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ACTA DE LA COMISION ECONOMICA DE LA FUNDACION CAJA

NAVARRA CELEBRADA EL DiA 13 DE MARZO DE 2025

En el domicilio social de la Fundaciéon Caja Navarra (en lo sucesivo la Fundacién),

sito en la Avenida Pio XII, n® 2, de Pamplona, siendo las 16:00 h. del dia 13 de marzo

de 2025, y con el siguiente

8.

ORDEN DEL DIiA

Aprobacion del acta de la sesiéon anterior

. Convenio de colaboracion con el Centro BIOMA. Justificacién econdémica del ano

2024.

Seguimiento presupuestario. Cierre del ejercicio 2024

. Evolucion del patrimonio financiero

. Formulacion de las cuentas anuales del ejercicio 2024. Avance.

Revision de la politica de inversion

6.1. Posicion estratégica respecto de las acciones de CaixaBank.
6.2. Asignacion Estratégica de Activos (SAA)

6.3. Regla de gasto

Intervencion en el II Encuentro de Patronos que se celebra en Madrid el préximo 27

de marzo.

Ruegos y Preguntas

Se redne en sesion ordinaria la Comisién Econdémica de la Fundacién con la asistencia

presencial de:

Don Javier Onieva Larrea (presidente)

Don José Angel Andrés Gutiérrez

Dona Estrella Lamadrid Mordén.

Dona Juana Garcia Santamaria

Don Luis Ordoki Urdazi



Borrador

Se encuentran también presentes Don Javier Fernandez Valdivielso, director general de

la Fundacién, Don Julidn Aldaz Garriz, responsable del area de patrimonio y Diia.

Nerea Alvarez Urricelqui, responsable del 4rea de finanzas y control de la gestion.

Actué como secretario Don Alvaro Eguiluz Martiarena, secretario del Patronato de la

Fundacion.

Estando presentes la mayoria de los miembros de la Comision, ésta queda validamente

constituida y se entra en el examen de los asuntos contenidos en el orden del dia:

1.

Aprobacion del acta de la sesi6on anterior

Se somete a aprobacion el acta de la ultima sesidon ordinaria de la Comisidn,
celebrada el 14 de noviembre de 2024. El acta se aprueba, al considerar que

reproduce fielmente lo acaecido en la citada sesion.

Convenio de colaboracion con el Centro BIOMA. Justificacion

econOmica del afio 2024

El director general presenta la documentacién remitida por la Universidad de
Navarra en relacion con la justificaciéon de la aportacion econémica correspondiente
al ejercicio 2024, por importe de 250.000 euros. Tras su analisis, considera que
dicha documentacion se ajusta a lo establecido en el convenio suscrito entre ambas
partes, por lo que propone proceder a la liberacion de la aportacién prevista para el

ejercicio 2025.

Interviene a continuacién el Sr. Onieva, quien manifiesta que, a su juicio, el destino
de las aportaciones no se adectia a lo previsto en el convenio, ya que se estarian
destinando a la financiacion de la construcciéon del Museo de Ciencias BIOMA, en
lugar de al desarrollo de actividades. En este sentido, indica que, especialmente a la
vista de la informaci6on publicada en la pagina web oficial, donde se presenta a
ACUNSA y a la Fundacion Caja Navarra como entidades patrocinadoras del museo,
se deduce que la aportacion de la Fundacion se esta vinculando a la construccion
del edificio, y no exclusivamente a las actividades previstas. Afiade que esta

impresion se ve reforzada por lo reflejado en el balance presentado.

Por ello, solicita que la Fundacién, a través de la comision de seguimiento del
convenio, inste a la Universidad de Navarra a que se refleje explicitamente en la

difusion publica que los gastos derivados de la actividad estan financiados por la
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colaboracién de la Fundacién Caja Navarra, evitando cualquier asociacion con la

financiacion de la construccion del edificio.

