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Opa hostil / Daniel Toledo

De la Gas Natural

catalana a la Naturgy
de la City: el fin de una
era y la hora de Reynes

La salida de CVC y GIP abre la veda a elevar
la inversién y a considerar operaciones, al tiempo
que quita el freno de mano a la cotizacion

acia un tiempo
inusualmente ca-
luroso y seco para
Londres aquella
manana del 28 de
junio de 2018. A tiro
de piedra de la City,
Francisco Reynés
y la plana mayor de Naturgy se hacian
fuertes para presentar el flamante plan
estratégico de la compania. De una fabrica
de gas en la Barceloneta a los rascacielos
que se agolpan a la vera de la catedral de
Saint Paul, reconstruida por sir Christo-
pher Wren tras el gran incendio de 1966.
Algo de metamorfosis también habia en
aquella convocatoria casi veraniega. Un
dia antes, la compania habia anunciado
un movimiento histérico: Gas Natural
desaparecia y nacia Naturgy. “;Por qué
no cambiar? En estos momentos necesi-
tamos un nombre que muestre la aspi-
racién internacional de la empresa, con
un nombre y un logo corto, que englobe
todas las patas y no solo el gas natural”,
explicaba Reynés. En aquella jornada, una
compania habitualmente focalizada en
el largo plazo y la estrategia industrial,
tiraba de chequera sin recato y anuncia-
ba un inaudito reparto de fondos entre
los accionistas: casi 9.000 millones en-
tre dividendos y recompras de acciones
en cinco anos. Una maquina de generar
caja. Todo el beneficio previsto. Algo ha-
bia cambiado. Para entenderlo, hay que
coger la maquina del tiempo y plantarse
dos anos atras.

Corria el mes de septiembre de 2016 y
el gigante Global Infrastructure Partners
(GIP) irrumpia en la entonces Gas Natural
Fenosa. Lo hacia mediante la compra a
Repsol y CriteriaCaixa de sendos por-
centajes del 10%, previo pago de 3.800
millones de euros. Dos anos después, un
vehiculo inversor formado por el fondo
CVC y la familia March se incorporaba a
la gasista, con la adquisiciéon del otro 20%
que aun atesoraba la petrolera que pre-
sidia —y aun preside— Antonio Brufau. El
movimiento cerraba una era, la del hist6-
rico pacto de estabilidad entre el imperio
Caixay la propia Repsol, que acaparaban
mas del 64% del capital de la compania y
disenaban la gobernanza. La necesidad de
apostar al verde, la incompatibilidad de
mantener una participacién en un rival

cuando la estrategia pasaba por entrar
en el mercado minorista de la electrici-
dad, la obligacién de reducir deuda y los
desencuentros personales marcaron una
decisién que dejo al holding de Isidro
Fainé como Unico garante de la gestién in-
dustrial de la compania. De paso, imponia
en el grupo una exigencia de rentabilidad
extrema. La salida esta semana de CVC,
tras la de GIP hace pocas fechas, cierra
el circulo una década después.

“Era vox populique esos dos accionis-
tas condicionaban la estructura y la politi-
ca de inversién. Quitarse ese corsé es una
buena noticia”, expone un analista que
sigue a la compania y que esgrime como
mejor prueba lareacciéon del mercado. En
este punto, hay consenso en el alivio que
supone acreditar un free float en torno al
45% para una compania que hace apenas
meses quedo fuera del Morgan Stanley
Capital International (MSCI), indice bur-
satil de referencia que agrupa a los 1.300
mayores conglomerados del mundo, pre-
cisamente por el estrangulamiento del
capital y la falta de liquidez de sus titulos.
También es motivo de celebracién el final
del denominado overhang, véase el lastre
que suponia sobre la accién la certeza de
que los fondos estaban de salida y que un
paquete salvaje de titulos iba a inundar
el mercado, con su impacto en el precio.
Larapidez de la colocacién, con el libro
sobresuscrito en pocos minutos, refrenda
la tesis de que el sector ve recorrido a un
valor que el pasado viernes cerraba cerca
de los 29 euros y que algunos bancos de
inversién sitian ya con un potencial de
32. A partir de aqui, toca hacer realidad
las prospecciones. “Es la hora del mana-
gement”, coinciden hasta tres fuentes
financieras proximas a la empresa.

