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[. Introduccién

La Camara de Comptos incluyé en su Programa Anual de 2015 la fiscaliza-
cion de los resultados de la operacion de compra-venta de acciones de Iberdrola
por la sociedad publica Sodena S.L.

El trabajo lo ha realizado un equipo integrado por un técnico de auditoria y
una auditora, con la colaboracion de los servicios juridicos, informaticos y ad-
ministrativos de la Camara de Comptos.

El informe se estructura en cuatro epigrafes, incluida esta introduccion, y
tres anexos. En el segundo epigrafe describimos todas las operaciones relacio-
nadas con las acciones de lIberdrola, desde su adquisicion en febrero de 2005
hasta su venta en octubre de 2014. En el tercer epigrafe indicamos los objetivos
y alcance del trabajo y en el cuarto, las conclusiones y recomendaciones. Por
ultimo, en los anexos se detallan todos los flujos de gastos e ingresos asociados
a la operacion analizada, indicando la fecha de realizacion, su importe nominal,
el factor de capitalizacion y su importe capitalizado a 31 de octubre de 2014.

Agradecemos la colaboracion prestada por el personal de Sodena, S.L. para
la realizacién del presente trabajo.

De conformidad con lo previsto en el articulo 11 de la Ley Foral 19/1984,
reguladora de la Camara de Comptos de Navarra, los resultados de este trabajo
se pusieron de manifiesto, con el fin de que formularan alegaciones, a las per-
sonas que ocupaban los siguientes cargos:

* Vicepresidente y consejero de Economia y Hacienda en 2005.

* Presidente del consejo de administracion de Sodena en 2005 y consejero de
Industria y Tecnologia, Comercio y Trabajo.

* Director general de Sodena en 2005.

* Presidenta del consejo de administracién de Sodena en 2014 y consejera de
Economia y Hacienda, Industria y Empleo.

* Director general de Sodena en 2014.

* Presidente del consejo de administracion de Sodena en 2015 y consejero de
Desarrollo Economico.

* Directora gerente de Sodena en 2015.

* Director financiero y de control de la Corporacion Publica Empresarial de
Navarra.

Han presentado alegaciones, en el plazo fijado por la Camara de Comptos, el
director general de Sodena en 2005, el presidente del consejo de administracion
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de Sodena en 2015 y consejero de Desarrollo Econémico y el director financie-
ro y de control de la Corporacién Pablica Empresarial de Navarra.

Las alegaciones presentadas por el director financiero y de control de la
Corporacion Publica Empresarial de Navarra se han incorporado al informe de-
finitivo por lo que no se transcriben. En el texto del citado informe se indica
expresamente el parrafo modificado de acuerdo con dichas alegaciones.
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Il. Operacidén de compra-venta de acciones de Iberdrola S.A.

Compra

La Sociedad de Desarrollo de Navarra (Sodena, S.L.) adquiri6 el 10 de fe-
brero de 2005 el uno por ciento del capital social de la empresa Iberdrola, esto
es, 9.015.492 acciones por un importe total de 173.556.238 euros.

El vicepresidente y consejero de Economia y Hacienda del Gobierno de Na-
varra en 2005 insté al presidente de Sodena a iniciar las acciones tendentes a
materializar la operacion y en una carta remitida el 8 de febrero de 2005 expre-
saba que Iberdrola se configuraba como la opcion mas véalida y adaptada a una
inversion publica estratégica en el mercado energético, atendiendo “no s6lo po-
tenciales rendimientos economicos o sectoriales sino buscando la estabilidad
del mercado, la garantia de disponibilidad presente y futura y el valor y calidad
esencial del servicio”.

El objeto social de Sodena es, entre otros, promover inversiones en Navarra,
a través de la participacion en el capital de empresas, en un porcentaje com-
prendido entre un minimo del cinco por ciento y un maximo del 45 por ciento y
un plazo maximo de 10 afios. Estas limitaciones pueden ser alteradas, en casos
excepcionales, con la autorizacién del Gobierno de Navarra.

El 14 de marzo de 2005 el Gobierno de Navarra autorizo la participacion en
el uno por ciento del capital de Iberdrola por tiempo indefinido y declard la
operacién como estratégica.

Cobertura de la operacion

El 26 de mayo de 2005, Sodena contraté con una entidad financiera una ope-
racion de cobertura del valor de adquisicion de las acciones en los siguientes
términos:

a) Sodena compro a la entidad financiera 9.015.492 opciones de venta (put)
europeas a un precio de ejercicio de 19,25 euros y con vencimiento el 18 de
mayo del 2007.

b) Sodena vendio a la entidad financiera 5.011.712 opciones de compra (call)
europeas a un precio de ejercicio de 20,67 euros y con vencimiento del 18 de
mayo del 2007.

Se establecié que la forma de liquidacion tanto de las puts como de las calls
se realizaria mediante la entrega fisica o por diferencias segin determinara So-
dena.

El 18 de mayo de 2007, fecha de vencimiento de las opciones, las acciones
de Iberdrola cotizaban a un precio superior a 19,25 euros y por tanto Sodena no
ejercito su opcion de venta.
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Sin embargo, como el precio de cotizacion tambien era superior a 20,67 eu-
ros, la entidad financiera ejercito su derecho de compra.

El Consejo de Administracion de Sodena acordd con fecha 28 de marzo de
2007 no proceder a la venta de acciones y liquidar por diferencias las calls.

El 21 de mayo de 2007, Sodena aboné a la entidad financiera 90.956.308,16
euros por la liquidacion correspondiente a 5.011.712 acciones a un precio de
18,14875 euros, resultante de la diferencia entre el precio medio de las acciones
durante los 10 dias habiles anteriores a la fecha de vencimiento (38,82) y el
precio de ejercicio de la opcion al vencimiento (20,67).

Por tanto, el coste total de adquisicion de las 9.015.492 acciones, conside-
rando la operacion de cobertura, fue de 264.512.546 euros.

Financiacion

a) La compra de acciones se financié con fondos propios de Sodena, proceden-
tes de la venta de la participacién en la empresa Corporacion Hidroeléctrica de
Navarra, S.A. (CEHN)

En 2003 Sodena vendi6 el 13,46 por ciento de su participacion en CEHN ad-
quirida por 1.190.821 euros por 80.096.199 euros, obteniendo un beneficio de
78.905.378 euros.

A finales de 2004 Sodena vendio el resto de su participacion en CEHN
(39,58 por ciento), adquirida por un coste total de 48.109.906 euros, por
307.147.901 euros, obteniendo un beneficio de 259.037.995 euros. Ademas,
cobré unos precios adicionales por consecucion de hitos en relacion con los be-
neficios de CEHN en los afios 2006 y 2007 de 14.624.900 euros.

