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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de Canal de Navarra, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Canal de Navarra, S.A., que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios
en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
Canal de Navarra, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales
libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas, basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes vy la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de
incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
[a finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Canal de Navarra,
S.A. a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados y flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafoy no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a par/tir de los registros contables

de la sociedad.
{
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CANAL DE NAVARRA S.A
Balance al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

ACTIVO Notas 2015 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 447.346.816,84 460.119.710,66
Inmovilizado intangible 5 3.956,38 4.396,38
Aplicaciones informaticas 3.956,38 4.396,38
Inmovilizado material 6 434.950.186,86 442.189.964,16
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 432.237.487,45 441.640.798,54
Inmovilizado en curso y anticipos 2.712.699,41 549.165,62
Inversiones financieras a largo plazo ] 1.163,02 1.282,00
Otros activos financieros 1.163,02 1.282,00
Activos por impuesto diferido 11 12.391.510,58 17.924.068,12
ACTIVO CORRIENTE 32.618.3886,29 29.754.307,48
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 7.119.083,90 1.887.162,20
Clientes por ventas y prestaciones de servicios i 6.812.801,93 1.637.322,76
Deudores varios 7 218.507,27 155.208,64
Activos por impuesto corriente 1" 1.912,68 1.916,99

Otros créditos con las Administraciones Publicas 11 85.862,02 92.713,81
Periodificaciones a corto plazo 58.166,47 86.727,27
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 25.441.135,92 27.780.418,01
Tesoreria 25.441.135,92 27.780.418,01
TOTAL ACTIVO 479.965.203,13 489.874.018,14
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Notas 2015 2014
PATRIMONIO NETO 294.623.852,94 297.082.197,77
Fondos propios 326.487.737,30 337.516.766,08
Capital 8 341.891.686,32 337.621.496,06
Capital escriturado 341.891.686,32 341.891.686,32
(Capital no exigido) - (4.270.190,26)
Reservas 8 8.500.341,90 8.500.341,90
(Resultados negativos de ejercicios anteriores) (8.605.071,88) -
Resultado del ejercicio 3 (15.299.219,04) (8.605.071,88)
Ajustes por cambios de valor 9 (31.863.884,36) (40.434.568,31)
Operaciones de cobertura (31.863.884,36) (40.434.568,31)
PASIVO NO CORRIENTE 17.483.309,94 177.973.509,51
Deudas a largo plazo 10 17.483.309,94 177.973.509,51
Deudas con entidades de crédito - 118.437.500,00
Derivados - 50.942.301,67

Usos expectantes 17.483.309,94 8.5693.707,84
PASIVO CORRIENTE 167.858.040,25 14.818.310,86
Deudas a corto plazo 10 166.827.654,14 11.995.444,87
Deudas con entidades de crédito 121.175.974,70 4.910.285,08
Deudas a largo plazo 116.312.500,00 -
Deudas a corto plazo 4.863.474,70 4.910.285,08
Derivados 44.255.394,94 2.970.456,08
Derivados a largo plazo 41.130.849,72 -
Derivados a corto plazo 3.124.545,22 2.970.456,08

Otros pasivos financieros 1.396.284,50 4.114.703,71
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.030.386,11 2.560.918,03
Proveedores 10 381.734,48 519.515,27
Proveedores, empresas del grupo y asociadas 10 100.832,62 601.625,02
Acreedores varios 10 372.805,18 1.378.082,36
Personal (remuneraciones pendientes de pago) 10 3.293,58 12.957,08
Otras deudas con las Administraciones Publicas 11 171.720,25 48.738,30
Periodificaciones a corto plazo - 261.947,96

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

479.965.203,13

489.874.018,14




CANAL DE NAVARRA S.A

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de Diciembre de 20156

(Expresado en euros)

Notas 2015 2014

OPERACIONES CONTINUADAS
Importe neto de la cifra de negocios 12 11.698.166,15 10.5652.300,19
Ventas 11.698.166,15 10.552.300,19
Otros ingresos de explotacion - 780,00
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente = 780,00
Gastos de personal 12 (105.062,75) {126.364,50)
Sueldos, salarios y asimilados (88.244,05) (109.839,48)
Cargas sociales (16.818,70) (16.525,02)
Otros gastos de explotacion (5.119.257,31) {4.836.159,36)
Servicios exteriores 12 (4.193.963,04) (4.412.688,46)
Tributos 2 (923.810,78) (414.945,83)
Otros gastos de gestion corriente (1.483,49) (8.525,07)
Amortizacién del inmovilizado 5y6 (9.736.813,29) (9.723.713,45)
Otros resultados 12 506.183,42 387.140,68
RESULTADO DE EXPLOTACION (2.756.783,78) (3.746.016,44)
Ingresos Financieros 7.632,96 2.370,01
De valores negociables y otros instrumentos financieros 7.632,96 2.370,01
De terceros 7.632,96 2.370,01
Incorporacién al activo de gastos financieros 6 86.162,62 -
Gastos Financieros (8.190.342,16) (7.279.062,35)
Por deudas con terceros (8.190.342,16) (7.279.062,35)
RESULTADO FINANCIERO (8.096.556,58) {7.276.692,34)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (10.853.340,36) {11.022.708,78)
Impuestos sobre beneficios 1 (4.445.878,68) 2.417.636,90
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS {15.299.219,04) (8.605.071,88)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3 (15.299.219,04) (8.605.071,88)
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CANAL DE NAVARRA, S.A.

Estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros)

Notas

2015

2014

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos
Ajustes del resultado
Amortizacion del inmovilizado 5y6
Variacion de provisiones
Ingresos financieros
Gastos financieros
Cambios en el capital corriente
Deudores y otras cuentas para cobrar
Otros activos corrientes
Acreedores y otras cuentas para pagar
Otros pasivos corrientes
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion
Pagos de intereses

(10.853.340,36)
17.833.369,87
9.736.813,29
(7.632,96)
8.104.189,54
(9.714.264,30)
(5.238.777,80)
35.412,59
(1.530.531,92)
(2.980.367,17)
(7.706.950,17)
(7.714.587,44)

(11.022.708,78)
16.239.996,87
9.723.713,45
(760.408,92)
(2.370,01)
7.279.062,35
(3.107.198,81)
1.504.068,91
(89.816,85)
938.166,55
(5.459.617,62)
(7.177.320,02)
(7.185.354,51)

Cobros de intereses 7.632,96 2.370,01
Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios 4,31 5.664,48
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (10.441.184,96) {5.067.230,74)
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por inversiones (2.496.595,99) (523.982,81)
Inmovilizado material e intangible 5y6 (2.496.595,99) (523.982,81)
Cobros por desinversiones 118,98 -
Otros activos financieros 118,98 -
Flujos de efectivo de las actividades de inversion (2.496.477,01) (523.982,81)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 4.270.190,26 17.083.766,10
Emision de instrumentos de patrimonio 8 4.270.190,26 17.083.766,10
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 6.328.189,62 6.497.220,75
Deudas con entidades de crédito 10 (2.171.810,38) (2.002.779,25)
Deudas por usos expectantes 10 8.500.000,00 8.500.000,00

Fiujo de efectivo de las actividades de financiacion

10.598.379,88

23.580.986,85

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

(2.339.282,09)

17.989.773,30

Efectivo o equivalentes al comienzo del gjercicio
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

27.780.418,01
25.441.135,92

9.790.644,71
27.780.418,01



CANAL DE NAVARRA, S.A.

Memoria correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2015

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad Estatal “CANAL DE NAVARRA, S.A.”, con duracion indefinida y domicilio social en
Zaragoza, calle Andador Publio Cordén (antes Gaston de Bearne n° 59) quedo6 constituida en
escritura de 18 de enero de 2000, otorgada por el Notario de Zaragoza, Don José Luis de Miguel
Fernandez.

La actividad principal desde su constituciéon coincide con su objeto social que, segun los Estatutos
y el Acuerdo del Consejo de Ministros de 30 de diciembre de 1999 que autorizé su creacion, es:

= La contratacién, construccién y explotacion, de las obras hidraulicas de regulacion vy
transporte incluidas en el Proyecto del Canal de Navarra, declarado de interés general por
Ley 22/1997, de 8 de Julio.

» La realizacion de cuantas actividades de caracter complementario sean necesarias para
llevar a cabo la ejecucion y explotacion de la infraestructura hidraulica sefialada en el
apartado anterior.

