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l. Introduccién

El 30 de septiembre de 2013, la Junta de Portavoces del Parlamento de Na-
varra acordo, a instancias del Grupo Parlamentario Popular, solicitar a la Ca-
mara de Comptos un informe de fiscalizacion de la empresa publica Sodena de
los afios 2002 a 2012 sobre: numero de empresas en las que ha participado o a
las que ha apoyado financieramente, sectores a los que pertenecen, aportacio-
nes realizadas y sus resultados, criterios para invertir en un proyecto, valora-
cion global del proceso, situacion en la que se encuentran las empresas y evo-
lucion de los fondos propios de Sodena.

La Camara de Comptos extendio el alcance del trabajo al ejercicio 2013.

La empresa publica Sociedad de Desarrollo de Navarra, Sodena S.A., se
constituyd en el afio 1984.

En el aflo 2011, como consecuencia de la fusion entre “Sociedad de Desarro-
llo de Navarra, S.A.”, “Navarra de Financiacion y Control, S.A.U.”, “Fondo
Jovenes Empresarios Navarros, S.A.U.” y “Navarra de Gestion para la Admi-
nistracion, S.A.U.”, se cred la nueva sociedad de responsabilidad limitada “So-
ciedad de Desarrollo de Navarra, S.L.” A esta nueva sociedad publica transmi-
tieron en bloque sus patrimonios sociales tanto la antigua Sodena S.A. como las
otras tres sociedades publicas fusionadas y Sodena S.L. adquiri6 los derechos y
obligaciones de todas ellas.

El trabajo lo ha realizado un equipo integrado por cuatro técnicos de audito-
ria y una auditora, con la colaboracién de los servicios juridicos, informaticos y
administrativos de la Camara de Comptos.

Agradecemos la colaboracion prestada por el personal de Sodena, S.L. para
la realizacidn del presente trabajo.
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Il. Objetivos y alcance del trabajo.

El objetivo de la fiscalizacidén es emitir una opinion sobre los siguientes as-
pectos:

* Naturaleza, nimero y cuantia de las inversiones financieras en empresas
participadas en el periodo 2002 a 2013.

* Resultados de la desinversion en empresas participadas en el periodo 2002
a 2013.

* Cumplimiento de la normativa aplicable y de las politicas y procedimientos
establecidos por Sodena en relacion con las inversiones financieras en empre-
sas participadas.

* Evolucién de los fondos propios de Sodena en el periodo 2002 a 2013

El alcance del trabajo son las inversiones financieras en empresas participa-
das y la evolucion del patrimonio neto de la sociedad “Sodena, S.A.” en el pe-
riodo 2002 a 2010 y de “Sodena, S.L.” desde 2011 a 2013.

La fiscalizacion no incluye las inversiones financieras realizadas en el perio-
do 2002 a 2010 por las extintas sociedades publicas "Navarra de Financiacion y
Control, S.A.U.”, “Navarra de Gestion para la Administracion, S.A.U.” y
“Fondo Jovenes Empresarios Navarros, S.A.U.”.

Las conclusiones de este trabajo estan soportadas, entre otras, en la siguiente
documentacion: cuentas anuales de Sodena de los afios 2002 a 2013 auditadas
por profesionales externos, informe de gestion de cada ejercicio, registros auxi-
liares de contabilidad, actas del consejo de administracion de Sodena, informes
técnicos, planes de negocio y pactos complementarios de las sociedades parti-
cipadas.

La fiscalizacion se ha realizado de acuerdo con los principios y normas de
auditoria del Sector Pablico aprobados por la Comisién de Coordinacion de los
Organos Publicos del Control Externo del Estado Espafiol, incluyendo todas
aquellas pruebas y procedimientos necesarios para cumplir el objetivo del tra-
bajo.
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lll. Sociedad de Desarrollo de Navarra, S.L.
I11.1. Objeto social y funciones

El objeto social de Sodena, S.L. es la realizacion de actividades de inversion
y financiacion.

Sodena, S.L. define su misién en los siguientes términos: captar, identificar e
impulsar la generacion y desarrollo de proyectos empresariales para Navarra,
tanto de origen local como atraidos del exterior.

Las herramientas financieras y funciones que Sodena, S.L. ejecuta para cum-
plir su mision son las siguientes:

* Participacion en el capital social de empresas.

* Fomento y apoyo de proyectos de investigacion, innovacion y desarrollo,
promocionando y participando en entidades asociativas.

* Fomento de proyectos de inversion, promocionando y participando en fon-
dos, ya sean mobiliarios, de garantia o de capital riesgo; asi como asesoramien-
to y colaboracion con fondos o sociedades de capital riesgo.

* Prestacion de apoyo financiero a personas fisicas y juridicas mediante la
concesion de préstamos, créditos, avales y fianzas, asi como mediante la sus-
cripcion de titulos de renta fija emitidas por las entidades participadas.

* Apoyo, con caracter complementario, de los procesos de saneamiento y re-
conversion de empresas.

Los principales instrumentos financieros empleados por Sodena para finan-
ciar proyectos de inversion son los siguientes:

Capital riesgo

Participacion en el capital de empresas cuya creacion promueva 0 en aque-
llas ya existentes que lo amplien, asi como en las que se fusionen o reestructu-
ren. La Ley Foral 1/1984, de 2 de enero, de creacion de Sodena, S.A., extingui-
da en 2011, establecia las siguientes limitaciones, alterables en casos excepcio-
nales con la expresa aprobacion de la Diputacion Foral:

La participacion de Sodena, S.A. en el capital de empresas debia compren-
derse entre un 5 por 100, como minimo, y un 45 por 100 como maximo, duran-
te un plazo méaximo de diez afios y no debia ser superior al 15 por 100 de los
recursos propios de la sociedad publica.

Concesion de préstamos y avales técnicos y financieros

Sodena puede conceder préstamos simples, generalmente a un tipo de interés
fijo del euribor méas un diferencial, y préstamos participativos.

Las principales caracteristicas de estos ultimos son:
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* Interés compuesto por un componente fijo y un componente variable ligado
a indicadores del negocio de la empresa.

* Capitalizables, generalmente se amortizan con operaciones de participa-
cion en la empresa.

* Se situan, en orden a la prelacion de créditos, después de los créditos ordi-
narios.

» Computan como fondos propios de la empresa a efectos de las causas de
disolucioén por desequilibrio patrimonial.

I11.2. Plan estratégico

En el afio 2001 Sodena aprobd un documento denominado “Reflexion estra-
tégica”, en el que se recogian las siguientes lineas de actuacién:

e Servicios prioritarios: ocio/turismo, logistica, telecomunicaciones, infor-
maética, nuevas tecnologias en general, energias renovables, medio ambiente y
biotecnologia.

» Complementar la industria existente, fomentar su crecimiento, anclarla
mediante 1+D, fusiones, etc.

A efectos de gestionar el plan estratégico Sodena aprobo en el afio 2002 el
cuadro de Mando Integral con los objetivos, indicadores y planes de accion de
la sociedad. Esta herramienta esta soportada en una aplicacion informatica de
gestion por proyectos instaurada en 2004.

En el afio 2012 Sodena aprobd el plan director para el periodo 2012 a 2014
en el que contempla ocho areas de actuacion:

» Cuatro Sectores estratégicos: Biotecnologia, Agroindustria, Energia y
TICs.

* Internacionalizacion mediante ayudas a las empresas navarras en su creci-
miento internacional y captacion de inversidn extranjera para Navarra.

* Avales.
* Capital semilla: actuaciones a través de Fondo Joven y Start Up.

* Otros: engloba la gestion de otros proyectos empresariales que, sin estar
enmarcados en ninguno de los 4 sectores estratégicos, aportan valor para el de-
sarrollo de la Comunidad Foral.

I11.3. Procedimiento de participacion en el capital de empresas no coti-
zadas.

Los criterios que definen el procedimiento de participacion de Sodena en el
capital de empresas no cotizadas, son los siguientes.
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Una vez presentado un proyecto de inversion, Sodena, previamente a la apor-
tacion de recursos financieros a la empresa, considera los siguientes aspectos:

* Localizacion en Navarra del proyecto de inversion y del equipo directivo.

* Compromiso econdémico de los promotores y accionariado en términos de
participacion y aportacion dineraria, con disposicion a la cesion de participa-
cion temporal a terceros.

» Competencia del equipo directivo y compromiso con el proyecto.

 Caracteristicas del proyecto empresarial: solidez, diferenciacién, que no
tenga competencia en Navarra, identificacion de clientes, pedidos, etc. en caso
de productos o empresas de nueva creacion, valor generado para Navarra en
términos de rentabilidad social de volumen de inversion directa e indirecta,
sector, empleo generado y cualificacion del mismo y rentabilidad fiscal, renta-
bilidad financiera minima del 12 por ciento, entre otros criterios a considerar.

El proyecto empresarial debe plasmarse en un plan de negocio que sera ana-
lizado y evaluado por un equipo de Sodena y/o terceros. El plan de negocio re-
cogerd la inversion prevista, el estudio de mercado y del sector, el plan de re-
cursos humanos, equipo directivo, analisis econémico financiero, calendario
del Plan y anélisis DAFQO, entre los principales parametros.

Se firman pactos de socios con la empresa participada, en los que se regula,
entre otros aspectos, el compromiso de permanencia de Sodena en la empresa
participada, los mecanismos de salida de la misma y el procedimiento de valo-
racion de las participaciones.

Una vez que un técnico de Sodena evalla el proyecto, elabora una propuesta
de inversidn que debera ser aprobada por el Comité de Inversiones y el Consejo
de Administracion de Sodena.

El Consejo de Administracién de Sodena ha estado compuesto en el periodo
2002 a 2013 por entre 11 y 13 miembros y presidido por el consejero del De-
partamento de Industria. Aproximadamente la mitad de los consejeros han sido
altos cargos publicos de los departamentos de Industria, Economia y Hacienda,
Agricultura y Ganaderia, Salud y del Organismo Auténomo Hacienda Tributa-
ria de Navarra, siendo el resto profesionales y empresarios de reconocida tra-
yectoria y representantes del accionista minoritario.

Sodena realiza el seguimiento de la inversion a través de su participacion en
el consejo de Administracion de la empresa participada y, en general, todos los
proyectos de inversion se asignan a un gestor de la sociedad publica responsa-
ble de su seguimiento.

El seguimiento de las inversiones financieras en empresas participadas se
realiza mediante una aplicacion informatica especifica.
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[11.4. Personal

El nimero medio de personas empleadas en Sodena y los gastos de personal
en algunos afios del periodo 2002 a 2013 fueron:

2002 2005 2006 2010 2011(1) 2013
Director Gerente 1 1 1 1 1 1
Directores de &rea 0 0 3 3 4 5
Gerentes de proyecto 7 7 5 4 4 4
Técnicos de proyectos 1 0 1 3 6 6
Administrativos 3 4 3 3 6 3
Limpiadora 1 1 1 0 0 0
Total 13 13 14 14 21 19
Gastos de personal (2) 846.795 912,997 1.137.999 1.218.440 1.772.158 1.377.572
Gasto medio de personal 65.138 70.230 81.286 87.031 84.388 72.504

(1) En el afio 2011 Sodena SA se fusiona con Nafinco, NGA y Fondo Joven
(2) Comprende las retribuciones y las cargas sociales

En el afio 2006 se implanté una nueva organizacion con el objetivo de in-
crementar la dedicacion de personal a la promocion y generacion de nuevos
proyectos de inversion. Al efecto, se estructurd la actividad de Sodena en dos
areas: area de promocion de inversiones y area de inversiones. Hasta esa fecha,
el personal de Sodena se ocupaba principalmente de la gestion de proyectos de
inversién, y dentro de ésta, al sequimiento de la cartera.

En el afio 2012, la organizacion de Sodena, S.L. se estructuro en los siguien-
tes niveles:

* Director gerente.

* Equipo directivo de cinco personas: el responsable financiero y de admi-
nistracion y cuatro responsables de areas.

* Cuatro gerentes de proyectos.
* Seis técnicos de proyectos.
* Tres personas en Administracion

Los responsables de areas, gerentes y técnicos de proyectos, asumieron, cada
uno, dos de los ocho sectores de actuacion definidos en el plan director de So-
dena para el periodo 2012-2014.

[11.5. Normativa

La normativa aplicable a las operaciones que Sodena realizé durante el pe-
riodo 2002 a 2013 es, entre otra, la siguiente:

Estatutos sociales de la sociedad publica.
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Ley Foral 1/1984, de 2 de enero, sobre creacion de la Sociedad de Desarrollo
de Navarra, S.A.

Decreto Foral 68/1984 de constitucién de Sodena, S.A., modificado por De-
creto Foral 109/1984.

Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba el Plan
General de Contabilidad, en los ejercicios 2002 a 2007.

Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan
General de Contabilidad a partir del ejercicio 2008.

Real Decreto de 22 de agosto de 1885, por el que se publica el Codigo de
Comercio.

Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas (vigente hasta
el 01 de Septiembre de 2010).

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital (vigente desde el 01 de Septiem-
bre de 2010).

Ley Foral 17/1985, de 27 de septiembre, del Patrimonio de Navarra
Ley Foral 14/2007, de 4 de abril, del Patrimonio de Navarra
Ley Foral 13/2007, de 4 de abril, de la Hacienda Publica de Navarra

Ley Foral 15/2004, de 3 de diciembre, de la Administracién de la Comuni-
dad Foral de Navarra

Ley Foral 8/2009, de 18 de junio, de creacion de la sociedad Corporacion
Publica Empresarial de Navarra, S.L.U.
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V. Opinion
IV.1. Participaciones en empresas.

En el periodo 2002 a 2013, Sodena invirtio un total de 323,69 millones en la
participacion en empresas de la siguiente naturaleza:

Inversion

Participacion en empresas no cotizadas 150.132.374
Participacion en empresas cotizadas 173.556.238
Total 323.688.612

» Sodena invirtié 150,13 millones de euros en el capital de 69 empresas no
cotizadas diferentes y, ademas, aportd 14,84 millones de euros a la UTE Pro-
yecto Cima para financiar el 10 por ciento de los gastos de investigacion y de-
sarrollo del proyecto de biomedicina.

Entre las empresas no cotizadas destacan por su cuantia las siguientes inver-
siones: 44,64 millones en Corporacion Energia Hidroeléctrica de Navarra,
10,32 millones en Burnizko, 10 millones en el Fondo Ysios de biotecnologia
8,77 millones en Caviar Perse, 7,7 millones en Tenaria, 6,06 millones en Estu-
dios de Ingenieria Adaptada y 5 millones en la empresa Kyb Advances Manu-
facturing. Es decir, el 62 por ciento de las inversiones se concentra en siete
empresas, entre las cuales Corporacion Energia Hidroeléctrica supone el 30 por
ciento del total invertido.

* Las inversiones en empresas no cotizadas son, en su mayor parte, proyec-
tos de inicio, crecimiento y expansion empresarial, vinculados a Navarra, sin
competencia, directa o indirecta, en la Comunidad Foral y corresponden a em-
presas pertenecientes a los siguientes sectores de actividad:

. % inversion
Sector N° empresas Inversion total

sobre total
Energia y Medio Ambiente 12 53.344.140 35,5
Biotecnologia 16 25.974.637 17
Otros 12 30.851.633 20,5
Tecnologico 13 16.514.585 11
Agroalimentacion 8 14.022.034 9,5
Sociedades publicas 4 7.583.605 5
Turismo 2 1.223.940 1
Logistica 2 617.800 0,5
Total 69 150.132.374 100

Un 74,5 por ciento del total de inversiones de capital, 111,70 millones, se ha
destinado a 53 empresas enmarcadas en sectores que Sodena considera estraté-
gicos o de actuacién prioritaria: energia y medio ambiente, sector biotecnologi-
co, sector tecnoldgico, agroalimentacion, turismo y logistica. Ademas aporto
14,84 millones de euros a una UTE relacionada con el sector biotecnologico.

-10 -
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Un 20,5 por ciento, 30,85 millones de euros, se invirtio en 12 empresas no
encuadradas en los sectores prioritarios de actuacion de Sodena, dedicadas a
actividades tales como maquinaria de corte y soldadura, prendas deportivas,
amortiguadores, hormigén y aluminio, aprendizaje de espafiol y formacién de
directivos y empresarios, entre otras.

El restante 5 por ciento, 7,58 millones, se invirtio en el capital de las socie-
dades publicas Fondo de Jovenes Empresarios de Navarra, Navarra de Suelo
Industrial, Start Up Capital y Centro Europeo de Empresas e Innovacion de
Navarra.

* En el afio 2005 Sodena, S.A. invirtié 173,56 millones de euros en la com-
pra del uno por ciento del capital de Iberdrola, contratando durante el periodo
2005 a 2007 una operacion de cobertura del riesgo de las acciones. La liquida-
cion de esta cobertura a su vencimiento en mayo de 2007 supuso un gasto de
90,95 millones de euros.

IV.2. Venta de participaciones en empresas y resultados.

En el periodo 2002 a 2013 Sodena vendi6 su participacién en 46 empresas
no cotizadas distintas, en 16 de las cuales se habia invertido antes del ejercicio
2002, y en 2013 dejo de participar en la UTE proyecto Cima al disolverse y li-
quidarse la misma. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Desinversion Resultados netos
Participacion en empresas no cotizadas 97.516.178 342.318.668
Aportacion a la UTE Proyecto Cima -14.840.246
Total 97.516.178 327.478.422

Obtuvo un beneficio total de 371.012.798 euros en la venta de participacio-
nes de 13 empresas. En 26 empresas no cotizadas, de las cuales 11 se han ex-
tinguido o se encuentran en liquidacién, soporté pérdidas por un total de
28.694.130 euros. En el resto de empresas el resultado fue cero.

La aportacion de 14.840.246 euros a la UTE proyecto Cima durante el perio-
do 2002-2013 se considerd gasto en su totalidad ya que la aportacion anual se
contabiliz6 como gastos de I+D en cada ejercicio del citado periodo.

Destaca el beneficio de 352,57 millones de euros obtenido en EHN, 8,74 mi-
llones en Gas Navarra y 5,38 millones en la empresa Ecoenergia Navarra.

Por el lado de las pérdidas, son destacables los resultados negativos de 10,32
millones en Burnizko, 7,65 millones en Tenaria, 2,35 millones en Noi Navarra
y 2,16 millones en CTC Construccion.

La obtencién de un resultado nulo se debe a que son operaciones de re-
duccidn de capital excepto en el caso de las empresas Epsilon 5 e Idifarma en

-11 -
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las que transmitid sus participaciones adquiridas por 1.084.070 euros y 605.305
euros, respectivamente, por el mismo precio de adquisicion.

IV.3. Préstamos concedidos a empresas participadas

En el periodo 2002 a 2013 Sodena presté 109.272.532 euros a 39 empresas
participadas sin cotizacion, en general a un tipo de interés correspondiente al
de mercado vigente, interés que en el caso de los préstamos participativos tenia
una retribucion adicional en funcién de posible consecucion de hitos por la em-
presa (beneficios, ventas, Ebitdas, etc.).

