
La Sociedad Estatal de Participa-
ciones Industriales (SEPI) ha al-
canzado una participación en Te-
lefónica de 484,11 millones de ac-
ciones, equivalentes al 8,53% del 
capital. El brazo industrial del 
Estado ha dado un nuevo acele-
rón para alcanzar el 10% del ca-
pital, tal y como se estableció en 
el mandato del Consejo de Minis-
tros en diciembre, con lo que se 
consolidaría como primer accio-
nista. Hace apenas seis días, co-
municó que había superado el 7% 
del accionariado de la empresa.
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La compañía señaló, en un he-
cho relevante remitido a la Comi-
sión Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV), que el precio me-
dio pagado es de 4,0113 euros por 
acción, lo que supone una inver-
sión total de 1.941 millones de eu-
ros sufragada a través de las apor-
taciones de capital realizadas por 
el Tesoro público español a la so-
ciedad estatal. 

La SEPI explicó que el 9 de 
mayo alcanzó el 8,419% de Te-
lefónica, pero, tras la reducción 
de capital llevada a cabo por la 
operadora, con la amortización 
de los títulos que tenía en auto-
cartera dentro de su política de 

remuneración al accionista, ha 
ajustado su participación al cita-
do 8,53%.

Con este nuevo aumento de 
la participación, la SEPI percibi-
ría ya un total de 72,61 millones 
de euros por el dividendo de 0,15 
euros por acción en efectivo, que 
Telefónica va a abonar en el mes 
de junio, correspondiente al se-
gundo tramo de la remuneración 
con cargo a 2023

Las compras de la SEPI lleva-
ron a los títulos a alcanzar la cota 
de los 4,30 euros la pasada sema-
na, su precio máximo desde el ve-
rano de 2022. En los últimos días, 
las acciones de Telefónica han ce-

dido posiciones, llegando a bajar 
en la sesión de este lunes hasta 
4,14 euros.

En este proceso, la SEPI ya ha 
empezado a asumir posiciones 
en la gestión de Telefónica, con 
la entrada en su consejo de admi-
nistración de Carlos Ocaña, como 
consejero dominical en represen-
tación de la sociedad estatal. 

Ocaña, además, ha entrado en 
la Comisión Delegada, clave en la 
gestión y estrategia del grupo. La 
Comisión Delegada está forma-
da por los dos consejeros ejecu-
tivos, el presidente José María 
Álvarez-Pallete y Ángel Vilá; los 
dos consejeros dominicales, Isi-
dro Fainé y José María Abril, en 
representación de CriteriaCaixa 
y BBVA, respectivamente, miem-
bros históricos del núcleo duro 
de la teleco; el consejero Javier 
de Paz, y los independientes Pë-
ter Loscher, Javier Echenique y 

Claudia Sender Ramírez, además 
del secretario general, Pablo de 
Carvajal.

La pasada semana, el minis-
tro para la Transformación Digi-
tal y Función Pública, José Luis 
Escrivá, abrió la puerta al posible 
nombramiento de un segundo 
consejero en Telefónica en repre-
sentación de la SEPI, si bien aña-
dió que “se verá en su momento”. 

La SEPI ha reiterado que su 
participación permitirá propor-
cionar a Telefónica una mayor es-
tabilidad accionarial para que la 
compañía alcance sus objetivos, 
además de contribuir a la salva-
guarda de sus capacidades es-
tratégicas. “El Gobierno español 
considera que es de crucial im-
portancia para la economía, la 
productividad y las actividades 
de investigación, seguridad, de-
fensa y el interés público de Es-
paña”, señala.

El Estado alcanza el 8,53% de Telefónica 
tras invertir 1.941 millones de euros

El anuncio previo de la oferta pú-
blica por la totalidad del capital de 
Naturgy, cuya negociación reco-
nocieron a la CNMV el grupo emi-
ratí Taqa y Criteria a mediados del 
mes de abril, se está haciendo es-
perar. Según distintas fuentes, el 
escollo ha sido el pacto acciona-
rial para lograr el control conjun-
to de la energética con el que el 
histórico accionista de Naturgy (y 
el propio Gobierno) quiere evitar 
que este quede en manos de Taqa.

Aunque el hecho relevante re-
mitido  el mes pasado por Criteria 
solo aludía a un futuro pacto de 
socios y no a una opa sobre Natur-
gy —algo que sí hizo Taqa al día 
siguiente en su propio comunica-
do a la CNMV—, lo cierto es que 
para compartir la gobernanza de 
la compañía, los futuros socios de-
bían evitar una situación asimé-
trica en el capital.  Al ser una opa 
por la totalidad de la energética, 
podría darse la circunstancia de 
que Taqa terminase con el 54%, 
que es el porcentaje correspon-
diente a las participaciones de 
los dos principales fondos accio-
nistas de Naturgy, CVC y GIP, con 
algo más del 20% cada uno, y los 
minoritarios, con un 13%. Frente 
a esto, Criteria, donde el grupo La 
Caixa concentra sus participacio-
nes industriales, podría quedarse 
con el 26,7% actual. 