De acuerdo con la Ley 13/1996, las relaciones entre la Administracion General del Estado y Canal
de Navarra, S.A. se regularan mediante los correspondientes convenios que, previo informe
favorable del Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, habran de ser autorizados por el
Consejo de Ministros.

A estos efectos, con fecha 19 de enero de 2000 se firmé el Convenio de Gestion Directa para la
Construccion y/o Explotacion de Obras Hidraulicas entre el antiguo Ministerio de Medio Ambiente,
ahora Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente y la Sociedad y con fecha 12 de
junio de 2001, se firmé una Adenda de Actualizacion de dicho Convenio. Este Convenio y su
Adenda tienen por objeto establecer las relaciones entre la Administracion General del Estado y la
Sociedad, en orden a la ejecucion por gestién directa de las obras hidraulicas de titularidad estatal
incluidas en el Proyecto del Canal de Navarra. El 4 de diciembre de 2014 se firm6 la segunda
modificacion del convenio de gestidn directa de construccion y/o explotacion de obras hidraulicas
entre el ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente y “Canal de Navarra, S.A.".

El 28 de agosto de 2013 se firmd un acuerdo de actualizacion del convenio de colaboracion entre
el Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente y la Comunidad Foral de Navarra para
la ejecucion del Canal de Navarra. Los principales acuerdos fueron:

e Ambas administraciones mantienen su compromiso de aportar como fondos propios de la
sociedad Canal de Navarra, S.A. el 50% aproximado del total de inversion del canal de
Navarra; a su vez, dicha aportacion de fondos propios se mantendra en la proporcion
60/40 entre el Estado Espariol (a través de Aguas de las Cuencas de Espafia, S.A) y la
Comunidad Foral de Navarra. Fruto de este compromiso, la sociedad Canal de Navarra,
S.A. llevara a cabo una ampliacién de capital que sera suscrita por el Estado Espafiol (a
través de Aguas de las Cuencas de Espafia, S.A.) mediante aportaciones de capital en los
términos previstos en la Modificacion N° 7 del Convenio de Gestion Directa de Aguas de
las Cuencas de Espafia, S.A. aprobado por el Consejo de Ministros de fecha 21 de junio
de 2013, y por la Comunidad Foral de Navarra con una aportacion adicional para esta
ampliacion de la Primera Fase de 8.542.000 euros.



CANAL DE NAVARRA, S.A.
Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

e El Gobierno de Navarra manifestd su compromiso de realizar, entre los afios 2013 a 2026
un anticipo econémico a la Sociedad en concepto de "usos expectantes del Canal de
Navarra", con la prevision de que la Sociedad reintegre dicho anticipo al Gobierno de
Navarra entre los afios 2027 y 2040, devengando un interés del tres por ciento anual
(dichos gastos financieros seran repercutidos a los usuarios via tarifas), pudiendo
amortizar la deuda antes si se dispone de fondos. Mediante la Ley Foral 35/2013, de 26 de
noviembre, se autorizd al Gobierno de Navarra a adquirir un compromiso de gasto de
caracter plurianual de 77.000.000 euros que abarcaba las anualidades 2013 a 2026 para
atender las necesidades de financiacion del compromiso adquirido por el Gobierno de
Navarra a favor de la Sociedad en concepto de “usos expectantes del Canal de Navarra” y
se determinaron las anualidades para los afios 2013 a 2026.

Mediante acuerdo del Gobierno de Navarra de fecha 15 de enero de 2014 se aprob¢ el
referido compromiso de gasto de caracter plurianual para los afios 2014 a 2026 y se
delego en la Consejera de Economia, Hacienda, Industria y Empleo, la competencia de
modificaciéon, en cuanto a los importes anuales y nimero de afios maximo, del gasto
autorizado por la Ley Foral 35/3013 de 26 de noviembre. Mediante escrito de la Directora
General del Agua del Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente de fecha
19 de mayo de 2014 se manifesté que no existian reparos a los nuevos plazos e importes
parciales de compromiso aprobados por el Gobierno de Navarra dado que los plazos e
importes globales no se han modificado y a continuacion se detallan:

Afio Pago

2014 8.500.000,00
2015 8.500.000,00
2016 8.500.000,00
2017 9.350.000,00
2018 8.350.000,00
2019 7.350.000,00
2020 6.350.000,00
2021 5.850.000,00
2022 4.850.000,00
2023 2.850.000,00
2024 2.850.000,00
2025 2.350.000,00
2026 1.350.000,00

77.000.000,00

La financiacion de la obra se realizara con cargo a Fondos Propios y mediante la aportacién de los
usuarios interesados, previa firma de los correspondientes convenios, en virtud de los cuales se
comprometan al pago de tarifas que se deriven del cuadro financiero que se establezca. Dichas
tarifas incluiran, ademas del importe de la amortizacion de la obra, la cobertura total de los gastos
de explotacién y conservacién de la misma, asi como, en su caso, los gastos financieros de los
préstamos que se hayan concertado para financiar el coste de la obra.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Las cuentas anuales se han preparado de acuerdo con el Plan General de Contabilidad aprobado
por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, el cual fue modificado por el Real Decreto
1159/2010, de 17 de septiembre, asi como con el resto de la legislacion mercantil vigente.

Las cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad para su
sometimiento a la aprobacion de la Junta General de Accionistas, estimandose que seran
aprobadas sin ninguna modificacion.



CANAL DE NAVARRA, S.A.
Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros, salvo que se indique lo
contrario.

2.1 Imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables auxiliares de la
Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable con la
finalidad de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de
la Sociedad. Ei estado de flujos de efectivo se ha preparado con el fin de informar verazmente
sobre el origen vy la utilizacién de los activos monetarios representativos de efectivo y otros activos
liquidos equivalentes de la Sociedad.

2.2 Comparacion de la informacién

De acuerdo con la legislacién mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio
neto y del estado de flujos de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2015, las correspondientes
al ejercicio anterior. En la memoria también se incluye informacion cuantitativa del gjercicio anterior,
salvo cuando una norma contable especificamente establezca que no es necesario.

A los efectos de comparar los saldos del ejercicio 2015 con los del precedente, hay que tener en
cuenta la reclasificacion de las deudas financieras del largo al corto plazo que se menciona en las
Notas 2.4 y 10 de la presente memoria.

De acuerdo con lo establecido en la disposicidn adicional tnica de la “Resolucion de 29 de enero
de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacién a incorporar en
la memoria de las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en
operaciones comerciales”, la Sociedad suministra en la Nota 15 exclusivamente la informacion
relativa al ejercicio y no se presenta informacion comparativa, calificandose las presentes cuentas
anuales como iniciales, a estos exclusivos efectos, en lo que se refiere a la aplicacion del principio
de uniformidad y del requisito de comparabilidad.

2.3 Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

En la preparacién de las Cuentas Anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que
utilizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a
los saldos de activos, pasivos, ingresos y gastos y al desglose de activos y pasivos contingentes a
la fecha de emision de las presentes Cuentas Anuales.

Las estimaciones y las asunciones relacionadas estan basadas en la experiencia historica y en
otros factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias,
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son faciimente disponibles mediante otras fuentes.

Las estimaciones y asunciones respectivas son revisadas de forma continuada; los efectos de las
revisiones de las estimaciones contables son reconocidos en el periodo en el cual se realizan, si
éstas afectan solo a ese periodo, o en el periodo de la revision y futuros, si la revision afecta a
ambos. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir
a resultados que podrian requerir un ajuste de los valores contables de los activos y pasivos
afectados en el futuro.

Al margen del proceso general de estimaciones sistematicas y de su revision periddica, los
Administradores llevan a término determinados juicios de valor sobre temas con especial
incidencia sobre las Cuentas Anuales.
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Los juicios y estimaciones principales relativos a hechos futuros y otras fuentes de estimacion
inciertas a la fecha de formulacién de las Cuentas Anuales que tienen un riesgo significativo de
causar correcciones significativas en activos y pasivos se exponen en las normas de registro y
valoracion.

2.4 Principio de empresa en funcionamiento

A 31 de diciembre de 2015 la Sociedad presenta un fondo de maniobra negativo por importe de
135.239.653,96 euros, motivado fundamentalmente por la clasificacion en el Pasivo Corriente del
balance adjunto de la deuda financiera con vencimiento a largo plazo, dado que a pesar de que la
Sociedad se encuentra al corriente de sus obligaciones financieras, el Ratio de Cobertura al
Servicio de la Deuda asociado al contrato de financiacion, se sitia al cierre del ejercicio 2015 por
debajo del limite que permite al acreedor exigir la cancelacion anticipada de dicha deuda.