El beneficio total que obtuvo Sodena por la venta de su participacion en la
empresa Corporacidn Hidroeléctrica de Navarra, S.A. ascendio a 352.568.274
euros. Con cargo a estos resultados, Sodena, S.A. distribuyo6 dividendos por un
total de 150 millones de euros en los afios 2003 y 2004.

b) La liquidacién de la operacién de cobertura de las acciones de Iberdrola se
financié con un crédito sindicado de 120 millones de euros, con prenda de ac-
ciones, que Sodena habia concertado el 26 de mayo de 2005 a un tipo de interés
variable, referenciado al euribor a seis meses mas un diferencial del 0,375. Di-
cho crédito se contratd para garantizar la capacidad inversora de Sodena.

En mayo de 2008, Sodena cancel6 la linea de crédito de 120 millones de eu-
ros y simultdneamente contratd seis cuentas de crédito con prenda de acciones
de Iberdrola por un limite de disposicién conjunto de 140 millones de euros a
un tipo de interés variable, referenciado al euribor a tres meses mas un diferen-
cial comprendido entre el 0,35 y el 0.50, dependiendo de la entidad financiera.
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El 18 de marzo de 2014, Sodena S.L. suscribio un acuerdo marco de refinan-
ciacion de 165 millones de euros con cinco entidades financieras.

El 27 de marzo de 2014, la empresa publica Corporacion Publica Empresa-
rial de Navarra, S.A.U. amplio capital en Sodena por importe de 30 millones
con la finalidad de amortizar parte de la deuda de Sodena con las cinco entida-
des financieras. La cantidad refinanciada de 135 millones, resultante una vez
amortizados 30 millones, se estructurd en los siguientes dos contratos:

» Préstamo por 102,5 millones de euros, tipo bullet (al vencimiento), con
vencimiento el 31 de diciembre de 2017 a un tipo de interés fijo que oscila en-
tre el 1,952 y el 2,196 por ciento.

e Credito por 32,5 millones de euros con vencimiento el 31 de diciembre de
2014, renovable por periodos anuales hasta el 31 de diciembre de 2017 a un ti-
po de interés del euribor a 12 meses mas un diferencial de 375 puntos bésicos.

La refinanciacion de la deuda de Sodena presentaba las siguientes garantias:
* Pignoracion de las acciones de Iberdrola titularidad de Sodena.

* Carta de compromisos emitida por el Gobierno de Navarra

Venta de acciones

El 8 de octubre de 2007 Iberdrola ejecutd un desdoblamiento de acciones
(Split) en la proporcion de cuatro titulos nuevos por uno antiguo, reduciendo el
valor nominal de las acciones de tres a 0,75 euros. Tras esta operacion, Sodena
paso a tener 36.061.968 acciones de un valor nominal de 0,75 euros, sin coste
adicional alguno.

a) Entrega de acciones para la reduccidn de capital de Sodena

A 31 de diciembre de 2007, la composicion y propietarios del capital de So-
dena era la siguiente:

Capital 2007
Gobierno Navarra 65,42%
TME 2001 Corpcan SL (1) 20%
Nafinco SA 14,58%
Total capital 18.223.522
NUmero acciones 303.220
Valor nominal 60,1

(1) Su unico accionista era el Grupo Corporativo Empresarial de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra

Con objeto de la reduccion de la participacion del 20 al 2,44 por ciento de
TME 2001 Corpcan SL en el capital de Sodena, el 12 de marzo de 2008 Sodena
redujo su capital social y entregd al citado accionista 7.212.394 acciones de
Iberdrola a un precio de cotizacion de 10,04 euros y una deuda de 20.636.460
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euros asociada a las acciones. La deuda se calculé aplicando al credito de
90.956.308 euros dispuesto para financiar la liquidacién de la operacion de co-
bertura de las acciones, el porcentaje de participaciéon de la entidad financiera
en el capital de Sodena, cuantia a la que se afiadieron los intereses devengados
y el dividendo implicito no cobrado hasta la fecha de reduccidn del capital.

El capital de Sodena se redujo en 3,28 millones de euros, de 18,22 millones a
14,94 millones de euros, y la entrega de las acciones se realizé con cargo a re-
servas de la sociedad publica que disminuyeron en 28,99 millones, de 190,06
millones a 161,07 millones de euros.

Por tanto, a partir del 12 de marzo de 2008, Sodena era propietaria de
28.849.574 acciones de Iberdrola.

En el cuadro siguiente se recoge la evolucion del precio de las acciones al
cierre de cada ejercicio.

Ne Coste total Coste total Precio mer-

A acciones  adquisicion ST iz el por accion cado accion Dzl
2005 9.015.492 173.556.238 173.556.238 19,25 23,09

2006 9.015.492  173.556.238 173.556.238 19.25 33,12

2007 (1) 36.061.968 173.556.238 90.956.308  264.512.546 7,33 10,4

2008 (2) 28.849.574 138.844.989 -18.191.263  211.610.034 7,33 6.54 22.933.820
2009 28.849.574  138.844.989 211.610.034 7,33 6.67 -3.750.445
2010 28.849.574  138.844.989 211.610.034 7,33 5.74 26.830.104
2011 28.849.574  138.844.989 211.610.034 7,33 4.84 25.993.466
2012 28.849.574  138.844.989 211.610.034 7,33 420 18.579.126
2013 28.849.574  138.844.989 211.610.034 7,33 4,63 -12.693.812
Total 211.610.034 77.892.259

(1) Split 4 por 1 de acciones de Iberdrola

(2) Reduccion de capital de Sodena con entrega de acciones de Iberdrola y de la deuda asociada a la operacion de
cobertura a TME 2001 Corpcan SL.

b) Venta de acciones

En el afio 2014, entre abril y octubre, Sodena, tal como se refleja en el anexo
1 de este informe, vendio la totalidad de acciones de Iberdrola, 28.849.574 ac-
ciones por un importe total bruto de 154.375.068 euros, lo que supone un pre-
cio medio bruto de 5,35 euros por accion, precio inferior al coste de adquisi-
cion, incluida la cobertura, de 7,33 euros.

Con los ingresos obtenidos en la venta de las acciones, Sodena S.L cancel6
135 millones de deuda.

