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Naturgy se
reorganiza
con ¢l nuevo
‘shock’
energético
de fondo. La
salida de GIP
del capital y del
consejo vuelve
a poner el foco
en el delicado
equilibrio
entre los socios
del grupo

Por Carlos Ruano

1 consejo de adminis-

tracion de Naturgy

es un espacio sélido

y de paz”. Asi de con-

tundente era el men-
saje que el maximo ejecutivo de
la energética, Francisco Reynés,
trasladaba a los analistas intere-
sados por la estabilidad acciona-
rial de la empresa con ocasion de
la presentacién de resultados a
mediados de febrero. Solo unos
dias después, Global Infrastruc-
ture Partners (GIP), propiedad
de BlackRock, la mayor gestora de
fondos del mundo, vendia el 11,4%
que auin mantenia en el capital de
la compaiiia, abandonando tam-
bién su consejo.

La operacién reorganiza el
mapa accionarial de una de las
principales energéticas espafio-
las y vuelve a poner el foco en el
delicado equilibrio entre sus so-
cios. Y lo hace en un momento
de incertidumbre para el sector,
marcado por la volatilidad ener-
gética y las tensiones geopoliticas
en torno a Iran, que han devuel-
to el suministro de gas al centro
del tablero econémico mundial.

El adi6s de GIP culmina el pro-
ceso de salida iniciado a finales de
2025, cuando el fondo estadouni-
dense coloc6 un primer paquete
del 71% de la compaiia entre in-
versores institucionales. En am-
bas operaciones, el primer accio-
nista del grupo ha aprovechado
para reforzarse. Criteria acudi6 a
la colocacion de diciembre con la
compra de un 2% del capital y ha
vuelto a hacerlo ahora adquirien-
do otro 2,5% para elevar su parti-
cipacion hasta el 28,5%. La inver-
sién del holding catalan en ambos
movimientos ronda los 1.090 mi-
llones de euros.

“Cuando Criteria reorganizé su
plan estratégico, dejo claro que la
inversion en Naturgy era relevan-
tey estratégica”, explica una fuente
préxima al grupo financiero. “Las
compras recientes responden al

Un técnico
en el centro
de control
remoto que
Naturgy tiene
en Sagunto
(Valencia).
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El prin-
cipal
accionista,
Criteria,
holding in-
versor de
La Caixa,
se hare-
forzado en
el acciona-
riado
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En un mo-
mento de
transicion
en el mer-
cadodela
energia, la
empresase
beneficia
de sus
ciclos com-
binados

interés por reforzar nuestra po-
sicién y apoyar la gestiéon”. Fuen-
tes conocedoras de la operacion
explican que la apuesta de Crite-
ria fue comunicada a La Moncloa,
que la valordé positivamente “habi-
da cuenta del caracter estratégico
de la empresa para el pais”.

El interés del vehiculo inver-
sor de la Fundacién La Caixa no
es solo industrial. Uno de sus
principales objetivos es generar
dividendos para financiar su ac-
tividad social. Solo el afio pasado
ingreso6 1.200 millones de euros
de sus participadas, de los cua-
les 385 millones procedieron de
Naturgy. Con la participacién ac-
tual, el holding percibira cerca de
500 millones en 2026. La compa-
fiia gasista pagara 1,77 euros por
accion con cargo a 2025 y man-
tiene una politica de dividendo
minimo de 1,7 euros por titulo, lo
que a precios de la colocaciéon de
BlackRock implica una rentabili-
dad cercana al 7%.

Tras Criteria (28,5%), el segun-
do accionista es el fondo australia-
no IFM, con alrededor del 15%. Le
siguen el gigante del capital ries-
go CVC (13,8%), Corporacion Fi-
nanciera Alba, de la familia March
(5%), y el grupo argelino Sona-
trach (4%). La salida de BlackRock
refuerza el objetivo de aumentar
el capital flotante para mejorar la
liquidez bursatil y la presencia de
la compaiia en los grandes indi-
ces internacionales —presencia
que asegura flujos de fondos de
aquellos inversores que ligan sus
movimientos a la composicién de
los indices—. Sin embargo, algu-
nos analistas consideran que el
proceso de reorganizacion del ca-
pital podria no haber terminado.
Renta 4 sefiala que la operacion es
positiva porque “permite otorgar
ala cotizacién una mayor liquidez
y eliminar uno de los focos de pre-
sién vendedora”, aunque advierte
de que siguen siendo “cautos” por-
que no descartan que CVC “pue-
da hacer un movimiento similar al
que ha realizado GIP”.

