no es comun encon-
trar en administraciones de esta especie y en negocios
mercantiles, no puede ser duradera, ni  ofrece para lo
porvenir una base constante y segura de operaciones, ni
deja siquiera la probabilidad de poder seguir repartiendo &

las acciones 6 por 100 que es el minimum de lo que se ha
distribuido en los afios anteriores.

‘

Por otra parte, no hay probabilidades de que en- adelante
sean mas propicias las circunstancias para la marcha de
las Sociedades de Crédito, y al mismo tiempo se hace mas
apurada su situacion por las cargas que les impone el Es-
tado: durante la corta existencia de la nuestra hemos visto
crecer la contribucion industrial desde una cuota andloga
4 la que pagaria un banquero que manejara un capital igunal
al nuestro, 4 un descuento de 5 por 100 sobre las ntilidades
liquidas, ademas de la correspondiente cuota de contribu-
cion industrial, y ultimamente se ha elevado dicho descuen-
to 4 10 por 100. Esta participacion en nuestros beneficios
que importaria 150.000 rs. en los afios en que los reali-
zados permitieran distribuir no mas que un 6 por 100, es
4 todas luces escesiva, sobre todo no tratindose de bene-
ficios obtenidos con el uso del crédito, sino del rendimiento
eventual del capital propio.

Por todas estas razones el Consejo de Administracion ha
formado juicio de que es conveniente proceder a la disolu-
cion de la Sociedad, y presenta & la Junta general las opor-
funas proposiciones 4 ello encaminadas.

Con este objeto ha digpuesto que se introduzcan en el
balance algunas variaciones dirigidas & hacer formar juicio
exacto del estado de la Sociedad.

Consisten principalmente ‘en hacer figurar en él por el
precio de cotizacion, no por el de adquisicion como hasta
ahora se venia haciendo , los valores que en el caso dela
lignidacion habrian de venderse por no ser de facil division.

En este caso se hallan los siguientes:

980 obligaciones del Estado para pago de subvenciones
de ferro-carriles.

89 Bonos del Tesoro.

219 obligaciones del empréstito municipal de Madrid.

Estos valores figuraban en: los balances anteriores por
su precio de adquisicion , haciéndose constar asien los in-
ventarios y en las Memorias , porque este era el valor que
tenian para la Sociedad mientras no se presentara alguna
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coyuntura favorable 6 pudiera formarse alguna combina-
cion ventajosa para deshacerse de ellos, como se habia ve-
rificado respecto & una parte de las subvenciones. Seguiase
tambien esta marcha que es la adoptada por otras Socieda-
des de Crédito y de emision, porque con fecha 6 de Agosto
de 1866 habia dispuesto la Inspeccion general de Socieda-
des an6nimas y de Crédito que en los estados mensuales de
situacion figuraran los valores por el precio de adquisicion,
y estando esto dispuesto incurriria en responsabilidad el
Consejo si alterara dicho precio tomando como base para
el reparto de utilidades las oscilaciones pasageras de los
valores de la Deuda ptiblica, y finalmente por la esperanza
de que con el tiempo, y sobre todo tratindose de valores
amortizables & la par, la perdida acabaria por convertirse
en beneficio como ha sucedido respecto 4 los Bonos del
Tesoro , que adquiridos por esta Sociedad & 71,11 despues
de cotizarse durante algunos anos 4 mas bajo precio valian
en la fecha de nuestro balance 79,75 por 100 y dejaban por
consiguiente un beneficio, sin contar el obtenido anual-
mente en la amortizacion de algunos de ellos.

No se ha seguido la misma regla respecto 4 las obliga-
ciones de Almansa & Valencia y Tarragona, porque estos va-
lores se hallan en muy diferente caso. Por una parte no es
probable ni conveniente en concepto del Consejo que se
vendan para repartir su importe en metalico , idea que emi-
timos sin perjuicio de las que puedan espresar los senores
accionistas , ni delo que se resuelva al practicar la liquida-
cion : 14.574 obligaciones no podrian venderse en un plazo
corto en la Bolsa .de Barcelona que es la tinica donde se
cotizan, sin ocasionar una gran baja en su precio actual:
por ofra parte , la época que atravesamos es la menos & pro-
posito para tratar de su enagenacion. Ademas, la Sociedad
de los ferro-carriles de Almansa & Valencia y Tarragona tie-
ne propuesto & sus acreedores un convenio que fija defini-
tivamente la suerte de todos los valores que ha emitido. En
el primer plazo seialado con arreglo 4 la ley no se han re-
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unido las adhesiones que debian hacerlo obligatorio para
todos aunque han faltado muy pocas para llegar al ntumero
necesario: frustradas se han visto con ello las esperanzas
de los tenedores que habian prestado su adhesion, y nos-
otros que habiamos aplazado hasta el 14 de Noviembre la
junta que no pudo celebrarse el 15 de Setiembre, confiando
en que llegado aquel plazo estaria aprobado el convenio,
habrian subido de precio las obligaciones y nuestra liqui-
dacion resultaria mas favorable no por cdlculos 6 conjetu-
ras , sino por hechos palpables, hemos tenido que resig-
narnos & una nueva demora y & presentar la cuestion tal
como hoy existe, si bien haciendo las observaciones opor-
tunas en la prevision de un suceso que no puede tardar
mucho en realizarse, pues aunque como queda dicho no se
han reunido las adhesiones que deben hacer el convenio
obligatorio para todos, se han allegado muchas mas de las
que deben darle este cardcter en un nuevo plazo de dos
meses. 1