Una de las condiciones de la refinanciacion de la deuda de Sodena era que
ésta estaba obligada a vender las acciones de Iberdrola a través de las entidades
financieras con las que firmo el acuerdo de refinanciacién, si superaban el pre-
cio de cotizacién establecido, si bien Sodena podia vender las acciones sin es-
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perar a que el precio de cotizacion alcanzara los tramos establecidos. En cual-
quier caso, el importe obtenido por la venta se destinaria a la cancelacion de la
deuda. Sodena vendid el primer 60 por ciento de las acciones conforme a las
condiciones pactadas con las entidades financieras en el acuerdo de refinancia-
cion de la deuda. El 40 por ciento restante de las acciones se vendieron a un
precio bruto de 5,50 euros, inferior a los precios acordados en el citado acuer-
do, que estaban comprendidos entre 6y el 6,75 euros.*

Al respecto, en el consejo de Administracion de Sodena celebrado el 23 de
octubre de 2014, su presidenta propuso que “dada la cotizacién actual de las
acciones de Iberdrola, proxima al 5,50 euros por accién, y estando pendientes
de venta el 40 por ciento del conjunto de acciones adquiridas por la sociedad en
su dia, ve oportuno proceder a la venta de las mismas de forma inmediata”

El director gerente de Sodena no considerd conveniente aceptar la propuesta
desde un punto de vista economico y manifesto que “la rentabilidad por divi-
dendos de dichas acciones es muy superior al coste de la financiacion que se
espera cancelar con el producto de su venta”.

Todos los consejeros mostraron su conformidad con la propuesta de la presi-
denta de proceder a la enajenacidn de la totalidad de las acciones restantes.

Los precios de cotizacién a partir de los cuales debia procederse a la venta
del porcentaje o nimero de acciones establecido eran los siguientes:

Valor cotizacion

% acciones N° acciones . .

igual o superior
20 5.769.915 4,813
10 2.884.957 5,00
10 2.884.957 5,25
10 2.884.957 5,50
10 2.884.957 575
10 2.884.957 6,00
10 2.884.957 6,25
10 2.884.957 6,50
10 2.884.957 6,75

100 28.849.574

! parrafo modificado por la alegacion presentada por el director financiero y de control de la Corpora-
cién Pablica Empresarial de Navarra.
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lll. Objetivo y alcance

El objetivo de la fiscalizacion es calcular el resultado y la rentabilidad que
Sodena obtuvo en la operacién de compra-venta de las acciones de Iberdrola.

El alcance del trabajo comprende el periodo 2005-2014, desde la adquisicion
de las acciones hasta su venta.

La fiscalizacion se ha realizado de acuerdo con los principios y normas de
auditoria del Sector Publico aprobados por la Comision de Coordinacién de los
Organos Publicos del Control Externo del Estado Espafiol y las ISSAI-ES 100
de principios fundamentales de fiscalizacion del Sector Publico aprobadas por
las Instituciones Publicas de control Externo, incluyendo todas aquellas prue-
bas y procedimientos necesarios para cumplir el objetivo del trabajo.

1. La metodologia seguida para el célculo del resultado financiero ha sido la
siguiente

* Se han considerado los siguientes flujos financieros netos directamente re-
lacionados con la operacion: coste de adquisicion, coste de cobertura, gastos de
custodia, dividendos netos cobrados, retenciones practicadas a los dividendos
recuperadas a través del impuesto de sociedades, reduccion de capital de Sode-
na mediante entrega de acciones de Iberdrola, ingresos netos de la venta y car-
ga financiera del crédito aplicado a la financiacion de la operacidn de cobertura
del precio de las acciones. No se han considerado los ingresos por la deuda dis-
puesta para financiar la operacién analizada ni las amortizaciones de la misma.

* No se ha tenido en cuenta el coste de oportunidad correspondiente a los
beneficios econdémicos o sociales que se hubieran obtenido invirtiendo el im-
porte destinado a la compra de las acciones en otras actuaciones publicas.

* La operacion de reduccion de capital mediante la entrega de acciones se ha
incluido como un ingreso por venta de acciones al precio de cotizacion del dia
de su formalizacion.

* Respecto al crédito de 120 millones concertado en 2005, se ha imputado la
carga financiera de 90.956.308 euros dispuestos en mayo de 2007 para liquidar
la operacion de cobertura de las acciones y la carga financiera de 70.319.848
euros desde marzo de 2008, fecha en que Sodena redujo capital, entregando ac-
ciones de Iberdrola y el credito asociado a las mismas.

En el periodo de marzo de 2008 a 31 de marzo de 2014, la carga financiera
del crédito de 70.319.848 euros se ha calculado sobre el importe resultante de
la suma del capital y los intereses liquidados en el ejercicio anterior, dado que
dichos intereses incrementaban el crédito dispuesto. Se ha aplicado en cada pe-
riodo de liquidacion de intereses, el interés y el diferencial, ambos ponderados,
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en funcidn del volumen de deuda concertado con cada una de las seis entidades
financieras.

Desde el 1 de abril de 2014, fecha en que se refinancia la deuda, se ha impu-
tado el interés acordado con cada entidad financiera.

* A fin de eliminar el efecto de la inflacion y homogeneizar el poder adquisi-
tivo de magnitudes liquidadas en diferentes periodos de tiempo, se han capitali-
zado todos los gastos e ingresos asociados a las acciones de Iberdrola, detalla-
dos en los anexos de este informe, con el IPC acumulado desde el mes siguien-
te a su liguidacion hasta 31 de octubre de 2014, fecha de venta del Gltimo pa-
quete de acciones.

Por tanto, el factor de capitalizacion empleado para calcular el importe de
una operacion en una fecha posterior ha sido el IPC acumulado en el periodo
comprendido entre el mes siguiente a la realizacion de la operacion y 31 de oc-
tubre de 2014.

Asi mismo, se han actualizado a 31 de octubre de 2014 las retenciones prac-
ticadas sobre los dividendos, que se recuperaran en la liquidacién del impuesto
de sociedades en 2015 y 2016. El factor de actualizacion para calcular el valor
en una fecha anterior a la de recuperacién de las retenciones ha sido el IPC
acumulado en el periodo comprendido entre el 31 de octubre de 2014 y la fecha
de recuperacion de las retenciones.

El IPC se ha obtenido de la informacién publicada por el Instituto Nacional
de Estadistica sobre la variacion de dicho indice entre dos periodos cualesquie-
ra'y para la Comunidad Foral de Navarra.

El resultado financiero de la operacién se ha calculado por diferencia entre
los ingresos y los gastos de la misma, expresados ambos en valores reales o eu-
ros constantes, esto es, descontada la inflacion, a 31 de octubre de 2014.