En este sentido, segun se indica en la Nota 17 de la presente memoria, con posterioridad al 31 de
diciembre de 2015 y con caracter previo a la formulacion de las presentes cuentas anuales, la
Sociedad ha obtenido por parte de las entidades financieras que otorgaron el préstamo financiero
descrito en la Nota 10, la dispensa correspondiente al incumplimiento del Ratio de Cobertura al
Servicio de la Deuda del ejercicio 2015, razdn por la cual los administradores no tienen dudas
acerca de la capacidad de la Sociedad para atender al pago de sus obligaciones corrientes.

Ademas, a 31 de diciembre de 2015 la Sociedad presenta unas peérdidas después de impuestos
de 15299.219.04 euros (8.605.071,88 euros en 2014). Estas pérdidas son consecuencia,
fundamentalmente, de la falta de repercusion de la totalidad de los gastos financieros devengados
por la financiacién del canal de Navarra a los usuarios finales por la via de las tarifas por venta de
agua.

No obstante, la Sociedad tiene garantizado a través del Convenio de Gestion Directa que le resulta
aplicable, la recuperacion de todos los costes en los que incurre. A este respecto, los
administradores de la Sociedad han elaborado un plan de accién para que en los proximos afnos
se produzca un aumento en las tarifas aplicadas a los regantes, y con ello, no obtener mayores
pérdidas.

3. APLICACION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado proponer la aprobacion de la siguiente
distribucion de resultados del ejercicio 2015 a la Junta General de Accionistas:

(Euros) Importe

Base de reparto

Resultado del ejercicio (15.299.219,04)
Aplicacion
A compensar con resultados positivos de proximos ejercicios (15.299.219,04)

La Sociedad esta obligada a destinar el 10% de los beneficios del ejercicio a la constitucion de la
reserva legal, hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva, mientras
no supere el limite del 20% del capital social, no es distribuible a los accionistas.

Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos, solo pueden repartirse
dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicion, si el valor del
patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A estos
efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no pueden ser objeto de
distribucién, directa ni indirecta. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que el
valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra del capital social, el beneficio se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas.
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4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Los principales criterios de registro y valoracién utilizados por la Sociedad en la elaboracion de
estas cuentas anuales son los siguientes:

4.1 Inmovilizado material e intangible

El inmovilizado se ha valorado por el precio de adquisicién, incluyendo aquelios impuestos que no
son recuperables directamente de la Hacienda Publica.

A partir del ejercicio 2004, el precio de adquisicion se deduce en el importe facturado a los
adjudicatarios de las actuaciones en curso, y se incrementa en el valor de los costes internos
reales asociados a cada actuacion.

En las actuaciones para las cuales se tiene recibida financiacién especifica se incluyen los gastos
financieros de las deudas directamente relacionadas con estas actuaciones, devengados hasta el
momento de su puesta en funcionamiento.

Los costes de mantenimiento, conservacion o reparacion de los bienes de inmovilizado que no
suponen aumento de la capacidad productiva son considerados gastos del ejercicio en que se
incurren.

La depreciacion experimentada por los elementos del inmovilizado es registrada mediante la
correspondiente cuenta de amortizacién acumulada que se dota siguiendo el método lineal de
acuerdo a la vida util estimada para cada elemento que viene a ser la siguiente:

% Amortizaciéon

Aplicaciones informaticas 10
Construcciones 2-3
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 8-15
Otro inmovilizado 15-25

Atendiendo a la Orden EHA/733/2010, de 25 de marzo, por la que se aprueban aspectos
contables de empresas publicas que operan en determinadas circunstancias y que contiene
normas que constituyen la regulacién del deterioro del inmovilizado material en las empresas
publicas que operan condicionadas por circunstancias que les impiden generar flujos de efectivo,
los administradores han considerado clasificar el conjunto del inmovilizado material e intangible
como activos no generadores de flujos de efectivo por entenderse que son activos que se poseen
con una finalidad distinta a la de obtener un beneficio o generar un rendimiento comercial.

Dicha norma establece que en aquellos casos en los que puede no estar claro si la finalidad
principal de poseer un activo es generar o no un rendimiento comercial, exista una presuncion de
que, salvo clara evidencia de lo contrario, tales activos pertenecen a la categoria de activos no
generadores de flujos de efectivo.

El deterioro de valor de un activo no generador de flujos de efectivo se define como la pérdida de
potencial de servicio de un activo, distinta a la depreciacion sistematica y regular que constituye la
amortizacion.

Se contabiliza una pérdida por deterioro en un activo no generador de flujos de efectivo si su valor
contable supera a su importe recuperable, que es el mayor entre su valor razonable menos los
costes de venta y su valor en uso.

El valor en uso de un activo no generador de flujos de efectivo es el valor actual del activo

considerando su potencial de servicio en el momento del analisis. Este importe se determina por
referencia al coste de reposicién depreciado del activo.
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El coste de reposicion depreciado de un activo es el coste de reposicion de dicho activo menos la
amortizacién acumulada calculada sobre la base de tal coste, de forma que refleje el
funcionamiento, uso y disfrute ya efectuado del activo, sin perjuicio de considerar también la
obsolescencia técnica que pudiera afectarle.

En base a todo lo referido, los administradores consideran que no existen indicios de deterioro de
los activos incluidos en el inmovilizado material e intangible.

4.2 Activos financieros

Clasificacion y valoracion

Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se registran los créditos por operaciones comerciales y no comerciales, que
incluyen los activos financieros cuyos cobros son de cuantia determinada o determinable, que no
se negocian en un mercado activo y para los que se estima recuperar todo el desembolso
realizado por la Sociedad, salvo, en su caso, por razones imputables a la solvencia del deudor.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
Tras su reconocimiento inicial, estos activos financieros se valoran a su coste amortizado. No
obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no
tienen un tipo de interés contractual, asi como los anticipos y créditos al personal cuyo importe se
espera recibir en el corto plazo se valoran inicialmente y posteriormente por su valor nominal,
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

Activos financieros mantenidos para negociar

Incluyen los activos financieros originados o adquiridos con el objetivo de obtener ganancias a
corto plazo. Asimismo, también forman parte de esta categoria los instrumentos derivados que no
hayan sido designados como instrumentos de cobertura.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccion. Los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Tras su reconocimiento inicial, los activos financieros mantenidos para negociar se valoran a su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en los que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se producen en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Cancelacion

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han expirado los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero o cuando se transfieren,
siempre que en dicha transferencia se transmitan sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como el descuento de
efectos. En estos casos, la Sociedad reconoce un pasivo financiero por un importe igual a la
contraprestacion recibida.
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Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros se corrige por la Sociedad con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una pérdida
por deterioro.

Para determinar las pérdidas por deterioro de los activos financieros, la Sociedad evalua las
posibles pérdidas tanto de los activos individuales, como de los grupos de activos con
caracteristicas de riesgo similares.

4.3 Pasivos financieros

Clasificacion y valoracion

Débitos y partidas a pagar

Incluyen los pasivos financieros originados por la compra de bienes y servicios por operaciones de
trafico de la Sociedad y los débitos por operaciones no comerciales que no son instrumentos
derivados.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

Tras su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valoran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método
del tipo de interés efectivo.

No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que
no tengan un tipo de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se valoran por su valor nominal,
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

Cancelacién
La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido.
4.4 Coberturas Contables

La Sociedad realiza operaciones de cobertura de flujos de efectivo de los préstamos recibidos a
tipo de interés variable.

Solo se designan como operaciones de cobertura aquellas que eliminan eficazmente algin riesgo
inherente al elemento o posicidn cubierta durante todo el plazo previsto de cobertura, lo que
implica que desde su contratacion se espera que ésta actlie con un alto grado de eficacia (eficacia
prospectiva) y que exista una evidencia suficiente de que la cobertura ha sido eficaz durante la
vida del elemento o posicion cubierta (eficacia retrospectiva).