Destacan los préstamos concedidos a la sociedad Parquenasa por un total de
55,43 millones de euros desde el ejercicio 2005, que no han devengado in-
tereses porque la empresa no ha alcanzado el umbral de rentabilidad, y cuyo
deterioro a 31 de diciembre de 2013 se estima en 32 millones de euros.

IV.4. Opinion general

* Las cuentas anuales de Sodena de los afios 2002 a 2013 reflejan, en todos
sus aspectos significativos, las operaciones financieras de participacién en el
capital de empresas y de concesion de préstamos de la sociedad publica a em-
presas participadas en dicho periodo, y la informacién contenida en el informe
de gestidn sobre dichas operaciones es acorde con la reflejada en las cuentas
anuales de cada ejercicio.

* Hemos comprobado en una muestra de 37 empresas del total de 69 empre-
sas sin cotizacion en las que Sodena invirtio en el periodo 2002 a 2013 que, en
general, Sodena tramit6 las operaciones financieras de participacion en el capi-
tal conforme a los procedimientos y criterios aprobados por la sociedad publica
y que cumplioé su normativa reguladora. En este sentido, la inversion se situd
entre un 5 y 45 por ciento del capital de la empresa participada, el plazo de
permanencia maximo en la empresa ha sido de 10 afios y la participacion no
supero el 15 por ciento de los recursos propios de Sodena.

No obstante, en ocho de las 51 empresas no cotizadas en las que participa
Sodena a 31 de diciembre de 2013 se ha superado el plazo de permanencia de
10 afios, sin que conste que la Administracion Foral haya autorizado expresa-
mente la alteracion de la limitacion de permanecer por un periodo superior. El
motivo principal de permanecer mas tiempo que el acordado es la negativa evo-
lucion de la empresa.

* La compra de acciones de Iberdrola supuso la participacion de Sodena en
el uno por ciento del capital de la empresa, porcentaje inferior al cinco por
ciento minimo establecido en sus estatutos para participar en el capital de so-
ciedades, y fue una decision del Gobierno de Navarra basada en razones de in-
terés estratégico, no soportada en analisis financieros.
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En el informe de fiscalizacion que esta Camara emitié en diciembre de 2007
sobre la compra de acciones de Iberdrola, se califico la operacion como atipica
y no habitual dentro de la politica de inversiones de Sodena, S.A. que ejecutd
dicha adquisicion a instancias del Gobierno.

» Todas las inversiones financieras en empresas participadas revisadas, tanto
de participacion en el capital como concesion de préstamos, han sido aprobadas
por el consejo de Administracion de Sodena.

* En nuestra opinidn, son cuestionables las siguientes actuaciones de Sode-
na, aprobadas por su consejo de Administracion:

a) Que Sodena, con un 45 por ciento del capital de la empresa Parquenasa
adquirido en 2001 por 4.050.000 y para un periodo de 10 afios, sea el Unico so-
cio que apoye financieramente a la citada mercantil, de la que es administrador
unico desde el afio 2005.

b) Que en el afio 2004 Sodena adquiriera a una entidad financiera un présta-
mo que la misma habia concedido a Noi Navarra por importe de 809.969 euros
y que Sodena no habia avalado ni garantizado.

c) Que a 31 de diciembre de 2013 Sodena participe en el 80 por ciento del
capital de la empresa Caviar Per Sé, S.L., situacion que se ha originado debido
a la capitalizacion de préstamos concedidos a la citada empresa, aun cuando
tenga caracter transitorio y pudiera justificarse segun lo indicado en el apartado
VI.I.

* Hemos comprobado que, en general, los proyectos de inversién presenta-
dos a Sodena y aceptados y financiados por la misma, estaban soportados en
planes de negocio que justificaban la viabilidad y rentabilidad del proyecto. Asi
mismo, ante negocios con mayor riesgo, Sodena encargo estudios complemen-
tarios que contrastd con la informacion presentada por la empresa.

Ahora bien, en 26 de las 37 empresas participadas que hemos revisado, los
planes de negocio no se cumplieron, algunos de ellos debido a la repercusion
negativa que tuvo la crisis econdmica en la situacion financiera de las empresas
en los ejercicios 2008 y siguientes.

Ante situaciones financieras adversas de las empresas participadas, en gene-
ral, Sodena continud en la empresa, dado que la alternativa a su salida era, en
algunos casos, la disolucion y liquidacion de la sociedad participada y respon-
di6 como socio de la empresa participada a sus necesidades de financiacion.
Consta evidencia de la gestién activa de Sodena para la bdsqueda de soluciones
que permitieran continuar y desarrollar el proyecto de inversion financiado. Sin
embargo, estas actuaciones de la sociedad publica no siempre prosperaron ni,
en algunos casos, evitaron la liquidacion de la sociedad participada y que So-
dena perdiera la financiacion aportada o que vendiera su participacion por de-

bajo de las expectativas.
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En las empresas Parquenasa y Caviar Per Sé, el apoyo financiero de Sodena
fue superior al que le correspondia en funcidn de su porcentaje de participacion
en la empresa, dado que el resto de socios en el caso de Parquenasa no aporta-
ron recursos financieros. En el caso de Caviar Per Sé, solamente uno de los so-
cios aportd recursos en funcidn de su porcentaje de participacion.

Asi mismo, en la empresa publica Natural Climate Systems participada en un
31,5 por ciento por Sodena, S.L. y en un 34,5 por ciento por la sociedad publica
Navarra de Suelo y Vivienda S.A., en el afio 2013 unicamente ambos socios,
publicos, aportaron un total de 600.000 euros para compensar pérdidas.
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V. Conclusiones generales y recomendaciones

En este epigrafe se desarrollan las conclusiones resumidas en el epigrafe de
opinion del informe y se analiza la evolucion de los fondos propios de Sodena
en el periodo 2002 a 2013.

V.1. Operaciones financieras en empresas sin cotizacion

* Las inversiones financieras de Sodena de participacion en el capital de em-
presas mercantiles sin cotizacion oficial y el niumero de empresas en las que
participo en el periodo 2002 a 2013 fueron:

Inversiones financieras

Ano Importe N° empresas N° proyectos nuevos
2002 4.823.116 4 4
2003 49.831.476 12 11
2004 8.500.366 8 5
2005 91.200 1 0
2006 4.124.923 9 7
2007 11.347.606 18 13
2008 21.478.850 17 7
2009 13.598.790 14 6
2010 1.679.922 11 2
2011 8.600.990 18 7
2012 2.973.851 11 2
2013 23.081.284 14 5
Total 150.132.374 69

En el periodo 2004 a 2013, Sodena analizd un total de 906 proyectos de inver-
sién, de los cuales invirti6 en 54.

En los afios 2012 y 2013 el numero de proyectos analizados por Sodena crece
de manera considerable respecto a ejercicios anteriores. Esto es debido a la asun-
cion en el afio 2012 de la gestion de Start Up Capital Navarra como vehiculo de
inversion y apoyo a emprendedores mediante el capital semilla y a la implanta-
cion de un nuevo procedimiento interno de seguimiento y control de la actividad,
segun el cual se incorpora la documentacion de todos los contactos realizados
por los diferentes miembros del equipo. Ambas circunstancias provocan que So-
dena atienda proyectos empresariales en etapas mucho mas tempranas y con me-
nor grado de madurez, en fases iniciales de creacion en las que existe mucha mas
demanda.

La relacion de empresas en las que se invirtio en el periodo 2002-2013 se
muestra en el anexo 1 de este informe.
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* Las desinversiones en el capital de empresas no cotizadas y los resultados
obtenidos en cada uno de los ejercicios del periodo 2002 a 2013 fueron los si-
guientes:

Desinversiones financieras

. Resultados de la desinversién
Afo Importe

. . N° empresas (precio de venta menos coste)

invertido
2002 895.418 1 2.857.256
2003 1.791.861 2 78.304.340
2004 48.118.315 4 273.663.371
2005 12.134.652 6 -7.604.995
2006 66.111 1 -12.021
2007 1.260.139 3 -362.415
2008 5.600.038 7 5.560.699
2009 1.531.525 3 -376.154
2010 499.953 1 -499.864
2011 7.961.602 8 2.794.103
2012 4.239.125 7 404.605
2013 13.417.439 8 -12.410.257
Total 97.516.178 342.318.668

La relacion de empresas en las que Sodena vendio o disminuy0 su participa-
cion en el capital en el periodo 2002 a 2013 se muestra en el anexo 3 de este
informe.

» A 31 de diciembre de 2013, las inversiones financieras de Sodena en el ca-
pital de empresas ascendian a 305,99 millones de euros, siendo su valor neto
contable de 164,18 millones. Correspondian a:

NUmer | . Valor net
eump?rgsgg 31/fze;2d0013 Deterioro 317155013
Participacion en empresas no cotizadas 51 94.379.934 63.914.528 30.465.406
Participacion en empresas cotizadas 1 211.610.034 77.892.259 133.717.775
Total 52 305.989.968 141.806.787 164.183.181

En el anexo 4 de este informe se indica, para cada empresa, el coste de la inver-
sidn, su valor neto y el porcentaje de participacion de Sodena S.L. en la misma.

Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asocia-
das se valoran a su coste histérico menos las correcciones valorativas por dete-
rioro, igual que las participaciones en las empresas sin cotizacion en las que
Sodena no ejerce control o una influencia significativa.

Las acciones de Iberdrola se encuentran clasificadas como activos financie-
ros disponibles para la venta y se registran, tal como establece la normativa
contable al respecto, por su valor razonable, valor que corresponde a su precio
de cotizacion al cierre de cada ejercicio. Los cambios que se producen en el va-
lor razonable se registran directamente en el patrimonio neto hasta que el acti-
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VO cause baja o se deteriore, momento en el cual el importe reconocido en el
patrimonio neto se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Conforme al criterio marcado por la normativa contable para aquellos ins-
trumentos de patrimonio clasificados como activos financieros disponibles para
la venta que cotizan en mercados organizados, como es el caso de las acciones
de Iberdrola, Sodena considera que las acciones se han deteriorado ante una
caida durante un afio y medio de manera consecutiva o de un 40 por ciento en
su cotizacién, e imputa dicho deterioro a la cuenta de pérdidas y ganancias.

* Los préstamos concedidos en el periodo 2002 a 2013 a las empresas parti-
cipadas no cotizadas, detalladas en el anexo 2 de este informe, ascendieron a
109.272.532 euros. Su desglose por afios es el siguiente:

Ao Importe
2002 6.910.679
2003 5.667.173
2004 5.373.352
2005 11.095.421
2006 12.911.140
2007 13.989.021
2008 8.747.393
2009 12.403.498
2010 9.157.447
2011 9.863.982
2012 7.432.389
2013 5.721.037
Total 109.272.532

Del importe total de préstamos, 57.427.150 se concedieron a Parguenasa
(2.000.000 de tesoreria devuelto) y 3.487.898 euros corresponden a préstamos
de la empresa Noi Navarra que Sodena adquirio a varias entidades financieras
en los afios 2004 y 2005, de los cuales 809.969 euros no estaban avalados ni
garantizados.

La situacion a 31 de diciembre de 2013 de los préstamos que Sodena conce-
dio es la siguiente:

Préstamos concedidos Importe
Capitalizados 27.113.005
Recuperados 14.386.915
No recuperados 6.018.680
Pendientes de cobro 61.753.932
Total 109.272.532
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A 31 de diciembre de 2013, la deuda de las empresas participadas con Sode-
na por créditos concedidos e intereses devengados es de 70.853.142 euros. De
este importe, Sodena S.L. considera deteriorados 39.417.763 euros.

Crédito intereses Deterioro Valor neto
Largo plazo 68.555.488 1.088.378 38.821.942 30.821.924
Corto plazo 1.125.759 83.517 595.821 613.455
Total 69.681.247 (1) 1.171.895 39.417.763 31.435.379

(1) En este importe pendiente de cobro se incluyen los préstamos concedidos por Nafinco S.A. y que tras la fu-
sién asumié Sodena S.L.

V.2. Participaciéon en Iberdrola S.A.

En el afio 2005 Sodena, S.A. adquirié 9.015.492 acciones de lberdrola a
19,25 euros, con un coste total de 173.556.238 euros. Con esta adquisicion, So-
dena, S.A. participaba en un uno por ciento en el capital social de Iberdrola,
porcentaje inferior al cinco por ciento minimo establecido en sus estatutos para
participar en el capital de sociedades.

La operacion se financio con efectivo procedente de la venta de Corporacion
Hidroeléctrica de Navarra.

Sodena concerto en 2005 y hasta mayo de 2007 una operacion de cobertura
del riesgo de las acciones, operacion que le supuso en 2007 un gasto de
90.956.308 euros con una entidad financiera.

En octubre de 2007 Iberdrola ejecutdé un desdoblamiento de acciones (split)
en la proporcion de cuatro titulos nuevos por uno actual, reduciendo el valor
nominal a la cuarta parte. Por tanto, Sodena paso a tener 36.061.968 acciones
de Iberdrola a un valor nominal de 0,75 euros.

En 2008 Sodena, S.A. redujo su capital social y entregd a Caja de Ahorros
de Navarra, accionista que poseia el 20 por ciento del capital de Sodena,
7.212.394 de acciones de Iberdrola a un precio de cotizacién de 10,04 euros y
la deuda de 20.636.460 euros asociada a las mismas por el pago de la cobertura
de las acciones. Por tanto, a partir de 2008 Sodena poseia 28.849.574 acciones
de Iberdrola.
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En el cuadro siguiente se recoge la evolucion del precio de las acciones asi

como las operaciones descritas en parrafos anteriores.

Coste

N© Coste total  Coste Coste total adquisicion Precio

Afio " adquisicion por Seguro adquisicion d mercado Deterioro  Dividendos
acciones 'y 7 mas seguro Y
accion ma&s seguro o accion
por accién

2005 9.015.492 173.556.238 19,25 173.556.238 19,25 23,09 3.985.594
2006 9.015.492 173.556.238 19,25 173.556.238 19.25 33,12 7.979.612
2007 (1) 36.061.968 173.556.238 4,81  90.956.308 264.512.546 7,33 10,40 13.730.594
2008 (2) 28.849.574 138.844.989 4,81 -18.191.263 211.610.034 7.33 6.54  22.933.820 8.626.023
2009 28.849.574 138.844.989 4,81 211.610.034 7.33 6.67 -3.750.445 9.433.811
2010 28.849.574 138.844.989 4,81 211.610.034 7.33 5.74  26.830.104 9.800.657
2011 28.849.574 138.844.989 4,81 211.610.034 7.33 484  25.993.466 9.588.123
2012 28.849.574 138.844.989 4,81 211.610.034 7.33 420 18.579.126 9.823.716
2013 28.849.574 138.844.989 4,81 211.610.034 7.33 4,63 -12.693.812 8.303.732
Total 211.610.034 77.892.259 81.271.862

(1) Split 4 por 1 de acciones de Iberdrola

(2) Reduccién de capital de Sodena con entrega de acciones de Iberdrola y deuda asociada por gasto de

cobertura

Por tanto, a 31 de diciembre de 2013 Sodena tenia 28.849.574 acciones de
Iberdrola adquiridas a 4,81 euros cada una, 7,33 euros si se afiade el gasto de
cobertura, a un precio de mercado de 4,63 euros, y con una depreciacion total

de 77,89 millones de euros.

Los dividendos cobrados por Sodena en el periodo 2005 a 2013 fueron de

81,27 millones de euros.

A 31 de diciembre de 2013, las acciones de Iberdrola estaban pignoradas en
garantia de los créditos a corto plazo recibidos de entidades financieras por un

limite de 165 millones de euros y dispuestos en 130 millones de euros.

El 31 de marzo de 2014 el Gobierno autorizo a Sodena la venta de acciones
de Iberdrola. En dicho ejercicio, Sodena S.L. ha vendido 16.980.030 acciones
por 89.092.151 euros, resultando un precio medio de venta por accién de

5,2469 euros.

El coste medio de las acciones era de 7,335 euros, de los que 4,813 corres-

pondian al coste de adquisicion inicial y 2,522 euros al gasto de cobertura.

Sodena, S.L. destino los ingresos de la venta a amortizar deuda.
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V.3. Evolucién fondos propios de Sodena en el periodo 2002 a 2013

Los fondos propios de Sodena en el periodo 2002 a 2013 presentan la si-
guiente evolucion:

En miles de euros

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Capital 18.223 18.223 18.223 18.223 18.223 18.223
Reservas 14,990 16.091 16.127  186.225 187.789  190.063
Resultado ejercicio 1.101 70.035 250.099 1.564 2.274 591
Dividendo a cuenta -69.998 -80.002
Total fondos propios 34.314 34.351 204.448 206.012 208.286 208.877

En miles de euros

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fondos propios:
Capital 14.944 14.944 14.944 62.578 62.578 62.578
Prima emisién 81.692 81.692 81.692
Reservas 161.695 163.238 163.238 0 0 0
Resultado ejercicio anterior -1.371 -53.410 -114.694
Aportaciones de socios 11.735 19.219 19.219
Resultado ejercicio 1.543 -1.371 -10.661 -53.410 -61.284  -14.249
Ajustes por cambio de valor -23.093 -19.738 -46.174 247 394 12.797
Patrimonio neto 155.089 157.073 119.976 102.842 49.189 47.343

Capital

En los afios 2002 a 2007 Sodena, S.A. tenia un capital de 18.223.522 euros
representado por 303.220 acciones de 60,1 euros cada una.

En el afio 2008 Sodena, S.A. redujo capital en 3.279.657 euros amortizando
la mayor parte de las acciones propiedad del Grupo Corporativo Empresarial de
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra, S.A.U. mediante la entrega de
7.212.394 acciones de Iberdrola y la deuda de 20.636.460 euros asociada a las
mismas por el pago de su cobertura.

En 2011 la nueva sociedad Sodena S.L. resultante de la fusidn entre “Nava-
rra de Financiacion y Control, S.A.U”, “Sociedad de Desarrollo de Navarra,
S.A.”, “Fondo Jovenes Empresarios Navarros, S.A.U” y “Navarra de Gestion
para la Administracion, S.A.U.”, se constituyd con un capital de 62.577.800 eu-
ros.
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A continuacion se muestra la composicion y propietarios del capital de So-
dena en el periodo 2002 a 2013.

Capital 2002-2007 2008-2009 2010 2011 2012-2013
Gobierno Navarra 65,42% 79,78%

TME 2001 Corpcan SL (1) 20%

Nafinco SA 14,58% 17,78% 17,78%

Hiscan Patrimonio Il SL 2,44% 2,44% 1,94%

Corporacion Empresarial Publica SLU 79,78% 98,06% 98,06%
Caixa Emprendedor XXI,SAU 1,94%
Total capital 18.223.522 14.943.865 14.493.865 62.577.800 62.577.800
Numero acciones/participaciones 303.220 248.650 248.650 312.889 312.889
Valor nominal 60,1 60,1 60,1 200 200

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

La sociedad publica Corporacion Publica Empresarial de Navarra, S.L.U.,
constituida en 2009, participa desde el afio 2011 en el 98,06 por ciento del ca-
pital de Sodena, S.L. y sus funciones respecto a las sociedades en las que parti-
cipa de forma mayoritariamente son, entre otras, las de conocer su gestion y si-
tuacién financiera y el asesoramiento y gestién técnica de la sociedad partici-
pada.