A pesar de que este convenio debe ser conocido de los
senores accionistas por la publicidad que se le ha dado en
anuncios judiciales, creemos conveniente recordarles que
las bases principales en lo que concierne & las obligaciones
son las siguientes:

Pago de log cupones vencidos en 1.° de Enero y 1.° de
Julio de 1869, 1.° de Enero y 1." de Julio de 1870 y 1.° de
Enero de 1871, para lo cual se cuenta con parte de los
productos del camino recaudados en los dos ultimos afios.

Amortizacion con los productos del camino al tipo de’
30 por400 de su valor nominal, de las obligaciones que fuese
necesario estinguir para que se halle asegurado el servicio
de intereses y amortizacion de las restantes. La referida
amortizacion se hard por subastas en que se admitiran las
proposiciones del mejor postor hasta el tipo de 30 por 100,
y 4 falta de estas por sorteos al mencionado tipo. ;

Reducido que sea convenientemente el capital circulante
en obligaciones , se pagaran corrientemente los intereses

2
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4 3 por 100 sobre su valor nominal de 1.900rs. y se amortiza-
rdn 4 50 por 100 segun las tablas insertas en dichos titulos.

En visperas de que rijan estas bases , seria una especu-
lacion desgraciada la de la venta de unos valores que, tan
luego como esté hecho el convenio, han de comenzar & per-
cibir sus ventajas y han de aumentar considerablemente de
precio. No debe preveerse pues el caso de la venta, tinico
en el que la pérdida sufrida figuraria precisamente en la
contabilidad, y esta es la razon principal que ha tenido el
Consejo para acordar que contintien figurando en el balance
por su costo de 45,13 por 100.

Otra de las modificaciones hechas en el balance consiste
en la aplicacion & la cuenta de ganancias y pérdidas del re-
manente de los gastos de instalacion, que importando en el
primer afio 243.328,95, habrian quedado reducidos & 108.518
rs. 69 cénts. por la aplicacion que cada afio se hacia & esta
cuenta de una parte de las utilidades igual al 5 por 100 de di-
chos gastos. Siendo el remanente un crédito contra los eger-
cicios sucesivos, y haciéndose incobrable por el hecho de la
disolucion, se ha convertido.en una pérdida positiva y en
este concepto figura en dicha cuenta.

En igual caso se hallaba el moviliario, en cuyo coste
primitivo se hacia anualmente una baja de 5 por 100, pero
no compensando dicha baja la pérdida que se sufriria en la
venta se ha practicado una tasacion pericial con arreglo 4 la
cual se le di valor, computandose como pérdida la diferen-
cia que hay entre el resultado de dicha tasaciony el valor
dado al moviliario en el tultimo halance.

Entre las utilidades del afio 4870 se incluyeron como cré-
dito cobrable con arreglo al convenio propuesto por la Socie-
dad de los ferro-carriles de Almansa 4 Valencia y Tarragona
9.108 cupones de obligaciones de dichos caminos correspon-
dientes al semestre vencido en 1.° de Julio de 1869. Bajo el
supuesto de que estas obligaciones se distribuirin & pro-
rata entre las acciones por efecto de la liquidacion, el Con-
sejo haresuelto que lleven unidos los mencionados cupones
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y todos los que tienen vencidos, tanto para no hacer una
distribucion especial de cupones entre los accionistas,
como porque las obligaciones que hoy circulan y se cotizan
en la plaza de Barcelona, los llevan unidos tambien, y el
separarlos no conduciria mas (que & crear una clase especial
de obligaciones cuya negociacion seria mas dificil. Por efec-
to de esta determinacion han sido baja en la cuenta de ga-
nancias Rvn, 259.578 importe de los espresados 9.108 cupo-
nes, y por la misma causa desaparecen de la cuenta de be-
neficios & realizar Rvn. 1.401.858 importe de los 5.466
cupones restantes de dicho semestre que no habian sido
aplicados & la cuenta de ganancias, y de los 14.574 de cada
uno delos semestres vencidos en 1.° de Enero y 1.° de Ju-
lio de 1870 y 1.° de Enero de 1871.

