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PACTO HISTORICO EN LA PRIMERA GASISTA ESPANOLA

IFM y Criteria sellan la paz en
Naturgy con un reparto del poder

SOLUCION “EQUILIBRADA”/ Francisco Reynés, presidente de Naturgy, renueva hasta 2030; alFM sele daun
consejero mas, que pierde BlackRock; y se crea una comision 'VIP' con los cuatro grandes accionistas.

Miguel A. Patifio. Madrid

El grupo energético Naturgy,
asiduo en lanzar cada cierto
tiempo un aluvién de decisio-
nes estratégicas en bloque, lo
ha vuelto a hacer. Su consejo
ha aprobado una bateria de
medidas para garantizar la es-
tabilidad de la empresa al me-
nos hasta 2030, el horizonte
temporal ampliado de su ac-
tual plan estratégico 2025-
2027. En el pack se incluye el
blindaje del actual presidente,
Francisco Reynés, y un nuevo
reparto de poder en el consejo
que entierra, al menos duran-
te un tiempo, las rencillas de
CriteriaCaixae IFM y les con-
figura como los dos grandes
accionistas de largo plazo.

El consejo ha aprobado la
renovacion del mandato de
Reynés por anticipado. En lu-
gar de esperar hasta 2027,
cuando le vencia, la renova-
cion se hara ya en la junta de
este aflo. Serd, como es habi-
tual, por cuatro afios, con lo
que Reynés se mantendra co-
mo presidente al menos hasta
2030. La junta se convocara
para el dia 24 de marzo.

Por otra parte, el consejo ha
decidido su propia reordena-
cién, bajo el argumento de
ajustar la composicién a la
nueva realidad accionarial.

El consejo de administra-
cion mantendra los actuales
quince miembros, pero GIP
(fondo que ahora depende de
BlackRock) tendra dos conse-
jeros, en lugar de los tres ac-
tuales.

IFM, tres consejeros

El fondo australiano IFM pa-
sard a tener tres consejeros en
lugar de dos. Ademas de Jai-
me Siles, responsable de IFM
en Espana, y de Nicolas Villén
(profesional vinculado a IFM
como asesor), estara Lars
Bespolka, responsable global
de inversiones del fondo.

La reordenacion del conse-
jo se produce tras el aluvion
de movimientos producidos
en el accionariado en el ulti-

El fondo IFM, que
inicialmente tenia
un consejero, y luego
paso a dos, ahora

Isidro Fainé es presidente
de CriteriaCaixa.

PRIMER ACCIONISTA
CriteriaCaixa, el hélding
empresarial de Fundacién
La Caixa, ha sido
histéricamente el primer
accionista de Naturgy.

mo aflo a causa de diversos
eventos.

Auto-opa, GIPy CVC-Alba

Primero fue la auto-opa reali-
zada por la empresa y la pos-
terior colocacion de una parte
de la autocartera del grupo,
para aumentar su free-float
(acciones que cotizan libre-
mente en Bolsa). A raiz de esa
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operacion, GIP-BlackRock
coloco parte de las acciones
que tenia. En paralelo, y apro-
vechando esa colocacion, Cri-
teria (el holding empresarial
de la Fundacion La Caixa) se
reforzé como primer accio-
nista. Y acto seguido, se pro-
dujo la reordenacion del pac-
to entre CVC y Alba, que aho-
ra disponen cada uno de for-

Fuente: CNMV, Naturgy, elaboracién propia

ma directa de la parte que les
correspondia en Naturgy, en
lugar de tenerla conjunta-
mente.

La estructura actual del ac-
cionariado esla siguiente: Cri-
teria tiene ligeramente algo
mas del 26%; IFM tiene el
15,2%; CVC tiene el 13,8%;
BlackRock-GIP controla el
11,4%; Corporacion Financie-

ra Alba tiene ligeramente algo
mas del 5%; y Sonatrach sigue
enel capital con un 4,1%.

No solo aritmética

Ademas hay un 0,9% de auto-
cartera. El resto, es decir, el
23,6%, es en la actualidad
free-float y cotiza libremente.
El reajuste no solo es una
cuestion aritmética por las

La accion cae un 3,5% en Bolsa
y entra en pérdidas en 2026

Expansién. Madrid

La accion de Naturgy bajo
ayer un 3,55% en Bolsa, el
mayor descenso desde el
pasado 11 de diciembre. El
valor, que entra en negativo
en el computo de 2026 con
un descenso del 1,39%,
acuso la oleada de ventas
provocadas por las multi-
ples novedades comunica-
das por la compafiia. En las
desinversiones que regis-
traron las acciones de la
energética peso el temor a
ventas de participaciones

de algunos de los principa-
les accionistas.

