En respuesta a la información solicitada por el parlamentario Foral Sr. D. Ion Erro Armendáriz, adscrito al Grupo Parlamentario Izquierda Unida de Navarra acerca de la venta de la empresa EHN (PES-445/10) el Consejero de Innovación, Empresa y Empleo tiene el honor de informarle:

La contestación requiere establecer previamente dos consideraciones importantes, habida cuenta de las cuestiones planteadas en la exposición de motivos y a fin de corregir y precisar el contenido de la misma, que en todo caso quedarán oportunamente explicadas en el cuerpo de la respuesta.

1ª. Se viene a establecer en el párrafo octavo una posible relación de causa a efecto entre la aprobación del Primer Plan Energético de Navarra (en junio de 1996) con la venta de una participación en el capital a una persona concreta  6 meses después (en diciembre de 1996).

Establecer esta correlación causal-temporal es incorrecto. En la respuesta se detallará cómo dicha toma de participación trae causa de un acuerdo unánime de la Junta General de Accionistas de EHN adoptado en mayo de 1995. En esta fecha dicho plan energético ni siquiera estaba aprobado, ni tan siquiera había comenzado su debate en la comisión correspondiente del Parlamento de Navarra. 

2ª En el párrafo décimo se da a entender y establece que podría ser válido hacer una correlación aritmética entre la valoración de las acciones de EHN-Acciona Energía en dos momentos distantes en el tiempo, por una parte cuando Sodena y CAN venden su 48% en 2005 y posteriormente, 5 años después, cuando se vende el 1,3904% en 2009.

En el tiempo transcurrido entre ambas valoraciones, Acciona realizó, además del desarrollo orgánico de sus propios proyectos, determinadas operaciones corporativas, tanto de compra como de venta, en el ámbito de la energía por importes superiores a quince veces la inversión realizada en EHN, lo que sin duda anula la realización de cualquier correlación aritmética entre ambas valoraciones. Dicha correlación queda fuera de cualquier lógica empresarial, incluso desde cualquier planteamiento político mínimamente riguroso.

Como dato definitivo que abunda lo expresado en el párrafo anterior y anula la hipótesis formulada, baste señalar que los activos de generación eólica de Acciona Energía situados en Navarra, representaban al final de 2009 menos del 10% del total de sus activos renovables en el mundo.

Hechas las precisiones anteriores, se procede a responder a las concretas preguntas formuladas por la Agrupación de Parlamentarios Forales Izquierda Unida de Navarra-Nafarroako Ezker Batua, que se transcriben a continuación:

· Qué razones llevaron al Gobierno de Navarra (Sodena) en diciembre de 1996 a autorizar la venta a D. Esteban Morrás de un 1,3904% del capital de EHN?

Al igual que sucede con la exposición de motivos, el planteamiento de esta primera  cuestión no es correcto. Y no lo es porque el Gobierno de Navarra no autorizó en dicha fecha, ni en ninguna posterior, autorización de venta alguna de capital a favor de la persona referenciada. Esta afirmación, obviamente, es extendible a la sociedad Sodena, dependiente de la Administración Foral. 

Por tanto, dicha operación no está vinculada con decisión política alguna, sino que tiene su origen en una actuación adoptada en el ámbito empresarial. Actuación que además contó con el respaldo total de los socios participados en dicha firma.

Lo que tuvo lugar en diciembre de 1996 por parte de la mercantil EHN, y no por el Gobierno de Navarra, fue precisamente el cumplimiento y materialización del acuerdo adoptado en el año 1995 por la Junta General de Accionistas, y posteriormente materializado ante notario en junio del mismo año.

En efecto, la entrada en el capital social de EHN de su Director General, trae causa de un Acuerdo de la Junta General de Accionistas de EHN, adoptado por unanimidad de todos sus socios, en sesión del 26 de mayo de 1995 y cuyo tenor literal es el siguiente: 

PROPUESTA DE APROBACIÓN DE UNA OPCIÓN DE COMPRA DEL CAPITAL SOCIAL

Vista la propuesta aprobada por el Consejo de Administración sobre concesión de un derecho de opción de compra del Capital Social a favor del Director-Gerente D. Esteban Morrás Andrés,


SE ACUERDA por unanimidad,

1º.-
Aceptar la propuesta del Consejo sobre la concesión de un derecho de opción de compra a favor de D. Esteban Morrás Andrés en las condiciones previstas en la propuesta aprobada por el Consejo de Administración.