Las operaciones de cobertura se documentan de forma adecuada, incluyendo la forma en que se

espera conseguir y medir su eficacia, de acuerdo con la politica de gestion de riesgos de la
Sociedad.
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La Sociedad para medir la eficacia de las coberturas realiza pruebas para verificar que las
diferencias producidas por las variaciones del valor de los flujos del elemento cubierto y su
cobertura se mantienen dentro de un rango de variacion del 80% al 125% a lo largo de la vida de
las operaciones, cumpliendo asi las previsiones establecidas en el momento de la contratacion.

Cuando en algun momento deja de cumplirse esta relacién, las operaciones de cobertura dejan de
ser tratadas como tales y son reclasificadas a derivados de negociacion.

Las coberturas de fiujos de efectivo cubren la exposicién al riesgo de la variacion en los flujos de
efectivo atribuibles a cambios en los tipos de interés de los préstamos recibidos. Para cambiar los
tipos variables por tipos fijos se contratan permutas financieras. La parte de la ganancia o la
pérdida del instrumento de cobertura, que se ha determinado como cobertura eficaz, se reconoce
transitoriamente en el patrimonio neto, imputandose a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
ejercicio o ejercicios en los que la operacion cubierta afecta al resultado.

4.5 Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrientes bancarias y los depositos y
adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos:

Son convertibles en efectivo.

En el momento de su adquisicion su vencimiento no era superior a tres meses.
No estan sujetos a un riego significativo de cambio de valor.

Forman parte de la politica de gestion normal de tesoreria de la Sociedad.

4.6 Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma del impuesto
corriente, que resulta de aplicar el correspondiente tipo de gravamen a la base imponible del
ejercicio menos las bonificaciones y deducciones existentes, y de las variaciones producidas
durante dicho ejercicio en los activos y pasivos por impuestos diferidos registrados. Se reconoce
en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto cuando corresponde a transacciones que se
registran directamente en el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto correspondiente también
se registra en el patrimonio neto.

Los impuestos diferidos se registran para las diferencias temporarias existentes en la fecha del
balance entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus valores contables. Se considera como
base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al mismo a efectos fiscales.

El efecto impositivo de las diferencias temporarias se incluye en los correspondientes epigrafes de
“Activos por impuesto diferido” y “Pasivos por impuesto diferido” del balance.

La Sociedad reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
imponibles, salvo, en su caso, para las excepciones previstas en la normativa vigente.

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas pendientes de compensar,
en la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos, salvo, en su caso, para las excepciones previstas en la
normativa vigente.

En la fecha de cierre de cada ejercicio la Sociedad evalua los activos por impuesto diferido
reconocidos y aquellos que no se han reconocido anteriormente. En base a tal evaluacion, la
Sociedad procede a dar de baja un activo reconocido anteriormente si ya no resulta probable su
recuperacién, o procede a registrar cualquier activo por impuesto diferido no reconocido
anteriormente siempre que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales
futuras que permitan su aplicacion.
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Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran a los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion, segun la normativa vigente aprobada, y de acuerdo con la forma en que
racionalmente se espera recuperar o pagar el activo o pasivo por impuesto diferido.

Los activos y pasivos por impuesto diferido no se descuentan y se clasifican como activos y
pasivos no corrientes.

4.7 Ingresos y gastos

De acuerdo con el principio de devengo, los ingresos y gastos se registran cuando ocurren, con
independencia de la fecha de su cobro o de su pago.

Los ingresos se reconocen cuando es probable que la Sociedad reciba los beneficios o
rendimientos econémicos derivados de la transaccion y el importe de los ingresos y de los costes
incurridos o a incurrir pueden valorarse con fiabilidad. Los ingresos se valoran al valor razonable
de la contrapartida recibida o por recibir, deduciendo los descuentos, rebajas en el precio y otras
partidas similares que la Sociedad pueda conceder, asi como, en su caso, los intereses
incorporados al nominal de los créditos. Los impuestos indirectos que gravan las operaciones y
que son repercutibles a terceros no forman parte de los ingresos.

4.8 Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental
Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas, equipos e instalaciones cuyo objeto sea la
eliminacion, limitacion o el control de los posibles impactos que pudiera ocasionar el normal

desarrollo de la actividad de la Sociedad sobre el medio ambiente, se consideran inversiones en
inmovilizado.

El resto de los gastos relacionados con el medio ambiente, distintos de los realizados para la
adquisicion de elementos de inmovilizado, se consideran gastos del ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia medioambiental pudieran
producirse, los administradores consideran que éstas se encuentran suficientemente cubiertas con
las pélizas de seguro de responsabilidad civil que tienen suscritas.

5. INMOVILIZADO INTANGIBLE

El movimiento del inmovilizado intangible durante los ejercicios 2015 y 2014 ha sido el siguiente:

(Euros) Saldo inicial Altas y dotaciones Saldo final
2015
Coste
Aplicaciones informaticas 5.502,95 - 5.502,95
5.502,95 - 5.502,95
Amortizacién acumulada
Aplicaciones informaticas 1.106,57 440,00 1.546,57
1.106,57 440,00 1.546,57
Valor neto contable 4.396,38 3.956,38
(Euros) Saldo inicial Altas y dotaciones Saldo final
2014
Coste
Aplicaciones informaticas 1.102,95 4.400,00 5.502,95
1.102,95 4.400,00 5.502,95
Amortizacién acumulada
Aplicaciones informaticas 1.102,95 3,62 1.106,57
1.102,95 3,62 1.106,57
Valor neto contable - 4.396,38
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6. [INMOVILIZADO MATERIAL

El movimiento del inmovilizado material durante los ejercicios 2015 y 2014 ha sido el siguiente:

(Euros) Saldo inicial Altas y dotaciones Traspasos Saldo final
2015
Coste
Canal de Navarra 486.450.907,60 333.062,20 - 486.783.969,80
Otras instalaciones 2.103,54 - - 2.103,54
Mobiliario 20.107,61 - - 20.107,61
Equipos proceso informacién 21.658,65 e - 21.658,65
Inmovilizado material en curso 549.165,62 2.163.533,79 - 2.712.699,41
487.043.943,02 2.496.595,99 - 489.540.539,01
Amortizacién acumulada
Canal de Navarra 44.814.497 40 9.734.997 44 - 54.549.494 84
Ofras instalaciones 2.103,54 - - 2.103,54
Mobiliario 18.205,64 287,50 - 18.483,14
Equipos proceso informacion 19.172,28 1.088,35 - 20.260,63
44.853.978,86 9.736.373,29 - 54.590.352,15
Vator neto contable 442.189.964,16 434.950.186,86
(Euros) Saldo inicial Altas y dotaciones Traspasos Saido final
2014
Coste
Canal de Navarra 472.864.335,50 518.644,81 13.067.927,29 486.450.907,60
Otras instalaciones 2.103,54 - - 2.103,54
Mobiliario 20.107 61 - - 20.107,61
Equipos proceso informacién 20.720,65 938,00 - 21.658,65
Inmovilizado material en curso 13.617.092,91 - (13.067.927,29) 549.165,62
486.524.360,21 519.582,81 - 487.043.943,02
Amortizacién acumulada
Canal de Navarra 35.092.088,25 9.722.409,15 - 44.814.497 40
Otras instalaciones 2.103,54 - - 2.103,54
Mobiliario 17.918,14 287,50 - 18.205,64
Equipos proceso informacién 138.169,10 1.013,18 - 19.172,28
35.130.269,03 9.723.709,83 - 44.853.978,86
Valor neto contable 451.394.091,18 442.189.964,16

Los traspasos realizados durante el ejercicio 2014 tienen que ver principalmente

funcionamiento progresiva de tramos del canal de Navarra.

con la puesta en

En Inmovilizado material en curso se recogen las inversiones realizadas en las siguientes

actuaciones:

(Euros) 2015 2014
Canal de Navarra Tramo 10B 180.517,24 180.517,24
Balsa de Pitillas 357.725,88 357.725,88
Ampliacion 12 Fase 2.174.456,29 10.922,50

2.712.699,41 549.165,62

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia en uso inmovilizado material totalmente

amortizado por importe de 36.641,40 euros (36.641,40 euros en 2014).