El mercado no pasa por
alto esta posibilidad. Angel
Pérez, analista de Renta4,
destaca “el riesgo de salida
del accionariado por parte
de alguno de sus principa-
les accionistas” tras el nue-
vo reparto de poder en el
consejo de laenergética.

En la misma linea apunta
Virginia Romero, analista
de Banco Sabadell, cuando
advierte de que “en 2026
también se deberia redefi-

nir la estructura acciona-
rial, con la salida de fondos
accionistas”. Al margen del
riesgo de desinversiones
por parte de los fondos pre-
sentes en el capital de Na-
turgy, los analistas valoran
unos resultados que no han
deparado grandes sorpre-
sas. Aranzazu Bueno, ana-
lista de Bankinter, pone de
relieve unos “resultados y
guias en linea con el con-
senso”. La ausencia de sor-
presas en sus previsiones es
otro de los factores aue

ejerce de freno en su cotiza-
cién, en opinion de Virginia
Romero. La analista de
Banco Sabadell comenta
que el valor cae en el Ibex
tras publicar resultados
“ante la falta de visibilidad
de nuevos catalizadores” y
después de haber comenza-
do 2026 con un balance al-
cista en su cotizacion.

Tras la caida de ayer, la
capitalizacion bursatil de
Naturgy cay6 por debajo
del nivel de los 25.000 mi-
llones de euros.

24 DE MARZO

Naturgy convocara
junta para el proximo
24 de marzo. Se
aprobara la nueva
composicion del con-
sejo y la reeleccion
de Reynés.

Jaime Siles, responsable de
IFM en Espania.

SEGUNDO ACCIONISTA
El fondo IFM irrumpi6 en
Naturgy en 2021 con una
opa parcial. De ser el
cuarto mayor accionista
ha pasado a segundo.

participaciones actuales, sino
también un guifio hacia IFM
y una forma de que Criteria-
Caixa y el fondo australiano
sellen una paz duradera, de-
jando atras para siempre una
relacion llena de roces.

Desde que aterriz6 en Na-
turgy, en 2021, IFM ha tenido
diversos encontronazos con
CriteriaCaixa, primer accio-
nista historico.

La tltima reordenacion del
consejo de Naturgy se produ-
jo hace justo un afo, cuando
IFM pas6 de uno a dos miem-
bros, tras superar el 16% del
capital. IFM lograba asi col-
mar parte de sus aspiraciones
de poder en el grupo desde
que aterrizo6 en el capital de
Naturgy, con una opa parcial
que no fue bienvenida por
Criteria.

“Fuerzas de propiedad”

Reynés dijo ayer que se ha
buscado un “razonable equili-
brio” para “reconocer las
fuerzas de propiedad” en Na-
turgyy el “acomodo” para que
cada uno cumpla sus objeti-
vos. El tono de Criteria hacia
IFM, siempre muy frio, se ha
normalizado en el Gltimo afio,
coincidiendo con el nombra-
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Reynés renovara
cuatro afios, sin
esperar a 2027 para
su reeleccion. Es
parte del acuerdo

Naturgy crea una
comision ‘VIP’ con
los cuatro grandes
accionistas para
pensar en estrategia

< Viene de pag. anterior

miento de Reynés como vice-
presidente del holdingy suin-
corporacion a la Fundacién
La Caixa como miembro del
patronato. También el tono
de IFM hacia Criteria.

La nueva reordenacion del
consejo también supone lan-
zar otro mensaje. Al situar a
IFM con tres miembros, se
consolidalaidea de su perma-
nencia estable en el capital.

Es lo contrario que esta ha-
ciendo BlackRock. Bajar ados
consejeros escenifica el inicio
de su salida definitiva. Algo
que lleva buscando hace
tiempo y que podria emular
CVC.

Reynés, de hecho, explico
ayer que los movimientos ac-
cionariales de 2025 pueden
no ser los tltimos. “No se le
pueden poner puertas al cam-
po”, dijo el presidente de Na-
turgy, que en todo caso “facili-
tara” siempre la salida de los
accionistas si estos asi lo deci-
den. Nuevos movimientos lle-
varian a nuevas reordenacio-
nes del consejo. Hay margen.

Reynésrecordo que “queda
una plazavacante en el conse-
jo que no se ha usado, y que
Criteria decidi6 no ejercerla”
en su dia. Lo relevante, en to-
do caso, dijo, es que se man-
tiene el sistema de decisiones
con “mayorias reforzadas”.
Para decisiones relevantes se
necesita el voto de mas de dos
tercios de los consejeros.