Esplicadas en estos términos las alteraciones que la pro-
bable eventualidad de la liquidacion hace introducir en esta
cuenta, vamos & resumirlas presentando 4 los seflores accio-
nistas los pormenores de la misma que arrojan el resultado
consignado en el balance.

’ Pérdidas.
Quebranto enipiros®™ ;v o KR 3.780
9.408 cupones de obligaciones de Almansa
a Valencia y Tarragona no cobrados. . . . 259.578

Baja en el valor de las obligaciones del Es-
tado para pago de subvenciones de ferro-car-

riles {1). : LR R Sy wnT95402
Id. en obligaciones del empréstito munici-
palede Madrid (s 50 L o il v i e i, 10.643 40
Gastos deinstalacion. i, . . ... . . . ' 108.518 69
Quebranto del moviliario (3). . . . . . 30.029 24
Gagtos sgenerales, £ o oe ol L s o 1247 .645:89
Total,” . . '1.454,387 22

(1) Se adquirieron 4 95,97 por 100. Se cotizaban en 31 Octubre ultimo 4 55,45 por
100: pérdida 40,52 por 100.

(2) Seadquirieron & 228 rs. 60. Se estiman en el inventario 4 180: pérdida 48 rs, 60
en cada uno.

(3) El moviliario figuraba en el halance anterior por Rvn. 57.995,24: tasacion
27.966: pérdida Rvn. 30.029,24.




Ganancias.

.

980 cupones de subvenciones venmdos en

dloide Taiio Qe BT -0 Slnr oog oM 0 e 55.860
89 id. de bonos digiad: 1is i e b 5.340
Cupones nimeros 1 a7y d1v1dendo del 2

por 100 de 116 acciones de esta Sociedad per-

tenepientesia’laimgismar L WL E T 25.883 3
Intereses ‘y-descuentos..: | . /2 4 4003.870.29
Beneficio en bonosy(1). ., . g &5 0% e 15.379 20

Total... . . 1.196.341 63

Sobrante del afo 1870. . . . . : 91

Pérdidas., . . .. 4.454.387 22
Ganancias. . . . 1.196.341 63
Saldo de pérdidas. 258.045 59

cuya suma es la que aparece en el balance como resultado
de los diez meses trascurridos de este afio, no siendo tal sino
por efecto de las disposiciones tomadas para simplificar la
liquidacion, pues en circunstancias ordinarias y si la Socie-
dad continuara existiendo, los valores seguirian figurando
por el precio de adquisicion, y el resultado de dicha ecuenta
hubiera sido el siguiente:

Pérdidas,

Quebranto en giros.
Gastos de instalacion al 1e.spx,cto del pox
100 de su importe primitivo cada afo.
Moviliario, gasto amortizable en 20 afos,
(correspomlenan # estos 10 mesesiy s . 2.545 30
Gastos generales. "« v . TF . own 68 24764589

Total. . 276.579 24

(1) Se adqmrleron & 71,11 por 100: su cotizacion en 31 Octubre 79,75: beneficio
8,64 por 10
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Ganancias .
Sobrante del afio70, . . . . 911
980 cupones de subvenciones venmdos en
4.2 de Julio.~ .. . A T L 55.860
89 cupones de bonos 1d 1d T TR 5.340
Intereses ydescuentos. . .. . . . . ._ 1.093.870 29
Total. . . 4.155.079 40
PERDdaE" . e b - s M 6157005
Ganaficias: -, % %, ... ... 1.456.070 40

Beneficio liquido en los 10 meses.  878.500 16

Cuyo beneficio equivale & 16 rs. 67 céntimos por accion,
0 sea 4,23 por 400 al afio, resultado que se hubiera obte-
nido sin cobrar nada por intereses de las obligaciones de los
ferro-carriles de Almansa & Valencia y Tarragona, y que to-
davia se hubiera mejorado prolongandose el egercicio hasta
4 fin de afio, porque entonces hubiera tenido lugar el abono
de intereses y amortizacion de los valores de la deuda pi-
blica y municipal ue tenemos en cartera.

Siendo este balance el que ha de servir de punto de par-
tida para resolver sobre la disolucion y liquidacion de la
Sociedad, toca al Consejo hacer notar que el saldo de la
cuenta de pérdidas y ganancias ue constituye la diferencia
entre el activo y el pasivo, se disminuird en el caso de la
Jiquidacion por la aplicacion a dicha cuenta de los 497.620
rs. 4 cénts. que constituyen el fondo de reserva, quedando
con ello reducida la pérdida 6 disminucion del capital a
60.425 rs. 55 cénts., pérdida qgue esperamos ha de ser com-
pensada por el producto que han de dar los fondos inver-
tidos en las operaciones pendientes, en el tiempo que medie
hasta el reparto del haber social.

