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EXPANSION EN EL FORO ECONOMICO MUNDIAL DE DAVOS 2026

Reynés: “El contexto geopolitico obliga
a ser prudentes y a adaptarse dia a dia”

ENTREVISTA FRANCISCO REYNES Presidente de Naturgy/ |_a descarbonizacion debe hacerse de forma
ordenada para no poner enriesgo la seguridad de suministro energético’, explica Reynés a EXPANSION.

Miguel A. Patifio.

Env.Esp. Davos (Suiza)
Francisco Reynés (Mallorca,
1963) siempre transmite cal-
ma, paciencia y perseveran-
cia. “Sin ponerse nervioso, se
piensa mejor”, suele decir. Y
mas ahora, en un mundo que
cambia cada minuto. Asi lo
explica el presidente de Na-
turgy en una entrevista en ex-
clusiva con EXPANSION en
el Foro Econémico Mundial,
en la localidad suiza de Da-
vos, al que el directivo lleva
asistiendo de forma consecu-
tivadesde hace afios.

- ¢Qué temas son los que
mas preocupan este afio a
los lideres empresariales y
politicos con los que esta
manteniendo encuentros?

La agenda de Davos refle-

ja las preocupaciones de un
mundo en transformacion
en el que la incertidumbre
geopolitica, la falta de previ-
sibilidad de escenarios y los
riesgos asociados estan muy
presentes en cada conversa-
cion o panel. Este foro facili-
ta que las empresas se impli-
quen activamente, trabajan-
do junto a las instituciones
que fijan las politicas.
- ¢Qué rol deben jugar las
empresas? En especial ener-
géticas como Naturgy, ter-
cera mayor eléctrica en Es-
pafiay primera gasista.

Tenemos una responsabi-
lidad que va mas alla de los
objetivos econdmicos. Debe-
mos ser motores de desarro-
llo, generadores de empleo
de calidad y agentes de esta-
bilidad social. Para lograrlo,
ahora mds que nunca, la
complejidad del entorno
geopolitico y econémico
obliga a tener una vision, ser
prudentes y a adaptarse diaa
dia.

- ¢Cuadl es su mensaje a los
politicos y a los inversores?

Creo que en el tltimo afio
se ha puesto en evidencia la
importancia de la seguridad
energética. Hablar de ener-
gia es hablar de descarboni-
zacion y de competitividad,
por supuesto, pero hoy es es-
pecialmente relevante ha-
cerlo de seguridad de sumi-
nistro.

Es un momento por tanto
para reequilibrar o recalibrar
el trilema energético para,
manteniendo los mismos ob-

Francisco Reynés, presidente de Naturgy, tras la entrevista con EXPANSION.

kékcs urgente desplegar
el mecanismo de control
de tension eléctrica

en Espafia para evitar
nuevos apagones”

jetivos, no desaprovechar las
oportunidades.

- ¢Qué problemas concretos
afrontan las energéticas
ahora en Esparia?

Necesitamos visibilidad re-
gulatoria a largo plazo para
acometer las inversiones ne-
cesarias. En Naturgy aposta-
mos por la descarbonizacion,
pero siempre compatible con
los intereses de la sociedad, de
los accionistas y la competiti-
vidad industrial.

- ¢Dénde quedanlasrenova-
bles en el nuevo paradigma
energético?

Actualmente estamos vien-
do como se ralentiza el ritmo
inversor en renovables si lo
comparamos con ejercicios
pasados, y ello alerta sobre si
se llegara ala potencia instala-
da que se habia previsto hace
unos afos. La rentabilidad de
invertir hoy es menos atracti-
va y también vemos como el

k& & Extender Aimaraz
hasta 2030 permitiria
actualizar el Pniec

y adaptarloala nueva
realidad energética”

ritmo de obtencién de permi-
sos para poner en funciona-
miento nuevas instalaciones
vamas despacio.

- ¢Ylas nucleares, enlas que
Naturgy, aunque minorita-
riamente, también esta pre-
sente?