Resultados

En cuanto al resultado del ejercicio, antes de impuestos destacamos:

Los resultados de 70 y 250 millones de euros obtenidos en los ejercicios
2003 y 2004 respectivamente, se deben a los beneficios por la venta de la parti-
cipacion en la Corporacion Energia Hidroelectrica de Navarra, un total de
337,94 millones de euros.

Con cargo a estos resultados Sodena, S.A. aprobé distribuir un dividendo por
accién de 230,85 euros en 2003 y 263,86 euros en 2004, esto es, 69.998.337 y
80.007.629 euros en cada ejercicio, respectivamente. El resto del beneficio de
2004 se traspaso a reservas, al igual que los beneficios que Sodena obtuvo en
cada ejercicio del periodo 2005 a 2008, entre 0,6 y 2,3 millones de euros anua-
les.

A partir de 2009, primer ejercicio desde 2002 en que Sodena presenta un re-
sultado negativo, la sociedad publica soportd pérdidas todos los afios, cuantita-
tivamente elevadas en los ejercicios 2011 y 2012 con -53 y -61 millones de eu-
ros, respectivamente.
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Estas pérdidas corresponden principalmente al deterioro contable de la carte-
ra de acciones en Iberdrola y en empresas participadas no cotizadas y a las pro-
visiones dotadas por los avales y garantias concedidos por la extinta sociedad
Nafinco.

En los afios 2011 y 2012, las variaciones negativas existentes entre el valor
razonable de las acciones de Iberdrola al cierre e inicio de cada ejercicio, que
en afos anteriores se ajustaban contra el patrimonio neto, se imputaron a resul-
tados, porque Sodena considerd, conforme a los criterios del Plan General de
Contabilidad, que existia una evidencia de deterioro al haber permanecido el
valor razonable de la accion por debajo de su coste de adquisicién durante 39
meses seguidos.

En el ejercicio 2011 y como resultado de la fusion con Nafinco y NGA, las
altas por el patrimonio de las sociedades fusionadas, 136.752.119 euros se im-
putaron a la cuenta de reserva por prima de emision, deduciéndose 46 millones
de euros por el deterioro de las acciones de Iberdrola desde el ejercicio 2008.

Patrimonio neto

Como consecuencia de las operaciones descritas en apartados anteriores, el
patrimonio neto de Sodena varié de 34 millones de euros en los afios 2002 y
2003, a entre 204 y 208 millones en los afios 2004 a 2007, reduciéndose hasta
156 millones en los afios 2008 y 2009 y hasta 120 millones en 2010, debido
principalmente a la depreciacion de las acciones de Iberdrola y a la reduccion
de capital mediante amortizacion de acciones propiedad del socio minoritario y
entregando parte de las acciones de Iberdrola.

En 2011, la depreciacidén de las acciones de Iberdrola junto con los ajustes de
las sociedades fusionadas origin6 que los fondos propios disminuyeran hasta
103 millones de euros. En los ejercicios 2012 y 2013 el patrimonio neto se si-
tua en torno a los 48 millones de euros, debido principalmente a las pérdidas de
61 millones de euros del ejercicio 2012 originada por el deterioro de la partici-
pacién en empresas y de los avales concedidos.

Los afios 2011 y 2012, la Corporacion Empresarial aportdé 11,7 y 7,5 millo-
nes de euros en cada ejercicio, respectivamente para compensar las pérdidas de
la nueva sociedad Sodena, S.L., originadas por las pérdidas de la extinta Nafin-

Co.
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V.4. Recomendaciones

Recomendamos:

e Clarificar y definir los limites que la nueva empresa Sodena S.L., creada
en 2011, debe cumplir en las operaciones de participacién en el capital de em-
presas sin cotizacion, entre otros, el porcentaje de capital suscrito, el periodo
de permanencia en la empresa y los fondos propios de Sodena destinados a di-
chas operaciones.

» Tal como recomendo esta Camara en el informe sobre la adquisicion de
acciones de Iberdrola, se deben regular las condiciones y limites para las ope-
raciones financieras de inversion en empresas con cotizacion, considerando la
conveniencia de informar al Parlamento sobre las mismas.

 Sequir priorizando las inversiones en proyectos empresariales encuadra-
dos en los sectores estratégicos o prioritarios en los que Sodena S.L. funda-
menta su mision.

* A la vista de la existencia de numerosos planes de negocio que no se han
cumplido, reforzar el andlisis y evaluacion de los aspectos relevantes de las
empresas en las que se invierte a fin de que las decisiones de inversion adopta-
das estén soportadas en planes creibles y realistas.

* Prestar el apoyo financiero que le corresponda en funcién de su participa-
cion en el capital de la empresa participada, sin asumir la financiacion del
resto de socios de la misma.
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VI. Empresas participadas revisadas

En este epigrafe se analizan por sectores de actividad y orden cronoldgico,
las operaciones financieras que Sodena realizd en el periodo 2002 a 2013 con
cada una de las empresas participadas sin cotizacion revisadas y las principales
razones de la sociedad publica para acometer las inversiones.

Del total de 139,81 millones de euros de inversiones de participacién en el
capital de 69 empresas no cotizadas, hemos revisado las inversiones financieras
en 37 empresas en las que se invirtieron 108,63 millones de euros en el periodo
2002 a 2013.

VI.1. Sector Agroalimentario

En el periodo 2002 a 2013, Sodena participd en ocho empresas del sector
agroalimentario con una inversion financiera total de 14.022.034 euros. Hemos
revisado la participacion en las siguientes cuatro empresas:

. . ) . Afio inicio Inversion Afo de la Resultado de la
S Al ol sezal participaciéon en el capital desinversion desinversion
Tutti Pasta Platos ultracongelados de pasta 2004 530.493 2008 69.458
Angel Garro Pasteleria industrial 2007 1.304.011
Piscifactoria Sierra Nevada SL  Produccién de caviar 2009 8.774.095
Caviar del Reyno SL Produccion de caviar 2009 14.535

Tutti Pasta, S.A.

El objeto social de Tutti Pasta, empresa navarra creada en 1987, es la fabri-
cacion y comercializacion de platos ultracongelados de pasta con salsa.

En 2004, Sodena apoy0 a esta empresa del sector de la alimentacion en su
proyecto de expansion con una aportacion de 495.000 euros, suscribiendo un
15 por ciento de su capital social, y la concesion de un préstamo participativo
de 35.512 euros, capitalizado en 2007.

Sodena consider6 la rentabilidad financiera, en torno al 28 por ciento, que
ofrecia la inversidn en esta empresa, su rentabilidad fiscal y la rentabilidad es-
tratégica por su caracter innovador en cuanto a proceso y producto, ademas de
su contribucidn a la diversificacion del sector agroalimentario y ser un proyecto
dirigido por profesionales conocedores del mercado.

Sodena se comprometiéo a mantener su inversion por un plazo minimo de
cinco afos, hasta 2009, pero en 2008, por voluntad de los accionistas de enton-
ces que conforme al pacto de socios podian solicitar la salida de Sodena una
vez transcurridos cuatro afios, vendid su participacion en Tutti Pasta por un
precio de 599.950 euros, obteniendo un beneficio de 69.458 euros.
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Angel Garro S.L.

En el afio 2006 la empresa Angel Garro S.L., dedicada a la fabricacion y co-
mercializacién de pasteleria industrial, se encontraba en concurso voluntario de
acreedores, En dicho afio Sodena firmé un contrato comprometiéndose a finan-
ciarle, mediante un préstamo participativo de 150.000 euros, la inversion que le
permitiria renovar el certificado IFS (International Food Standard) necesario
para acceder al mercado europeo considerado estratégico para su viabilidad.

La empresa presentd un plan de negocio que no fue aceptado por Sodena que
encargo uno nuevo.

En 2007 Sodena aporté 1.000.000 de euros a la empresa suscribiendo el
44,94 por ciento del capital.

Entre las razones de la entrada de Sodena destaca la rentabilidad social de la
inversion por mantener el empleo en una zona de Navarra no muy desarrollada.
Se estimo una rentabilidad financiera de la inversion del 15,64 por ciento.

Sodena impuso las siguientes condiciones para la financiacion del proyecto:
resolucion del proceso concursal, reestructuracién laboral y firma de un pacto
de estabilidad social de al menos 4 afios, entrada de un nuevo socio industrial e
implantacion de una serie de criterios de funcionamiento de la sociedad en as-
pectos técnicos, comerciales etc.

En 2008, la sociedad ya habia superado el concurso de acreedores y enco-
mendo a Sodena la busqueda de un socio inversor, para lo que contratd y pago
a una empresa especializada en el &mbito agroalimentario. En 2009 en un in-
forme presentado en Sodena se pone de manifiesto el incumplimiento de las
previsiones de venta, las necesidades financieras de la empresa para cumplir los
compromisos asumidos y la dificultad para encontrar un socio inversor o com-
prador de la misma.

En 2010 se declara la disolucién de la sociedad y se venden los activos al
socio industrial que mantuvo la actividad hasta el 2013, afio en el cual la em-
presa entra en liquidacion.

Las aportaciones financieras de Sodena a la empresa Angel Garro fueron las
siguientes:

2007 2009 2010 Total
Participacion en el capital 1.000.000 304.011 1.304.011
Préstamos participativos 450.000(1) 406.618 856.618
Otros préstamos y créditos 250.000 415.788 665.788
Cesidn créditos de proveed. 102.642 536.765 639.407

(1) capitalizado
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A 31 de diciembre de 2013, la participacion en el capital de la empresa An-
gel Garro, adquirida por 1.304.00 euros tiene un valor neto de cero, al igual que
los préstamos que la empresa debe a Sodena por importe de 1.200.014 euros.

Piscifactoria Sierra Nevada S.L. y Caviar del Reyno, S.L.

En el afio 2008, Sodena invirtio en la empresa Piscifactoria Sierra Nevada
S.L., con sede social en Granada, 4.985.465 euros en la adquisicion del 19,5
por ciento del capital. EI objeto social de la empresa es la produccion de Ca-
viar.

Asi mismo, en 2008 invirtio 14.535 euros en la compra del 19,5 por ciento
del capital de la sociedad Caviar del Reyno S.L., constituida en 2007 en Nava-
rra por los socios de Piscifactoria Sierra Nevada, S.L. y dedicada a la pro-
duccidn de caviar.

Antes de invertir en la empresa Piscifactoria Sierra Nevada S.L., Sodena so-
licité una Due Diligence y la contrasté con los datos aportados por la empresa.

La valoracion y las estimaciones de ventas de la empresa Piscifactoria Sierra
Nevada se sustentaron en la actividad de producir caviar mediante un procedi-
miento de masaje que, al no sacrificar los animales, generaba a futuro mayor
biomasa y por tanto incrementaba las capacidades productivas y requeria mayor
espacio para estabular la biomasa. Al efecto, la empresa contemplaba el trasla-
do de una parte significativa de la actividad a la piscifactoria de Yesa, la ejecu-
cion en Yesa de las inversiones necesarias y la expansién en el mercado nacio-
nal e internacional en el periodo 2008-2012. Se consideraba que el producto iba
a ser vendido sin dificultad en el mercado, utilizando la capacidad instalada en
Yesa, que se encontraba sin actividad.

Sodena también valoré a la hora de financiar el proyecto, el interés del De-
partamento de Desarrollo Rural y la aportacion de la empresa al sector agroa-
limentario de un producto de alta gastronomia y calidad.

Ya en 2008, una vez que Sodena participa en la empresa, se constata que el
producto no tenia salida en el mercado debido a la técnica de masaje utilizada
en su extraccion que proporcionaba una textura y sabor diferente al producto.
Ello conllevaba el incumplimiento del plan de negocio presentado y supuso pa-
ra la compaiiia resultados muy inferiores a los previstos.

Ante esta situacidn, se presenta un nuevo plan de negocio en el que se con-
templa un cambio en el sistema de produccion, decidiéndose sacrificar al ani-
mal y abondar la técnica de masaje, un nuevo plan comercial y una nueva for-
ma de operar la compafiia. Este nuevo escenario requeria de un apoyo financie-
ro adicional a la empresa. Previamente a ello, se valor6 nuevamente la sociedad
y Sodena paso a detentar un 45 por ciento de participacion sin aportacion adi-

cional alguna. Tras este ajuste, las nuevas necesidades de financiacion requeri-
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das por la empresa para acometer el nuevo plan se estimaron en unos cuatro mi-
Ilones de euros, de los que Sodena, que ya participaba en un 45 por ciento en la
empresa, aportaria el 88 por ciento.

Sodena continu6 apoyando el proyecto, dada su ubicacion en Yesa y porque
considero la viabilidad del nuevo plan de negocio, que estimaba en un 19,85
por ciento la rentabilidad financiera de la inversion.

Sodena considerd que la unica alternativa existente a un nuevo apoyo finan-
ciero a la empresa seria la presentacion de un concurso de acreedores que difi-
cilmente supondria la recuperacion de la inversion que realizo.

Sodena pacté una toma de control efectivo a su favor y se firmo un mandato
por todos los socios para la busqueda de un nuevo socio de cara a garantizar la
consecucién de dicho plan de negocio, diluyendo Sodena su riesgo.

En 2009 y 2010 no se cumplieron las previsiones estimadas en el nuevo plan
de negocio por lo que no se generan recursos suficiente ni se obtuvo la rentabi-
lidad esperada. Tampoco se han cumplido las previsiones de generacién de em-
pleo.

Ante esta situacion y con el fin de obtener recursos financieros, la empresa
vendio en 2011 sus instalaciones en Riofrio (Granada) y continud su actividad
en las instalaciones de Yesa.

En 2013 Sodena identificd un inversor industrial dispuesto a realizar las in-
versiones necesarias en Yesa y continuar la actividad bajo otra razon social pa-
ra facilitar la operacion de venta de los activos de la sociedad que estaba
proxima a la quiebra.

Sodena concedio a la empresa Piscifactoria Sierra Nevada S.L. (denominada
Caviar Per Se S.L. desde 2012) los siguientes préstamos y avales:

2009 2010 2011 2012 Total
Préstamos participativos 2.480.567 837.767 3.318.334
Préstamo simple 622.091 75.641 42.000 739.732
Avales 225.000 225.000 134.100

Los préstamos simples y los avales fueron devueltos. En 2013, Sodena amor-
tizé los préstamos participativos y cobrd los intereses correspondientes a los
mismos, 469.436 euros, mediante la suscripcion de participaciones por
3.787.770 euros en la ampliacion de capital de la empresa. La capitalizacion de
los préstamos conllevd que Sodena adquiriera, de forma transitoria, el 80 por
ciento del capital de Caviar Per Sé S.L. y con el fin de evitar la oposicion de
los socios mayoritarios a la operacion de venta, que finalmente se realizé en
marzo de 2014, manteniéndose actualmente la actividad y el empleo en Yesa.
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A 31 de diciembre de 2013, Sodena participa en el 80 por ciento del capital
de la empresa Caviar Per Sé S.L. y en un 19,50 de Caviar del Reyno S.L. en las
que ha invertido los siguientes importes:

Empresa Inversion a 31/12/2013 Valor neto
Caviar Perse SL 8.774.095 215.000
Caviar del Reyno SL (sin actividad) 14.535 0

A corto plazo, Sodena mantiene las expectativas de reducir su actual partici-
pacién en la compafiia Caviar Perse y vender su participacion o convertirse
nuevamente en socio minoritario.

VI1.2. Sector Biotecnologia

En el periodo 2002 a 2013, Sodena particip6 en 16 empresas del sector de la
biotecnologia invirtiendo un total de 25.974.6.37 euros y en la UTE Proyecto
Cima a la que aportd 14.840.246 euros. Asi mismo, en dicho periodo vendié su
participacion en dos empresas en las que habia invertido antes del afio 2002.

La muestra revisada ha sido la siguiente:

o - Aportacion -

. . . . Afio inicio Inversion Afio de la Resultado de la
Elaizenelagl: Ol i sEEsL participacion en el capital ggsotgszclflg desinversion desinversion
Proyecto Cima: Investigacion sobre diagnostico precoz,

* UTE pyto.Cima procedimientos terapéuticos y farmacos 14.840.246
* Biotech Navarra para curar enfermedades humanas y 2003 3.007 2004 -667
* Pyto.Biomedicina Cima explotacion de resultados de investiga- 2003 266.014
* Digna Biotech cion 2003 3.302.080
Smart Medical Group SL Productos médicos 2006 730.000
Idifarma Desarrollo [+D+i en farmacia 2006 1.808.580 2007(1) 0
Farmacéutico SL
Soisy Investment SL Salud y biotecnologia 2007 730 2008 263
Fondo Ysios Salud y biotecnologia 2008  10.000.000 2011(2) -54.970
Formune SL I+D, fabricac, venta productos quimicos 2012 1.125.000
Cinfa Medicamentos genéricos 1996 895.418 2002 2.857.256

(1) Desinversion parcial

Proyecto Cima

El objetivo del proyecto CIMA es la investigacion en el campo de la biome-
dicina y la explotacion de los resultados de la investigacion. Esta desarrollado
por la fundacidén de la Universidad de Navarra (FUNA) y la Fundacion para la
investigacion médica aplicada de la Clinica Universitaria de Navarra (FIMA) y
para su realizacion se cred el centro de investigacién y desarrollo (CIMA). Los
promotores son la Universidad de Navarra y la Clinica Universidad de Navarra.
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Sodena cofinancio el proyecto de biomedicina CIMA, del que valor6 funda-
mentalmente su rentabilidad estratégica, a través de las siguientes tres actua-
ciones:

1. Participacion en un 10 por ciento en la UTE Proyecto Cima constituida en
2003 por 15 socios para un periodo de 10 afios y con el objeto de investigar y
desarrollar nuevos métodos basados en estudios de biologia celular y molecular
para la curacion de enfermedades humanas.

Sodena acordo aportar hasta el 10 por ciento del coste total de 152 millones
de euros previstos para el proyecto durante 10 afios con el objeto de financiar la
fase de investigacion: construcciéon del CIMA, los gastos de personal, aprovi-
sionamientos y otros gastos generales de ejecucion del Proyecto.

La UTE suscribid, en el momento de su constitucion, un contrato de investi-
gacion con FIMA con una duracion maxima de 10 afios segun el cual FIMA
aportaba los recursos humanos y materiales para el desarrollo de la investiga-
cion a cambio de una remuneracion.

Todos los resultados obtenidos de la ejecucion de este contrato perteneceran
a la UTE y sus socios participaran en los mismos originariamente en el 100 por
cien, si bien dicha participacion se vera reducida al 80 por cien en el momento
que se aporten los resultados a la sociedad que explote los resultados obtenidos.

En el afio 2007, tras haberse producido los primeros resultados de las inves-
tigaciones de la UTE se constato la incertidumbre existente respecto a la renta-
bilidad econdmica de los proyectos de investigacion, por lo que Sodena imputo
a resultados extraordinarios del ejercicio 2007 3.069.458 euros en concepto de
inversiones netas en investigacion acometidas en los afios 2003 a 2006 y acti-
vadas como inmovilizado inmaterial.