Estas operaciones, combinadas con prevision por el Con-
sejo para que no pudieran retardar la liquidacion , vencen
en Enero y Febrero del proximo afio, en cuya época quedara
reducido el activo 4 dos partidas, metalico y obligaciones
de los ferro-carriles de Almansa 4 Valencia y Tarragona.
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Sin embargo , tenemos la conviccion de que si las formali-
dades legales que deben preceder 4 la liquidacion pueden
llenarse en mas breve plazo , no serédn dichas operaciones
un obsticulo para el reparto completo del capital.

Aunque en el balance aparece el estado de la Sociedad
en la forma necesaria para deducir el resultado que ha de
dar la liquidacion, el Consejo cree conveniente presentarlo
4 continuacion en una forma sencilla y al alecance de las
personas menos versadas en contabilidad. -

Este cdlculo descansa en el supuesto de que se realizardn
los valores en cartera 4 los precios fijados en el balance,
en el de que se dardn por amortizadas las 116 acciones de
esta Sociedad que la misma posee, distribuyéndose el haber
social entre las 52.516 acciones restantes, y por tultimo, en
el de que los productos del capital obtenidos despues de la
celebracion de la Junta general bastaran para cubrir los gas-
tos de la liquidacion.

Activo repartible en metalico.

Existencia en Caja.” -~ & |, . . A < 14,034,968 51
Efectosid (cobfars + AR e . e d0535667 39
Subvenciones de ferro-carriles. . . . 1.086.820
Bonosi'del Tesorod, . W L o8 " B -2 141 .955
Obligaciones municipales. . . . . ok 39.420
Créditos contra corresponsales. . e 3.480 83
MOyiliarior - B . it Rt s i - e 217.966

Suma’. = Y5 912.870.97773

A deducir.

Cupones atrasados 4 pagar. . 26.030

Créditos contra la Sociedad. . 456.332 01 482.362 01

uido L. . 12.387915 79

Obligaciones de los ferro-carriles de Alman-
sa & Valencia y Tarragona. . . . . . 12.496.758 73

Total & repartir. . . . 24.884 674 45

Liquido en metalico. . . .

Distribucion entre 52.516 acciones.

En metalico. . . . . . . . . 23588
En obligaciones. . . . . 237 96
Rvn.. . .. 473 84 por accion.
Capital desembolsado. . . . 475
Diferencia 6 quebranto,. . . . 116

Esta diferencia desaparecera probablemente compensada
por los productos gue se obtengan del capital interin llega
el dia del reparto, con cuyos productos se cuenta asimismo
para cubrir los gastos de la liquidacion.

Al presentar este calculo no trata de ocultar el Consejo
que si los sefiores accionistas venden inmediatamente las
obligaciones que les toquen, sufririn una pérdida mayor,
pues su precio de cotizacion actual es el de 20,50 por 100;
pero el calculo anterior serd aproximadamente exacto para
los que conserven en cartera las obligaciones hasta des-
pues de cobrar los cuatro cupones que tienen vencidos,
que importan 114 rs, por obligacion, y opten entonces con
arreglo al convenio por la amortizacion 4 30 por 100; y sera
completamente exacto en lo tocante al reintegro total del
capital desembolsado, si conservan sus obligaciones hasta
llegar al periodo normal en que tendréan derecho al 6 por
100 de intereses y amortizacion & 50 por 400,

Este resultado no es el que con esperanzas escesivas se
concibié por la mayor parte de los accionistas al fundarse
nuestra Sociedad, ni es tan satisfactorio como todos hubié-
ramos deseado; pero todavia espera el Consejo que si se
considera lo eritico y dificil que ha sido el periodo de'la
existencia social y si se afiende 4 la suerte que ha cabido
4 las sociedades de Crédito fundadas en la misma época
que la nuestra, aun & las dirigidas por las personas de mas
probada inteligencia mercantil, a las pérdidas que han
sufrido los que han invertido sus capitales durante este
periodo en colocaciones tan seguras al parecer como la
Caja de Depositos, los que los han empleado en valores
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conta-

tas, el Consejo cumple un
los testimonios de aprecio é

junto y dé informe sobre el resul-

tado con arreglo al articulo 32 de los Estatutos, y sobre

cias por
las siguientes proposiciones:

ilimitada confianza que hasta ahora le han dispensado, y

gra
termina proponiendo:

nores accionis
Que aprobado que sea este acuerdo por el gohierno

se verifique la distribucion del haber social por los liquida-

Que se nombre una comision que examine la
dores en el mas breve plazo posible.

Que se proceda & la disolucion y liquidacion de la

Sociedad en los términos que marca el articulo 53 de los

1'0
bilidad vy el balance ad
Estatutos.

3.2

recer ante los se
2.0

deber dandoles

El Vice-Presidente, JUAN
Josi: DE FUENTES.—E! Consejero, PAuLo L. HIGUERA.—E!