El sentimiento de que hace falta me-
ter una marcha mas desde la gestién se
asienta en la paradoja de que, pese a que
Naturgy ha logrado acreditar trimestre
tras trimestre excelentes resultados,
los analistas han echado de menos una
narrativa clara sobre los objetivos y la
ejecucion de la empresa. En suma, un
renovado equity story superador tanto
del bloqueo dentro del consejo, durante
tanto tiempo victima de los objetivos
de rentabilidad de los fondos, como de
la falta de atractivo del gas. El contexto
ayuda. En el primer caso, fuentes proxi-

mas a la empresa aseguran que la salida
de CVC y GIP se suma a un momento
de mejores relaciones entre Criteria e
IFM, el fondo australiano que atesora
un 15,5% de la compania como segundo
accionista y con quien la convivencia
no ha sido siempre facil. “Todo el mun-
do estd mucho mas relajado”, aseguran
estas fuentes. La Caixa siempre vio con
desconfianza la inopinada entrada en el
accionariado del fondo de Jaime Siles,
alla por octubre de 2021, sentando las
bases de una relacién que por lo general
se ha movido al ritmo de una montana
rusa. Aunque la voluntad de IFM ha sido
siempre incrementar su participacién en
la casa, los precios actuales de la accién
no invitan a aventuras, lo que refuerza
la tesis de la pacificacién. Tampoco se
esperan movimientos inminentes por
parte de Alba, el vehiculo financiero de
los March, tras desligar su cuota de la
participacién de CVC. “Parecen estar
cémodos”, zanjan.

‘Back-up’ esencial

En lo que respecta al gas, la operacién
reforzada establecida por Red Eléctrica
tras el apagén y la necesidad de contar
de forma decidida con los ciclos combi-
nados no solo ha supuesto una inyeccién
econdmica significativa para Naturgy, con
reflejo en el balance, sino que refuerza
el caso de esa fuente de energia como
back-up esencial para garantizar el su-
ministro, lejos de su demonizacién en

El adios de los
fondos se suma
aun momento de
mejor relacion de
IFM y Criteria tras
la montanarusa
que ha marcado
su convivencia

El presidente de Naturgy, Francisco
Reynés. ErE

un sector polarizado desde la politica.
El conflicto de Iran, que ha apuntalado
subidas de los precios de la energia en
Espana, tampoco empeora el marco de
actuacién para las utilities tradicionales,
siempre que los costes permanezcan bajo
control. En esta linea, Bank of America
publicaba el pasado 5 de mayo un informe
que, aunque pasaba relativamente inad-
vertido, constata un futuro halagiiefio
parala compania y permite atisbar que,
en Naturgy, algo se estd moviendo.

Tras reunirse con la direccién de la
compania, a quien reconoce “uno de los
balances financieros mas saneados de
nuestro sector de analisis”, el banco de
inversion anticipa posibles vias de creci-
miento a explorar. Por ejemplo, detecta
que el gasto anual de 300 o0 350 millones
en redes de distribucién esta un 30%
por debajo de los niveles de 2005 y un
50% por debajo de sus competidores.
Luego hay margen. Si la regulacién y el
Gobierno lo permiten, como vislumbra
el sector, y ese gap inversor se estrecha,
podrian anadirse 335 millones de euros
al afo extras, lo que elevaria el ebitda en
70 millones de euros en 2027. Ademas,
enrenovables, destaca que los gestores
estan abiertos “tanto a la inversién orgéa-
nica (desarrollo propio) como inorgéanica
(compras/fusiones)”. En funcién de la
incorporacién de capacidad adicional,
el beneficio bruto de explotacién pue-
de estirarse en otros 240 millones de
euros. Y suma y sigue, en tanto hay pa-
lancas adicionales, como el biogéas, o la
propia adquisicién de nuevos activos o
acuerdos comerciales. La firma “pare-
ce estar participando activamente en
oportunidades de todos los tamanos”,
concluye el informe, anticipando cierta
efervescencia.

En el continente, algo mas de un si-
glo después de que Wren finiquitara su
whispering gallery, un emprendedor, el
francés Charles Lebon, hombre de ca-
racter fuerte, dicen que hasta violento
y desordenado, cumplia otro sueno. El
17 de mayo de 1841, el Ayuntamiento de
Barcelona le encomendaba el contrato
para poner en marcha el alumbrado pu-
blico de la ciudad. Meses después fun-
daba —junto a la familia Gil como socios
capitalistas— la Societat Catalana per a
I’Enllumenat per Gas, germen de lo que
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El primer ejecutivo de CVC en Espania,
Javier de Jaime. ErE

El presidente de la Fundacion La Caixa,
Isidro Fainé. ere

seriala Gas Natural que iba a convertirse,
andando el tiempo, en un pilar del esta-
blishment y hasta de laidentidad empre-
sarial catalana. La compania celebraba
su 175 aniversario en 2018 y lo hacia en
paralelo a la entrada de los fondos de
inversioén, al nuevo plan estratégicoy a
la lluvia de dividendos. Se abria un tiem-
po de rentabilidad extrema e inversién
contenida. Diez anos después y con un

nucleo accionarial menos cortoplacista,
tal vez sea hora de volver a los basicos 'y
quién sabe si de abrir nuevos frentes. En
las dependencias de Ifema, el dia que la
compania alumbraba el histérico cambio
de nombre, Reynés fue preguntado por la
decisién tomada meses antes y el cambio
de sede a Madrid tras el referéndum del
1 de octubre en Cataluna. “Nada es para
es siempre”, dijo.