Sodena contabiliza las operaciones de la UTE conforme al criterio de conso-
lidacion por integracién proporcional, esto es, traspasa a contabilidad el por-
centaje del 10 por ciento que le corresponde, por su participacion en la UTE, de
los activos, pasivos, gastos e ingresos de la UTE.

A partir del afio 2007, Sodena contabiliza las actividades de investigacion de
la UTE como gastos del ejercicio.

En el periodo 2003 a 2013 Sodena aportdé a la UTE Proyecto Cima
14.840.246 euros. En 2013 la UTE se disolvid y liquidd.

Con el objeto de participar en proyectos de biotecnologia, Sodena constituyo
en el afio 2003 la sociedad Biotech Navarra Investigacion con un capital social
de 3.007 euros, empresa que se disolvio y liquidé al afio siguiente. Esta opera-
cion financiera supuso a Sodena unas pérdidas de 667 euros. A partir de 2004,
Sodena formo parte de la UTE como socio directo.
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2. Participacion en la constitucion en el afio 2003 de la sociedad de explota-
cion Proyecto de Biomedicina Cima para la gestion de los resultados obtenidos
en la investigacion. Los socios de esta sociedad son los 15 socios financieros
de la UTE y las dos fundaciones, FUNA y FIMA.

3. Participacion en la constitucion en 2003 de la sociedad Digna Biotech
S.L., cuyo objeto social es la explotacion y desarrollo de las patentes del pro-
yecto Cima.

En total, los recursos aportados por Sodena en el periodo 2003 a 2013 para
financiar el proyecto Cima han sido:

UTE proyecto Sociedad Proyecto Sociedad Digha
Cima Biomedicina Cima Biotech

Aportacion 14.840.246
Aportacion capital 266.014 3.302.080
Préstamos 727.256 1.079.061

A 31 de diciembre de 2013, Sodena posee el ocho por ciento del capital de
Digna Biotech con una inversion de 3.297.880 euros valorada en 1.107.319 eu-
ros y también participa en el ocho por ciento de la empresa Proyecto Biomedi-
cina Cima con una inversion de 266.014 euros no deteriorada.

En el plan de negocio de la empresa Digna Biotech se preveia la obtencion
de importantes retornos a partir del séptimo afio (2010), de tal manera que los
inversores de la UTE, podrian recuperar toda su inversién en la UTE en 2011.
Estas previsiones no se han cumplido.

Digna Biotech ha desarrollado varios productos pero no se ha comercializa-
do todavia ninguno.

Smart Medical Group, S.L (Albyn Medical).

Smart Medical Group S.L., creada en el afio 2002 en Barcelona, es cabecera
de un grupo de sociedades dedicadas al disefio, fabricacién y comercializacion
de equipamiento y consumible médico, especializada en urologia y gastroente-
rologia.

En 2006, Sodena, con el objetivo de desarrollar en Navarra un proyecto de
investigacion médica e implantar el centro de 1+D y la fabrica del grupo de so-
ciedades, apoyd la financiacion de proyectos futuros de internacionalizacion de
la empresa, invirtiendo 730.000 euros en el capital de Smart Medical Group,
S.L.

Sodena valoro en esta inversion la rentabilidad financiera, fiscal y estratégi-
ca (gran relevancia del sector médico en Navarra) que aportaba, el mercado a
nivel mundial del producto y las previsiones crecientes de resultados en el pe-
riodo 2006 a 2010.
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Sodena era el socio con mayor participacion en el capital de la sociedad.

En el afio 2007, la empresa se instalo en Navarra con 16 puestos de trabajo,
seis de ellos trasladados desde Barcelona.

Las previsiones de resultados no se cumplieron y en el afio 2009, la empresa
aprobo un plan de reestructuracion y se fusiond con otras dos compafiias resul-
tando Albyn Medical S.L.

El compromiso de permanencia de Sodena en esta empresa, acordado hasta
abril de 2012, se prorrogd hasta marzo de 2013. Sin embargo, a 31 de diciem-
bre de 2013, Sodena participaba en el 42,6 por ciento del capital de la empresa
de Albyn Medical S.L. y poseia el 52 por ciento de los derechos econémicos.
Las inversiones financieras en la misma eran:

Importe Intereses Deterioro Valor neto
Participacion en el capital 730.000 302.146 427.854
Préstamos participativos 745.000 54.323 0 799.323

Sodena ha contactado con varios inversores con el objetivo de buscar un so-
cio que le sustituya.

Idifarma Desarrollo Farmacéutico S.L.

Esta empresa navarra se cre6 en 2001 con el objeto de prestar servicios de
investigacion, desarrollo e innovacion a la industria farmacéutica. Uno de sus
socios financieros era la sociedad Start UP, participada por Sodena en un 23,77
por ciento de su capital.

En 2006, Idifarma solicitd a Sodena que comprara la participacién de Start
Up, a fin de llevar a cabo su plan de expansion y contar con socios que presta-
ran apoyo financiero y permanecieran a largo plazo.

Las operaciones financieras de Sodena con ldifarma desde 2006 fueron las
siguientes:

Total a Valor

2006 2007 2008 2012 Total 31/12/2013 neto

Participaciones en el capital 742.757  910.055 155.768  1.808.580 1.203.351  1.203.351
Préstamos (1) 304.750 155.768 460.518 0

(1) capitalizados

En 2006, Sodena adquiri6 las participaciones de Start Up Navarra en el capi-
tal de Idifarma, por un precio de 742.756,80 euros. En 2007 suscribid partici-
paciones sociales por 910.055 euros en la ampliacion de capital de Idifarma y
transmitié a otra empresa, por un precio igual al coste de adquisicién, partici-
paciones adquiridas por 605.229 euros.
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El compromiso de permanencia de Sodena en Idifarma se fijo en 6 afios, has-
ta 2012, pero se prorrogé el periodo de permanencia. A 31 de diciembre de
2013, Sodena poseia el 15,58 por ciento del capital de Idifarma.

Fondo Ysios Biofund | FCR y Soisy Investment S.L.

El Fondo Ysios esta especializado en biotecnologia, en empresas cuyo obje-
tivo es desarrollar innovaciones en el &mbito de la salud humana, y es gestio-
nado por expertos reconocidos del sector, con gran experiencia en el capital
riesgo y en la creacién y gestion de empresas de biotecnologia. Sodena consi-
derd la rentabilidad tanto financiera, superior al 20 por ciento, como estratégica
de desarrollo de oportunidades para la Comunidad.

El fondo se constituy6 en el afio 2008 con un patrimonio comprometido de
65 millones de euros que invertira como minimo un 70 por ciento en Espafia y
el 30 por ciento en el resto de Europa, con un horizonte de 10 afios, prorrogable
dos afios mas en funcidn del desarrollo de los proyectos.

Sodena participa en un 14,45 por ciento del fondo con un compromiso de
aportacion de 10.000.000 de euros. Forma parte del Comité de supervision del
Fondo.

A 31 de diciembre de 2013, el fondo esta contabilizado por un importe de
9.226.677 euros (en 2011 hubo un reembolso parcial de participaciones), de los
cuales se han desembolsado 5.809.266 euros, y presenta un valor neto de
6.801.771 euros.

Sodena ha cobrado 1.217.916 euros de dividendos.

Previamente a la participacion en el Fondo Ysios, en 2007 los socios de la
empresa promotora del Fondo estaban interesados en participar en una empresa
biotecnologica referente a nivel espafiol, pero ante la imposibilidad de instru-
mentar esta participacion por no estar el Fondo aln constituido ni inscrito en la
Comision Nacional del Mercado de Valores, se constituyo la sociedad Soisy,
con domicilio en Madrid, con la finalidad de participar en la empresa biotecno-
l6gica.

En 2007 Sodena adquirié participaciones de Soisy por 730 euros y le conce-
di6 un préstamo de 944.500 euros. En el afio 2008, se disuelve y liquida la so-
ciedad y Sodena cancelé el préstamo concedido, cobrando 55.113 euros de in-
tereses netos.

Formune S.L.

La empresa Formune S.L. se constituyé para ejecutar el proyecto de investi-
gacion de la plataforma EDA de tecnologia para el desarrollo de vacunas tera-
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péuticas y profilacticas. Su coste total previsto es de 12,5 millones de euros y
se desarrollara en dos etapas.

Esta inversion pivota sobre la tecnologia procedente del CIMA, tecnologia
en fases iniciales, por lo que la empresa Digna Biotech, participada por Sodena,
ante la falta de recursos humanos y el elevado coste de su desarrollo, la exter-
nalizo a través de un spin-off (nacimiento de una empresa a partir de otra).

Al respecto, Digna Biotech constituyo la compafiia Formune S.L. con un ca-
pital de 3.000 euros. En 2012, Sodena invirtido en una ampliacion de capital,
1.125.000 euros y debido a la falta de inversores para financiar el proyecto,
Sodena acord6 incrementar su propuesta inicial de aportacion de 1.166.000 eu-
ros a 1.800.000, pasando de participar del 23 al 36 por ciento en el capital de
Formune S.L.

Sodena considero esta inversion una oportunidad interesante desde el punto
de vista tecnologico comercial, con una rentabilidad financiera que podria su-
perar el 30 por ciento, rentabilidad estrategica debido a su encaje en el Plan
Moderna, la dificultad para ser acometida por la iniciativa privada y la genera-
cion de empleo de 12 empleos directos y 20 indirectos.

Previamente a la aprobacion de esta inversion, Sodena la valord conforme a
los criterios establecidos en el plan estratégico para este sector, y que contem-
pla financiar, hasta en un tercio, la inversion en proyectos identificados en di-
cho ejercicio. Al respecto comprobd la cumplimentacion de los siguientes re-
quisitos:

* Verificacion de que la tecnologia/molécula objeto de andlisis cumple con
los requisitos esenciales de aplicacion terapéutica.

e VValidacion del analisis cientifico

* Realizacién de una DueDiligence que incluye el analisis de necesidades
médicas no cubiertas, interés de la industria farmacéutica, analisis comercial y
competencia en el mercado, profundizacion en area de I+D, propiedad indus-
trial y planes de desarrollo y juicios de lideres de opinidn.

* Analisis de las opiniones del Comité Asesor Cientifico.
» Aprobacion por el Comité de Supervision

No se ha aprobado la segunda ampliacion de capital de la primera fase, en la
que Sodena acord6 desembolsar 675.000 euros.

El ndmero de empleados actualmente en la empresa Formune, S.L. es de
cuatro.
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Cinfa

El objeto social de Cinfa es el desarrollo y comercializacion de medicamen-
tos genéricos.

La participacion de Sodena en dicha empresa se remonta al afio 1996 y tuvo
como objetivo apoyarle en la entrada en el sector de los medicamentos genéri-
cos. Al inicio del 2002, Sodena poseia el 14,88 por ciento del capital de Cinfa,
adquirido por 895.418 euros.

La salida anticipada de Sodena en 2002, dos afios antes del plazo de ocho
afios previsto, estuvo motivada, principalmente, en la repercusién econémica
negativa que se previo pudiera causar la decisién de Cinfa de acometer en Bra-
sil una fuerte inversion econdmica, ya que para entonces Sodena consideré que
se habia cumplido en gran medida su objetivo estratégico en esta sociedad.

Sodena obtuvo una plusvalia de 2.857.256 euros en la venta de sus participa-
ciones de Cinfa. Ademas cobré 829.397 euros en el periodo 1996 a 2002 en
concepto de dividendos.

VI1.3. Sector de Energia y Medio Ambiente

En el periodo 2002 a 2013, Sodena participé en 12 empresas del sector de
energia y medio ambiente invirtiendo un total de 53.344.140 euros. Asi mismo,
en dicho periodo vendio su participacion en la empresa Gas Navarra en la que
habia invertido antes del afio 2002.

La muestra revisada ha sido la siguiente:

. . . . . Afio inicio Inversion Afio de la Resultado de
Sl g b e Al Ol el participacion en el capital desinversion la desinversién
Corporac.Energ.Hidroeléctr.Navarra  Energias renovables 1989  49.300.727 2003y 2004 337.943.374
Natural Climate Systems SA (Miyabi) Viviendas bioclimaticas 2001 999.750
Noi Navarra Palas de aeorogenadores etlicos 2002 2.529.540 2011 -2.351.378
Ecoenergia Navarra, SL Depuracion purines 2003 1.713.750 2011 5.379.937

Patente depurac purines y

Ecoenergia Sist.Alternativos SL p
desarrollo tecnologia

2003 928.942 2012(1) -100.000

Soluciones y Sistemas Solares SL Energia solar térmica 2007 1.000.000

(1) Desinversion parcial

Corporaciéon Energia Hidroeléctrica de Navarra S.A.

Sodena participaba en el 38 por ciento del capital de la empresa Energia
Hidroeléctrica de Navarra (EHN) desde el afio 1989.

En diciembre del 2002 Sodena dejo de participar en el capital de EHN, para
participar en el 53 por ciento del capital de la empresa Corporacidén Energia
Hidroeléctrica de Navarra, creada en dicha fecha por los accionistas navarros
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de EHN mediante escision parcial del patrimonio de dicha compafiia, con el ob-
jeto de integrar la actividad de EHN desarrollada en Navarra.

En 2003 se gestd el “Proyecto Eolo”, orientado a convertir CEHN en una
empresa cotizada lider en el sector de energias renovables y que contemplaba la
entrada de un nuevo socio de referencia. En la segunda mitad de 2003 entr6 el
nuevo socio mediante la compra del 50 por ciento de CEHN a sus accionistas.
Asi, Sodena rebajé su participacion en el capital de CEHN hasta el 39,58 por
ciento y vendid el 13,40 por ciento de su participacion en CEHN adquirida por
un coste total de 1.190.821 euros por 80.096.199 euros, obteniendo un benefi-
cio de 78.905.378 euros.

Posteriormente, ese mismo afio, CEHN amplié capital y Sodena suscribio y
desembolsé acciones por importe de 44.608.412 euros.

En 2004, Sodena acordo autorizar las negociaciones para la venta de la tota-
lidad de sus acciones al nuevo socio de CEHN, al considerar que ya se habia
logrado consolidar un potente sector en Navarra, pionero a nivel nacional e in-
ternacional. Ademas, la iniciativa privada habia alcanzado un solido posicio-
namiento en este sector y se preveia la necesidad de un fuerte desembolso de
capital para acometer inversiones de expansion internacional de CEHN.

A finales de 2004 Sodena vendi6 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,
cobr6 unos precios adicionales por consecucidon de hitos en relacién 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
CEHN ascendio6 a 352.568.274 euros.

En la fecha de la transmision de 2004 se cancelaron los préstamos de
22.838.458 euros que Sodena concedio a la empresa en 2001 y por los que co-
bro un total de 2.475.769 euros en concepto de intereses brutos.

Durante el periodo comprendido entre 1993 y 1999 Sodena percibié de EHN
un total de 4.225.115 euros en concepto de dividendos.

Consta autorizacion del Gobierno de Navarra para que la participacion en
EHN superara, por un lado, el limite temporal de 10 afios, y por otro, el 15 por
ciento de los recursos propios de la empresa publica.

Natural Climate Systems, S.A.

Natural Climate Systems se cred en el afio 2001 para el desarrollo tecnologi-
co de viviendas bioclimaticas y la realizacion de estudios de optimizacién de
energia de edificios. La sociedad publica Vinsa y EHN participaban en un
34,50 por ciento cada una en la empresa y Sodena tomé el nueve por ciento del
capital.
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Las operaciones financieras de Sodena con Natural Climate Systems fueron:

Total Valor

2001 2003 2004 2010 2012 2013 31/12/2013  neto

Participaciones capital 180.000  259.750 200.000 360.000 999.750 0
Préstamos 600.000 101.007 101.007
Aportaciones de socios 60.000  300.000 360.000

En 2003, Sodena, con el fin de participar en el desarrollo y control del pro-
yecto urbanistico de promocion de viviendas biocliméaticas impulsado por el
Gobierno de Navarra en Sarrigurren, incremento su participacion en la empre-
sa, hasta el 21,5 del capital adquiriendo por su valor nominal el 12,50 por cien-
to del capital a EHN. En 2004, Sodena adquirio a otro socio privado su partici-
pacion del 10 por ciento del capital por su valor nominal.

A 31 de diciembre de 2013 Sodena participa en el 31,5 por ciento del capital
de Natural Climate Systems cuyo coste total asciende a 999.750 euros (639.750
euros de coste de adquisicion mas 360.000 euros de aportaciones realizadas en
2013 para compensar pérdidas de ejercicios anteriores) y que presenta un valor
neto de cero.

Sodena participé en este proyecto por su caracter innovador de investiga-
cion, desarrollo e impulso de la arquitectura sostenible ecologica y bioclimati-
ca. El proyecto maés significativo eran los llamados cubos de la innovacion en
Sarriguren, 15 edificios de unos 400 metros cuadrados para alojar actividades
empresariales y comerciales. Al efecto, en el afio 2010 concedi6 a la empresa
un préstamo de 600.000 euros, devuelto en 2012.

A 31 de diciembre de 2013, el proyecto de cubos de la innovacion contabili-
zado por 1.044.032 euros esta totalmente provisionado porque, segln se recoge
en las cuentas de Natural Climate Systems, en el momento actual presenta es-
casa viabilidad debido, principalmente, a la fuerte crisis del sector inmobiliario.

Al cierre del afio 2013, la sociedad no tenia personal y la auditoria de dicho
ejercicio alertaba sobre la incertidumbre significativa sobre la capacidad de Na-
tural Climate Systems para continuar sus operaciones.

NOI Navarra, SA

La empresa Aerodindmica Tudela S.A, Aertusa, dedicada a la fabricacion de
palas de aerogenadores edlicos se encontraba en una situacion de pérdidas y
quiebra técnica. En 2002, se alcanz6 un acuerdo entre el Grupo Noi, grupo
aleman segundo fabricante mundial de palas, el socio mayoritario de Aertusa y
Sodena, que dio lugar a una ampliacion de capital de Aertusa y al cambio de
denominacion social a Noi Navarra SA.

Sodena suscribi6 el 41,48 por ciento del capital de la empresa por 2.529.540
euros, fundamentando esta decision de inversion en una empresa en crisis en el
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caracter estratégico del sector edlico para Navarra y una vez se habia incorpo-
rado un socio tecnoldgico a la empresa, el grupo Noi.

A finales del 2003, debido a la paralizacion general del sector edlico, el
Grupo Noi presentaba una baja actividad. Sodena afianzé préstamos concerta-
dos por NOI Navarra y emitié comfort letters a favor de algunas de las entida-
des financieras que realizaron operaciones de pasivo con Noi Navarra.

En el afio 2004, Sodena no suscribio la ampliacién de capital de NOI Nava-
rra, por lo que su participacion se redujo del 41,48 por ciento al 17,6 y presento
la dimision de sus consejeros. En este mismo afio, Noi Navarra se declard en
quiebra debido a los problemas de la empresa matriz alemana y en marzo del
2005, tras denodadas gestiones de Sodena, una empresa del Grupo Gamesa ad-
quirio sus activos y mantuvo el empleo y la actividad hasta agosto de 2013.