2. La metodologia seguida para el calculo de la Tasa Interna de Rentabilidad
de la inversion ha sido la siguiente:

La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) de un proyecto se define como el tipo
de descuento que hace que el valor actual de una inversidn sea cero, igualando
en el periodo analizado los flujos de ingresos y desembolsos. En su calculo no
suele incluirse la carga financiera de la deuda asociada a la financiacion de la
inversion, a fin de no condicionar su viabilidad a las fuentes de financiacion
empleadas.

Teniendo en cuenta dicho criterio, hemos calculado la TIR imputando todos
los flujos de gastos e ingresos relacionados con las acciones de Iberdrola, ex-
cepto la carga financiera de la deuda dispuesta para la financiacion de la liqui-
dacion de la operacion de cobertura del valor de las acciones.

-11 -
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Dada la relevancia de los gastos financieros en esta operacion, también he-
mos calculado la tasa de rentabilidad incluyendo la carga financiera de la deuda
dispuesta para financiar la liquidacién de la operacion de cobertura del valor de
las acciones, no asi los ingresos por los importes dispuestos ni los desembolsos
por la amortizacién de dicha deuda.

En ambos casos, se han considerado los flujos de gastos e ingresos relacio-
nados con la operacion de compra venta de las acciones en el dia de su liquida-
cion.

-12 -
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IV. Conclusiones y recomendaciones
IV.1. Resultado financiero

El resultado financiero, calculado como la diferencia entre los ingresos y
gastos asociados directamente a la operacion de compra venta de acciones de
Iberdrola, expresados en euros constantes, esto es, capitalizados todos los flujos
financieros a 31 de octubre de 2014 conforme al IPC acumulado de cada perio-
do, fue negativo en 19.653.412 euros, tal como se muestra en el siguiente cua-
dro.

Importe capitalizado

Concepto a 31/10/2014
Venta de acciones 153.389.273
Entrega acciones para reduccion de capital 78.422.664
Dividendos 90.477.242
Total ingresos 322.289.178
Compra de acciones 209.655.935
Cobertura del valor de adquisicion de las acciones 111.053.139
Custodia de acciones 216.502
Intereses deuda asociada a la operacion de cobertura 21.017.014
Total gastos 341.942.591
Resultado -19.653.412

IV.2. Rentabilidad

a) La Tasa Interna de Rentabilidad de la inversién en acciones de Iberdrola,
tasa para la cual se igualan, en el periodo comprendido entre la compra de ac-
ciones y su venta, los gastos de la operacion a los flujos de ingresos generados
ha sido:

* 1,04 por ciento anual teniendo en cuenta los gastos financieros de la deuda
asociada a la financiacion de la inversion, rentabilidad inferior al IPC del pe-
riodo 2005-2014 que fue del 1,96 por ciento anual.

Pese a tener una rentabilidad positiva del 1,04 por ciento anual, el resultado
financiero final ha sido negativo debido a que la subida del IPC, indice al que
se han capitalizado los flujos, ha sido superior. Esto es, el poder adquisitivo de
los importes rescatados, pese a ser mayores que los invertidos, es menor.

b) La tasa de rentabilidad sin incluir los gastos financieros de la deuda aso-
ciada a la financiacion de la inversion ha sido del 2,21 por ciento anual. Esta
rentabilidad, pese a ser superior al IPC del periodo 2005-2014, es inferior al
coste de la deuda entre mayo de 2007 y mayo de 2009, mayo de 2011 y 31 de
marzo de 2014 e inferior también al tipo de interés de los créditos concertados
el 1 de abril de 2014, tal como se puede observar en el anexo 3 de este informe.
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INFORME DE FISCALIZACION SOBRE RESULTADOS DE LA OPERACION DE COMPRA VENTA DE ACCIONES DE IBERDROLA (2005-2014)

Conclusion final

El procedimiento de adquisicion de acciones de Iberdrola fue fiscalizado por
la Camara de Comptos y se recoge en el informe que la institucién emitio en
diciembre de 2007.

En dicho informe la Camara concluy6 que la participacion en el capital so-
cial de Iberdrola S.A de hasta un uno por ciento fue una decision del Gobierno
de Navarra basada en razones denominadas “de interés estratégico” para la
Comunidad Foral, ejecutada por Sodena a instancias del Gobierno, en los tér-
minos indicados y negociados previamente por el mismo.

La Camara califico dicha operacion como atipica y no habitual dentro de la
politica de inversiones de Sodena.

Aunque se configuré como una operacion estratégica en la que no solamente
se esperaba obtener un rendimiento econémico, no consta qué objetivos estra-
tégicos se consiguieron con la compra de acciones de Iberdrola. En el informe
emitido en diciembre de 2007, la Camara recomendo: soportar los objetivos es-
tratégicos en analisis economicos, y recogerlos en un plan junto con las lineas
de actuacidn y recursos precisos para su consecucion, asi como concretarlos y
vincularlos con objetivos operativos en el corto plazo.

El 20 por ciento de las acciones de Iberdrola se utiliz6 como pago en especie
al accionista TME 2001 Corpcan SL de una operacion de reduccion de capital
de Sodena.

El 80 por ciento de las acciones de Iberdrola se vendio para amortizar deuda
financiera de Sodena, deuda de la cual el 69 por ciento se dispuso para finan-
ciar la liquidacion de la operacion de cobertura de las acciones de Iberdrola

La inversidn en acciones de Iberdrola ha tenido una rentabilidad del 1,04 por
ciento anual, teniendo en cuenta los gastos financieros de la deuda asociada,
rentabilidad que no ha permitido recuperar el valor adquisitivo de los gastos de
la inversion, dado que ha sido inferior al IPC del periodo 2005-2014, y por tan-
to se ha generado una pérdida de 19,65 millones en euros constantes o reales.

La inversidn en acciones de Iberdrola no ha sido rentable para tasas de re-
torno o rentabilidad superiores al 2,21 por ciento o al 1,04 por ciento si consi-
deramos la carga financiera de la deuda asociada a la operacidn analizada. El
coste de financiacion de la deuda de Sodena ha sido en general superior a la ta-
sa de rentabilidad del 2.21 por ciento y, por otra parte, en el caso de la tasa de
rentabilidad del 1,04 por ciento calculada incluyendo la carga financiera, no se
ha llegado a una revalorizacién equivalente al IPC.

-14 -
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Recomendamos que los fondos publicos se dediquen a inversiones producti-
vas de rentabilidad econdémica y social acordes con los fines que debe cumplir
una Administracion Publica o a proyectos empresariales estratégicos en los
que Sodena S.L. fundamenta su mision.

Informe que se emite a propuesta de la auditora Asuncion Olaechea Estanga,
responsable de la realizacion de este trabajo, una vez cumplimentados los tréa-
mites previstos por la normativa vigente.