Una comision ‘VIP’
Con todo, los cuatro grandes
accionistas en el consejo ve-
ran reforzado su protagonis-
mo, al menos en teoria.
Naturgy creard una nueva
comision “de vision estratégi-
ca”. Sera adicional a las tres
comisiones que tiene actual-
mente el consejo: auditoria y
control; nombramientos y re-
tribuciones; y sostenibilidad.
Pero a diferencia de éstas,
la comision de estrategia esta-
ra formada por los cuatro
grandes accionistas: Criteria,
IFM, BlackRock y CVC, con
un miembro cada uno. La
presidira el propio Francisco
Reynés.

LaLlave / P4gina2

Naturgy lanza otra
lluvia de dividendos
tras un beneficio récord

1,77 EUROS POR ACCION/ E| grupo bate el objetivo de 2025y
gana por primera vez en su historia mas de 2.000 millones.

Miguel A. Patifio. Madrid
Naturgy anunci6 ayer que el
dividendo en efectivo total
con cargo a 2025 sera de 1,77
euros por accion, por encima
de los 1,7 euros comprometi-
dos. Como Naturgy pagael di-
videndo en tres tramos, y dos
yalos haliquidado, con un pa-
go de 1,2 euros en conjunto, le
quedan por pagar 0,57 euros
por accion, que se liquidaran
unavez que lo apruebe la jun-
ta, convocada para el proximo
24 de marzo. Naturgy propo-
ne asi otra lluvia de dividen-
dos -1.717 millones de euros
para todos los accionistas-,
tras los sélidos resultados ob-
tenidos en 2025.

Naturgy obtuvo un benefi-
cio neto récord de 2.023 mi-
llones de euros en 2025, lo
que representa un incremen-
to del 6,4% con respecto a sus
ganancias de 1.901 millones
de euros en 2024, segin infor-
mo ayer la companiia.

Supera asi por primera vez
en su historia los 2.000 millo-
nes de euros de ganancias, un
liston que se habia marcado
como objetivo dentro de su
hojaderuta.

El resultado bruto de ex-
plotacion (ebitda) de la pri-
mera gasista y tercera eléctri-
cade Espana ascendid a 5.334
millones de euros, practica-
mente en linea con los niveles
récord de 5.365 millones de
euros de 2024.

Las ventas netas del grupo
totalizaron 19.455 millones de
euros en 2025, lo que repre-
senta un aumento del 1% res-
pecto a 2024, debido, princi-
palmente, a unos precios mas
altos del gas y la electricidad,
asi como una mayor produc-
cion de los ciclos combinados
en Espafia, que contribuye-
ron a las actividades liberali-
zadas, junto con un aumento
de la remuneracion regulato-
ria en el negocio de distribu-
cion eléctrica en Espanay ac-
tualizaciones de tarifa en
América Latina.

Modo reforzado

Los ciclos combinados de gas
funcionaron mas porque el
sistema eléctrico en Espafa
estd en estos momentos en
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Francisco Reynés, ayer en la sede de Naturgy en Madrid.

APOR 1,8 EUROS

@® Naturgy ha alcanzado
1,77 euros de dividendo
con cargo al ejercicio 2025.
Es mas que los 1,7 euros
que preveia.

® Con cargo al actual
ejercicio de 2026, se ha
marcado como meta alcanzar
los 1,8 euros por titulo de
retribucion al inversor.

@ Para este ario, Naturgy se
ha fijado como meta superar
los 1.900 millones de euros
de beneficio neto, algo
menos que este afo.

modo reforzado, es decir, con
mas centrales eléctricas en
activo para evitar apagones
como el que ocurri6 en abril
del pasado afio.

“Entorno desafiante”
Todos estos efectos positivos
se vieron parcialmente com-
pensados por el impacto ne-
gativo de los tipos de cambio
durante el afo.

La energética presidida por
Francisco Reynés destacod
que en 2025 alcanzo sus pre-

visiones “a pesar del desafian-
te entorno experimentado
durante el afo, con los resul-
tados reforzando la consis-
tente trayectoria de cumpli-
miento”.

A este respecto, sefiald que
alo largo del pasado ejercicio
los precios del gas y la electri-
cidad se mantuvieron en pro-
medio por encima de 2024,
impulsados por las tensiones
geopoliticas persistentes y la
incertidumbre macroeconé-
mica. Estos factores contribu-
yeron a un desacoplamiento
entre los indices de precios
del gasy del petrdleo, con pre-
cios del petréleo en 2025 en
promedio por debajo de
2024.

Previsiones

Para 2026, la energética prevé
superar tanto un ebitda de
5.300 millones de euros como
un beneficio neto de 1.900 mi-
llones de euros, acometer in-
versiones organicas de alre-
dedor de 2.100 millones de
euros y situar la deuda en al-
rededor de 13.500 millones de
euros. En cuanto al dividen-
do, la empresa prevé seguir
aumentandolo y es previsible
que este afo alcance los 1,8
euros por accion.