Los gastos financieros capitalizados como mayor valor del inmovilizado “Ampliacion de la primera
fase” durante el ejercicio 2015 han ascendido a 86.152,62 euros y se corresponden a una parte de
los intereses del ejercicio generados por la financiacion a traves de los Usos Expectantes (cero

euros en 2014).
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7. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicién de los activos financieros al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Créditos, derivados y otros

(Euros) 2015 2014
Activos financieros no corrientes
Fianzas y depbsitos constituidos 1.163,02 1.282,00
1.163,02 1.282,00

Activos financieros corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 7.031.309,20 1.792.531,40
7.031.308,20 1.792.531,40
7.032.472,22 1.793.813,40

Al cierre del ejercicio 2015 los clientes por las ventas de agua no se habian cobrado en tiempo
como en afios anteriores acumulando un retraso. Los Administradores prevén que durante el
ejercicio 2016 se cobren estos importes.

8. PATRIMONIO NETO - FONDOS PROPIOS

Capital escriturado

El Capital Social al cierre del ejercicio 2015 esta fijado en 341.891.686,32 euros, representado
mediante titulos y dividido en 56.886 acciones nominativas de 6.010,12 euros de valor nominal
cada una de ellas, numeradas correlativamente, siendo la sociedad Aguas de las Cuencas de
Espafia, S.A.U. el accionista mayoritario con 34.132 acciones, lo que equivale a una participacion
del 60%, y siendo, Corporacién Publica Empresarial de Navarra, S.L.U. accionista con el otro 40%
del capital social restante, equivalente a 22.754 acciones.

El capital social al cierre del ejercicio 2013 estaba fijado en 320.537.729,96 euros, siendo la
sociedad Aguas de las Cuencas de Espafia, S.A.U. el accionista mayoritario con 32.000 acciones,
lo que equivalia a una participacion del 60%, y siendo, Corporacién Publica Empresarial de
Navarra, S.L.U. accionista con el otro 40% del capital social restante, equivalente a 215593
acciones.

Con fecha 17 de diciembre de 2014, la Junta General acordo el aumento de capital social de la
entidad en 21.353.956,36 euros mediante la emision de 3.553 nuevas acciones nominativas, de un
valor nominal de 6.010,12 euros cada una, numeradas del 53.334 al 56.886, ambos inclusive
pertenecientes a la misma clase de las ya existentes, de las cuales 2.132 acciones fueron
suscritas y desembolsadas en su totalidad por la sociedad Aguas de las Cuencas de Espafia
S.A.U. y las 1.421 acciones restantes resultaron suscritas totalmente por la Corporacion Publica
Empresarial de Navarra y desembolsadas en un 50% del valor nominal de cada accién por importe
de 4.270.190,26 euros. La parte no desembolsada por la Corporacién Publica Empresarial de
Navarra, que asciende a 4.270.190,26 euros, ha sido desembolsada en metalico en el ejercicio
2015, mediante ingreso en las cuentas bancarias de la Sociedad.

Reserva Legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la reserva legal, mientras no supere el limite del
20% del capital social, no es distribuible a los accionistas y solo podra destinarse, en el caso de no
tener otras reservas disponibles, a la compensacion de pérdidas. Esta reserva podra utilizarse
igualmente para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital ya
aumentado.

El importe de la misma a 31 de diciembre de 2015 y 2014 es de 1.324.120,74 euros.
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9. PATRIMONIO NETO - AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR

Los ajustes por cambios de valor provienen de operaciones de cobertura de flujos de efectivo. Los
movimientos producidos durante el ejercicio son los siguientes:

Efecto impositivo de

{os ingresos/ Ajustes cambio de
{Euros) Saldo inicial Ingresos/ (gastos) (gastos) tipos Saldo final
2015
Cobertura de flujos de efectivo (40.434.568,31) 9.657.362,81 (2.414.340,71) 1.327.661,85 (31.863.884,36)
(40.434.568,31) 9.657.362,81 (2.414.340,71) 1.327.661,85 (31.863.884,36)
2014
Cobertura de flujos de efectivo (19.325.707,04) (26.304.604,83) 7.891.381,45 (2.695.637.89) (40.434.568,31)
{19.325.707,04) (26.304.604,83) 7.891.381,45 (2.695.637,89) (40.434.568,31)

El detalle de las valoraciones de las operaciones de cobertura a 31 de diciembre de 2015 es el
siguiente (Ver Nota 10):

Valor razonable

importe nocional Tipo Fecha
maximo Fijo Inicio Vencimiento 2015 2014
120.437.463,55 4,21% 12/02/2012 12/02/2039 (44.255.394,94) (53.912.757,75)
120.437.463,55 (44.255.394,94) (63.912.757,75)

Tal y como se indica en la Nota 10 posterior, el pasivo inicialmente reconocido a largo plazo por la
valoracién al cierre del ejercicio de los derivados de cobertura se ha reclasificado al pasivo
corriente por importe de 41.130.849,72 euros, por las razones alli expuestas.

El importe estimado de los pagos previstos por los contratos de permuta de interés es como sigue:

(Euros) 2015 2014
2015 = 2.970.456,08

2016 3.124.545,22 4.891.463,00

2017 4.837.948,65 4.667.580,00

2018 4.481.003,31 4.408.955,00

2019 3.988.366,01 4.087.820,00

2020 3.529.589,73 3.789.563,00

Afos posteriores 24.293.942,02 29.096.920,67
44.255.394,94 63.912.767,76

10. PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de los pasivos financieros al 31 de diciembre es la siguiente:

Deudas con entidades de crédito Derivados y otros Total
{Euros) 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Pasivos financieros no corrientes
Deudas con entidades de crédito - 118.437.500,00 - - - 118.437.500,00
Derivados - - - 50.942.301,67 - 50.942.301,67
Usos Expectantes - = 17.483,309,94 8.593.707,84 17.483.309,94 8.593.707,84
- 118.437.500,00 17.483.309,94 59.536.008,51 17.483.309,94  177.973.509,51
Pasivos financieros corrientes
Deudas con entidades de crédito 121.175.974,70 4.910.285,08 - - 121.175.874,70 4.910.285,08
Derivados - = 44.255.394,94 2.970.456,08 44.255.394,94 2.970.456,08
Otras deudas a corto plazo - - 1.396.284,50 4.114.703,71 1.396.284,50 4.114.703,71
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar - - 858.665,86 2.512.179,73 858.665,86 2.512.179,73
121.175.974,70 4.910.285,08 46.510.345,30 9.597.339,52 167.686.320,00 14.507.624,60
121.175.974,70  123.347.785,08 63.993.655,24 69.133.349,03 185.169.629,94  192.481.134,11
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Deudas largo plazo:

Deudas con entidades de crédito

La Sociedad suscribié en el ejercicio 2009 un crédito sindicado (Senior) de caracter mancomunado
cuyo importe total maximo era de 125 millones de euros para la financiacion parcial del proyecto
de construccion y explotacién de las obras hidraulicas del canal de Navarra, y particularmente para
la construccion de los Tramos 7B-8-9-10A del canal de Navarra, Balsa de Pitillas, Central
Hidroeléctrica del Canal, Control y Automatizaciéon Sector Il. Tanto la Balsa de Pitillas como la
Obra de Control y Automatizacién Sector Il se eliminan como unidad de obra integrante del
proyecto financiado por el crédito Senior, segin nuevo contrato de novacion modificativo y no
extintivo del crédito Senior, elevado a escritura publica el 26 de enero de 2012.

El importe dispuesto por el crédito Senior al 31 de diciembre de 2015 es de 118.437.500 euros
(120.562.500 euros 2014) habiéndose producido una amortizacion de 2.125.000 euros en el
ejercicio (misma prevision de amortizacion para el ejercicio 2016).

Las condiciones mas relevantes del crédito sindicado son:
v Interés: Euribor mas un margen fijado en:

1er a 3er afio; 1,60%
4° 3 12° affo: 1,70 %
13° a 21° afo:1,80%
22° a 30° afo: 1,90%

Comisién Disponibilidad: 0,45% anual sobre el saldo no dispuesto a trimestres vencidos.
Periodo disposicién: 12/02/09 a 12/02/12.
Periodo amortizacion:  12/02/12 a 12/02/39.
Garantias otorgadas en el Contrato de Coordinacién de garantias con los acreedores del
crédito sindicado, elevado a publico con fecha 12 de febrero de 2009:
e Prenda de los derechos de crédito derivados de ciertos acuerdos del proyecto y de
los contratos de cobertura de riesgos de tipo de interés.
e Derecho real de prenda sobre ingresos y cuentas del proyecto.
e Compromiso de Constitucion de hipoteca y prenda sin desplazamiento sobre los
activos del proyecto.
v Cuenta restringida: a 31 de diciembre del total de la cuenta de tesoreria 4.611.048,27
euros tienen restringida su disponibilidad (4.642.760,41 euros en 2014).