En el afio 2011 la liquidacion de la sociedad Noi Navarra se saldé con unas
pérdidas de 2.351.378 euros para Sodena.

Ademas, Sodena soportd 3.527.349 euros por la ejecucion de avales, garan-
tias y compromisos adoptados con las entidades financieras por operaciones de
arrendamiento financiero, préstamos y créeditos concertados por NOI.

Entre estos gastos se incluyen 809.969 euros de un préstamo de Noi que So-
dena compro a una de las entidades financieras prestamistas. Sodena no habia
avalado ni garantizado este préstamo. Al respecto, el Consejo de Administra-
cion de Sodena acordd en diciembre del 2005 cerrar un acuerdo para compen-
sar del quebranto sufrido por la entidad financiera por el préstamo que conce-
dié a NOI Navarra, de forma que su posicion quedara equiparada a la de otras
entidades financieras que obtuvieron garantias de la citada mercantil.

Proyecto ecoenergia

Sodena cofinancié el proyecto Ecoenergia, consistente en la depuracion de
purines en una planta de cogeneracién eléctrica con gas natural en Artajona, en
el que valord, entre otros aspectos, su contribucion a la mejora del medio am-
biente. Al respecto, participé en 2003 en la constitucion de las dos sociedades
siguientes:

1. Ecoenergia Navarra S.L.: Sodena particip6 inicialmente en un 40 por cien-
to y posteriormente, en el mismo ejercicio 2003, amplio su participacion hasta
el 44,23 por ciento. Esta empresa, cuyo objeto social es la explotacion de la
planta de Artajona mediante produccion de energia y marginalmente de abono
organico, comenzo su actividad en la segunda mitad del afio 2004.

Sodena cobro en el ejercicio 2006 dividendos de Ecoenergia Navarra, co-
rrespondientes al 2004, por importe de 530.760 euros.
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En el afio 2011, vendio su participacion en Ecoenergia Navarra S.L. adquiri-
da por 1.713.750 euros por 7.093.687 euros, obteniendo un beneficio de
5.379.937 euros.

2. Ecoenergia Sistemas Alternativos S.L. (ESA):

Esta empresa se constituyd en el ejercicio 2003 con los siguientes objetivos:
investigacion y Desarrollo de la tecnologia adquirida a Ecoenergia Integral para
la depuracidn de purines (aplicada en la Planta de Ecoenergia Navarra, S.L. en
Artajona), comercializacion de dicha tecnologia y prestacion de Servicios aso-
ciados al mantenimiento técnico de las plantas en las que se ha instalado la tec-
nologia.

Sodena invirtié inicialmente 36.720 euros suscribiendo el 45 por ciento de su
capital social, con un compromiso de permanencia inicial de nueve afos. Su
socio mayoritario era una empresa con experiencia en proyectos de energias re-
novables.

No consta que la empresa Ecoenergia Sistemas Alternativos presentara un
plan de negocio.

Hasta el ejercicio 2006 la Sociedad se dedico, casi en exclusiva, al apoyo en
la puesta en marcha de la planta de Ecoenergia Navarra, S.L.

En el ejercicio 2006 la Sociedad comenzd la busqueda de proyectos en los
que fuese aplicable la tecnologia de la que la Compafiia era propietaria.

Como consecuencia de la aprobacion del Real Decreto 661/2007, de 25 de
mayo, por el que se regula la actividad de produccion de energia eléctrica en
Régimen Especial y con el fin de buscar la viabilidad de las plantas de trata-
miento de purines con la tecnologia propiedad de la compafiia ESA, se reenfo-
co la actividad de la sociedad a la busqueda y desarrollo de proyectos de pro-
duccidn de energia eléctrica bajo el régimen especial enfocandolos en el desa-
rrollo de plantas de cogeneracion, que fueran eficientes desde el punto de vista
econdémico y medioambiental y ayudaran a anclar a la industria asociada en
Navarra y preservar el empleo.

En cada uno de los afios del periodo 2008 a 2012, Sodena aporté recursos fi-
nancieros a Ecoenergia Sistemas Alternativos, S.L. para compensar pérdidas de
ejercicios anteriores con el objetivo de apoyarla en la captacion de nuevos
clientes para implantar la tecnologia que desarrolla y en su actividad de trata-
miento de residuos de empresas. En total, incluida la participacion adquirida en
2003, Sodena aportd 928.942 euros a la empresa.

En el afio 2011, el socio mayoritario de la compafiia manifestd su voluntad
de desvincularse de la misma. Sodena comenzo6 la busqueda de un nuevo socio
para ESA que, ademas de contar con capacidad financiera, tuviera experiencia
en el sector de la cogeneracion.
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En 2012 se materializ6 la venta del 55 por ciento de la compafiia por
400.000 euros a una empresa con amplia experiencia en el sector de la cogene-
racion en Espafia. En esta operacion, Sodena perdié 100.000 euros. Asimismo,
Sodena firmo una opcion de venta de un 20 por ciento adicional a la citada em-
presa.

A 31 de diciembre de 2013, Sodena seguia participando en el 45 por ciento
del capital de Ecoenergia Sistemas Alternativos y sus inversiones financieras
en dicha empresa presentaban la siguiente situacion:

Importe Intereses Deterioro Valor neto
Participacion en el capital 428.942 428.942 0
Préstamo concedido 848.138 15.951 406.558 457.531

La empresa Ecoenergia Sistemas Alternativas presentd resultados negativos
a partir de 2004 en todos los ejercicios y fondos propios negativos a partir del
afo 2011, afectada por cambios normativos que dificultaron la viabilidad del
proyecto.

Soluciones y Sistemas Solares S.L.

La Compaiia Soluciones y Sistemas Solares S.L. inicio su actividad en el
afio 2005 en Valencia.

En 2007 Sodena invirtié 1.000.000 de euros en la suscripcion del 24,8 por
ciento del capital de la citada empresa con el fin de financiar el proyecto de de-
sarrollo de red de ingenieria e instalacion de energia solar térmica. Ademas, un
fondo de inversion internacional especializado en el sector coinvirtié con So-
dena en las mismas condiciones. Se pacté un compromiso de permanencia de
cinco a seis afios.

Sodena valor6 que se tratara de un proyecto para el que no existiera compe-
tencia en Navarra ni en Espafia, enmarcado en un sector prioritario como es el
de las energias renovables, su aportacion de profesionales cualificados e inno-
vacion a la industria navarra, su rentabilidad fiscal al tratarse de un servicio
prestado desde Navarra, su rentabilidad financiera (TIR del 30 por ciento) y
riesgo medio bajo.

En 2007, la sociedad traslado su domicilio social de Valencia a Navarra y en
2011 cambio su denominacion por 3S Soluciones y Sistemas Energeticos S.L.

En 2008, la empresa no alcanzé la cuota de mercado esperada debido a la
crisis que comenzo a afectar al sector de la construccion y enfoco su actividad
hacia la energia solar fotovoltaica, a la instalacién y mantenimiento de parques
solares, tanto propios como de terceros. En 2010, el cambio de normativa regu-
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ladora de la citada actividad incidio desfavorablemente en el desarrollo del pro-
yecto.

Debido a las negativas perspectivas con la nueva regulacion, se produjo una
nueva reorientacion de la actividad de la empresa hacia la auditoria de eficien-
cia energética principalmente.

En el aflo 2011 dos socios abandonaron la empresa. El deterioro de la situa-
cion economica de la empresa debido a la nueva regulacion eléctrica y la insu-
ficiencia de ingresos de la actividad de auditorias energeéticas condujeron a la
declaracion en 2013 de la disolucion de la sociedad.

Por tanto, la aportacion de Sodena de 1.000.000 de euros a esta empresa es
previsiblemente irrecuperable.

VI1.4. Logistica

En el periodo 2002 a 2013, Sodena invirtio 617.800 euros en el capital de
dos empresas de logistica. En una de ellas ya participaba desde el afio 2001 con
una inversion de 601.035 euros. Las empresas son las siguientes

. . Afio inicio Inversion Afo de la Resultado de
Objeto social S . . > - iy
participacion _en el capital desinversiéon la desinversion
Profesional Buying&Logistics Services Gestion cadena logistica 2001 618.835 2007 -362.415
Sdad.Logistica Alimentaria Navarra Gestion y distribucion de productos 2004 600.000

aliment.congelados

Profesional Buying & Logistics Services, S.A.

El objeto social de la empresa de Profesional Buying & Logistics Services,
con domicilio social y fiscal en Madrid, es gestionar en outsourcing (subcontra-
tacion o externalizacién) la cadena logistica y de compras/aprovisionamiento
de sus clientes.

A la hora de invertir en esta empresa, Sodena valoro la profesionalidad del
socio navarro promotor de la empresa, que fuera un proyecto innovador tecno-
I6gicamente con fuerte radicacion en Navarra y la existencia de un convenio
con Nafarco a través del cual se podrian vender en Navarra los servicios de la
empresa.

Se pactd que la empresa deberia trasladar su domicilio social y fiscal a Na-
varra en el plazo de los tres meses siguientes a la fecha de los Pactos comple-
mentarios, lo que aportaba rentabilidad fiscal a la inversion.

En el afio 2001 Sodena suscribio acciones en la ampliacion de capital de la
citada empresa por un precio de 601.035 euros, correspondiente al 10 por cien-
to del capital y se pactdé un compromiso de permanencia de 7 afios. En 2003,
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suscribié 17.800 participaciones de un euro nominal y le concedié un préstamo
participativo de 20.118 euros.

En el afio 2007, Sodena acordo anticipar la salida de la empresa participada,
prevista para 2008 y vendi6 sus participaciones al resto de socios obteniendo
una pérdida de 362.415 euros. Las razones que adujo Sodena para su salida an-
ticipada fueron: incumplimiento del Plan de Negocio, especialmente las ventas,
no se consiguio radicar buena parte de la actividad en Navarra y el reducido va-
lor estimado de los gastos de I+D activados. Previamente a la desinversion, So-
dena acordd con el resto de socios de la empresa, la obligacion de permanencia
del domicilio social y fiscal en Navarra durante los cinco afios siguientes asi
como una compensacion a favor de Sodena si algun socio de la empresa ven-
diera sus participaciones en un plazo de dos afios, circunstancia esta ultima que
no se produjo.

La empresa continta su actividad en Navarra y mantiene nueve empleos en
la Comunidad Foral.

Sociedad Logistica Alimentaria Navarra S.L. (SLAN S.L.)

SLAN S.L. es una empresa constituida en el afio 1998 para la prestacién a
temperatura controlada de servicios logisticos tales como: almacenamiento de
productos congelados, preparacion de cargas a nivel de picking, alquiler de ofi-
cinas acondicionadas y garaje y acceso a suministro eléctrico.

Sodena valord la experiencia de los promotores en el sector, que el servicio
no tuviera competencia en Navarra y la rentabilidad estratégica del proyecto
debido a su contribucion a la industria agroalimentaria, ademas de la innova-
cion aportada en el servicio logistico en temperatura controlada.

En 2004, Sodena acordé financiar el proyecto de expansién de la empresa y
suscribio una ampliacién de capital de la misma por importe de 600.000 euros,
acordando un compromiso de permanencia maximo de seis afios, hasta 2010.

En el afio 2013, Sodena continda en la empresa participando en el 18,17 por
ciento de su capital adquirido por 600.000 euros y cuyo valor neto es de
426.910 euros. En marzo de 2014 Sodena vendid su participacion al resto de
socios por 363.327 euros mas la posibilidad de percibir un precio complemen-
tario si en el plazo de dos afios los compradores de la participacion de Sodena
vendieran a un mayor precio sus participaciones
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VI1.5. Sector tecnoldgico

En este sector se incluyen las empresas de telecomunicaciones, TICs y nue-
vas tecnologias en general. En el periodo 2002 a 2013, Sodena invirtié en el
capital de 13 empresas del sector tecnolégico un total de 16.514.585 euros. La
muestra revisada corresponde a las siguientes empresas:

s A . . Afo inicio Inversion Afio de la Resultado de la
ector tecnolégico Objeto social . - . . > - P
participacion en el capital desinversion desinversion
Navarra Verificac.Legales Centros tecnoldgicos/metrologia 1989 66.111 2006 -12.021
Tenaria SA Cable fibra dptica 1997 12.835.646 2005y 2008 -7.651.362
Cromasa Instrumental veterinario 2004 457.088 2005 (1) -26.682
Open Bravo SL Desarrollo de sistemas de gestion 2006 1.598.406 2008 (2) 0
Ingenieria Domotica SL Domética y proyectos ingenieria 2006 335.288 2011 29.420

(1) Desinversion parcial
(2) Reduccion de capital

Navarra de Verificaciones Legales

En el afio 1989 se constituyo la empresa Cetenasa con el objetivo de agluti-
nar los centros tecnoldgicos de Navarra. Sodena participé en la misma en un 40
por ciento con una aportacion de 48.081 euros y por tiempo indefinido.

En el ejercicio 2004, como consecuencia de un nuevo enfoque del objeto so-
cial de la sociedad participada y por recomendacion del Gobierno de Navarra se
Ilevo a cabo un reorganizacién accionarial de la misma, que cambia su denomi-
nacion social de “Centros Tecnoldgicos de Navarra, SA” por el de “Navarra de
Verificaciones Legales, SA” y Sodena compré hasta el 45 por ciento del capi-
tal.

El afio 2006 Sodena vendid sus acciones en Navelsa a la sociedad publica
Nafinco y obtuvo una pérdida de 12.021 euros.

Tenaria S.A.

En el afio 1997 Sodena acordd participar en el siete por ciento del capital so-
cial de Retena S.A. Sodena considero que el proyecto era de interés estratégico
y prioritario para el desarrollo de la sociedad de la informacién en Navarra al
tratarse de una inversién en el sector de las telecomunicaciones, a través de una
empresa operadora de cable de fibra Optica.

Durante los afios 2002 a 2008 Sodena, con el fin de responder como accio-
nista a las necesidades de financiacion de la compafiia, suscribié ampliaciones
de capital y le concedio los siguientes préstamos:
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Participacién Préstamos Intereses
Fecha Operacion financiera en el capital concedidos Euribor+ 2
Importe %
1997
1999 Participacion en el capital 5.133.545 10,38
2001
Ampliacion capital 1.718.513 12,03 Tenaria.
2002 Préstamo participativo 3.007.500
Préstamo simple 2.646.364 187.947
2003 Préstamo simple 2.671.013 147.543
Préstamo participativo 2.976.042
Ampllacmn_ c_ap@al capitalizando prés- 5.983.537 15,50 Tenaria
2004 tamos participativos
Canje de acciones de Auna 12.835.646 0,066 Auna
2005 Venta acciones Auna-ono -11.092.257
2006 Acciones de France Telecom 1.743.389 0,009 France
Telecom
2008 Venta acciones France Telecom -1.743.389

En 2000, Retena S.A. se fusiond con Reterioja S.A. dando lugar a Tenaria
S.A. En el afio 2004 el grupo Auna absorbié a Tenaria, y Sodena pasé de po-
seer el 15,5 por ciento de Tenaria al 0,066 por ciento de Auna.

En el afio 2005 Sodena transmitié a France Telecom Espafia el 86 por ciento
de sus acciones de Auna, incurriendo en esta transmisién en una pérdida de
6.562.602 euros. En 2008, Sodena vendid su participacién en France Telecom
Esparia obteniendo una pérdida de 1.088.760 euros.

La participacion en estas empresas supuso a Sodena unas pérdidas totales de
7.651.362 euros.

Sodena concedio a la empresa préstamos por 11.300.919 euros para las nece-
sidades de financiacion tanto a largo como a corto plazo, todos ellos reintegra-
dos en 2004. Los préstamos participativos, 5.983.537 euros, se cancelaron me-
diante capitalizacion. Los préstamos simples devengaron unos intereses, al eu-
ribor méas dos puntos, de 335.490 euros.

Las inversiones de Sodena en Tenaria en los afios 2002 y 2003 supusieron
exceder el limite de del 15 por ciento de los recursos propios de Sodena, por lo
que la empresa publica solicité y obtuvo autorizacion del Gobierno de Navarra.

En los ejercicios 2006 y 2007, Sodena poseia el 0,009 por ciento del capital
de la empresa France Telecom, participacion inferior al 5 por ciento establecido
como minimo en los estatutos de Sodena y en su ley de creacién. No consta au-
torizacién del Gobierno de Navarra para alterar este limite.

Cromasa ldentificacion Electrénica S.A. (Cromasa)

Cromasa se constituy6 en 2002 por tres socios navarros para la fabricacion y
distribucion de instrumental y material veterinario para el sector ganadero. La
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actividad de la empresa evoluciond hacia el disefio, montaje y comercializacion
de elementos de identificacion electronica individualizada (IEI) de animales,
asi como al disefio e implantacion de instalaciones y sistemas informaticos para
la gestion de animales identificados.

En la inversion en esta empresa, Sodena valoro, entre otras, las siguientes ca-
racteristicas: novedad del objeto de la actividad, experiencia de los promotores
en el sector ganadero, legislacion europea que produciria en el corto plazo un
despegue fuerte de la demanda debido a la exigencia de identificacion electréni-
ca individualizada para la cabafia ganadera europea, disposicién de un equipo
multidisciplinar e instalaciones de 1+D vy rentabilidad financiera, fiscal por su
domicilio en Navarra y estratégica por el desarrollo de nuevas tecnologias.

Sodena, junto con Start Up, apoyo financieramente el lanzamiento del nego-
cio de Cromasa, suscribiendo en 2004 una ampliacion de capital de la empresa
por 349.722 euros y acordo un compromiso de permanencia en la misma de 10
anos.

En virtud del contrato de opcidén de compraventa de acciones firmado en
2005, y habiéndose cumplido la condicién de que los socios de la empresa es-
tuvieran vinculados laboralmente a la misma como trabajadores por cuenta aje-
na hasta 2004, Sodena les otorgo un total de 2.522 acciones por un precio total
de un euro. Por tanto, la participacién de Sodena en el capital de Cromasa se
redujo del 29,97 por ciento al 26,84 por ciento.

Desde 2011 la sociedad se encuentra en concurso de liquidacion. A 31 de di-
ciembre de 2013, el coste de la participacion de Sodena en el 26,87 por ciento
del capital de Cromasa era de 457.087 euros y su valor neto cero. Ademas, a 31
de diciembre de 2013 Cromasa debe a Sodena 229.023 por dos ejecuciones de
avales. Esta deuda esta provisionada en su totalidad.

Open Bravo S.L.

En 2001 se cred en Navarra la empresa Tecnicia con el objetivo de desarro-
[lar sistemas de gestion.

En el afio 2004 Tecnicia se puso en contacto con Sodena a fin de obtener
apoyo financiero para ampliar la compafiia a nivel internacional. Dada la en-
vergadura y el riesgo del proyecto, Sodena contrato la realizacion de un plan
estratégico y de crecimiento de la empresa, de una Due Diligence tecnoldgica,
funcional, de negocio y legal y una revision limitada de los estados financieros
de la compafiia. Sodena analiz6 la rentabilidad del proyecto y concluyd que la
inversion presentaba una alta rentabilidad tanto fiscal como estratégica, siendo
ésta ultima el pilar fundamental de esta inversion, al tratarse de un proyecto de
gran envergadura, dentro de un sector objetivo de Sodena como es el de las
TICs y promovido por jovenes empresarios navarros. La generacion prevista de
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empleo cualificado ascendia a 150 profesionales en 7 afios y mas de 250 tras 10
anos.