El Sr. Ordoki se muestra conforme con la intervencién del Sr. Onieva y expresa su
preocupacion por los retrasos en las obras del edificio, proponiendo que se solicite a

la Universidad un cronograma actualizado de los trabajos de construccion.

La Sra. Garcia también manifiesta su alineamiento con lo expuesto, exigiendo una
respuesta clara y detallada por parte de la Universidad respecto a la justificacion
presentada, ya que, en su opinion, no responde adecuadamente a lo establecido en

el convenio.

El Sr. Andrés afiade que resulta imprescindible garantizar el camplimiento riguroso

del convenio y realizar un seguimiento exhaustivo del destino de las aportaciones.

Tras el debate, la Comision insta al director general a solicitar a la Universidad de
Navarra una ampliacion de la justificacion aportada, con el fin de clarificar los
extremos anteriormente expuestos, y reiterar, a través de la comision de
seguimiento, que el destino de las aportaciones debe centrarse exclusivamente en
actividades, y no en la financiacién de la construcciéon del edificio, conforme a lo

estipulado en el convenio.

Asimismo, se acuerda que la nueva justificacion sera objeto de andlisis por parte del
Patronato en su proxima sesion, y hasta entonces no se proceder a la liberaciéon de

la aportacion correspondiente al ejercicio 2025.

Seguimiento presupuestario. Cierre del ejercicio 2024

Toma la palabra la responsable del departamento de finanzas y control de la gestién

e informa sobre los datos de cierre de afio 2024:

e En el capitulo de ingresos se han obtenido 15.385.278 € frente a los
15.392.928 € presupuestados, por lo que la desviacion es minima.

e En el capitulo de gastos se han destinado 14.178.564 € frente a los
15.241.946 € presupuestados, dado que se ha llevado a cabo una gestién mas
eficiente de los recursos y hay alguna actuacioén en inmovilizado que no se

ha llegado a ejecutar.

Tras atender alguna cuestion, los miembros de la Comisién agradecen a la Sra. Alvarez

la explicacion y abandona la sala.
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4. Evolucién del patrimonio financiero

Toma la palabra el Sr. Aldaz, responsable del area de patrimonio e inversiones, para

abordar la evolucidn del patrimonio financiero.

Comenta exponiendo unos graficos que el patrimonio financiero se revalorizdé 63
millones durante 2024 como resultado del buen comportamiento generalizado de

los mercados.

Gracias a la desinversion en Caixabank y la diversificacion acometida durante 2024,
el patrimonio financiero -sin contar Caixabank- finaliz6 el 2024 en 278 millones

frente a los 85 millones en enero de 2024.

En cuanto al estado de las inversiones liquidas, evidencia una evolucion
especialmente en la cartera de renta fija, en detrimento de la variable, y un aumento

de la liquidez como consecuencia de la venta de acciones de CaixaBank:

ene-24 dic-24
INV.LIQUIDAS  %.TOTAL INV.LIQUIDAS  %.TOTAL
R.FUJA 20.053.777 8,00% 59.285.539 23,00%
R.VARIABLE 211.618.476  s4.40% 157.666.967  61,17%
LIQUIDEZ 19.050.397 7,60% 40.819.565 15,84%
TOTAL 250.722.649 257.772.070

Para finalizar, expone unos datos sobre la distribucion de los mandatos de gestion,
sobre los que actualmente 6 gestores se reparten la gestion de los 257.772.070
euros, repasa el estado de las carteras gestionadas y analiza la situacion de la
inversiones iliquidas en las que se han comprometido 55.374.892 euros hasta fin de

2024 y contintian en construccion.
5. Formulacion de las cuentas anuales del ejercicio 2024. Avance.

El director general presenta las principales partidas incluidas en el primer borrador
del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes al ejercicio

cerrado a 31 de diciembre de 2024.