THE XK

La Sociedad debera cumplir en todo momento durante la vida del préstamo con una serie de ratios
calculados sobre la base en los estados financieros auditados. El incumplimiento de los mismos
supondra la amortizacion anticipada de parte del préestamo.

A 31 de diciembre de 2015, la Sociedad cumple los requerimientos establecidos en el contrato de
préstamo mencionado, a excepcion del Ratio de Cobertura al Servicio de la Deuda asociado al
contrato de financiacién, donde el ratio se sitia por debajo del limite que podria suponer la
cancelacién anticipada, razoén por la cual, los administradores han procedido a reclasificar dicho
préstamo y el valor razonable del instrumento financiero derivado de cobertura asociado al mismo,
como pasivo corriente, por importe de 116.312.500,00 y 41.130.849,72 euros, respectivamente, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

Con la finalidad de cubrir riesgos futuros en cuanto a cambios en los tipos de interés aplicables a
este crédito, la Sociedad suscribi6 tres contratos de coberturas de riesgos del tipo de interés de
referencia (Euribor) cuyas caracteristicas agregadas son las siguientes:

Importe nominal: 125.000.000 que se ira reduciendo a la par que se produzca la
amortizacion del préstamo sindicado
Fecha inicial: 12/02/2012
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Fecha final: 12/02/2039
Liquidaciones:. semestrales
Tipo variable: Euribor 6M
Tipo fijo: 4.21%

El importe de las deudas a largo plazo (crédito Senior) con entidades de crédito que vencen en

cada uno de los proximos afos es el siguiente:

(Euros) 2015 2014
Ano 2016 - 2.125.000,00
Ano 2017 2.125.000,00 2.000.000,00
Afic 2018 2.000.000,00 2.250.000,00
Ano 2019 2.250.000,00 2.250.000,00
Ano 2020 2.250.000,00 2.250.000,00

Afios posteriores

107.687.500,00  107.562.500,00

116.312.500,00  118.437.500,00

Usos expectantes:

La Ley Foral 35/2013, de 26 de noviembre, determina las anualidades comprometidas por el
Gobierno de Navarra a favor de la Sociedad en concepto de “usos expectantes del Canal de
Navarra”. El primer cobro de los mismos por importe de 8.500.000 euros se produjo en agosto de
2014 sin producirse ningun otro durante el ejercicio 2014. En el ejercicio 2015 se han cobrado
8.500.000 euros correspondientes a la anualidad de 2015.

Este importe devenga segun lo establecido en el contrato suscrito el 11 de Agosto de 2014 entre el
Gobierno de Navarra y la Sociedad unos intereses del 3% lo que ha supuesto 389.607,10 euros

(93.702,84 euros durante el ejercicio 2014).

Deudas con entidades de crédito a corto plazo:

El detalle de esta partida del balance es el siguiente:

(Euros) 2015 2014
Crédito sindicado Senior intereses 2.738.474,70 2.785.285,08
Crédito sindicado Senior principal corto plazo 2.125.000,00 2.125.000,00
Crédito sindicado Senior principal largo plazo 116.312.500,00 -

121.175.974,70 4.910.285,08

11. SITUACION FISCAL

E| detalle de los saldos relativos a activos fiscales y pasivos fiscales al 31 de diciembre es el

siguiente:

(Euros) 2015 2014
Activos por impuesto diferido 12.391.510,58 17.924.068,12
Activos por impuesto corriente 1.812,68 1.916,99
Otros créditos con las Administraciones Publicas

IVA 85.862,02 92.713,81

12.479.285,28

18.018.698,92

Otras deudas con las Administraciones Puablicas

IRPF 3.174,42 5.455,68
Seguridad Social 1.675,39 1.630,47
Impuesto de la electricidad 7% produccion 46.349,38 41.652,15
Real Decreto 198/2015, de 23 de marzo 120.521,08 -

171.720,25 48.738,30
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Segln establece la legislacion fiscal vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas
por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion.

Calculo del Impuesto sobre Sociedades

La conciliacion entre el importe neto de los ingresos y gastos de los ejercicios 2015 y 2014 con sus
respectivas bases imponibles se muestra a continuacion:

Ing: y gastos di

Cuenta de pérdidas y ganancias imputados al patrimonio neto

2015 Di Total Di Total
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio
Operaciones continuadas (15.299.219,04) {15.298.219,04) 4.718.783.83 4.718.783,83
(15.299.219,04) (15.299.219,04) 4.718.783,83 4.718.783,83
Impuesto sobre Sociedades
Operaciones continuadas (4.445.878,68) 4.445.878,68
(4.445.878.68) 444587868
Saido de ingresos y gastos antes de impuestos {10.853.340,36) 4,718.783,83
Diferencias temporarias
Con origen en el gjercicio 6.002.547,73 6.002.547,73 (4.718.783,83)
Base imponible (resultado fiscal) {4.850.792,63)
Ingresos y gastos directamente
Cuenta de pérdidas y ganancias imputados al patrimonio neto
2014 A D Total A D Total
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio
Operaciones continuadas (8.605.071,88) (8.605.071,88) 4.739.586,33 (31.044.191,16) {26.304.604,83
{8.605.071,88) (8.605.071,88) 4.739.586,33 (31.044.181,16) (26.304.604,83)
Impuesto sobre Sociedades
Operaciones continuadas 2.417.636,90 (2.417.636,90)
2.417.636,90 (2.417.636,90) E
Saldo de ingresos y gastos antes de impuestos (11.022.708,78) (26.304.604,83)
Diferencias temporarias
Con origen en el gjercicio - 5.485.751,75 5.485.751,75 26.304.604,83
Base imponible (resultado fiscal) {5.536.957,03) E

La conciliacién entre el gasto / (ingreso) por impuesto sobre beneficios y el resultado de multiplicar
los tipos de gravamenes aplicables al total de ingresos y gastos reconocidos es la siguiente:

Cuenta de pérdidas y ganancias
2015 2014

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio antes de impuestos

(10.853.340,36) __(11.022.708,78)

(2.713.335,00) (3.306.812,64)

Carga impositiva teérica

Deterioro de créditos fiscales y otros activos diferidos 7.489.218,77 -
Gastos por cambio de tipos - 889.175,74
Gasto / (ingreso) impositivo efectivo 4.445.878,68 {2.417.636,90)
El calculo del Impuesto sobre Sociedades a devolver es el siguiente:

2015 2014
Cuota Impositiva = =
Retenciones y pagos a cuenta 1.526,59 386,09
Impuesto corriente pendiente de cobro ejercicios anteriores 386,09 1.530,80
Impuesto sobre Sociedades a devolver 1.912,68 1.916,99
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La composicién y movimiento del ejercicio de los activos por impuesto diferido es como sigue:

Saldo Impuesto Ajustes Cambio de Saido
(euros) inicial ejercicio de valor Tipos final
2015
Bases imponibles negativas 3.021.569,16  (3.021.569,16) - - -
Gastos financieros pendientes deduccion 1.424.309,54  (1.424.309,54) - - -
Por valoracién de derivados 13.478.189,42 - (2.414.340,69) 1.327.661,85 12.391.510,58
17.924.068,12  (4.445.878,70)  (2.414.340,69) 1.327.661,85 12.391.510,58
2014
Bases imponibles negativas 1.964.795,88 1.661.087,11 - (604.313,83) 3.021.569,16
Gastos financieros pendientes deduccién 63.445,91 1.645.725,54 - (284.861,91) 1.424.309,54
Por valoracion de derivados 8.282.445,86 ) 7.891.381,45 (2.695.637,89) 13.478.189,42

10.310.687,65 3.306.812,65 7.891.381,45  (3.584.813,63) 17.924.068,12

Las perdidas antes de impuestos del ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2015 ascienden a
10.853.340,36 euros (11.022.708,78 euros en el ejercicio 2014). Las bases imponibles
acumuladas desde el afio 2010 al cierre del ejercicio 2015 ascienden a 16.939.437,73 euros,
siendo 4.850.792,63 euros las correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015.