A finales del afio pasado, CVC
y Corporacién Financiera Al-
ba modificaron parcialmente su
acuerdo de accionistas y separa-
ron sus participaciones, lo que les
permite vender sus titulos de for-
ma independiente, aunque man-
tengan por ahora representacion
conjunta en el consejo. E1 movi-
miento abre también un nuevo
capitulo en la gobernanza de la
compaiiia. GIP contaba con tres
representantes en el consejo de
administracién, cuyos asientos
quedan ahora vacantes. El 6rga-
no reflejaba hasta ahora el equi-
librio entre accionistas: Criteria
e IFM cuentan con tres conseje-
ros cada uno, mientras que CVC
y Corporacion Financiera Alba
comparten otros tres, a los que
se sumaban los tres representan-
tes de la filial de BlackRock.

Naturgy celebrara su junta
general de accionistas el proxi-
mo 24 de marzo. Antes, su con-
sejo debera reunirse para elevar
su propuesta de remodelacién del
consejo a los accionistas. Fuentes
préximas a la empresa aseguran

que las tres vacantes no necesa-
riamente han de ser cubiertas por
los accionistas significativos. Po-
drian ocuparlas independientes
o, incluso, amortizarse y reducir
el tamafio del directorio.
Naturgy llega a esta etapa de
cambios en el capital con resulta-
dos sélidos —en 2025 logré un be-
neficio récord de 2.203 millones de
euros— y una politica de remune-
racion al accionista especialmen-
te atractiva para inversores de lar-
go plazo. La compaiiia considera
que su principal reto inmediato no
es tanto operativo como bursatil.
“El principal desafio estratégico
de Naturgy es que el mercado re-
conozca en la cotizacién de su ac-
cién el trabajo realizado en los ul-
timos siete afios y los resultados ré-
cord conseguidos”, sefialan fuentes
préximas a la compaiiia.

Entorno volatil

En paralelo, la energética ha trata-
do de reforzar la previsibilidad de
sunegocio en un entorno energéti-
co especialmente volatil. En la con-
ferencia de resultados ante analis-
tas, el director de mercados ma-
yoristas, Jon Ganuza, explic6 que
para 2026 estin “completamente
cubiertos” ante eventuales subidas
de precios. “Nuestra exposicion to-
tal al gas en 2026 es insignificante”,
afiadié en relacién con su politica
de coberturas de riesgo.

Fuentes préximas ala empresa
subrayan que este enfoque no es
coyuntural. “En el plan estratégi-
co presentado en 2018 ya se avanzé
que una de las lineas de actuacién
iba a serla gestion de la volatilidad,
haciendo la compaiiia mas previsi-
ble”, explican. La consecuencia es
que la exposicion global a las mate-
rias primas energéticas se encuen-
tra actualmente cubierta.

La reorganizacion del capi-
tal coincide también con un mo-
mento de transicion en el sistema
energético europeo. El crecimien-
to acelerado de las renovables es-
td modificando el funcionamiento
del mercado eléctrico y devolvien-
do protagonismo a las tecnologias
capaces de garantizar el suminis-
tro cuando el viento o el sol no
acompafan. En ese contexto, Na-
turgy ha sefialado que la indus-
tria atraviesa un cambio estruc-
tural que aumenta el valor de la
generacion flexible. Fuentes del
sector subrayan que “desde 2021
los ciclos combinados han recu-
perado relevancia con el aumen-
to de la potencia fotovoltaica, por-
que son los que permiten aportar
flexibilidad al sistema y cubrir el
suministro cuando cae el sol”. Na-
turgy cuenta con la mayor flota de
ciclos combinados de Espafia, con
17 grupos de generacion.

En plena expansion de las re-
novables, el sistema eléctrico eu-
ropeo redescubre el valor de las
tecnologias capaces de garanti-
zar el suministro cuando la pro-
duccién renovable no es suficien-
te. Activos como los ciclos com-
binados y compaiiias integradas
como Naturgy vuelven asi al cen-
tro del equilibrio energético del
continente.