Pamplona, 21 de enero de 2016

El presidente, Helio Robleda Cabezas
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Anexos
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INFORME DE FISCALIZACION SOBRE RESULTADOS DE LA OPERACION DE COMPRA VENTA DE ACCIONES DE IBERDROLA (2005-2014)

Anexo 1: Ingresos

Reduccidn de capital mediante la entrega de acciones

Marzo 2008 7.212.394 72.412.432 8,3 78.422.664

(1) IPC de Navarra acumulado desde abril de 2008 a octubre de 2014

Ingresos por venta de acciones

Abril 2014 7.088.751 35.314.223 35.034.669 -0,2 34.964.600
Mayo 2014 4.121.367 21.464.778 21.346.433 -0,4 21.261.047
Junio 2014 3.214.665 17.620.379 17.521.063 0,4 17.591.147
Septiembre 2.555.247 14.692.770 14.611.401 0,3 14.655.235
Octubre 2014 11.869.544  65.282.918 64.917.243 0 64.917.243

(1) Importes netos de comisiones, corretajes y gastos varios

217 -



INFORME DE FISCALIZACION SOBRE RESULTADOS DE LA OPERACION DE COMPRA VENTA DE ACCIONES DE IBERDROLA (2005-2014)

Ingresos netos por dividendos y retenciones sobre el dividendo recuperadas
en el Impuesto de sociedades

Concepto Fecha Dividendo _ 'Fac_t,or D'ividendo neto capi-
cobro neto capitalizacién talizado a 31/10/2014
Complementario 2004 01/07/2005  3.387.755 18,40 4.011.102
A cuenta 2005 02/01/2006  2.812.383 17,20 3.296.113
Complementario 2005 03/07/2006  3.970.301 14,16 4.532.495
Retencion sobre el dividendo 18/10/2006 597.839 14,10 682.134
A cuenta 2006 02/01/2007  3.326.717 15,10 3.829.051
Prima Junta General 2007 15/05/2007 147.854 11,80 165.301
Complementario 2006 02/07/2007  4.383.873 12,50 4,931.857
Retencion sobre el dividendo 28/11/2007  1.196.944 9,30 1.308.260
A cuenta. 2007 02/01/2008  3.400.644 10,30 3.750.910
Prima Junta General 2008 21/05/2008 118.283 6,70 126.208
Complementario 2007 02/07/2008  3.690.438 7,50 3.967.220
Retencion sobre el dividendo 12/11/2008 1.725.024 8,00 1.863.026
A cuenta. 2008 02/01/2009  3.382.901 10,00 3.721.191
Prima Junta General 2009 21/05/2009 118.283 8,00 127.746
Complementario 2008 02/07/2009  4.352.824 8 4.735.872
Retencion sobre el dividendo 28/10/2009 1.582.543 7,50 1.701.234
A cuenta. 2009 30/12/2009  3.382.901 9,00 3.687.362
Prima Junta General 2010 20/04/2010 116.841 6,70 124.669
Complementario 2009 02/07/2010  4.691.188 6,80 5.010.189
Retencion sobre el dividendo 04/11/2010  2.466.639 4,60 2.580.104
A cuenta. 2010 22/12/2010  3.411.751 5,80 3.609.632
Prima Junta General 2011 20/06/2011 116.841 3,70 121.164
Complementario 2010 13/07/2011 701.045 3,80 727.684
Dividendo flexible 2010 01/08/2011  3.645.432 3,60 3.776.668
A cuenta. 2011 10/01/2012  4.183.188 3,20 4,317.050
Retencion sobre el dividendo 25/01/2012  1.725.081 3,20 1.780.283
Complementario 2011 04/07/2012 683.735 0,90 689.889
Prima Junta General 2012 13/07/2012 113.956 0,90 114,981
Dividendo flexible 2011 23/07/2012  4.861.619 0,90 4.905.374
A cuenta. 2012 (Dividendo Flexible) 10/01/2013  4.178.243 0,70 4.207.490
Retencion sobre el dividendo 20/02/2013  1.046.951 0,10 1.047.998
Prima Junta General 2013 24/04/2013 117.418 -0,30 117.066
Complementario 2012 02/07/2013 704.507 -0,20 703.098
Dividendo flexible 2012 03/07/2013  3.750.445 -0,20 3.742.944
A cuenta. 2013 (Dividendo Flexible) 13/01/2014  3.784.240 1,10 3.825.866
Retencion sobre el dividendo 14/05/2014 212.044 -0,40 211.196
Complementario 2013 03/07/2014 352.253 0,60 354.367
Dividendo flexible 2013 03/07/2014  1.644.426 0,60 1.654.293
Total dividendo neto capitalizado a 31 octubre 2014 90.172.815
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INFORME DE FISCALIZACION SOBRE RESULTADOS DE LA OPERACION DE COMPRA VENTA DE ACCIONES DE IBERDROLA (2005-2014)

Retenciones sobre el dividendo recuperadas en el impuesto de sociedades,
después del 31 de octubre de 2014

Retencion sobre dividendo 2013 Febrero 2015 179.040 -2,5 183.631
Retencion sobre dividendo 2013 Marzo 2015 8.771 -1,7 8.896
Retencién sobre dividendo 2014 Enero 2016(2) 110.782 -0,5 111.901

(1) IPC de Navarra acumulado desde noviembre de 2014 hasta la fecha de cobro

(2) Aunque el dividendo se recuperara en enero de 2016, hemos considerado que se cobra en noviembre de 2015,
Gltimo mes del que disponemos de datos sobre la evolucién del IPC.
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INFORME DE FISCALIZACION SOBRE RESULTADOS DE LA OPERACION DE COMPRA VENTA DE ACCIONES DE IBERDROLA (2005-2014)

Anexo 2: Gastos

Adquisicion de acciones

10/02/2005  173.556.238 20,8 209.655.935

Cobertura de las acciones

Comision 01/07/2005 25.000 18,4 29.600
Prima neta 01/07/2005 2.650.555 18,4 3.138.257
Prima neta 03/01/2006 2.362.059 17,2 2.768.333
Comisién 03/07/2006 25.000 14,6 28.650
Prima neta 03/07/2006 2.966.097 14,6 3.399.147
Liquidacion operacion cobertura 21/05/2007  90.956.308 11,8 101.689.152