En 2005, Sodena acordo, previa autorizacion del Gobierno de Navarra, apor-
tar 225.000 euros para suscribir el 45 por ciento del capital de la empresa Tec-
nicia (Open Bravo, S.L. posteriormente) y permanecer en la misma cinco afnos.

Las operaciones financieras de Sodena con esta empresa han sido las si-
guientes:

Total a Valor

2006 2007 2008 2009 2011 Total 5111019014 el
Participaciones )5 5 1.295.022 103.384 1.623.406  1.598.406  300.000
en el capital
Préstamos 1.765.022  1.600.000 80.069 3.445.091 0
Avales 2.200.000 1.800.000

El compromiso de permanencia de Sodena en esta empresa vencié en 2010
pero se prorrogo hasta 2016. A 31 de diciembre de 2013, Sodena participaba en
un 0,06 por ciento de su capital y el coste de esta participacion, 1.598.406 eu-
ros, tenia un valor neto de 300.000 euros.

La empresa ha recibido aportaciones de casi 19 millones de euros de Fondos
de Inversion Especializados que le han permitido continuar con su actividad a
pesar de las pérdidas obtenidas y mantener 70 puestos de trabajo (50 de ellos en
Navarra).

Ingenieria Domotica S.L.

Ingenieria Domotica es una firma creada en 1999 para la prestacion de servi-
cios de domotica y proyectos de ingenieria.

En el afio 2006, Sodena, con el objeto de financiar la expansion de la com-
pafiia suscribio el 33,16 por ciento de su capital por 335.288 euros. Se valor¢ el
proyecto como competitivo, viable técnica y financieramente encajado en el
sector servicios en el area de telecomunicaciones, area prioritaria de actuacion
de Sodena.

Sodena vendio su participacién en la empresa en el afio 2011 obteniendo un
beneficio de 29.420 euros.
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VI.6. Turismo

En el periodo 2002 a 2013, Sodena invirtio 1.223.940 euros en el capital de
dos empresas cuya actividad estaba relacionada con el turismo. La muestra re-
visada incluye la empresa Parque de la Naturaleza S.A. en la que Sodena parti-
cipo en el afio 2001 en su constitucion debido a los significativos recursos fi-
nancieros que Sodena aportd a dicha empresa en el periodo 2003 a 2013.

Turismo Obijeto social M [iele NI A

! participacion en el capital
Parque de la Naturaleza SA Parque de la naturaleza 2001 4.050.000
Fondo Desarrollo Turistico SA Red de hoteles con encanto 2003 1.223.939

Parque de la Naturaleza S.A.

El proyecto de un parque de la naturaleza en el municipio de Arguedas fue
iniciado y promovido por el Gobierno de Navarra con el objetivo de fortalecer
el sector turistico de Navarra.

Para la implantacién de este proyecto, previsto en 18,65 millones de euros,
se constituyo en 2001 la empresa Parque de la Naturaleza, S.A, con un capital
de nueve millones de euros. Sodena particip6 en su constitucién junto con otros
cuatro socios, aportando 4.050.000 euros, el 45 por ciento del capital y firmo
un compromiso de permanencia en la empresa de ocho afios, hasta 2009.

En marzo de 2004 se abrid el parque al publico y se formaliz6 su recepcion
provisional en la que se pusieron de manifiesto diversas deficiencias. Durante
los afios 2005 y 2006 se acometieron inversiones por 2,4 millones de euros para
subsanar las deficiencias de la construccion, asi como inversiones para mejorar
la oferta, disefio y eficiencia del parque que costaron 10,7 millones de euros.

El coste total del parque desde su inicio en 2002 hasta el 31 de diciembre de
2013 asciende a 42.024.831 euros.

En el periodo 2003 a 2013, Sodena ha aportado un total de 59.477.150 euros
a la empresa Parquenasa, ademas de concederle, en 2003, dos avales ante dos
entidades financieras por un limite de 14 millones de euros como garantia de
los siguientes créditos contraidos por Parquenasa:

Limite Plazo Amortizacién anual
Péliza de crédito 3.500.000 12 afios, 3 carencia 388.889
Péliza de crédito 10.500.000 10 afios desde 2005 1.050.000

Sodena firmo6 con dos de los cuatro socios de Parquenasa una escritura de
contragarantia en la que se establecié que los socios firmantes garantizarian de
forma mancomunada, en la proporcién de su participacion (un 30 por ciento en-
tre los dos) y solidariamente con Sodena todas las obligaciones asumidas por
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esta ultima como fiadora en las pdlizas de crédito con las dos entidades finan-
cieras. Ademas, ambos socios constituyeron un derecho real de prenda a favor
de Sodena sobre las acciones que posee cada uno en el capital social de Par-
quenasa.

Uno de los socios firmantes de este acuerdo fue el socio tecnoldgico que di-
sefio y planifico el parque, poseedor del 20 por ciento del capital, y que en
2005 solicito la declaracion de concurso voluntario y al afio siguiente comenzo
la fase de liquidacion.

En marzo de 2005 se comunica en el Consejo de Administracién de Sodena
que el resto de socios, que poseian entre los cuatro el 55 por ciento del capital,
no van a seguir apoyando financieramente el proyecto. En junio de 2005, se
nombré a Sodena administrador Unico de Parquenasa por un plazo de cinco
afios. A fecha actual, Sodena sigue siendo el administrador Gnico y el Unico so-
cio que financia la empresa Parquenasa, concediéndole un préstamo y sucesivas
adendas anuales que han pasado de 9,5 millones anuales en los afios 2005 a
2007 a 3,5 millones de euros anuales en 2012 y 2013.

En el pacto de socios firmado en 2001 se fijé un compromiso de permanen-
cia de ocho afios en Parquenasa, es decir, hasta 2009. Sin embargo en 2013 So-
dena sigue participando en la empresa.

A 31 de diciembre de 2013, las operaciones financieras de Sodena con Par-
quenasa eran las siguientes:

Operacién Importe total Deterioro Valor neto
Préstamos a largo plazo 55.427.150 32.212.835 23.214.315
Avales 2.473.324
Participacion en el capital 4,050.000 4.050.000 0
Total 61.950.474

Los préstamos concedidos devengan intereses a tipos de mercado a partir del
ejercicio en que la sociedad Parquenasa alcance el umbral de rentabilidad. A 31
de diciembre de 2013, un importe de 33.275.000 euros del total de préstamos
tiene la consideracidn de préstamo participativo. Parquenasa no ha amortizado
ningln préstamo, pese a que dos préstamos por un importe total de 19.170.820
euros vencian el 31 de enero de 2011.

Ademas, Sodena perdio 655.978 euros de un préstamo total de 900.000 euros
concedido en 2001 a la empresa responsable del disefio y gestion de Parquenasa
y socio de la misma.

El proyecto del parque se considerd autofinanciable y con una rentabilidad
en torno al 13 por ciento.

En el estudio de viabilidad del proyecto se preveia una afluencia al parque
de 257.500 personas al afio, en un escenario normal, la creacion de 87 puestos
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de trabajo y un EBITDA (margen de explotacion) de 1.430.565euros. Estas
previsiones fueron muy optimistas. En el afio 2013 el parque recibié 156.400
visitantes, empled a una media anual de 50 trabajadores y el EBITDA fue nega-
tivo en 1.876.630 euros.

Parquenasa acumulaba a 31 de diciembre de 2013 resultados negativos de 33
millones de euros y tenia fondos propios negativos.

No obstante, conforme al articulo 20.d del Real Decreto Ley 7/1996, de 7 ju-
nio, de medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacién de la
actividad econdémica, modificado por la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma
y adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable para su armoniza-
cion internacional con base a la normativa de la Unidn Europea, los préstamos
participativos se consideran como parte del patrimonio neto de la sociedad a los
efectos de reduccidn de capital y liquidacién de sociedades previstas en la le-
gislacion mercantil. Por tanto, Parquenasa no incurre en los supuestos de diso-
lucion previstos legalmente.

Ademas de la participacion en Parquenasa, en diciembre de 2002 Sodena re-
cibio la encomienda del Ayuntamiento de Arguedas de gestionar la ejecucién
de las obras de infraestructuras de acceso al parque por un importe de
4.407.541 euros, importe incrementado en una segunda encomienda de
1.433.329 euros.

El Ayuntamiento de Arguedas cobro del Gobierno de Navarra una subven-
cion de 4.407.541 euros para la financiacién de las obras de acceso al parque y
para la financiacion del resto, Sodena acordo:

1. Adquirir al Ayuntamiento de Arguedas, por 1.433.239 euros el derecho de
cesion de uso por 97 afios, previa desafectacion de su condicion de comunales,
de 821.137m2 de terrenos, necesarios para construccion y explotaciéon de una
instalacion hotelera y un campo de golf.

2. Comprar al Ayuntamiento por 13.200 euros el proyecto de campo de golf
y hotel propiedad municipal.

Al respecto, Sodena adquiri6 en el afio 2003 el derecho de cesion de uso por
el importe acordado de 1.433.239 euros pero el ayuntamiento no ha desafectado
los terrenos. Ante esta situacidon, Sodena no puede solicitar su reversiéon y a
partir de 2011, la sociedad publica considerada deteriorado el valor contable
del derecho. En caso de reversion, el ayuntamiento pagaria a Sodena el valor en
renta en el momento en que ésta se produzca. Sodena también compré el pro-
yecto de campo de golf y hotel, proyecto que no se ha ejecutado.

El coste total de las obras de infraestructuras de acceso al parque fue de
5.643.931 euros.
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Fondo de Desarrollo Turistico, S.A. (Fondetursa)

El proyecto “Red de Hoteles con Encanto” tenia como objetivo la creacion y
consolidacion de nuevas infraestructuras de promocién privada de alta calidad
ubicados primordialmente en zonas no urbanas. Sodena participo en este pro-
yecto considerando, entre otros parametros, el empleo generado y su contribu-
cion a la diversificacion y potenciacion del sector servicios.

Se acordo crear una sociedad bajo la forma de “Sociedad de Promocion de
Empresas- SPE”, que al ser un Fondo requeria una empresa gestora, tanto del
Fondo como de la red de hoteles.

A tal efecto, Sodena participo en la constitucion en el afio 2003 de la compa-
fila Fondo de desarrollo turistico S.A. (Fondetursa) con el objeto social de fo-
mentar empresas de turismo, ocio y deportes, suscribiendo el 21,76 por ciento
de las acciones por 1.202.024 euros, con un compromiso de permanencia de 10
anos.

Ese mismo afio 2003, se constituyo la empresa gestora Navarra Excelencia
Turistica S.L., dependiente al 100 por ciento de Fondetursa. Sodena participd
COmo socio en su constitucién suscribiendo una participacion de un euro que la
vendid dos afios mas tarde.

En el plazo de 10 afios estaba previsto crear una cadena de 7 u 8 estableci-
mientos hoteleros distribuidos en toda la geografia navarra. Se cred la imagen
de marca “San Virila” para la red.

Entre 2006 y 2007 se abrieron tres hoteles, el Hotel Villamarcilla, el Hotel
Tximista en Estella y el Hotel Mirador de Ulzama. EI Hotel Mirador de Ulzama
presento concurso de acreedores en 2012, el Hotel Villamarcilla en 2014 vy el
Hotel Tximista continda con dificultades su actividad después de haber supera-
do un concurso de acreedores.

En el plan de negocio presentado en 2003, se estimo una rentabilidad finan-
ciera del 15 por ciento. Fondetursa obtuvo pérdidas todos los afios desde su
constitucion hasta 2011, de cuantia muy significativa los afios 2009 y 2011. Las
causas fueron las desviaciones en las inversiones de construccion de los hote-
les, la incapacidad financiera de los socios de los hoteles y el impacto negati-
vos de la crisis en las ocupaciones.

Sodena continda participando en la empresa pese a que se acordd un com-
promiso de permanencia de 10 afios. A 31 de diciembre de 2013, Sodena parti-
cipa en el 37 por ciento del capital de Fondetursa con una inversion total de
1.223.939 cuyo valor neto era cero.
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VI1.7. Otros sectores de actividad

En el periodo 2002 a 2013, Sodena invirtio 30.851.633 euros en el capital de
12 empresas dedicadas a actividades encuadradas en sectores que Sodena no
consideraba de inversion prioritaria. La muestra de empresas revisada ha sido
la siguiente:

L . . Afio inicio Inversion Afio de la REREL D
Otros sectores de actividad Objeto social participacion  en el capital desinversion desinve?segélﬁ
Ciiia. Tecnolog.Corella Construccion Prefabricado hormigdn 2000 2.907.092 2008 -2.159.655
Maderas Olazti Tableros contrachapado 2000 601.040 2003 -601.039
Lorpenak SL Calcetin técnico deportivo 2002 810.576
Finaves Il S.C.R. Financiacién pytos alumnos IESE 2003 272.730 2013 -216.145
Foro Europeo Formac.Profesional Formacién directivos y empresarios 2004 735.867 2013 -735.866
Epsilon 5 Anodizado y lacado de aluminio 2006 1.084.070 2009 0
Pamplona Learning Spanish Institute SL  Ensefianza espafiol y divulgacion Navarra 2006 499.624 2012 -499.623
Estudios de Ingenieria Adaptada SL Maquinaria especial corte y soldadura 2007 6.060.831
KYB Advanced Manufacturing Spain Amortiguadores 2009 5.000.000

Compaiiia Tecnolégica de Corella (CTC) Construcciéon, SA

La empresa Compariia Tecnoldgica de Corella (CTC) Construccion, S.A. se
dedicaba al prefabricado del hormigdn para edificacion de vivienda.

En el afio 2000, ante la mala evolucién de la compafiia y la necesaria restruc-
turacion de su actividad hacia un mercado tradicional de prefabricado de hor-
migon (altamente competitivo), Sodena suscribié el 18,29 por ciento de su ca-
pital por 901.518 euros. Esta inversidn no encaja entre las areas prioritarias de
actuacion de Sodena.

Sodena exigio a la empresa la presentacion de un nuevo plan de negocio para
el periodo 2002 a 2005. Se cred un comité de seguimiento de la gestion de la
empresa integrado por consejeros de sus tres accionistas.

En el afio 2004, y ante la voluntad de uno de los tres socios, poseedor del 49
por ciento del capital de la empresa, de no continuar en el proyecto, Sodena
analizé las ventajas e inconvenientes de vender su participacion, venta que no
se realiz0 debido a las consecuencias econdmicas negativas que originaba la
oferta presentada por un nuevo socio industrial de adquirir la totalidad del capi-
tal de la empresa.

En los afios 2005, 2006 y 2007, la situacion econdmica de CTC Construccio-
nes evolucionaba favorablemente, aunque seguia obteniendo pérdidas, y conti-
nuaron las negociaciones para incorporar un nuevo socio industrial, socio que
en 2008 compré la totalidad de participaciones de la empresa. Sodena vendio
su participacion, por la que habia aportado 2.907.092 euros, por 747.437 euros,
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soportando una pérdida de 2.159.655 euros, ademéas de 500.000 euros de un
préstamo no recuperado.

Las operaciones financieras de Sodena con dicha empresa fueron:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007 2008
Participaciones capital 901.518 1.665.418 340.460
Préstamos participativos (1) 618.441 1.046.672 340.460
Préstamos tesoreria 280.000 188.000  700.000
Avales 798.760

(1) capitalizados

Los préstamos participativos concedidos se cancelaron mediante su capitali-
zacion, suscribiendo Sodena las ampliaciones de capital que la empresa aprobo
en los afios 2003 y 2008. Del total de los 1.168.000 euros de préstamos de teso-
reria, Sodena cobrd intereses por importe de 122.069 euros y recupero 500.000
euros de principal.

Los avales no supusieron quebranto alguno para Sodena.

Maderas Olazti

Sodena entrd en la empresa Maderas Olazti en el afio 2000 con el fin de
prestarle apoyo financiero para una nueva linea de produccidn, consistente en
la fabricacién de tablero contrachapado, producto inexistente en Navarra. Al
efecto, adquirio el 32 por ciento del capital de la empresa en una ampliacién de
capital en la que desembolsé 601.040 euros.

En el afio 2002, Sodena acordd vender su participacion por no cumplirse las
previsiones del plan de negocio y no haber desarrollado su papel el socio pro-
motor. Consta documentacion que evidencia los esfuerzos realizados por Sode-
na junto con el resto de socios, sin resultado, para tratar de incorporar a un
nuevo socio inversor en la compaiiia.

En 2003, Sodena vendio sus participaciones al precio simbolico de un euro,
soportando una pérdida de 601.039 euros.

En el afio 2003 habia concedido a la empresa dos préstamos participativos
por un importe total de 179.773 euros que no se recuperaron. También Sodena
pago 14.064 euros de un aval de 26.692 euros concedido en 2002.

En total, la inversion de Maderas Olazti supuso a Sodena unas pérdidas de
794.876 euros.

Lorpenak S.L.

En 2002 Sodena particip6 en la empresa Industrias Sadivai S.L., dedicada a
la fabricacién de calcetin técnico deportivo, con el objetivo de fomentar la in-
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version en I+D e impulsar su expansion. Sodena lo considerd un proyecto de
desarrollo de un producto novedoso con una tecnologia de vanguardia y con
valor afadido, relacionado con el ocio donde el producto tenia mercado.

Al respecto, Sodena invirtié 540.592 euros en el 45 por ciento del capital de
Industrias Sadivai S.L. y le concedio un préstamo de 30.370 euros. Se pacté un
compromiso de permanencia de siete afios en la empresa.

En el afio 2006, Industrias Sadivai presenté un proyecto de expansion en el
mercado NAFTA (USA, Canada y Méjico) para el que se disefia una nueva or-
ganizacién con una sociedad matriz del grupo con domicilio social en Navarra,
Lorpenak Navarra, S.L. y tres filiales, entre ellas, Industrias Sadivai, pertene-
cientes integramente a la sociedad matriz.

Los socios de Lorpenak fueron los socios de Industrias Sadivai que mediante
la aportacion de sus participaciones en esta Gltima y sin desembolso alguno,
suscribieron en la nueva sociedad el mismo porcentaje de capital que tenian en
Industrias Sadivai, S.L., el 45 por ciento en el caso de Sodena.

Se acord6 un nuevo compromiso de permanencia de Sodena en Lorpenak
S.L., hasta junio de 2012 como maximo.

La empresa presenta resultados negativos desde el ejercicio 2008. En agosto
de 2013 presentd concurso de liquidacion y su unidad de negocio productiva se
adjudico a un inversor industrial que ha invertido recursos financieros y conti-
nua con la actividad y mantiene el empleo en Echalar.

A 31 de diciembre de 2013, Sodena sigue participando en la empresa y el to-
tal invertido en la misma, 810.576 euros, tiene un valor neto de cero.

Finaves Il S.C.R.

Finaves es una sociedad de capital riesgo del IESE de Barcelona para finan-
ciar proyectos promovidos por estudiantes y antiguos alumnos.