Destaca como aspecto mas relevante el resultado contable del ejercicio, que
asciende a aproximadamente 71 millones de euros. Explica que este resultado
responde, fundamentalmente, a las plusvalias generadas por la venta de acciones de
CaixaBank, operacion que se enmarca dentro de la estrategia de diversificacion de

activos financieros contemplada en la politica de inversiéon de la Fundacion.
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Asimismo, el director general considera oportuno que estos resultados sean
explicados publicamente de forma clara y transparente, con el fin de que se
entienda que el beneficio contable obtenido no estad destinado a financiar
programas o actividades, sino que se incorporara al patrimonio de la Fundacion,

reforzando asi su solidez financiera y sostenibilidad a largo plazo.
Los miembros de la Comision comparten la propuesta del director general
Revision de la politica de inversion

Toma la palabra en este punto el responsable del area de Patrimonio, D. Julian
Aldaz.

Comenta que procede que la Comision Econémica revise la politica de inversion de
la Fundacién, conforme a su funcidon estatutaria de proponer al Patronato la
definici6on de la misma, asi como la de velar por su ejecucion. Esta revision se
sustenta en el informe elaborado por esta area, tras méas de un afio de aplicacion de
la politica vigente cuyo balance se considera positivo en cuanto a diversificacion y

preservacion del valor del patrimonio.
6.1. Posicion estratégica respecto de las acciones de CaixaBank.

Como ya se ha ido informando en anteriores reuniones, ya se ha ejecutado la venta
de aproximadamente 43 millones de acciones de CaixaBank, en el marco del
proceso de diversificacion del patrimonio financiero. Actualmente, la Fundacién
mantiene en su cartera unos 10 millones de acciones de CaixaBank, que se someten

a la consideracion de posicion estratégica por las siguientes razones:

e Suvalor actual es alto y presenta una notable revalorizacion.

e Genera un dividendo significativo que aporta liquidez a la actividad de la
Fundacion.

e Refuerza las relaciones institucionales y estratégicas en materia de obra
social.

e Tiene un caracter simboélico e historico, al ser el origen de la dotacion

fundacional de la Fundacion.

En este sentido, se propone mantener por el momento esta posicion, que podria
verse alterada en funcién de las necesidades y el comportamiento de los mercados.
Caso de mantenerla, el valor de CaixaBank no afectaria a la Asignacion Estratégica

de Activos (SAA) al objeto de no desvirtuar la estructura.
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6.2.Asignacion Estratégica de Activos (SAA)

Se propone una simplificacién del modelo de Asignacion Estratégica de Activos
(SAA), con el objetivo de adaptarlo a los indices de referencia y facilitar asi el
seguimiento y la gestion efectiva del patrimonio. Esta medida busca mantener la
coherencia con la politica de inversion y reforzar su capacidad de respuesta a los

objetivos fundacionales

6.3.Regla de gasto

El Sr. Aldaz presenta a la Comision un resumen explicativo sobre la nueva regla de
gasto, destinada a asegurar la sostenibilidad del patrimonio en el largo plazo y
facilitar una gestion responsable del mismo, en linea con el principio de equidad

intergeneracional.

Comenta que el patrimonio de la Fundacion estia al servicio de sus fines
fundacionales, y su uso debe equilibrar una financiacién permanente de las
actividades con la preservacion del valor adquisitivo para futuras generaciones.
Para ello, se establece una regla de gasto que se basa en el calculo del rendimiento a
largo plazo del patrimonio, promediado a lo largo de siete afios, con el fin de evitar

los efectos de la volatilidad de los mercados financieros en el corto plazo.
Los parametros considerados en el modelo son los siguientes:

o Rentabilidad objetivo a largo plazo: 7,00%
e Expectativa de inflacion a largo plazo: 2,20%
e Costes derivados de la gestion del patrimonio: 1,20%

e Resultado para actividad fundacional: 3,60%

En este contexto, el Sr. Aldaz detalla que el equipo ha analizado un total de 114
simulaciones, fruto del estudio comparado de 19 reglas de gasto distintas, aplicadas
sobre dos indices de referencia y evaluadas en tres periodos historicos diferenciados
de 20, 25 y 30 anos cada uno. Este analisis exhaustivo ha permitido identificar una
formula que ofrece a la Fundacién una solucién equilibrada para alcanzar los
objetivos de sostenibilidad, eficiencia y equidad intergeneracional definidos en la

regla de gasto.
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Finalmente, se propone establecer la siguiente formula para el calculo de la regla de

gasto:

Gasto anual FCN = (Media del patrimonio financiero de los altimos 7

ainos) x 3,60%

La regla, busca aportar estabilidad y prudencia al gasto, permitiendo una

planificacion eficaz de la actividad de la Fundacion.