Madrid 12 de Noviembre 1871.

El Presidente, Luris MAYAN
Consejero, ANTONIO HERNANDEZ Y Loprz.—El Consejero Di-

rector, JosE CAMPO,




IDICTANMEN.
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La comision nombrada por la Junta general para examinar la confa-
bilidad y el halance del activo y pasive y dar dictdmen acerca de la pro-
puesta del Consejo de Administracion relativa 4 la disolucion y liquidacion
de la Sociedad, agradeciendo la confianza que en ella depositaron los sefio-
res accionistas pasa & esponer el resultado de su exdmen, y el juicio que
le merecen las proposiciones del Consejo que han de ser objeto de delibe~
racion de la Junta. :

A ninguno sorprenderd seguramente que ante la gravedad del proyecto
de disolucion y liquidacion social anteponga la comision el exdmen de
este punto con el cual se relacionan las modificaciones hechas en el balan-
ce, 4 los demds de que se ocupa la Memoria. Por dicha, la propuesta del
Consejo no viene precedida en este caso, como en otros, de una relacion
de desastres, que sirva de esplicacion 6 de justificanle & la pérdida de
todo 6 de una gran parte del haber social. Al contrario, el proyecto que
nos sirve de guia, trata de conjurar en tiempo los perjuicios que se segui-
rian 4 los sefiores asociados continuando: reunidos cn la creencia de que
las circunsiancias actuales son las mismas que aguellas en que {rajeron
sus capitales 6 su participacion para la constitucion de la Central. Alza del
crédito, confianza, vastas empresas que acomeler, tal era el pasado; baja
de los fondos piblicos, empréstitos continuados, déficit constante en la
Hacienda, desengafios por el mal éxito de las empresas de ferro-carriles y
de ofras obras publicas, tal es el presente. Y si de esta crisis y ruina
general se ha salvado la Central, ofreciendo para su liquidacion bases que

3
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prometen en definitiva escasa 6 ninguna pérdida, débese 4 su acertada di-
reccion y administracion y d la solidez y eficacia de las garantias que
busca en sus operaciones. La comision se complace en reconocerlo asi y es-
pera confiadamente que este juicio oblendrd el asentimiento de la Junta
general. Pero no hay colectividad ninguna, y menos todavia individualidad
que pueda sobreponerse y hacerse superior & las circunstancias, y cuando
estas niegan su concurso 0 son una invencible difieultad para la marcha
de los negocios, lo mejor es renunciar 4 ellos y salvar el capital de la pér-
dida & que lo espondrian un empleo temerario, una ciega confianza ¢ una
quimérica esperanza de mejora, en lo que no es accidental ni transitorio
como en la actual crisis econémica sucede. Opina, pues, la comision que
la Sociedad estd en el caso de disolverse sometiendo préviamente su acuerdo
4 la aprobacion del Gobierno.

Aunque segun los arts. 329 y 330 del Codigo de Comercio las Socie~
dades constituidas por acciones solo se disuelven cumplido el término pre-
fijado en el contrato de Sociedad, 6 acabada la empresa que fué objeto
especial de su formacion, y por la pérdida entera del capital social, cir-
cunstancias en que por fortuna no se encuentra la Cenltral, esto no impide
de modo alguno que la misma pueda disolverse si lo estima conveniente
4 sus intereses. En primer lugar, el contrato de Sociedad no es un vin-
culo de tal naturaleza que no pueda romperse sin haber esperimentado
quebrantos equivalentes 4 la pérdida del total 6 una mitad del capital, &
que virtualmente reducen dicha pérdidalaley de 28 de Enero de 1848 y el
reglamento dictado para su ejecucion, al exigir como hase para otorgar la
real autorizacion la suscricion del 50 por 400 de las acciones. Ese contrato
tiene como fodos por base el consentimiento, y desde que este falla
en la perspectiva de reina segura contra la que quieren precaverse los
s6cios, no hay ley ni poder alguno que les haga continuar reunidos, ma-
yormente si la disolucion no perjudica 4 tercero y salva por el contrario los
intereses  sociales. Asi lo tiene consagrado la jurisprudencia del Gobier-
no y del Consejo de Estado al auforizar la disolucion de sociedades
respecto de las cuales ni habia finido el tiempo- de duracion social ‘ni
habia tenido lugar la pérdida de la mitad del capital. Y en segundo