En el afio 2003 Sodena participd en la constitucion de Finaves Il. SCR, sus-
cribiendo un 10 por ciento de su capital por el que aport6é 272.730 euros, con el
objetivo de canalizar proyectos innovadores hacia Navarra.

No se firman pactos de socios.

Uno de los proyectos canalizados e implantados en Navarra a través de Fina-
ves Il fue la inversién en Smart Medical Group.

En 2007, Finaves redujo su capital social con el fin de restablecer el equili-
brio entre el capital y el patrimonio, disminuido por consecuencia de pérdidas.
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Sodena participd en la empresa durante 10 afios. En 2013, la sociedad se di-
solvié y liquido y a la participacion de Sodena, cuyo coste era de 240.002 eu-
ros, le correspondié una liquidacién de 23.857 euros, obteniendo una pérdida
de 216.145euros.

Foro Europeo de Formacion Profesional, S.L.

Foro Europeo de formacidn profesional S.L. nacié en 1992 con el objeto de
formacion y desarrollo de directivos y empresarios de la Comunidad Foral de
Navarra.

En el afio 2004 Sodena suscribio el 15 por ciento del capital de Foro desem-
bolsando 735.867 euros. Ademas de Sodena, participan en el capital social di-
rectivos, profesionales y empresas navarras.

No existe plan de negocio como tal que justifique la participacién de Sodena
en una empresa de un sector no prioritario.

Se pactdé un compromiso de permanencia de Sodena de cinco afios, al cabo
del cual, entre otras clausulas, se establecio el derecho de Sodena a exigir que
Foro adquiera su participacion a precio de adquisicion mas un interés equiva-
lente al euribor anual mas un dos por ciento.

Ante la peticion de Sodena de ejercitar su derecho de venta de las participa-
ciones, Foro Europeo contesté que no podia cumplir con sus obligaciones por
falta de liquidez y debido a la situacion financiera de la empresa.

Sodena, ante la imposibilidad de encontrar un comprador de la sociedad, per-
manecio en Foro Europeo hasta el afio 2013 en el que don6 sus participaciones,
totalmente deterioradas, a la propia sociedad.

Epsilon 5

Epsilon 5 es una sociedad de cartera constituida en el afio 1996 propietaria
del 90 por ciento de una compaifiia cuya actividad principal era la explotacién
de una planta industrial de anodizado del aluminio en Navarra.

Sodena participd en esta sociedad con el objetivo de afianzar la planta nava-
rra y constituir con sede en Navarra el mayor grupo del sector del acabado del
aluminio en Espafia, por lo que aporto recursos para financiar la adquisicién e
incorporacion al grupo de una empresa alavesa dedicada al lacado de perfiles
de aluminio con importante presencia en Pais Vasco, Navarra y determinadas
zonas de Francia y con una situacion financiera solvente.

Esta inversion ofrecia una rentabilidad global positiva: rentabilidad financie-
ra, fiscal (grupo de sociedades con domicilio social y fiscal en Navarra) y estra-
tégica (mayor grupo del sector en Espafia).
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En 2006, previamente a la participacion en la empresa, Sodena le concedio
un préstamo participativo de 1.750.000 euros para financiar la compra de la ci-
tada mercantil alavesa, del cual 1.084.070 euros se capitalizaron el mismo afio,
adquiriendo Sodena el 16,66 por ciento del capital social de Epsilon 5.

La crisis del sector de la construccion afecté muy negativamente a la activi-
dad de anodizado de aluminio de la planta de la compafiia navarra, propiedad
de Epsilon 5, que vio drasticamente reducida la demanda en Espafia a partir del
afio 2007. Ante la intencion de la empresa de presentar un ERE de extincion de
todos los contratos, en el afio 2009, Sodena vendi6 a la propia sociedad sus par-
ticipaciones por un precio igual al coste de adquisicion. Se acordo el pago apla-
zado y garantizado del precio de 1.750.000 euros (1.084.070 euros de partici-
pacion en el capital mas 665.930 euros de préstamos pendiente) en cuatro afios
con intereses del euribor mas 1,25 por ciento. El 1 de julio de 2014, Epsilon 5
ha terminado de pagar la totalidad de sus compromisos con Sodena.

Pamplona Learning Spanish Institute S.L.

Esta empresa se cre6 en el afio 2005 promovida por Clen College (centro na-
varro de ensefianza de idiomas extranjeros) con el objeto de constituir en Pam-
plona un centro de ensefianza de espafiol que, a la par, divulgara el patrimonio
histérico, cultural y medioambiental de Navarra.

En la valoracién del proyecto, Sodena considerd que aportaba alta rentabili-
dad financiera, una rentabilidad estratégica positiva y difundia Navarra, ademaés
de contar con la acreditacion del Instituto Cervantes.

Sodena participd en el afio 2006 en el 44,88 por ciento del capital social
desembolsando 194.004 euros Yy en los afios 2008 y 2010 suscribié ampliacio-
nes de capital de la empresa por 115.329 euros y 190.291 euros, respectivamen-
te, en total 305.620 euros. En el afio 2011, Sodena vendid su participacion por
un euro, soportando una pérdida de 499.623 euros.

Desde el afio 2006 la empresa obtuvo resultados negativos y desde 2007 has-
ta el 2011 la participacion de Sodena tenia un valor neto de cero.

Otras operaciones financieras de Sodena con la empresa fueron las siguientes:

2006 2008
Préstamos 11.223
Avales 113.995 76.296

Los préstamos se concedieron en 2006 a dos empleados de Clen College que
prestaban sus servicios en Pamplona Learning para la compra de participacio-
nes en dicha empresa y fueron devueltos junto con los intereses correspondien-
tes.
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Los avales fueron cancelados en 2010 mediante el pago por los avalistas de
las cantidades adeudadas. Sodena pag06 190.291 euros y capitalizé dicha canti-
dad en 2010.

Estudios de Ingenieria Adaptada S.L.U.

La empresa Estudios de Ingenieria Adaptada se dedica al disefio y fabrica-
cion de maquinas robotizadas para automatizacién de procesos industriales,
principalmente para los sectores aerondutico y edlico.

Sodena le presté apoyo financiero para financiar un plan de crecimiento. Al
efecto suscribio en 2007 el 45 por ciento de su capital desembolsando 600.000
euros.

El proyecto se considero atractivo por su rentabilidad fiscal y estratégica, pi-
lar de esta inversion, basada en la generacion de 50 puestos en cinco afios y el
efecto arrastre que podia generar en subcontratistas.

En el afio 2009 no se estaban cumpliendo las previsiones econdmicas del
plan de negocio y la empresa presentaba necesidades de circulante no contem-
pladas en dicho plan. Ademas, el desequilibrio patrimonial causado por las pér-
didas acumuladas de ejercicios anteriores podria ocasionar su disolucion.

Sodena acordo, frente a la alternativa de liquidar la sociedad, seguir apoyan-
dola porque considerd que se habian logrado importantes avances comerciales,
en el producto y en la consolidacion del equipo humano, entre otros. Ademas,
valoré su contribucion a sectores estratégicos para Navarra, tales como las
energias renovables y la aeronautica, el componente innovador de la mismay la
profesionalidad y motivacién de su equipo directivo. Se presenta un nuevo plan
de negocio.

En el afio 2012 se constata el bajo grado de cumplimiento del nuevo Plan de
Negocio y la crisis de liquidez de la compafiia que urge buscar un nuevo socio
industrial para acometer el plan de crecimiento previsto.

Esta bdsqueda culmina con la entrada en julio de 2013 de un grupo industrial
especialista en robotica, que adquirié el 83 por ciento de la compafiia con una
inyeccion de fondos a la misma de 750.000 euros y un compromiso de aporta-
cion de 750.000 euros adicionales.

En julio de 2013 y ligado a la operacion de entrada del socio industrial, So-
dena a fin de mantener los 13 empleos de la compafiia y su presencia en Nava-
rra, adquirié el 55 por ciento de las participaciones del socio de la empresa, an-
tes director general de la misma, por 390.678 euros (capital mas intereses). En
2009, Sodena habia prestado al director general 340.905 euros para que adqui-
riera dichas participaciones.

Sodena se convirtié durante unos minutos en socio Unico de la empresa.
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La entrada de un nuevo socio industrial en la empresa, supuso a Sodena el
cumplimiento de las siguientes condiciones pactadas con el mismo:

* Capitalizar la mayoria de los préstamos e intereses concedidos para com-
pensar las pérdidas de la sociedad. Al respecto, aportd 5.070.154 euros.

» Conceder a la empresa un préstamo de 92.257 euros para cancelar saldos
de operaciones comerciales.

* Suscribir una ampliacion de capital por 750.000 euros.

El nuevo socio inversor prestd 750.000 euros a Sodena, sin interés alguno,
para que suscribiera y desembolsara por el mismo importe participaciones en el
capital de la compafiia Estudios de Ingenieria Adaptada. Seguidamente, Sodena
vendio al nuevo inversor industrial por el mismo importe el 83 por ciento de su
capital en dicha compafiia.

Las aportaciones financieras de Sodena a la empresa Estudios de Ingenieria
Adaptada fueron las siguientes:

2007 2008 2009 2011 2012 2013 Total Intereses
Participacion en el capital 600.000 5.460.831 6.060.831
Préstamos participativos (1) 500.000 2.340.905 45.000 550.000 1.227.188 4.663.093 597.739
Otros préstamos 92.257 92.257
Avales 200.000 200.000

(1) capitalizados, junto con sus intereses

A 31 de diciembre de 2013, Sodena participa en el 17 por ciento del capital
de la empresa con un coste de 6.060.831 que presenta un valor neto contable de
0 y la empresa debe a Sodena 92.257 euros del ultimo préstamo concedido en
julio de 2013.

La desinversion total de Sodena en EINA se prevé para principios del afio 2017,
al existir una opcién de compra a favor del nuevo socio y una opcion de venta a fa-
vor de Sodena.

Kyb Advanced Manufacturing Spain S.A.

La empresa Kyb Advanced Manufacturing Spain S.A. (KAMS) pertenece al
grupo KYB, multinacional japonesa fundada en 1919 dedicada a la hidraulica
en sectores de automocion, ferrocarril, aeronautica, entre otros. KYB adquirio
en 2004 la empresa AP Amortiguadores de Ororbia (actualmente KYB Suspen-
sions Europe SA).

En 2009 Sodena invirtié cinco millones de euros en la suscripcion del 33,33
por ciento del capital de la empresa KAMS con el fin de financiar el estableci-
miento en los Arcos de una nueva planta de produccién de amortiguadores. Se
pactd un compromiso de permanencia en la empresa de seis a ocho afios. Tam-
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bién aportd un aval bancario de un millén de euros, aval que continta vigente
al cierre del ejercicio 2013.

La inversién ofrecia una rentabilidad financiera minima del 10 por ciento en
el momento de la desinversidn, rentabilidad fiscal por el empleo de 140 puestos
de trabajo generados en cuatro afios y rentabilidad estratégica por el anclaje y
potenciacion del sector de la automocioén.

Ademas Sodena consider6 la experiencia y conocimientos del Grupo promo-
tor, el enmarque de esta inversion en un sector objetivo para Sodena como es el
apoyo a las multinacionales en una coyuntura de crisis.

La inversion contaba con el apoyo del Grupo y el compromiso de financia-
cion de 8,5 millones de euros de Nasuinsa en la construccion de la planta

Sodena exigio el mantenimiento del empleo de unos 1.000 puestos en las dos
plantas productivas que el Grupo mantiene en Ororbia y Orcoyen, asi como que
la nueva planta tenga prioridad en proyectos a desarrollar por el Grupo y que
sea el foco de I+D dentro del Grupo en la zona Europea del mismo.

Los resultados del plan de negocio fueron mas desfavorables que los estima-
dos, debido a que el principal cliente en el que se centré el 68 por ciento de la
facturacion trasladé sus compras a China.

En cuanto a los empleos generados, segun datos de la empresa, la planta
cuenta en 2013 con 86 empleados.

VI1.8. Sociedades publicas

En el periodo 2002 a 2013, Sodena invirtié 7.583.605 en las siguientes cua-
tro sociedades publicas:

Otros sectores de actividad Objeto social inver?igg - Ier:v:;;:g}
Fondo de Jovenes Empresarios Promocidn y fomento de empresas participando en su capital 2007 3.006.000
Navarra de Suelo Industrial Promocién de suelo industrial 2009 2.985.141
Start Up Capital Navarra Promocion y fomento de empresas participando en su capital 2011 901.000
Centro Europeo Empresas e Innovacion ~ Promocion de Pymes 1991 691.164

En el afio 2011, dentro del proceso de reordenacién del sector publico em-
presarial, la Corporacion Pdblica Empresarial de Navarra y Sodena S.A. per-
mutaron las acciones propiedad de Sodena de las sociedades Navarra de Suelo
Industrial y Cein por acciones de la propia Sodena S.A. propiedad de la Corpo-
racion Publica Empresarial de Navarra.

Sodena era la accionista Unica de la sociedad Fondo de Jovenes Empresarios,
constituida con un capital de 3.006.000 euros de los que Sodena S.A. habia
desembolsado 1.206.000 euros. Fondo de Jovenes Empresarios se fusiond con
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las sociedades publicas Sodena S.A., Navarra de Financiacion y Control y Na-
varra de Gestion para la Administracion, extinguiéndose y transmitiendo su pa-
trimonio a la nueva sociedad Sodena S.L.

Centro Europeo de Empresas e Innovacién de Navarra (CEIN), S.A.

La empresa Centro Europeo de Empresas e Innovacion de Navarra (CEIN,
SA) se constituyd en el afio 1991 con el objeto de prestar asistencia al Gobierno
de Navarra para el desarrollo econdmico y tecnologico de la Comunidad Foral,
gestion del Centro Europeo de Empresas e Innovacion de Navarra, impulsar la
creacién de actividades innovadoras en las Pymes y facilitar a las mismas ayu-
das y servicios para la implantacion de nuevas actividades.

En su constituciéon, CEIN S.A. estaba participada por Nafinco en un 99 por
ciento y por Sodena y Cetenasa, posteriormente Navelsa, en un 0,5 por ciento
cada una. En 1992, Nafinco vendid a 41 nuevos socios el 20,5 por ciento de su
participacion por su valor nominal.

En 2005, se consideré que Nafinco habia cumplido los objetivos de creacion
y desarrollo de Cein, S.A. y que las actividades de la misma encajaban dentro
de las funciones de Sodena. Al afio siguiente, Sodena adquirio por su valor no-
minal a Nafinco y Navelsa todas sus acciones de Cein, S.A. pagando 687.558
euros a Nafinco y 3.606 euros a Navelsa.

Hasta el 2006 la participacion de Sodena en Cein era del 0,5 por ciento, es
decir, inferior al limite del uno por ciento minimo establecido en la normativa
reguladora de Sodena. A partir de 2006, la participacién de Sodena en Cein fue
del 95,92 por ciento, porcentaje superior al 45 por ciento maximo establecido.
En marzo de 2007, el Gobierno de Navarra autorizé superar dicho porcentaje.

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

Pamplona, 13 de octubre de 2014

El presidente, Helio Robleda Cabezas
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Anexo 1: Empresas no cotizadas participadas en el periodo 2002 a 2013