2º.-
Autorizar la transmisión de acciones que pudiera tener lugar, en su caso, en ejecución del derecho de opción de compra renunciando al derecho preferente de adquisición que pudiera corresponder a los socios y a la Sociedad respecto a dicha transmisión en virtud de lo establecido en los artículos 7º y 8º de los Estatutos Sociales.”

Cabe añadir también en este punto que la formalización de dicho Acuerdo se materializó el 30 de junio de 1995 mediante Acta de Protocolización otorgada ante el notario de Pamplona D. Pablo Esparza San Miguel al nº 1.247 de su protocolo, desembolsando el beneficiario la correspondiente prima por el derecho de opción adquirido, a precio de mercado.

Por si se mantuviera en este punto alguna duda sobre el contexto empresarial en el que fue aprobada de forma unánime la decisión de venta, cabe añadir que en la referida Junta de Accionistas de mayo de 1995, eran las Compañías privadas Iberdrola, S.A. y Cementos Portland, S.A. las titulares del 52% del capital social de EHN, correspondiendo a Sodena y a CAN una posición minoritaria del 48% del capital restante. Resulta por tanto manifiestamente incorrecto, calificar a Sodena como accionista “mayoritario” de EHN.

    A mayor abundamiento de esta cuestión, tan manifiesto y expreso fue ese interés de los accionistas por vincular al Director General al proyecto, que en el documento de 30 de junio de 1995 en el que se otorgó el derecho de opción de compra de capital, se indica en su Expositivo II:


“II.- Que esta Compañía Mercantil (EHN), con la aceptación unánime de todos los socios reunidos en la Junta General Universal celebrada el pasado día 26 de mayo de 1995, quiere ofrecer la posibilidad de incluir en su capital social a un Directivo en el que la Compañía tiene depositada su confianza y del que depende en gran medida el desarrollo futuro de la misma.”
Como consecuencia de la opción suscrita en mayo de 1995, el Director General materializó finalmente su participación en EHN, mediante el instrumento de un contrato de Cuenta en Participación, en lugar de la adquisición de acciones inicialmente prevista, con el fin de que los accionistas iniciales conservaran la totalidad de sus derechos políticos en el Gobierno de la Sociedad, adquiriendo el cuenta partícipe únicamente los derechos económicos equivalentes a los de las acciones.

Como consecuencia de la opción suscrita en mayo de 1995, el Director General materializó finalmente su participación en EHN, mediante el instrumento de un contrato de Cuenta en Participación, en lugar de la adquisición de acciones inicialmente prevista, con el fin de que los accionistas iniciales conservaran la totalidad de sus derechos políticos en el Gobierno de la Sociedad, adquiriendo el cuentapartícipe únicamente los derechos económicos equivalentes a los de las acciones.

El otorgamiento de este contrato de Cuenta en Participación, fue acordado, por unanimidad mediante, Acuerdo del Consejo de Administración de EHN de 16.12.96, y fue protocolizado el 13.01.97 ante el Notario de Pamplona D. Felipe Pou Ampuero al nº 42 de su protocolo.

Dicha adquisición se realizó a precio de mercado, desembolsando el Director General un importe casi tres veces superior al desembolsado por los socios fundadores al tiempo de la constitución de la sociedad en 1989. Para ser más precisos, el Director General desembolsó el importe de su Cuenta en Participación al 295,04 % del nominal desembolsado por los accionistas, para lo que debió contratar, según consta en los registros de la Cía., sendos créditos bancarios con diversas garantías, incurriendo en un riesgo económico personal.

· ¿Cómo se valoró en 2005 la venta a Acciona de la participación de Sodena en EHN? ¿Qué estudios e informes se realizaron en este sentido? 

Como antecedente inmediato anterior a la restructuración accionarial de EHN que culminó con la entrada de Acciona en julio de 2003, se ha de tener presente la previa salida del capital de EHN del accionista Iberdrola en diciembre de 2002.

Dicha salida de Iberdrola tuvo lugar mediante una  operación jurídica de escisión que tomó, como base para la determinación del valor de la participación del accionista saliente, las valoraciones de EHN realizadas por dos bancos de negocio de probada solvencia y reconocido prestigio, como son Morgan Stanley (por parte de Iberdrola) y Citigroup-Salomon Brothers (por parte de EHN). La metodología que siguieron para determinar el valor  de EHN fue la habitual en esta clase de operaciones del Descuento de Flujos de caja (“Discounted cash flow”)

Consecutiva a esta salida de Iberdrola, se inició en enero de 2003 el proceso de reordenación accionarial que concluiría en julio de 2003 con: la entrada de Acciona con el 50% del capital de EHN y la salida de Cementos Portland, S.A. La valoración de EHN en ese momento fue, como no podía ser de otra manera, la misma que había servido de base para la salida de Iberdrola en diciembre 2002, actualizada con los resultados generados por la Cía. con posterioridad.

