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Planes de futuro de la compaiia energética

BlackRock y CVC duplican su inversion
en menos de una década en Naturgy
con 6.500 millones de plusvalias

Los dos accionistas desembolsaron entre 2016 y 2026 unos 6.600 millones por el
35% de la empresa y han obtenido casi 13.300 millones entre ventas y dividendos

JUAN CRUZ PENA

MADRID

La crisis financiera de
2008 que arras6 gran par-
te de las finanzas mundia-
les también alcanzdé direc-
ta o indirectamente a la
gran empresa espanola.
Asi, el endurecimiento re-
gulatorio del Banco Cen-
tral Europeo obligd a La
Caixa a reducir su parti-
cipacioén en sus industria-
les, como la antigua Gas
Natural Fenosa. Por otro
lado, la presiéon financie-
ra del momento y la cre-
ciente competencia llevé
a Repsol a deshacerse de
su paquete en la compa-
nia gasista.

Todo ello provocé el
aterrizaje de dos de los
mayores inversores insti-
tucionales del mundo: GIP
(hoy propiedad del gigante
BlackRock) y CVC, uno de
los actores mas relevantes
del sector del capital riesgo.

Su aventura en Natur-
gy, como fue rebautizada
tras el aterrizaje de ambos
fondos, ha durado casi una
década, un periodo mas
largo de lo habitual en fir-
mas de inversién de esta
naturaleza, con un balance
que habla por si solo.

Entre los dos fondos,
que atesoraron el 35% del

sada por el empuje general
del Ibex y de los precios
internacionales del gas.
Una cortesia inesperada
de Donald Trump, que de-
saté una fuerte volatilidad
en los mercados energé-
ticos con su ofensiva en
Oriente Préximo.

El resultado final ob-
tenido por BlackRock y
CVC suma los crecientes
dividendos cobrados en
casi 10 anos y las ventas
de ambos inversores en
la autoopa de 2025y en
las colocaciones acelera-
das desplegadas en estos
ultimos meses. Todo ello
engloba ingresos de casi
13.300 millones de euros.

Esto significa que la in-
versién se ha duplicado
en casi una década. Una
rentabilidad mas que
considerable teniendo en
cuenta que este tipo de
inversiones se hacen con
un gran apalancamiento
bancario, por lo que dicha
rentabilidad sobre el capi-
tal invertido es aun mas
suculenta.

Y asi lo seran, sin nin-
gun género de dudas, las
comisiones, denominadas
en la jerga financiera ca-
rry fees, que cobraran los
conocidos como key ma-
nagers de estas gestoras

Javier de Jaime, managing

nales, quienes esquivaban

que ser una autoopa que

dades del precio del gas,
elrespaldo de sus activos
para evitar otro apagén en
Espana son palancas clave
que explican su buen mo-
mento operativo.

Con la salida de Black-
Rock y CVC de Naturgy,
también desaparecen
sus representantes en un
consejo de administracién
ahora claramente domina-
do por su principal accio-
nista, CriteriaCaixa, que
suma un 28,5% del accio-
nariado.

Lamarcha de GIP supu-
so la salida de tres de los
16 miembros del maximo
o6rgano de decisién y por
el mismo camino se espera
que vayan los tres repre-
sentantes de CVC que aun
ocupan silla.

Los estatutos de Na-
turgy dicen que el conse-
jo debe tener entre 11y 16
miembros, por lo que la
compania se ve abocada
a hacer algiin cambio, ya
que la estructura accio-
narial actual no tiene una
plasmacién proporcional
en la cupula.

Nucleo duro espaiiol
CriteriaCaixa dispone
de tres consejeros, IFM
de otros tres, pese a que
suma un 15% del capi-
tal (casi la mitad que La
Caixa), y hay otros tres in-
dependientes, ademas del
presidente ejecutivo.
Teniendo en cuenta que
el free float actual ya alcan-
za el 45% del capital, las
normas de buen gobierno
corporativo recomiendan
una mayor proporcién de
independientes y una me-
jor distribucién de domi-
nicales en funcién de sus
porcentajes de participa-
cién en la compania.
Aunque Reynés es vi-
cepresidente de Criteria-

capital social de la em- de inversién. partner de CVC Capital parte delatributacibn ani- resucitara la liquidez de Caixa y podria conside-
presa hasta este ano, han y consejero de Naturgy. vel nacional. la empresa y asi su capi- rarse un cuarto consejero
logrado plusvalias de al- Impacto tributario BLOOMBERG Pero larealidad es que talizacién —-ya que estu- vinculado a La Caixa, lo
rededor de 6.500 millones El alcance de la rentabi- ni GIP (BlackRock) ni CVC  vo muy lastrada desde el normal es que la propor-
de euros. lidad de buena parte de han vivido un camino de punto de vista bursatilal cién del holding catalan

GIP invirtié en 2016 este capital se vio impul- rosas en Naturgy. Con in- salir de algunos indices de  sea superior al del inver-
mas de 3.800 millones de sadaen 2018 también des- versiones multimillona- cotizacién denominados sor australiano que entré
euros y CVC alcanzé en de el punto de vista fiscal. rias entraban en un sec- MSCI-1o que dio aireala enlafirmaen 2021. Sin ol-
2018 casiotro 15% en alian-  Lallegada del nuevo presi- tor regulado donde sabian acciény alas colocaciones vidar que los March siguen
za conlos March (Corpora- dente ejecutivo, Francisco desde el inicio que quien aceleradas desplegadasen atesorando un 5%y Sona-
cién Financiera Alba) por Reynés, supuso un vuelco dirigiria la compania se- estos meses. trach (Argelia), otro 4,1%.
alrededor de 2.800 millo- enmuchos sentidos. Tam- TuUvoO que ser guiria siendo Criteria- Entretanto, la empresa La situacién actual
nes de euros. Ambos com- bién en aquel entonces se una autoopa Caixa y que la venta no ha vivido momentos tur- despeja claramente la
praron a Caixa y Repsola modificaron los estatutos la que resucitara seria sencilla. bulentos desde el punto gobernanza de la compa-
19 euros por accién. Yen- sociales. Una medida que b . Eso si, la compania ha de vista delagobernanza iia, que estara yaliderada
tre finales de 2025 y ayer  permitiria a algunos inver- la Iqu|dez y la explorado desde hace que han podido generar por Criteriay cuenta con
mismo han culminado su  sores de Naturgy dejar de capitalizacién anos distintas formulas cierta paralisis, perola un nucleo duro acciona-
salida de la empresa con tributar en Espana por los para facilitar su salidasin realidad de los nimeros rial espafnol més claro. Un
ventas de acciones a pre- dividendos que perciben éxito hasta ahora. Nisali6 esque Naturgy hallegado desbloqueo que permite
cios de entre 26,5 eurosde  gracias a las filiales ex- La situacion la operacién Géminis (di- aeste 2026 conunosresul- un mayor margen de ma-
la autoopa del afio pasado  tranjeras de la compania actual despeja visiéon en dos empresas) tadosrécord: el beneficio niobra para poder deci-
y los 28,55 euros por titulo  gasista. la gobernanza ni se encarrildé la opa de rozdlos 2.000 millones de dir sobre las cuestiones
de esta semana. El cambio tenia un im- N ' TAQA, la compania de Abu euros el pasado afioy este  estratégicas que afronta

La acciéon de Natur- pacto tributario nulo para Ilderac.la . Dabi que estuvo dispuesta  ejercicio camina con paso la empresa clave para la
gy cotizaba el martes en lagasista, peronoasipara POFr Criteria a comprar la totalidad de  firme para pulverizar esa seguridad de suministro
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