Gastos de custodia de las acciones

Diciembre 2005 22.539 17,2 26.415
Diciembre 2006 27.046 15,2 31.158
Diciembre 2007 27.046 10,5 29.886
Diciembre 2008 22.178 9,6 24.307
Diciembre 2009 17.310 9 18.868
Diciembre 2010 17.310 5,8 18.314
Diciembre 2011 17.310 3,4 17.898
Diciembre 2012 17.310 0,7 17.431
Diciembre 2013 17.310 1,1 17.500
Octubre 2014 14,725 0 14,725
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INFORME DE FISCALIZACION SOBRE RESULTADOS DE LA OPERACION DE COMPRA VENTA DE ACCIONES DE IBERDROLA (2005-2014)

Carga financiera

Fecha de Intereses Factor Intereses capitalizados
liguidacion liguidados capitalizacion a 31/10/2014
26/11/2007 2.202.803 9,30 2.407.663
22/05/2008 2.142.607 6,70 2.286.162
23/08/2008 1.004.947 7,40 1.079.313
23/11/2008 1.025.555 8,00 1.107.599
23/02/2009 849.676 9,50 930.395
23/05/2009 431.874 8,00 466.424
23/08/2009 434.337 9,10 473.862
23/11/2009 354.761 7,50 381.368
23/02/2010 330.035 8,40 357.758
23/05/2010 315.849 6,50 336.379
23/08/2010 341.190 6,80 364.391
23/11/2010 380.643 4,60 398.153
23/02/2011 409.274 4,60 428.101
23/05/2011 413.454 3,40 427.511
23/08/2011 778.396 3,60 806.418
23/11/2011 798.670 1,90 813.845
23/02/2012 790.372 2,50 810.131
23/05/2012 696.999 1,40 706.757
23/08/2012 889.450 0,00 889.450
23/11/2012 801.918 -0,80 795.503
23/02/2013 773.452 0,10 774.225
23/05/2013 770.471 -0,50 766.619
23/08/2013 814.623 0,00 814.623
23/11/2013 817.470 -0,70 811.748
31/03/2014 1.160.094 0,00 1.160.094
01/04/2014 1.160 -0,20 1.158
01/01/2014 305 -0,20 304
08/04/2014 4.289 -0,20 4.280
15/04/2014 6.892 -0,20 6.878
13/05/2014 13.225 -0,40 13.172
27/10/2014 19.592 0,00 19.592
29/10/2014 194.759 0,00 194.759
29/10/2014 73.160 0,00 73.160
29/10/2014 65.648 0,00 65.648
29/10/2014 43.570 0,00 43.570
Total intereses capitalizados 21.017.014
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Anexo 3: Intereses de la deuda asociada a la operaciéon de cobertura de las acciones de Iberdrola

Periodo: 21 mayo 2007 a 31 de marzo de 2014

~ Impor Ti . . Ti Fech Inter Inter

(i displ.?:s:g Feis Eurib%? Dzl intergcs) quuidaeccic’nil deve;eggzg: quljiedgzgz

90.956.308 21/05/2007 4,238% 0,375% 4,613% 26/11/2007 2.202.803 2.202.803

90.956.308 26/11/2007 4,674% 0,375% 5,049% 31/12/2007 446.482 0

2007 90.956.308 2.649.284 2.202.803
93.159.111 01/01/2008 4,674% 0,375% 5,049% 28/03/2008 1.136.704

-20.636.460 28/03/2008 4,674% 0,375% 5,049% 22/05/2008 559.422 2.142.608

31/03/2008 72.522.651 1.696.126 2.142.608

01/04/2008 74.665.259 23/05/2008 4,856% 0,411% 5,267% 23/08/2008 1.004.947 1.004.947

23/08/2008 4,964% 0,411% 5,375% 23/11/2008 1.025.555 1.025.555

23/11/2008 4,021% 0,411% 4,432% 31/12/2008 349.278 0

31/12/2008 (*) 74.665.259 2.379.780 2.030.502

76.695.761 01/01/2009 4,021% 0,411% 4,432% 23/02/2009 500.399 849.676

23/02/2009 1,867% 0,411% 2,278% 23/05/2009 431.874 431.874

23/05/2009 1,255% 0,961% 2,216% 23/08/2009 434.337 434.337

23/08/2009 0,849% 0,961% 1,810% 23/11/2009 354.761 354.761

23/11/2009 0,715% 0,961% 1,676% 31/12/2009 135.683 0

31/12/2009 (*) 76.695.761 1.857.053 2.070.648

78.766.409 01/01/2010 0,715% 0,961% 1,676% 23/02/2010 194.352 330.035

23/02/2010 0,661% 0,961% 1,622% 23/05/2010 315.849 315.849

23/05/2010 0,695% 1,000% 1,695% 23/08/2010 341.190 341.190

23/08/2010 0,891% 1,000% 1,891% 23/11/2010 380.643 380.643

23/11/2010 1,035% 1,000% 2,035% 31/12/2010 169.195 0
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A sropiiaie Fecha  puiner  Dferencal o jguidaoin  devengados liguidados
31/12/2010 (*) 78.766.409 1.401.228 1.367.717
80.134.125 01/01/2011 1,035% 1,000% 2,035% 23/02/2011 240.080 409.274

23/02/2011 1,087% 1,000% 2,087% 23/05/2011 413.454 413.454

23/05/2011 1,437% 2,364% 3,801% 23/08/2011 778.396 778.396

23/08/2011 1,536% 2,364% 3,900% 23/11/2011 798.670 798.670

23/11/2011 1,471% 2,364% 3,835% 31/12/2011 324.387 0

31/12/2011 (¥) 80.134.125 2.554.988 2.399.795
82.533.920 01/01/2012 1,471% 2,364% 3,835% 23/02/2012 465.984 790.372

23/02/2012 1,014% 2,364% 3,378% 23/05/2012 696.999 696.999

23/05/2012 0,959% 3,258% 4217% 23/08/2012 889.450 889.450

23/08/2012 0,544% 3,258% 3,802% 23/11/2012 801.918 801.918

23/11/2012 0,368% 3,258% 3,626% 31/12/2012 315.894 0

31/12/2012 (*) 82.533.920 3.170.245 3.178.738
85.712.658 01/01/2013 0,368% 3,258% 3,626% 23/02/2013 457.558 773.452

23/02/2013 0,378% 3,258% 3,636% 23/05/2013 770.471 770.471

23/05/2013 2,127% 1,592% 3,719% 23/08/2013 814.623 814.623

23/08/2013 2,140% 1,592% 3,732% 23/11/2013 817.470 817.470

23/11/2013 2,139% 1,592% 3,731% 31/12/2013 337.560 0

31/12/2013 (*) 85.712.658 3.197.682 3.176.016
2014 (1° Trim.)(*) 88.888.674 01/01/2014 2,151% 1,592% 3,743% 31/03/2014 822.534 1.160.094