. lugar los Eslatutos de la Central que forman nuestro pacto social y la
ley por que inmediatamente debemos regirnos, autorizan 4 la Junta general
para acordar la disolucion sin que concurran las circunstancias que el
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Cédigo espresa. Con arreglo al art. 52 las sociedades se disuelven al
espirar el término de su duracion, 6 antes de ese plazo si se hubiere
perdido la mitad del capital realizado, por acuerdo de la Junta general
de accionistas, 6 por disposicion del Gobierno, oyendo prévismente al
Consejo de Estado. Como observard la Junta general, este es el caso
hasta cierto punto de disolucion forzosa , pero anfes se encuentra el ar-
ticulo 32, cuyo pdrrafo 7.c faculta 4 la mencionada Junta para deliberar
sobre las proposiciones del Consejo respecto d la disolucion de la Sacie-
dad sin haber espirado’el término de su duracion, y aqui tenemos el caso
de disolucion voluntaria que es en el que nos enconframos. Conslitnida
legalmente la Junta, puede en concepto de la comision deliberar védlida-
mente sobre esto, someliendo despues su acuerdo 4 la aprobacion del Go-
bierno con esposicion de los poderosos motivos en que se funda.

Y debe la Junta someter su acuerdo & la aprobacion del Gobierno por
que la-derogacion” de la ley de 28 de Enero de 1848, decretada por el
Gobierno provisional en 28 de Oclubre de 1868, mno alcanza 4 la ley de
98 de Enero de 1856 que es la especial por que se rigen las Socie-
dades de Crédito , ni aunque alcanzase dispensaria & la Central de
esa formalidad , toda vez que no ha deliberado préviamente como
exije el art. 4.° del espresado decrefo, entre conlinuar sometida &
la inspeccion administm‘liva 60 regirse por el Codigo. La comision cree
mas, y es que la ley de 28 de Enero de 1848 como supletoria de la de
98 de Enero del 56, segun el art. 1.0 de esla Gltima, en lo que no estd
previsto en la misma subsiste en ‘toda su fuerza y vigor respecto de las
Sociedades de Crédito, porque el Ministerio de Hacienda de donde & la
sazon dependian dichas Sociedades, no tuvo intencion nunca de derogarla
como revela el predmbulo del decrelo-ley de 10 de Diciembre de 1868.
En esta atencion y puesto que segun el art. 11 de la mencionada ley de
Compaiiias mercantiles pov acciones , toda alteracion 6 reforma en los
estatutos y reglamentos que no obtenga la aprobacion del Gobierno se
reputa ilegal, la comision propone que el acuerdo de disolucion se eleve
al Gobierno impetrando en gracia de los perjuicios que la demora ocasio-
naria 4 la Sociedad su pronta aprobacion por el Ministério de Fomento.

Respecto & la liquidacion y distribucion del haber social, poco se
ofvece 4 la comision que decir. El art. 53 de los Estatutos dispone que
la liquidacion en el caso de disolverse la sociedad por cualquiera de las




22

causas indicadas en el 52 se llevard 4 efecto, con arreglo 4 lo prescrito
en el Codigo de Comercio y en la ley de Enjuiciamiento mercantil. Pero
aunque la Sociedad no se disuelva por ninguna de esas causas, sino por
la voluntaria de no querer continuar sus operaciones en presencia de la
ruina que como & ofras la amenaza, entiende la comision que la liquida-
cion no puede llevarse d efecto de otra suerte que como establece el Co-
digo de Comercio, y asi propone d la Junta se sirva acordarlo.

Toca ya su turno al exdmen de la contabilidad y del balance que el
Consejo de Administracion acompaiia 4 la Memoria.

Satisfactorio fué para la comision observar las demostraciones de
asentimienfo que siguieron d la lectura de aquel documento y la espon-
taneidad con que algunos sefiores sdcios manilestaron aun sin haberse
abierto discusion sobre él, la exacta conformidad de los hechos y de los
datos que en el mismo se refieren con los que habian comprobado por
sf propios en las oficinas de la Sociedad. Cuando asi brotaron los elogios
y callé la censura, bien pudo prometerse la comision no tener por su par=
te objecion ninguna que hacer & los actos de la gestion social. Y esfa espe~
ranza por forfuna se ha confirmado. Examinados con detencion los libros de
contabilidad y los comprobantes sometidos & la aprobacion de la Junta, los en-
cuentra conformes la comision con lo que espresa la Memoria, pareciéndole
acerfado que en el dltimo se hayan introducido las variaciones que indica
el Consejo. Desde el momento que se propone la disolucion y liquidacion de
la Sociedad no estd bien que contintden figurando por el precio de adqui=
sicion valores que lo tienen inferior 6 superior en la cotizacion de la bol-
sa. En el primer caso se encuentran las 980 obligaciones del Estado para
pago de subvenciones de ferro-carriles y las 219 obligaciones del emprés-
tito municipal de Madrid; en el 2.° los 89 bonos del Tesoro. Pero esfa
regla no puede ni debe aplicarse & las obligaciones del ferro-carril de
Almansa & Valencia y Tarragona por las prudentes consideraciones que
se esponen en la Memoria. La aprobacion del convenio que la compaiia
tiene sometido 4 sus acreedores y cuyas bases se especifican por el Con-
sejo, permite esperar con fundamento alguna ventaja en la enagenacion
de esos valores luego que dicho convenio sea una realidad, y el hacerlos
figurar por el precio que hoy tienen para su inmediata venta y realizacion
como la de los demds efectos que la Sociedad posee, tendria el doble in~
conveniente de frustrar las esperanzas que se fundan en el referido con-
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venio y producir su depreciacion en la bolsa de Barcelona donde tinica-
mente se cotizan, con perjuicio de los intereses sociales. Aunque sea en
cierto modo ageno al cometido de la comision este particular, no titubea
en esponer que participa en un todo de las opiniones del Consejo y que lo
mas acertado seria, llegado el periodo de liquidacion, facultar al Con-
sejo 6 4 los liquidadores que se nombren en el caso previsto en el articulo
338 del Codigo de Comercio para obrar con arreglo 4 lo que las circuns-
tancias aconsejen.