R Bhs Rl
3P Biopharmaceuticals, SL Sustancias terapéuticas de origen bioldgico en grado farmacéutico Biotecnologia 2007 2.505.140
Activery Biotech SL Productos farmacéuticos y medicamentos Biotecnologia 2008 870.062
Albyn Medical SL (antes Smart Medical Group) Equipamiento y consumible médico en urologia y gastroenterologia Biotecnologia 2006 730.000
Angel Garro, SL Pasteleria y bolleria industrial Agroalimentacion 2007 1.304.011
Aprovechamiento Térmicos Ermitagafia SL Energias renovables Energia y medio ambiente 2013 1.204
Aprovechamiento Térmicos Landaben SL Energias renovables Energia y medio ambiente 2013 1.204
Bioenergia Mendi SL Planta cogeneracion por biogas para tratamiento purines Energia y medio ambiente 2010 239.625
Biotech Navarra Investigacion SL Investigaciones en biotecnologia y medicina Biotecnologia 2003 3.000
Burnizko SA Fabricacion, reparacion y comercializacion vehiculos otros 2011 10.320.001
Caja Rural de Navarra Operaciones financieras otros 2012 360
Caviar del Reino SL Elaboracién de caviar Agroalimentacion 2008 14.535
Caviar Perse SL (Piscifactoria Sierra Nevada SL) Elaboracion de caviar Agroalimentacion 2008 8.774.095
Cein Promocién de PYMEs otros 1991 601 691.464
Corporacion Energia Hidroeléctrica Navarra SA Energias renovables Energia y medio ambiente 1989 4.657.844 44.642.883
Cromasa Identificacion Electronica S.A. chips identificacién animales Sector tecnoldgico 2004 457.088
CTC Construccion S.A. Prefabricado de hormigon otros 2000 901.518 2.005.574
Cultivos de Navarra SL Productos agricolas Agroalimentacion 2011 37.175
Digna Biotech S.L. Explotacion patentes obtenidas pyto.biomedicina CIMA SL Biotecnologia 2003 3.302.080
Ecoenergia Navarra, S.L. Planta cogeneracion tratamiento purines Energia y medio ambiente 2003 1.713.750
Ecoenergia Sistemas Alternativos, S.L. Explotacion patentes sobre depuracion purines Energia y medio ambiente 2003 928.942
Elara Ingenieros SL Ingenieria de procesos y sistemas industriales Sector tecnoldgico 2007 200.000
Epsilon 5, S.A. Anodizado y lacado de aluminio Otros 2006 1.084.070
Estudios de Ingenieria Adaptada, SLU Maquinaria especial corte y soldadura Otros 2007 6.060.831
Finaves II, S.C.R. Financiacion proyectos alumnos IESE Otros 2003 272.730
Fondo de Desarrollo Turistico, S.P.E.,S.A. Promocidn y fomento de empresas de turismo y ocio Turismo 2003 1.223.939
Fondo Jovenes empresarios Navarros, SAU Promocién y fomento de empresas a través de su participacion temporal otros 2007 3.006.000
Fondo Ysios Biofund Fondo de inversion especializado en biotecnologia Biotecnologia 2008 10.000.000
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EMPRESA OBJETO SOCIAL Sector '”"i:'i‘;)apgg; verslon 2 Total Inverson
Formune SL Productos quimicos Biotecnologia 2012 1.125.000
Foro europeo de Formacion Profesional Fomento y asesoramiento empresarial Otros 2004 735.867
Fundac.Invest.Desarroll,Innovac.Medio ambiental Tecnologia medioambiental Energia y medio ambiente 2007 523.515
Fundac.Invest.y Desarrollo Nanotecnologia I+D, codesarrollo e impulso negocios nanotecnologia Sector tecnoldgico 2007 1.555.149
Futura Acorp SL Investigacion, disefio y desarrollo de soluciones en nuevas tecnologias Sector tecnolégico NGA 168.069
Idifarma Desarrollo Farmacéutico SL Medicamentos Biotecnologia 2006 1.808.580
Ingenieria Domotica Servicios de domotica y proyectos de ingenieria. Sector tecnoldgico 2006 335.288
Inveready Biotech Il SL Fondo inversion en biotecnologia Biotecnologia 2013 245.000
Inveready Seed Capital SCR Inversiones en empresas innovadoras de base tecnoldgica Sector tecnoldgico 2008 1.000.000
Investigaciones y Desarrollos edlicos SL I+D, construc. materiales e innovaciones tecnoldgicas de generacion energia  Energia y medio ambiente 2010 572.727
Job Accomodation SL Productos y servicios a personas con discapacidad otros 2011 90.000
Kyb Advanced Manufacturating Spain SA Fabricacién amortiguadores Otros 2009 5.000.000
Laboratorios Ojer Pharma, SL Desarrollo nuevos medicamentos OTC dermatol6gicos Biotecnologia 2007 526.790
Lorpenak SL Fabricacion y comercializacion calcetines deportivos Sector tecnoldgico 2002 810.576
Mizanor SA platos precocinados Agroalimentacion 2009 1.319.440
Nanotech Fund FCR Fondo en el sector nanotecnologia Sector tecnolégico 2009 2.000.000
Natural Climate System (Miyabi) Desarrollo de viviendas bioclimaticas Energia y medio ambiente 2001 180.000 819.750
Navarra de Excelencia Turistica SL Servicios en sector hosteleria y ocio Turismo 2003 1
Navarra de Suelo Industrial, S.A Promocidn de suelo industrial otros 1997 510.860 2.985.141
Navarra de Verificaciones Legales SA Centros tecnoldgicos/metrologia Sector tecnoldgico 1989 48.081 18.030
Navarra Iniciativas empresariales Promocion y fomento empresas a través de su participacion temporal otros Nafinco 3.972.000
Navarra tratamiento del agua SL Fabricacion y compra venta componentes tratamiento de agua Biotecnologia 2009 378.789
NOI Navarra Palas aerogeneradores edlicos Energia y medio ambiente 2002 2.529.540
Olus Tecnologia SL Proyectos investigacion y desarrollo en ambito agroalimentario Agroalimentacion 2008 378.000
Open Bravo Soluciones informéticas de gestion empresarial de codigo libre Sector tecnoldgico 2006 1.623.406
Palo Biofarma SL Productos farmacéuticos Biotecnologia 2013 694.453
Pamplona Learning Spanish Institute, SL Ensefianza de espafiol otros 2006 499.624
Potasas de Subiza Actividad medioambiental y recomposicion tejido industrial Energia y medio ambiente Nafinco 371.000
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EMPRESA OBJETO SOCIAL Sector '"'Cc'icl’ag;g'r; g‘l‘;grls;'zéonog Tmaéé%‘f_;%‘?g
Principia Technology, Group Inc. Consultoria proyectos de transferencia tecnoldgica Sector tecnoldgico 2007 505.501
Professional Buying&Logistics Services SL Gestién cadena logistica Logistica 2001 601.035 17.800
Proretina Therapeuticals SL Farmacos tratamiento degeneraciones retinianas Biotecnologia 2009 608.999
Proyecto de Biomedicina CIMA Desarrollo y explotacion inversiones biotecnoldgicas Biotecnologia 2003 266.014
Sociedad Logistica Alimentaria Navarra S.A. Almacenamiento productos alimentarios congelados Logistica 2004 600.000
Soluciones y sistemas solares, S.L. Produccion energia a través de energias renovables Energia y medio ambiente 2007 1.000.000
Soysi Investment SL Fondo inversion en biotecnologia Biotecnologia 2007 730
Start Up Capital Navarra S.A. Promocion y fomento de empresas a través de su participacion temporal otros 2000 901.000 901.000
Suan Biotech F.C.R. Fondo capital riesgo especializado en biotecnologia Biotecnologia 2007 2.910.000
Tedcas Medical Systems Tecnologias enfocadas al sector sanitario Sector tecnolégico 2013 450.000
Tenaria (actualmente France Telecom) Instalacion y explotacion de redes telecomunicacion Sector tecnolégico 1997 5.133.545 7.702.101
Tutti pasta S.A. Productos alimentarios congelados Agroalimentacion 2004 530.492
Twin Screw 2007 SL Servicios contables, financieros y gestion ( campo sanitario y alimentacion) Agroalimentacion 2008 1.664.286
Wututu SL Tecnologia 3D para publicidad y marketing Sector tecnoldgico 2007 499.953
TOTAL 12.934.484 150.132.374
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Anexo 2: Préstamos concedidos en el periodo 2002-2013 a empresas participadas

EMPRESA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total
Préstamos a largo plazo

Activery Biotech SL 123.000 123.000
Albyn Medical SL 450.000 300.000 750.000
Angel Garro 450.000 222.059 672.059
CTC Construccion SA 1.046.672 340.460 700.000 2.087.132
Digna Biotech 997.843 997.843
Ecoenergia Sistemas Alternativos SL 80.000 47.929 127.929
Epsilon 5 SA 1.750.0000 1.750.000
Estudio de Ingenieria Adaptada 500.000 2.340.905 45.000 550.000 1.319.445  4.755.350
Fondetursa 86.899 86.899
Fundacion Fidima 400.000 400.000
Futura Accorp 112.500 112.500
Grupo Sunsundegui 1.200.000 1.200.000
Idifarma 304.750 155.768 460.518
ID Ingenieria Acustica 10.000 10.000
Industrias Sadivai SL 30.370 30.370
Intelligent Software Components 45.082 45.082
Maderas Olazti SL 179.773 179.773
Mizanor SA 300.000 326.736 626.736
MTS Tobaco SA 1.000.000 1.000.000
Navarra Tratamiento de Agua SL 50.000  150.000 96.798 296.798
Natural Climate Systems 101.007 101.007
Noi Navarra SA 2.717.380 809.969 3.527.349
Olus Tecnologia SL 388.000 454.000 842.000
Open Bravo SL 1.765.022  1.600.000 80.069 3.445.091
Parque de la Naturaleza SA 10.097.452  9.073.368 9.634.792 5.840.570 5.978.384 4.049.582 4.000.309 3.336.286 3.416.408 55.427.150
Pharmamodelling 30.000 30.000
Piscifactoria Sierra Nevada SL 2.480.567  837.767 42.000 3.360.334
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EMPRESA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total
Potasas de Subiza 1.102.391 1.102.391
Professional Buying&Logistics Services SL 20.118 20.118
Proyecto Biomedicina Cima 6.970 6.970
Ronda TIC FCR 28.500 28.500
Soysi Investment 781.063 781.063
Start Up Capital Navarra SA 360.400 360.400
Tenaria SA 3.007.500 2.976.042 5.983.542
Tutti Pasta SA 35.512 35.512
Total préstamos a largo plazo 4.264.315 2.996.160 3.093.352 10.907.421 12.893.140 13.565.855 7.679.397 11.903.856 5.724.485 5.260.676 7.432.389 5.042.371 90.763.417
Préstamos a corto plazo

Activery Biotech SL 133.550 16.822 150.372
Albyn Medical SL 200.000 200.000
200.000Angel Garro 184.559 352.692  952.553 1.489.804
Cromasa IE 229.023 229.023
CTC Construccion SA 280.000 188.000 468.000
Digna Biotech 81.218 81.218
Ecoenergia Sistemas Alternativos SL 217.866 1.175.000 129.000 1.521.866
Fundacion FIDENA 250.000 250.000
Grupo Sunsundegui 3.900.000 3.900.000
Natural Climate Systems SA 600.000 600.000
Parque de la Naturaleza 2.000.000 2.000.000
Piscifactoria Sierra Nevada SL 622.091 75.641 697.732
Proyecto Biomedicina Cima 18.000 5.300 13.400 2.100 2.820 678.666 720.286
Soysi Investment 163.437 163.437
Tenaria SA 2.646.364 2.671.013 5.317.377
Twin Screw 2007 SA 720.000 720.000
Total préstamos a corto plazo 2.646.364 2.671.013 2.280.000 188.000 18.000 423.166 1.067.996 499.642 3.432.962 4.603.306 0 678.666 18.509.115
Total préstamos concedidos 6.910.679 5.667.173 5.373.352 11.095.421 12.911.140 13.989.021 8.747.392 12.403.498 9.157.447 9.863.982 7.432.389 5.721.037 109.272.532
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Anexo 3: Desinversiones financieras 2002-2013 en el capital de empresas

participadas

Sector Coste de la
EMPRESAS Afio venta particip. Precio venta Resultado
vendida

. . S Biotecnologia 2009 68.817 71.301 2.484
Activery Biotech SL (liquidacion) g 2013 801.245 0 -801.245
Aprotel XXI SL Tecnoldgico 2012 65.000 0 -65.000
Biotech Navarra Invest.SL Biotecnologia 2004 3.007 2.340 -667
Burnizko SA Otros 2013  10.320.001 1 -10.320.000
Cinfa Biotecnologia 2002 895.418 3.752.674 2.857.256
Corporacion Energia Hidroeléc. Navarra Energia y Medio Ambte 2003 y 2004  49.300.727 401.869.001 352.568.274
Cromasa Tecnoldgico 2005 26.683 1 -26.682
CTC Construccion Otros 2008 2.907.092 747.437 -2.159.655
Cultivos de Navarra SL Agroalimentacion 2012 37.175 37.314 139
Digna Biotech Biotecnologia 2004 4.200 4.200 0
Ecoenergia Navarra SL Energia y Medio Ambte 2011 1.713.750 7.093.687 5.379.937
Ecoenergia Sist.Alternativos, S.L. Energia y Medio Ambte 2012 500.000 400.000 -100.000
Elara Ingenieros Tecnoldgico 2013 200.000 433.321 233.321
Epsilon Otros 2009 1.084.070 1.084.070 0
FC Pharmaceutische Grup. S.L. Biotecnologia 2009 378.638 0 -378.638
. L Otros 2008 32.728 32.728 0
Finaves Il CR SA (liquidacion) 2013 240.002 23 857 -216.145
Fondo Ysios Biofund Biotecnologia 2011 773.323 718.353 -54.970
Foro Europeo SL Otros 2013 735.867 1 -735.866
Gas Navarra Energia y Medio Ambte 2008 360.607 9.100.000 8.739.393
Grondel Otros 2005 255.430 0 -255.430
Grupo 21 Sec. Gestion SA Tecnoldgico 2012 3.000.000 4.129.089 1.129.089
|difarma Desarrollo Farmac. Biotecnologia 2007 605.305 605.305 0
Ingenieria Domética SL Tecnoldgico 2011 335.288 364.708 29.420
Interesa Consultores Tecnoldgico 2007 36.000 36.000 0
Inveready Seed Capital Tecnolégico 2011y 2012 81.526 81.526 0
Job Acomodation SL Otros 2012 90.000 30.000 -60.000
Lineas Aéreas Navarras Otros 2005 237.400 0 -237.400
Maderas Olazti Otros 2003 601.040 1 -601.039
Mondragén Navarra SPE Otros 2013 550.000 550.000 0
MTS Tobaco Otros 2013 192.324 1 -192.323
Nanotech Fund FCR Tecnoldgico 2011 2.000.000 1.943.974 -56.026
Navarra Excelencia Turistica Turismo 2005 1 1 0
Navarra Verificaciones Legales Tecnoldgico 2006 66.111 54.090 -12.021
NOI Navarra SA Energia y Medio Ambte 2011 2.529.540 178.162 -2.351.378
Olus Tecnologia Agroalimentacion 2013 378.000 1 -377.999
Open Bravo SL Tecnoldgico 2008 25.000 25.000 0
Pamplona Learning Spanish Institute, SL Otros 2012 499.624 1 -499.623
Principia Technology, Group Inc. Tecnoldgico 2011 505.501 350.000 -155.501
Proffesional Buying&Logistics Serv. Tecnoldgico 2007 618.835 256.420 -362.415
Sistemas Marketing Directo Otros 2005 522.881 0 -522.881
Sodexna Empresa publica 2004 1.202 2.345 1.143
Sosy Investments Biotecnologia 2008 730 993 263
Tenaria SA Tecnolégico 2005y 2008  12.835.646 5.184.284 -7.651.362
Tutti Pasta SA Agroalimentacion 2008 530.492 599.950 69.458
Twin Screw 2007 SA Agroalimentacion 2011 70.000 72.621 2.621
Wututu SL Tecnoldgico 2010 499.953 89 -499.864
TOTAL 97.516.179  439.834.847  342.318.668
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Anexo 4: Empresas participadas a 31 de diciembre de 2013

N Inicio 31/12/2013

Empresa Actividad Participac. o particzﬁadén Valor neto
Potasas de Subiza Actividad medioambiental y de recomposicion de tejido industrial Nafinco  6.469.785 100 979.513
Caviar Per Sé SL (Piscifactoria Sierra Nevada SL) Elaboracion de caviar 2008 8.774.095 80 215.000
Start Up Capital Navarra S.A. Promocion y fomento empresas mediante participacion temporal 2000 2.766.000 50,55

Deltor Green SL (1) Sin actividad Nafinco  2.709.266 50 0
Angel Garro, SA (1) Pasteleria y bolleria industrial 2007 1.304.011 45 0
Bioenergia Mendi SL Planta cogeneracion por pcion.biogas por tratamiento purines 2010 239.625 45 239.625
Ecoenergia Sistemas Alternativos, S.L. Explotacion patentes sobre depuracion purines 2003 428.942 45 0
Eolive Vertical SL Servic. mantenim, prevencion e ingenieria en sector edlico FJ 45.000 45 0
Futura Acorp SL Investig. disefio y desarrollo de soluciones en nuevas tecnologias NGA 1.168.069 45 87.500
Lorpenak SL (1) Fabricacion y comercializacion calcetines deportivos 2002 810.576 45 0
Investigaciones y Desarrollos eélicos SL I+D, promocion, construc. material e innov. tecnol.de generac.energia 2010 572.727 45 286.364
Navarra tratamiento del agua SL Fabricacién y compra venta componentes tratamiento agua 2009 378.789 45 0
Parque de la Naturaleza de Navarra Explotacion de instalaciones de ocio 2001 4.050.000 45 0
Albyn Medical SL Disefio, fabricac.y comerc.equipam. y consumible médico 2006 730.000 42,60 427.853
Aprovechamiento Térmicos Ermitagafia SL Produccion, desarrollo y aprovecham. de energias renovables 2013 1.204 40 1.204
Aprovechamiento Térmicos Landaben SL Produccion, desarrollo y aprovecham. de energias renovables 2013 1.204 40 1.204
Soluciones y sistemas solares, S.L. Produccion energia a través de energias renovables 2007 1.000.000 37,35 0
Fondo de Desarrollo Turistico, S.P.E.,S.A. Promocion y fomento de empresas de turismo y ocio 2003 1.223.939 36,53 0
Suan Biotech F.C.R. Fondo capital riesgo sector biotecnologia 2007 2.910.000 34,84 2.289.424
ID ingenieria acustica SL Mapas estratégicos ruido, disefio y acondicionam. acustico salas FJ 10.000 33,33 6.972
KYB Advantice Manufacturating Spain SA Fabricacion amortiguadores 2009 5.000.000 33,33 5.000.000
Formune SL 1+D y fabricacion de productos médicos y farmacéuticos 2012 1.125.000 32,14 1.125.000
Natural Climate System (Miyabi) Desarrollo de viviendas bioclimaticas 2001 999.750 31,50 0
Navarra Iniciativas empresariales (1) Promocidn y fomento empresas mediante participacion temporal Nafinco  6.972.000 30,82 0
Pharmamodelling SL Consultoria en procesos farmacéuticos y farmacodinamicos FJ 65.000 29,76 14.657
3P Biopharmaceuticals, SL Comercio sustanc. terapéuticas bioldgicas en grado farmacéutico 2007 2.505.140 29,01 2.505.140
Twin Screw 2007 SA Servic.contabl, financ. y de gestion (en sanidad y alimentacidn) 2008 1.594.286 28,53 1.594.286
Ronda TIC FCR Fondo inversion en pequefias y medianas empresas NGA 2.850.000 28,50 905.941
Cromasa ldentificacion Electronica S.A. (1) Fabric, comerc.y colocacion chips identificar animales 2004 457.088 26,84 0
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. 31/12/2013

Empresa Actividad bart IrEie %

articipac. Coste SenfemeEn Valor neto
M.C.C. Navarra S.P.E. Promocion y fomento de empresas 2001 952.530 25 700.770
Laboratorios Ojer Pharma, SL Desarrollo nuevos medicamentos OTC dermatol6gicos 2007 526.790 22,99 526.790
Punto Futuro FCR Toma participac. temporal proyectos del sector agroalimentario Nafinco 3.200.070 22,29 729.265
Mizanor SA (2) Platos precocinados 2009 1.319.440 21,71 0
Angel PC Global Support SL (1) Asistencia técnica informatica NGA 790.000 20,0 0
Caviar del Reino SL Elaboracion de caviar 2008 14.535 19,50 0
Sociedad Logistica Alimentaria Navarra S.A. Almacenamiento productos alimentarios congelados 2004 600.000 18,17 426.910
Intelligent Software Components SL Investigacion en TICs. Disefio y desarrollo software NGA 1.100.000 18,03 179.665
Tedcas Medical Systems Tecnologias enfocadas al sector sanitario 2013 450.000 18 450.000
Metsola Birding SL Explotacién apartamentos turisticos en Isaba FJ 145.000 17,12 124.119
Estudios de Ingenieria Adapatada, SLU Actividades de explotacion electronica 2007 6.060.831 17 0
Proretina Therapeuticals SL Farmacos tratamiento degeneraciones retinianas 2009 608.999 16,28 159.000
|difarma Desarrollo Farmacéutico SL Medicamentos 2006 1.203.351 15,58 1.203.351
Fondo Ysios Biofund Fondo inversion especializado en biotecnologia 2008 9.226.677 14,45 6.801.771
Enne Digital Entertainment SL Creacion contenidos digitales de ocio y educacion NGA 3.999.628 10,25 0
Digna Biotech S.L. Explotacion patentes obtenidas pyto. biomedicina CIMA SL 2003 3.297.880 8,18 1.107.319
Proyecto de Biomedicina CIMA desarrollo y explotacion inversiones biotecnoldgicas 2003 266.014 8,00 266.014
Palo Biofarma SL Productos farmacéuticos 2013 694.453 8,00 694.453
Inveready Biotech Il SL Fondo de inversion en biotecnologia 2013 245.000 6,91 245.000
Inveready Seed Capital Inversiones en empresas innovadoras de base tecnoldgica 2008 918.474 6,44 870.936
Iberdrola Produccion, transformacion y distribucion energia eléctrica 2005 211.610.034 0,47  133.717.775
Open Bravo desarrollo y comercializacion ERP cddigo abierto 2006 1.598.406 0,06 300.000
Caja Rural de Navarra Operaciones financieras 2012 360 360
TOTAL 305.989.968 164.183.181

(1) Empresas en liquidacién o concurso de acreedores
(2) Empresa liquidada en septiembre de 2013

Nafinco: sociedad pUblica Navarra de Financiacion y Control
FJ: sociedad publica Fondo de Jovenes Empresarios
NGA: sociedad publica Navarra de Gestion para la Administracion
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