Se mandató para este proceso de reordenación, al Banco de Negocio Citigroup-Salomon Brothers, quien dirigió la operación conforme a los estándares habituales en esta clase de operaciones realizando, entre otras, las siguientes tareas:

· identificación e invitación a participar a los potenciales inversores   interesados (hasta 39 tanto nacionales como internacionales según diferentes perfiles de inversor).

· firma de acuerdos de confidencialidad (17).

· presentación de la oportunidad de inversión  a los interesados.

· Management Presentations.

- Preparación de Data room, en la que se incluyó, como elemento relevante para los potenciales adquirentes todos los compromisos patrimoniales en general de la Cía. y de  la fidelización del Director General de EHN, muy en particular.

- Selección final de candidatos para la oferta vinculante (5).

-Negociación, discusión y aceptación de los términos del Contrato de compraventa y cumplimento de las condiciones establecidas por los accionistas de EHN (ampliación de capital, reposición de la deuda subordinada, etc.)

Este proceso, fuertemente competitivo, concluyó, como ya se ha indicado, con la entrada de Acciona en el capital de EHN, al ser considerada unánimemente como la mejor oferta a juicio de los accionistas de EHN.

Finalmente, Acciona, a finales de 2004 y principios de 2005, adquirió el 50% restante de EHN a Sodena y CAN.  De nuevo, la valoración tomó como base a la anterior, debidamente actualizada con los resultados generados en el periodo entre transacciones.

El hecho de que Sodena y CAN mantuvieran su participación conjunta del 50% hasta ese momento, les permitió obtener un mejor precio que el que Cementos Portland obtuvo en julio de 2003 y que el que Iberdrola obtuvo en su salida en 2002. El hecho de que dos compañías privadas del IBEX 35 español salieran de EHN con precios más bajos que los que obtuvieron Sodena y CAN habla por si sólo con respecto a la idoneidad de la actuación de Sodena y CAN en relación con el precio de sus transacciones.

Cualquier correlación entre las ventas realizadas por: Iberdrola en 2002, Cementos Portland, S.A., Sodena y CAN en 2003, Sodena y CAN en 2005, con la efectuada por el Director General de EHN en 2009 debe ser debidamente contextualizada, no pudiendo compararse, sin más, las valoraciones como si la situación de la actividad de la Cía. hubiera sido estática.

Se ha de tener presente que en el periodo de los 5 años (2005-2009), bajo la gestión de Acciona Energía, se efectuaron importantes operaciones corporativas, tanto de compra como de venta, en el ámbito de las energías renovables por importes varias veces superiores al de la adquisición de EHN. En éste apartado pueden destacarse: la adquisición de Corporación Eólica CESA, en 2006, por un importe dos veces superior al de la adquisición de EHN o la inversión en Endesa, en 2007, que superó en más de once veces la realizada en EHN.

En consecuencia, el perímetro de los activos de EHN (hoy Acciona Energía) se vio tan sustancialmente ampliado, cualitativa y cuantitativamente, en el periodo de los 5 años (2005-2009), posterior a la salida de Sodena y CAN que impide, como resulta lógico, aplicar una simple regla de tres o correlación entre las valoraciones de la Cía. en esos dos momentos.

Como dato esencial para reforzar definitivamente lo anterior basta destacar que sobre los activos de generación eólica de Acciona Energía al 31.12.09, los situados en Navarra representaban tan solo el 13,44% de sus activos de generación eólica situados en 14 países y menos del 10% del total de los activos renovables que hoy tiene el Grupo Acciona tras consolidar la adquisición de los activos renovables del Grupo Endesa.

Hoy en día, la comunidad internacional reconoce y valora “El Caso Navarra de Renovables” como una historia de éxito y referencia que es estudiada e imitada en otras regiones del mundo. En toda ella, fue elemento clave el papel desempeñado por el Director General de EHN, como ideólogo y líder del desarrollo del conjunto del proyecto  en lo que constituye un gran ejemplo de constancia y esfuerzo durante 20 años.

Merced a la fórmula de compromiso elegida, con mucho acierto por los accionistas de EHN en su momento, se consiguió fidelizar y vincular a un directivo excepcional que antepuso su Cía. y su tierra a cualquier otra opción mejor de desarrollo profesional y/o empresarial en cualquier otro sector o parte del mundo.

Pamplona, 16 de abril de 2010

l Consejero de Innovación, Empresa y Empleo: José María Roig Aldasoro