Las otras dos modificaciones hechas en el balance consistentes en la
aplicacion & la cuenta de ganancias y pérdidas del remanente de los gas-
tos de instalacion por la imposibilidad en incluirlo en los egercicios suce-
sivos, y del moviliario cuya baja anual tampoco puede compensarse des-
pues que la Sociedad se disuelva, son de buen sentido y estin por si justi-
ficadas sin necesidad de que les preste su apoyo la comision.

Fundada encuenira esta igualmente la baja en la cuenta de ganan-
cias de Rve. 259.578 importe de los 9.108 cupones de obligaciones de
los ferro-carriles de Almansa & Valencia y Tarragona correspondientes al
semestre vencido en 1. de Julio de 1869. Si como es logico las obliga-
ciones han de distribuirse 4 prorata entre las acciones por efecto de la li-
quidacion, natural es que lleven nnidos los referidos cupones y los demds
vencidos, tanto para simplificar la operacion omitiendo una distribucion es-
pecial, como para igualar aguellos titulos con los que circulan y se cotizan
enla plaza de Barcelona. Igual esplicacion tiene Ia baja en la cuenta de
beneficios & realizar de Rvn. 1.401.858 importe de los 5.466 cupones
restantes del espresado semestre de Julio del 69 que no habian sido
aplicados & la cuenta de ganancias y de los 14.5T4 de cada uno de los se-
mestres vencidos en 1.° de Enero y 1.° de Julio de 1870 y 1.0 de Enero
de 1871.

El resultado del balance en los diez meses de egercicio 4 que se
contrae ofrece un beneficio de 16 rs. 67 céntimos por accion, equivalente
& 4,23 por 100 al aiio, resultado que como dice el Consejo se hubiera
obtenido aun sin_cobrar nada por intereses de las obligaciones de los
ferro-carriles de Almansa 4 Valencia y Tarragona, y que prolongdndose
el egercicio se hubiera mejorado con el cobro de intereses y amortizacion
de los valores de la Denda piiblica y municipal que la Sociedad posee. Y
advierte con mucha oportunidad el mismo Consejo que siendo este balance
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el que ha de servir de punto de partida para la liquidacion social en el
caso de acordarse la disolucion, el saldo de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias que constituye la diferencia entre el activo y el pasivo se dismi-
nuird por la aplicacion & dicha cuenta de 197.620 rs. & céntimos que
constitnyen el fondo de reserva, quedando con ello reducida la pérdida 6
disminucion del capital 4 60.425 rs. 55 céntimos, pérdida que todavia
espera compensar con el producto que ban de dar los fondos inver-
tidos en las operaciones pendientes en el tiempo que medie hasta el
reparto del haber social.

Al hablar de operaciones pendientes alude el Consejo d las verifica~
das por la Sociedad con el Sr. D. José Campo y el Sr. D. José Do-
menech, que la comision ha examinado detenidamente para cerciorarse de
las seguridades de inmediata realizacion que ofrecen. Por el contrato de
préstamo hipotecario de Rvn. 9.903.798,68 que la Sociedad y el seior
Campo oforgaron con fecha 23 de Febrero de 4869 & interés de 10
por 100 anual y en el que quedaron anulados y cancelados los documentos
de resguardo espedidos para hacer constar la existencia de las operacio-
nes parciales anteriores, detalladas con precision en el predmbulo de la
escritura, y sin efecto ninguno legal las garantias prestadas y las eseri-
turas de obligacion y constitucion de hipoteca otorgadas & favor de la
Sociedad por el referido Sr. Campo, ésle movido por un sentimiento de
delicadeza en su calidad sin dudade Director, aglomerd de tal suerle las
garantias que siendo el crédito de diez millones de reales escasamente
como queda dicho, constituyd & su responsabilidad bienes y derechos por
valor de cerca de veintiseis millones, habiéndose reducido posterior-
mente la garantia en la proporcion que lo ha sido el crédito hipotecario.
El resto ascendente hoy 4 Rvn. 6.049.326,39, serd devuelto y reinte-
grado 4 la Sociedad antes de que tenga efecto la liquidacion del halier
social y su distribucion entre los sefiores sdcios.