Asimismo, los gastos financieros pendientes de aplicar fiscalmente, ascienden al cierre del
ejercicio 2015 a 11.697.417,33 euros, siendo 6.002.547,73 euros los correspondientes al ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2015. Los Administradores de la Sociedad, basandose en el
histérico de resultados de la Sociedad y manteniendo un criterio de prudencia valorativa, han
considerado adecuado dar de baja en el ejercicio 2015 los activos por impuestos diferidos por los
dos conceptos anteriores y registrados en el balance de la Sociedad al cierre del ejercicio 2014,
por un importe igual a 4.445.878,70 euros; entendiendo que la recuperacién de dichos importes no
se podra lograr con facilidad en los préximos ejercicios. Del mismo modo, han optado por no
reconocer en el balance de la Sociedad, esos mismos derechos fiscales surgidos en el céiculo del
impuesto sobre sociedades del ejercicio 2015.

La Ley Foral Navarra 24/1996 del Impuesto sobre Sociedades se modificé en el ejercicio 2014,
cambiando el tipo de gravamen general, que pasaba del 30% al 25% en ejercicios posteriores.
Como consecuencia de ello, la Sociedad ajusté los activos por impuesto diferido anteriores en
funcion del tipo de gravamen vigente en la fecha estimada de reversion. El efecto de dicho ajuste
supuso un cargo en el patrimonio neto de 2.695.637,89 euros y un cargo en el gasto por impuesto
sobre sociedades de 889.175,74 euros. Del mismo modo en el ejercicio 2015 y través de la Ley
Foral 23/2015, de 28 de diciembre, se modifica la Ley Foral Navarra 24/1996 del Impuesto sobre
Sociedades con efectos para los ejercicios que comiencen el 1 de enero de 2016 elevandose el
tipo de gravamen del 25% al 28%, razon por la cual se ha reconocido un ajuste positivo con abono
al patrimonio neto por importe de 1.327.661,85 euros.

21



CANAL DE NAVARRA, S.A.
Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

12. INGRESOS Y GASTOS

El detalle del importe neto de la cifra de negocio es el siguiente:

{Euros) 2015 2014

Segmentacién por categorias de actividades

Agua 6.064.671,13 5.098.994,89
Electricidad 5.633.495,02 5.453.305,30
11.698.166,15 10.552.300,19

El detalle de gastos de personal es el siguiente:

(Euros) 2015 2014
Sueldos y salarios 57.441,40 52.525,44
Seguridad social a cargo de la empresa 16.523,92 16.230,36
Dietas al Consejo de Administracién 30.802,65 57.314,04
Otros gastos sociales 294,78 294,66

105.062,75 126.364,50

El detalle de servicios exteriores y otros tributos es el siguiente:

(Euros) 2015 2014
Arrendamientos y canones 1.824.916,87 2.208.170,98
Reparaciones y conservacion 1.472.653,78 1.298.079,86
Servicios profesionales independientes 104.418,76 80.738,05
Primas de seguros 527 544,16 551.281,92
Servicios bancarios 20.147,68 16.348,41
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 2.016,50 5.148,08
Suministros 58.875,50 61.497,51
Otros gastos varios 183.389,79 191.423,65
Otros tributos 923.810,78 414.945,83

5.117.773,82 4.827.634,29

13. OTRA INFORMACION
13.1 Administradores y alta direccion

El detalle de las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion y
de la alta direccion de la Sociedad es el siguiente:

(Euros) 2015 2014

Administradores 30.802,65 57.314,04
Alta Direccion

30.802,66 67.314,04

Durante los ejercicios 2015 y 2014, las funciones de Alta Direccion han sido realizadas desde
Aguas de las Cuencas de Espaiia, S.A.

La Sociedad no ha concedido ningun tipo de anticipo o crédito a los administradores ni a los
miembros de la alta direccidn, ni ha contraido ningun tipo de obligacién alguna en materia de
pensiones o seguros de vida.

En relacion con el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, los administradores han
comunicado que no tienen situaciones de conflicto con el interés de la Sociedad.
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13.2 Estructura de personal

Las personas empleadas por la Sociedad distribuidas por categorias son las siguientes:

Namero de personas empleadas al final del ejercicio

Hombres Mujeres Promedio Total
2015
Directores, Técnicos y similares = - -
Administrativos y Auxiliares 1 1 2
1 1 2
Consejeros 5 4 9
2014
Directores, Técnicos y similares - - -
Administrativos y Auxiliares 1 1 2
1 1 2
Consejeros B 4 9

13.3 Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2014 han
ascendido a 5.900 euros (5.800 euros en 2014). Los honorarios por otros trabajos de revision
distintos de la auditoria han ascendido en el ejercicio 2015 a 1.200 euros (1.200 euros en 2014).

13.4 Aspectos medioambientales

Todos los proyectos en ejecucion o en licitacion estan aprobados por el Ministerio de Agricultura,
Alimentacion y Medio Ambiente y necesariamente en dicha aprobacién se han contemplado las
medidas de caracter ambiental.

Las medidas de caracter ambiental que se incluyen en los proyectos, son consideradas parte
integrante de la obra e incluidas en los contratos de ejecucion de obra, por este motivo, la
Sociedad considera que no existen pasivos medioambientales susceptibles de cuantificacion,
diferentes a los ya mencionados.

14. INFORMACION SOBRE LA NATURALEZA Y EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Las politicas de gestion de riesgos de la Sociedad son establecidas por la Direccién, habiendo
sido aprobadas por los Administradores. En base a estas politicas, el Departamento Financiero de
la Sociedad ha establecido una serie de procedimientos y controles que permiten identificar, medir
y gestionar los riesgos derivados de la actividad con instrumentos financieros. Estas politicas
establecen que la Sociedad no puede realizar operaciones especulativas con derivados.

La actividad con instrumentos financieros expone a la Sociedad al riesgo de crédito, de mercado y
de liquidez.

14.1 Riesgo de crédito
El riesgo de crédito se produce por la posible pérdida causada por el incumplimiento de las

obligaciones contractuales de las contrapartes de la Sociedad, es decir, por la posibilidad de no
recuperar los activos financieros por el importe contabilizado y en el plazo establecido.
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Actividades operativas

Periodicamente se elabora un detalle con la antigiedad de cada uno de los saldos a cobrar, que
sirve de base para gestionar su cobro. Las cuentas vencidas son reclamadas por el Departamento
Financiero hasta que tienen una antigiledad superior a 6 meses, momento en el que se pasan a
Asesoria Juridica para su seguimiento y, en su caso, posterior reclamacion por via judicial.

Actividades de inversién

No se considera la existencia de un riesgo significativo, dado que todos los excedentes de
tesoreria, son gestionados a través productos de renta fija de alta seguridad.

14.2 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor
razonable o en los futuros flujos de efectivo de un instrumento financiero debidas a cambios en los
precios de mercado. El riesgo de mercado incluye el riesgo de tipo de interes, de tipo de cambio y
otros riesgos de precio. La Sociedad entiende que no tiene exposicion significativa a este tipo de
riesgos.

14.3 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se produce por la posibilidad de que la Sociedad no pueda disponer de
fondos liquidos, o acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, para hacer frente
en todo momento a sus obligaciones de pago. El objetivo de la Sociedad es mantener las
disponibilidades liquidas necesarias. Las politicas de la Sociedad establecen los limites minimos
de liquidez que se deben mantener en todo momento.

15. INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES. DISPOSICION
ADICIONAL TERCERA. “DEBER DE INFORMAION” DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO

De acuerdo con lo establecido en la disposicién adicional unica de la Resolucion de 29 de enero
de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacion a incorporar en
la memoria de las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en
operaciones comerciales, no se presenta informacion comparativa, al calificarse las cuentas
anuales del ejercicio 2015 como iniciales a estos exclusivos efectos en lo que se refiere a la
aplicacion del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad.