Esta regla esta concebida para aplicarse con independencia de las fluctuaciones de
los mercados financieros, evitando asi que los movimientos coyunturales —ya sean
alcistas o bajistas— condicionen la capacidad de gasto de la Fundacion. No
obstante, y con el propo6sito de mantener una actitud de maxima prudencia, se
contempla la posibilidad de introducir ajustes puntuales en su aplicacion, siempre
que se justifiquen desde una perspectiva de largo plazo, tanto en la evaluacion

histérica como en las proyecciones futuras del patrimonio.

Tras el anélisis y debate de los tres subapartados, sobre los que el Sr. Aldaz realiza
alguna puntualizaciéon a peticion de algunos miembros del 6rgano, la Comision
Econodmica acuerda por unanimidad elevar la propuesta de revision de la politica de

inversion al Patronato para su aprobacion definitiva.

Intervencion en el IT Encuentro de Patronos que se celebra en Madrid el

proximo 27 de marzo.

El préximo 27 de marzo se celebrard en Madrid un encuentro de Patronos
organizado por la Fundacion Haz y Fundacion Mutualidad de la Abogacia en el que
se ha sugerido a la Fundacion que participe presentando su modelo de gestion

econdmica y politica de inversion.
La presentacion se realizara a cargo de D. José Angel Andrés y D. Javier Onieva.
Ruegos y Preguntas

En el turno de ruegos y preguntas, el Sr. Ordoki solicita informacién sobre el estado
actual del anélisis relativo a la posible constitucién de un vehiculo juridico-
societario destinado a canalizar determinadas inversiones. Esta cuestion fue tratada
en la anterior sesion de la Comision Economica, a raiz del informe elaborado por el

despacho ARPA Abogados, en el que se presentaban diversas alternativas.
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Para responder a esta cuestion, toma la palabra el presidente del Patronato, quien
informa de que recientemente se mantuvo una reunion con el Consejero de
Economia y Hacienda del Gobierno de Navarra y con el director general de
Hacienda. En dicho encuentro se trasladaron las cuestiones derivadas del citado
informe, en particular las relativas a la problematica del articulo 47 de la Ley Foral
de Fundaciones, que regula el destino de rentas e ingresos y cuyas limitaciones
suponen un obstaculo para la sostenibilidad econémica de la entidad. Se senal6 que
la posible solucion a esta cuestion pasaria por una modificacion legislativa que ven

factible.

Asimismo, se comunic6 que la Fundacién estd valorando la creacion de una
sociedad integramente participada, cuyo objeto social seria la gestiobn de
determinadas inversiones. Sin embargo, persiste la duda respecto al tratamiento
fiscal de dicho instrumento. En este sentido, se plante6 la conveniencia de que
dicha sociedad pudiera contar con un régimen fiscal equiparable al de la Fundacion.

Los representantes del Gobierno se comprometieron a estudiar esta posibilidad.

Para finalizar, el Sr. Ordoki desea hacer constar en acta el agradecimiento
especialmente a Diia. Nerea Alvarez y D. Julidn Aldaz por el trabajo realizado. La

Comisidn se suma al reconocimiento.
Y no habiendo méas asuntos que tratar, finaliza la sesion, siendo las 18:50 horas del dia

de la fecha.

PRESIDENTE SECRETARIO

D. Javier Onieva Larrea D. Alvaro Eguiluz Martiarena