Otra operacion ha encontrado la comision'en su exdmen que cree
deber mencionar, aunque se halle hoy liquidada y terminada: es el con-
trato en virtud del cual puso la Central & disposicion de D. José Do-
menech 3.400.000 rs.—Este contrato garantido con tabacos, y en el
que se constituyd el Sr. D. José Campo fiador del Sr. Domenech, depo-
sitando en las cajas de la Sociedad 14.000 acciones de la misma, se
ampli6 posteriormente elevindose el préstamo & 3.800.000 rs.,  sobre
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caya suma obtuvo la Sociedad un interés de uno y medio por ciento al
mes en los doce que durd la operacion.

Fuera del mencionado préstamo hipotecario reducido hoy & 6.049.326
Rvn. 39 cénts. no queda otra operacion pendiente que un préstamo
4 12 por 100 de interés anual de 4.12%.700 rs. sobre billetes del Te-
soro, cuyos plazos vencen en 31 de Octabre de este aio y 31 de Enero
del viniente.

La comision se promete, pues, como el Consejo, que en Enero y Febrero
del proximo aiio quedard reducido el activo & dos partidas consistentes en
metdlico y en obligaciones de los ferro-carriles de Almansa & Valencia y
Tarragona, y que si las formalidades al principio veferidas que deben pre-
ceder d la liquidacion pueden llenarse en mas breve plazo, no serdn dichas
operaciones un obsticulo para el reparto completo del capital.

Termina, por decirlo asi, la Memoria , presentando el halance que ha
de servir de base i la liquidacion de la Sociedad y con solo recordar que
el total & repartic de 24.884.674 rs. 45 céntimos distribuido entre las
52.516 acciones dd 235 rs. 88 céntimos en metdlico y 237 rs. 96 cén-
{imos en obligaciones de los ferro-carriles , en junto 473 rs. 8% cénti-
mos por accion, se vé que la diferencia 6 quebranto es dnicamente de
Rvn. 1,46 diferencia que podrin aun compensar los productos que se
obtengan del capital mientras llega el dia del reparto.

Sin que sea en estremo lisonjero este resultado y 4 salvo siempre las
eventualidades que pueden modificar todavia en pro 6 en contra los gua-
rismos indicados , es salisfactorio que al tratar de disolverse la Central,
presente el cuadro de un reembolso casi total , despues de haber repar-
tido anualmente los beneficios ofrecidos, y no el de la ruina que otras
sociedades y empresas mernos afortunadas ofrecian por término de sus
operaciones. Débese este resultado sin duda como queda dicho al celo é
infeligencia del Consejo de Administracion y del Director de la Sociedad
en momentos y circunsfancias dificilisimas, y & la pureza y rectitud con
que han manejado los intereses sociales. Pero podrén malograrse sus es-
fuerzos en conceplo de la comision si los sdcios por su parte no contri-
buyen & manfener el precio de las obligaciones de los ferro-carriles que
cn su dia habrin de entregirseles, reservindolas para optar & su amorli-
zacion al 30 por 100. En este caso el reembolso del capital serd com-
plefo, y gerentes y asociados podrdn congratularse de un hecho que ape-
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nas tiene egemplo en los anales de las sociedades anénimas mercantiles
y de Crédito, y de las demds empresas industriales de Espafia.

Por término de las observaciones que preceden, la comision propone 4
la Junta general:

1. Que se aprueben la Memoria y balance leidos por el Consejo de
Administracion en la sesion anterior celebrada el dia 14 del actual.

2.2 Que la Sociedad acuerde su disolucion y someta su acuerdo & la
aprobacion del Gobierno.

3.° Que aprobado que sea el acuerdo de disolucion se proceda & la
liquidacion y distribucion del haber social con estricta sujecion al Codigo
de Comercio.

40 (ue se acuerde un voto de gracias en favor del Consejo de
Administracion y del Director de la Sociedad por el celo, inteligencia y
acierlo con que han egercido la gestion que les estaba encomendada,
comunicdndose individualmente 4 todos los sefiores que lo componen para
su satisfaccion y gobierno.—Madrid 18 de Noviembre de 1871.—Cons-
tantino de Ardandz.—Emilio Cdnovas del Castillo.—Ramen Arandz.

En la sesion celebrada hoy han side aprobadas por unanimidad las
proposiciones hechas por la comision en el precedente dictimen.
Madrid 48 de Noviembre de 1871.

! Secretarie,

7 74 |
! Gearman  Feeer. |




\