Saldo dispuesto a 31 de marzo de 2014 90.048.768

(*) Se capitalizan los gastos financieros liquidados el ejercicio anterior
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Periodo: 31 marzo 2014 a 31 de octubre de 2014

| Ti Fech Inter Inter
CEieEple i Zeie pendSiantg FeE intergcs) quuidaeccic’)ril deveLegzzgz quljiedgzgz
Cuenta crédito 9.634.551 9.634.551 31/03/2014 4,335% 01/04/2014 1.160
Cancelacién -9.634.551 0 01/04/2014 1.160
Préstamo 30.387.123 30.387.123 31/03/2014 2,1966% 05/04/2014 9.271
Amortizacion -5.463.668 24.923.455 05/04/2014 2,1966% 07/06/2014 95.807
Amortizacion -6.882.301 18.041.154 07/06/2014 2,1966% 23/06/2014 17.613
Amortizacion -6.198.534 11.842.620 23/06/2014 2,1966% 05/09/2014 53.472
Amortizacion -6.198.534 5.644.086 05/09/2014 2,1966% 29/10/2014 18.597
Amortizacion -5.644.086 0 29/10/2014 194.759
Cuenta crédito 4.437.070 4.437.070 31/03/2014 4,350% 08/04/2014 4.289
Cancelacién -4.437.070 0 08/04/2014 4.289
Préstamo 13.994.246 13.994.246 31/03/2014 2,0470% 08/04/2014 6.366
Amortizacion -1.092.039 12.902.206 08/04/2014 2,0470% 07/05/2014 21.275
Amortizacion -2.939.755 9.962.451 07/05/2014 2,0470% 02/06/2014 14,728
Amortizacion -3.015.782 6.946.669 02/06/2014 2,0470% 19/06/2014 6.715
Amortizacion -.2.711.858 4.234.811 19/06/2014 2,0470% 09/09/2014 19.745
Amortizacion -2.711.858 1.522.953 09/09/2014 2,0470% 29/10/2014 4.330
Amortizacion -1.522.953 0 29/10/2014 73.160
Cuenta crédito 3.803.393 3.803.393 31/03/2014 4,3490% 15/04/2014 6.892
Cancelacién -3.803.393 0 15/04/2014 6.892
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| Ti Fech Inter Inter
CEloEpe Ui E 2 pendsizndtg P intergg quuidaeccic';;l deveLegzzgz quL:iedszgz
Préstamo 11.994.496 11.994.496 31/03/2014 2,0480% 15/04/2014 10.235
Amortizacién -926.301 11.068.195 15/04/2014 2,0480% 12/05/2014 17.001
Amortizacién -2.416.769 8.651.426 12/05/2014 2,0480% 03/06/2014 10.828
Amortizacién -2.579.550 6.071.876 03/06/2014 2,0480% 24/06/2014 7.254
Amortizacién -2.324.451 3.747.425 24/06/2014 2,0480% 08/09/2014 16.202
Amortizacién -2.324.451 1.422.974 08/09/2014 2,0480% 29/10/2014 4.129
Amortizacién -1.422.974 0 29/10/2014 65.648
Cuenta crédito 2.535.373 2.535.373 31/03/2014 4,3670% 13/05/2014 13.225
Cancelacién -2.535.373 0 13/05/2014 13.225
Préstamo 7.996.331 7.996.331 31/03/2014 1,9520% 13/05/2014 18.644
Amortizacion -2.544.186 5.452.145 13/05/2014 1,9520% 02/06/2014 5.913
Amortizacion -1.736.305 3.715.840 02/06/2014 1,9520% 20/06/2014 3.627
Amortizacién -1.549.632 2.166.208 20/06/2014 1,9520% 29/10/2014 15.387
Amortizacién -2.166.208 0 29/10/2014 43.570
Cuenta crédito 1.268.020 1.268.020 31/03/2014 4,335% 02/04/2014 305
Cancelacién -1.268.020 0 01/04/2014 305
Préstamo 3.998.165 3.998.165 31/03/2014 2,1966% 02/04/2014 488
Amortizacién -1.223.613 2.774.552 01/04/2014 2,1966% 28/05/2014 9.650
Amortizacién -288.011 2.486.541 28/05/2014 2,1966% 02/06/2014 759
Amortizacién -575.280 1.911.261 02/06/2014 2,1966% 19/06/2014 1.983
Amortizacién -772.826 1.138.435 19/06/2014 2,1966% 08/09/2014 5.627
Amortizacién -774.818 363.617 08/09/2014 2,1966% 27/10/2014 1.087
Amortizacién -363.617 0 27/10/2014 19.592
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CAMARA DE COMPTOS DE NAVARRA 19/01/2016 08:16:35 NUM. REGISTRO: 7
R.E. UNIDAD: 1 PRESIDENCIA
ASUNTO: 12

Alegacién/Explicacién Informe provisional “Resultados de la operacién de compra-venta de
acciones de lberdrola 2005-2014

Una vez leido el Informe de referencia me parece de interés realizar las siguientes

matizaciones:
12.- El coste de la cobertura de la operacion explicitada en la pagina 4 del informe era NULO.

El importe que Sodena tendria que haber pagado por la compra de 9.015.492 opciones de
venta (put) a un precio de 19,25€ la accion y vencimiento 18 de mayo de 2007, o lo que es lo
mismo asegurarse en poder vender el 100% de las acciones compradas al precio de compra
dos afios mds tarde (19,25€ la accidn) era el mismo que el importe a percibir por la venta de
5.011.712 opciones de compra (call) a un precio de 20,67 euros la accion con el mismo
vencimiento de 18 de mayo de 2007.

20,67€ la accién era el precio de cotizacion el dia de la cobertura, 26 de mayo de 2005
19,25€ la accion fue el precio de compra de las acciones el 10 de febrero de 2005
De esta forma se aseguraba la operacion al 100% sin coste para Sodena.

Si al vencimiento, 18 de mayo de 2007, la accion cotizase por encima de 20,67€, como
realmente ocurrid, la entidad financiera aseguradora ejerceria la call al precio de 20,67 y
Sodena tendria las acciones valoradas 5.011.712 acciones a 20,67€ y el resto, 4.003.780
acciones, al precio de mercado. Légicamente si quisiera mantener el total de las acciones,
como también fue, se tendria que pagar la diferencia entre el valor de cotizacién a la fecha y
los 20,67€. Esta diferencia supuso el desembolso de 90.956.308€ ya que la accion cotizaba a
38,82¢€.

En este momento la plusvalia para Sodena, caso de haber vendido todas las acciones hubiera
sido 176.425.161€ si no hubiera existido cobertura y 85.468.853€ después de liquidar la
cobertura indicada. Con un coste de compra de 173.556.238¢€.