Con participaciones tan dispa-
res resultaba difícil justificar un 
pacto con el grupo de Abu Dabi 
al modo de los que Criteria, que 
nunca ha puesto en duda su in-

tención de continuar en su parti-
cipada no acudiendo a la opa, ha 
venido disfrutando desde años en 
Naturgy. Así lo hizo primero con 
Repsol, y posteriormente con los 
citados fondos. 

Estos acuerdos permitían a 
las distintas partes, entre otros, 
repartirse los puestos del conse-
jo de administración, nombrar a 
sus ejecutivos y acordar las deci-
siones más relevantes.

Aunque la idea inicial era que 
Criteria aumentase ligeramente 
su participación, incluso supe-
rando el 30%, finalmente, según 
las mismas fuentes la opción que 
se baraja es la de mitad y mitad o 
prácticamente la mitad. Esto es, 
que los futuros socios lanzarían 
una oferta conjunta por el 100% y 
que del porcentaje que acudiese a 

la oferta se repartirían las accio-
nes de manera que ambos tuvie-
sen la misma participación. En la 
hipótesis de que acudiese el citado 
54% (y que no lo hiciesen el tercer 
fondo en liza, IFM, con un 13%, ni 
la argelina Sonatrach, con el 4%), 
teniendo en cuenta que Criteria 
tiene el 26,7%, ambos deberían re-
partirse el 80%, con un 40% para 
cada uno. Para ello, Criteria com-
praría algo más de un 13%, hasta 
completar su cupo, y Taqa el otro 
40%. Aunque esto es tan solo una 
hipótesis, pues todo depende de 
cuántos de los actuales accionis-
tas finalmente acepten la oferta y 
decidan vender.

Para ejecutar esta opción el 
camino más sencillo, según fuen-
tes jurídicas, es que ambos lancen 
una opa conjunta, en cuyo anun-
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Criteria y Taqa negocian repartirse  
por igual el capital de Naturgy tras la opa

La opción de ‘mitad y 
mitad’ es parte del pacto 
para que compartan el 
control de la energética
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cio expliquen cómo se distribui-
rán las acciones. En este sentido, 
“los socios pueden establecer las 
reglas que quieran”, añade una de 
esas fuentes. 

Esto supondría descartar la 
opción que se barajó en un prin-
cipio: que Taqa comprase direc-
tamente el 41% de CVC y GIP (ad-
quirido este año por Blackrock) lo 
que desencadenaría automática-
mente una opa por el 100%, al su-
perar el límite obligatorio del 30%. 
Y que posteriormente el grupo 
emiratí vendiera un paquete pe-
queño a Criteria que, si superase 
en su caso el 30%, debería pedir 
una dispensa de opa a la CNMV. 
Esto es algo que se permite cuan-
do la operación forma parte de un 
proceso en el que otro inversor ha 
adquirido un paquete accionarial 
superior.

La incógnita de IFM

Las mismas fuentes argumentan 
que, aunque nada impide la pari-
dad de poder entre dos accionis-
tas con porcentajes dispares, “esto 
es siempre una fuente de proble-
mas”. Y si uno de ellos tiene más 
del 50%, el pacto no tendría vali-
dez, porque “la propia legislación 
te imputa el control de una com-
pañía”. “No existe ningún pacto 
entre dos accionistas en el que 
uno de ellos tenga más del 50%”, 
añaden.

Uno de los misterios de la ope-
ración es si el fondo australiano 
IFM acudirá o no a la opa, algo que 
no ha desvelado, según fuentes 
empresariales. De acudir, el cos-
te de la operación se encarecería 
sobremanera, pues los ofertantes 
se verían obligados a adquirir el 
67% del capital (sin Criteria y So-
natrach y contando en que la ma-
yoría de los pequeños accionistas 
quisieran vender).

Desde que se filtró que se es-
taba negociando una opa sobre 
Naturgy, hace ahora un mes, las 
acciones han subido desde el en-
torno de los 20 euros hasta supe-
rar los 24,94 de ayer, y acumula un 
crecimiento del 19,7% en el mes. 
Con este precio, el valor de la opa 
total superaría los 23.000 millones 
de euros.

Los futuros socios 

han de evitar una 

situación asimétrica 

en el accionariado

Las acciones de 

la compañía han 

crecido el 19,7%  

en el último mes
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