La informacion relativa al periodo medio de pago a proveedores es la siguiente:

2015

(Dias)

Periodo medio de pago a proveedores 108,00
Ratio de operaciones pagadas 120,24
Ratio de operaciones pendientes de pago 27,92
(Euros)

Total pagos realizados 2.713.101,28
Total pagos pendientes 422.659,18

16. ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha poseido ni ha realizado operaciones con acciones propias durante el ejercicio.
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17. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2015 y con caracter previo a la formulacién de las
presentes cuentas anuales, la Sociedad ha obtenido por parte de las entidades financieras que
otorgaron el préstamo financiero descrito en la Nota 10, la dispensa correspondiente al
incumplimiento del Ratio de Cobertura al Servicio de la Deuda del ejercicio 2015, razdn por la cual
los administradores no tienen dudas acerca de la capacidad de la Sociedad para atender al pago
de sus obligaciones corrientes.
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CANAL DE NAVARRA, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

1. DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DEL EJERCICIO 2015

Las principales magnitudes econdémicas del ejercicio 2015 en comparativa con el ejercicio
anterior son las siguientes:

Produccion Energia Eléctrica:

g e Produccion (Mwh) |
Central Hfiroelectrlca 2015 2014 A (2015/2014) |
Pie de Presa 90.995,90 90.489,10 0,01%
Toma del Canal 9.675,80 11.814,55 | -18,10 %
Total 100.671,70 102.303,65 | -1,59 % |
. P Ingresos (Miles de €)
Central Hidroeléctrica 2015 2014 A (2015/2014)

Pie de Presa 5.109,72 4.837,50 5,63%
Toma del Canal 523,17 615,80 -14,94 %
Total 5.633,49 5.453,31 3,30 %
Central Volumen turbinado (Hm") I Rendimiento (kwh/m°)

; o o A | A

Hidroeléctrica 2015 . 2014 (2015/2014) 2015 2014 (2015/2014)
Pie de Presa 481,74 | 436,75 10,30% | 0,2072 | 0,1889 -8,83 %
Toma del Canal 131,97 | 117,85 11,89 % . 0,0733 | 0,1002 -26,85%
Total 613,70 | 554,60 10,66 %

Aportaciones Presa [
de Itoiz 583,31 | 695,46 -16,12% |

Dos hechos han marcado la produccion de las centrales hidroeléctricas durante el ejercicio
2015:

— El inicio de las obras de las presas de cola de Itoiz que obliga a mantener la cota del
embalse un 40% por debajo de lo que hubiera sido habitual.
— La caida de un rayo en la Central de Toma del Canal el 31 de julio de 2015.

Las obras de las presas de cola han provocado que se haya incrementado el volumen
turbinado para no sobrepasar la cota marcada por la Confederacion Hidrografica del Ebro, a pesar
de que las aportaciones al Embalse de Itoiz han disminuido un 16,12%. Por ello se ha logrado una
produccion similar a la de 2014 aunque los rendimientos obtenidos han sido sensiblemente

inferiores.

26




o

Canal de
Navarra, s.a.

La caida del rayo provocé la parada de la Central de Toma desde la fecha del siniestro con la
consecuente disminucion de produccién e ingresos. Al estar cubierto por la Pdliza Todo Riesgo
Dafios Materiales concertada por la Sociedad, se ha reconocido por parte de la Compafiia
Aseguradora la correspondiente indemnizacién por los dafios sufridos y el lucro cesante.

En su conjunto, los ingresos se han incrementado debido a que los precios de la electricidad
se han comportado mejor que en 2014 (el precio medio OMIE se ha incrementado un 16,28%).

Riego y Abastecimiento:

A
2015 014 (2015/2014)

Has d.p.r 22.463,52 22.445,07 0,08%

Consumo Riego (Hm’) 97.673,05 90.296,53 8,17%
_ Consumo Abastecimiento (Hm") 2.27410 2.187,34 3,97 %

Ingresos Riego (Miles de €) 4.843,50 4.032,10 20,12 % |
_Ingresos Abastecimiento {Miles de €) 1.221,17 1.066,90 14,46%
| Total 6.064,67 5.098,99 18,94%

En Consejo de Administracion de la Sociedad acordé en su reunion de19 de junio de 2015 un
incremento de tarifas para el ejercicio de 2015 del 15%. Este aumento junto con el mayor consumo
de riego explican los mayores ingresos por la venta de agua.

El Capital Social de la Social de la Sociedad asciende a 31 de diciembre de 2015 a
341.891.686,32 euros, no habiéndose producido ninguna variacion respecto a 2014. En 2015 ha
sido desembolsado el dividendo pasivo pendiente de la ampliacion de capital efectuada en 2014 y
que asciende a 4.270.190,26 euros.

2. CONTRATOS ADJUDICADOS EN EL EJERCICIO

£ ; Presupuesto Presupuesto
Clave Contrato Adjudicatario Licitacién Adjudicacion
Ejecucioén de las obras de
la Ampliacion de la 12 | Obrascon Huarte LAIN, S.
CN-15 Fase del Canal de | A.—Aquambiente Servicios 38.911.339.27 € 22.576.359.04 €
Navarra y su Zona | para el Sector del Agua S.
Regable, Ramal Ega- | A.U.UTE
Arga
Asistencia Técnica de las
boras del Proyecto
Ampliacion 12 Fase del
po-cN-11 | Candl de Navarma | pginiec 5 A 500.000,00 € 307.000,00 €
incluyendo su
Seguimiento Ambiental y
Coordinacion de
Seguridad y Salud
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3. PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

La informacién relativa al periodo medio de pago a proveedores es la siguiente:

L 2015

(dias)
Periodo medio de pago a proveedores 107,80
| Ratio de operaciones pagadas 120,24
Ratio de operaciones pendientes de pago 27,92

- (euros)
| Total pagos realizados 2.713.101,25
Total pagos pendientes 422.659,18

4. ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

La sociedad no ha desarrollado actividades de investigacion y desarrollo en en el gjercicio.

5. ACCIONES PROPIAS

La sociedad no ha poseido ni ha realizado operaciones con acciones propias durante el
ejercicio.

6. INFORMACION SOBRE LA NATURALEZA Y EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTES
DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Las politicas de gestion de riesgo de la Sociedad son establecidas por la Direccion, habiendo
sido aprobadas por los Administradores. En base a estas politicas, el Departamento Financiero de
la Sociedad ha establecido una serie de procedimientos y controles que permiten identificar, medir
y gestionar los riesgos derivados de la actividad con instrumentos financieros. Estas politicas
establecen que la Sociedad no puede realizar operaciones especulativas con derivados.

La actividad con instrumentos financieros expone a la Sociedad al riesgo de crédito, de
mercado y de liquidez.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se produce por la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contracturales de las contrapartes de la Sociedad, es decir, por la posibilidad e no
recuperar los activos financieros por el importe contabilizado y en el plazo establecido.

Para gestionar el riesgo de crédito la Sociedad distingue entre los activos financieros
originados por las actividades operativas y por las actividades de inversion.
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Actividades operativas

Periodicamente se elabora un detalle con la antigiedad de cada uno de los saldos a cobrar,
que sirve de base para gestionar su cobro. Las cuentas vencidas son reclamadas por el
Departamento Financiero hasta que tienen una antigiedad superior a 6 meses, momento en el
que se pasan a Asesoria Juridica para su seguimiento y, en su caso posterior reclamacion por via
judicial.

Actividades de inversién

No se considera la existencia de un riesgo significativo, dado que todos los excedentes de
tesoreria, son gestionados a través de productos de renta fija de aita seguridad.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor
razonable o en los futuros flujos de efectivo de un instrumento financiero debidas a cambios en los
precios de mercado. El riesgo de mercado incluye el riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio y
otros riesgos de precio. La Sociedad entiende que no tiene exposicién significativa a este tipo de
riesgos.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se produce por la posibilidad de que la Sociedad no pueda disponer de
fondos liquido, o acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, para hacer frente
en todo momento a sus obligaciones de pago. El objetivo de la Sociedad es mantener las
disponibilidades liquidas necesarias. Las politicas de la Sociedad establecen los limites minimos
de liquidez que se deben de mantener en todo momento.
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Las presentes Cuentas Anuales y el Informe de Gestién del ejercicio 2015, quedan formuladas en
30 folios numerados correlativamente del 1 al 30, incluido éste, y firmadas por la totalidad de los
administradores de la Sociedad, en Madrid, el 21 de marzo de 2016.

D. Martin Orradre Artieda
N.L.F. 18198976L

Dna. Maj-Britt Larka Abellan
N.L.F. 2621568M

Roees [

D. Ignacio Gil Jordan
N.I.F. 16016800Z

Dfia. Liaha Ardiles Lopez
N.LF. 50791176W

/

1
Dna. M? gggfé'Solernou Sanz
N.LE 1 89573272

NTF. 15994891R

QLLLE

Dna. Isabel iEIi alde Arretxea

N.L.F. 72666543K

D. Carlos Manugl Escartin Hernandez
N.I.LF. 17848357N
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