Por el contrario si al vencimiento, 18 de mayo de 2007, la accién hubiera cotizado por debajo
de los 19,25€, Sodena es la que hubiera ejecutado las opciones put de venta de acciones al
precio de compra de 19,25€, no ocasionandose perdida alguna. Igualmente si se hubiera
querido mantener las acciones se hubiera cobrado la diferencia entre las 19,25€ y el precio de
mercado, manteniendo las acciones valoradas a dicho precio de mercado.

No me extiendo a explicar como hubiera sido el funcionamiento para una cotizacion entre
19,25€ y 20,67, en la que ni Sodena ni la entidad financiera hubieran ejercitado sus opciones
put y call. La cartera de acciones de Sodena hubiera quedado valorada al precio de mercado en
dicha fecha, 18 de mayo de 2007, con una pequefia plusvalia.

Con la cobertura contratada, Sodena se aseguraba el poder vender las acciones al 18 de mayo
de 2007, como minimo al precio de compra de 19,25€ y caso de cotizar por encima de dicho
precio obtenia un beneficio equivalente al 45% de dicha diferencia (4.003.780 acciones a
precio de mercado y 5.011.712 a 20,67€, contra 9.015.492 a 19,25€ de compra)
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Al no haber renovado la cobertura de aseguramiento, a partir de dicha fecha Sodena decidid
mantener los 9.015.492 acciones a un precio medio de compra de 29,34€, cuando el precio de
mercado era 38,82€, lo que significaba una plusvalia de 9,48€ por accién y sin ninguna
cobertura.

22 Sodena no ha desatendido ninguna inversion durante todo el periodo de tenencia de las
acciones de lberdrola, debido a que en todo momento ha tenido liquidez suficiente para
poderlas atender.

Si Sodena no hubiera invertido en acciones de Iberdrola, la alternativa hubiera sido la de
repartir dividendos a sus accionistas, o bien tenerlo en cuenta corriente, con lo que la
rentabilidad hubiera sido menor que la realmente se obtuvo.

32 Sodena ha tenido posibilidad de vender las acciones de Iberdrola en cualquier momento
desde la fecha de compra en 2005 hasta la de venta de 2014, sin ninguna limitacion.

La rentabilidad final ha sido como consecuencia de la fecha elegida para la venta definitiva,
pudiendo ésta haber sido muy distinta en funcién de haber elegido otras fechas.

José M2 Aracama Yoldi
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El Consejero de Desarrollo Econémico, en relacion al informe provisional de fiscalizacién
sobre los resultados de la operacion de compra-venta de acciones de Iberdrola por la
sociedad publica SODENA (2005-2014), y tras su lectura, agradece el trabajo realizado y
traslada, al presidente de la Camara de Comptos de Navarra, las siguientes
consideraciones:

- En las conclusiones generadas tiene su influencia el criterio adoptado de
valoracion de las acciones de Iberdrola entregadas a Caja Navarra con ocasion de
la reduccién de capital realizada en marzo de 2008. Dicha entrega se valord en
72.412.432 euros, y se consideré como un flujo positivo de caja a los efectos del
calculo de las tasas de rentabilidad en los dos escenarios contemplados. Sin
entrar a juzgar la ortodoxia del criterio empleado, no cabe duda de que es un
elemento perturbador en el analisis. Por ello, sugeriria la elaboracién de un
tercer escenario que se una a los dos ya tenidos en cuenta. En ese tercer
escenario, la propuesta seria utilizar un criterio proporcional como si en lugar de
haber adquirido 9.015.492 acciones en su momento, se hubieran adquirido sélo
7.212.389, la cantidad equivalente a las 28.849.574 acciones que finalmente se
mantuvieron tras 2008 y que en estos Ultimos afos terminaron vendiéndose. Se
trata de eliminar el efecto atipico que introduce en el andlisis esa salida de Caja
Navarra del accionariado a través de esa entrega de acciones. Otra opcidn
posible es la de no considerar las acciones entregadas a Caja Navarra y valorar la
venta de las mismas en la venta final.

- Ademas, y con el objetivo de cumplir con el fin pedagdgico que sin ninguna duda
tiene el presente informe, se echa de menos en el segundo escenario ( el que
considera los flujos de entrada y salida sin incluir la carga financiera de la deuda
asociada a la operacién analizada ) que se cuantifique el impacto en millones. Es
decir, se indica que la tasa de rentabilidad en ese escenario ha sido del 2,21 por
ciento anual, y se indica que dicha tasa desde luego es inferior al coste de la
deuda en todo el periodo, pero no se dice por ejemplo qué ingresos adicionales
por venta tendriamos que haber tenido ( cudntos millones de euros mas
tendriamos que haber ingresado ) para que la tasa interna de rentabilidad, en
lugar del 2,21 hubiera sido al menos el coste de la deuda. Creo que este es un
dato pedagdgicamente importante. Y para ello, se podria tomar como coste de la
deuda un indicador razonable, como el coste medio de la deuda del Gobierno de
Navarra en el periodo, o alguno similar.
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Lo que comunico en cumplimiento de lo dispuesto en la Resolucién del 11 de enero de
2016 del presidente de la CAmara de Comptos de Navarra y a los efectos oportunos.

Pamplona, a 19 de enero de 2016.

EL CONSEJERO DE DESARROLLO ECONOMICO

Manuel Ayerdi Olaizol
e

SR. PRESIDENTE DE LA CAMARA DE COMPTOS DE NAVARRA
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INFORME DE FISCALIZACION SOBRE RESULTADOS DE LA OPERACION DE COMPRA VENTA DE ACCIONES DE IBERDROLA (2005-2014)

Contestacion de la Camara de Comptos a las alegaciones presentadas

La alegaciones presentadas por el director general de Sodena en 2005 y
por el consejero de Desarrollo Econdmico y presidente del consejo de admi-
nistraciéon de Sodena en 2015 se incorporan al informe provisional y se eleva
éste a definitivo al considerar que constituyen una explicacion de la fiscaliza-
cion realizada y no alteran su contenido, si bien esta Camara quiere sefalar
los siguientes aspectos:

Contestacion a las alegaciones del consejero de Desarrollo Econdmico

Consideramos que los indicadores financieros de la inversion en acciones
de Iberdrola que hemos calculado son representativos y suficientes para mos-
trar los resultados y la rentabilidad de dicha operacién y que si bien pudieran
plantearse otros diferentes, no estimamos oportuno evaluar alternativas que
no han sucedido.

Pamplona, 21 de enero de 2016
El presidente, Helio Robleda Cabezas
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