Elnivel de irrupcion de sis-
temas de almacenamiento,
baterias y bombeo puede te-
ner un decalaje desde el pun-
to de vista de los permisos y
de la escalabilidad de la tec-
nologia.

Por ello, la tecnologia nu-
clear puede jugar un rol cla-
ve. Por ejemplo, extender la
central nuclear de Almaraz
hasta el afio 2030 daria
tiempo a actualizar el Pniec
[Plan Integrado de Energiay
Clima, la hoja de ruta ener-
gética planteada por el Go-
bierno] y adaptarlo al nuevo
ritmo de nuestra realidad
energética.

ks Esparfia quiere
cubrir toda lademanda
de electricidad, la
regulacion debe permitir
invertir mas en redes”

- El afio pasado, en este mis-
mo Foro Econémico Mun-
dial, usted aludia al potencial
de Espafia para liderar la
transicion ecoldgica en Eu-
ropa e insistia en que debe-
riamos aprovecharlo. ;Cree
que se esta haciendo lo sufi-
ciente?

Espafa tiene un gran po-
tencial y una ocasion tnica
para liderar la transicion
energética gracias a su po-
tencial renovable y su posi-
cion estratégica, pero siem-
pre preservando la seguri-
dad de suministro, la compe-
titividad de las empresas y
sin desaprovechar oportuni-
dades.

— ¢Cuales son esas oportuni-
dades que se pueden per-
der?

Si Esparia quiere cubrir to-
dalademanda de electricidad
que se esta solicitando, indus-
trial o de centros de datos, la

k& Espafia deberia
aprovechar su enorme
potencial en gas verde
facilitando su regulacion
y los permisos”

regulacion debe permitir in-
vertir mas en redes, tanto de
transporte como de distribu-
cion. Sin olvidar nunca el pa-
pel estratégico del gas, espe-
cialmente en procesos indus-
triales no electrificables y co-
mo respaldo en seguridad de
suministro. Y, ademas, apos-
tar decididamente por el bio-
metano.

- Precisamente, el gas, y las
centrales eléctricas que fun-
cionan con gas, han demos-
trado ser claves para recu-
perarse del apagon de hace
un afio en Espaia y apunta-
lar el sistema. ;Qué mas se
deberia hacer para evitar
apagones?

Para evitar nuevos apago-
nes como el que ocurrié en
abril, es urgente desplegar el
mecanismo de control de ten-
si6n en todas las centrales de
generacion de cualquier tec-
nologia.

“El hidrégeno no
lo debe pagar el
usuario del gas”

Francisco Reynés, por
principio, esta abierto a
cualquier nueva tecnologia
o fuente energética, pero
siempre valorando pros y
contras.Unadeellas es el
hidrégeno, del que tanto
se habla. “El hidrégeno
verde tiene un gran
potencial, pero atin
enfrenta retos
tecnoldgicosy
regulatorios’; dice. El
problema es que “en
Espafia hemos aspirado
al hidrégeno verde como
episodio final, pero esto
nos ha hecho perder de
vista que hay tramos
intermedios, como el
biometano, que nos
pueden ayudar a
descarbonizarnosy a
aumentar la seguridad

de suministro’. Y afiade:
“Se ha perdido de vista

el hecho de que el
despliegue de redes para
hacer del hidrégeno una
realidad va a requerir de
importantes inversiones
y me preocupa el hecho
de que puedan acabar
pagéndolas los clientes
de gas’. Reynés no lo
menciona expresamente,
pero en estos momentos,
las infraestructuras de
hidrégeno las esta
desplegando Enagas, en
gran parte con sus
recursos, que se nutren
de los peajes que pagan
los usuarios de gas.

“El despliegue de las
infraestructuras del
hidrégeno lo debe pagar el
usuario del hidrégeno y no
el del gas”. De la misma
forma que se hizo en el
pasado con el despliegue
del gas natural, “las
infraestructuras del
hidrégeno deberian
contar con un mecanismo
propio parala
financiacion, tal como ha
hecho Alemania, por
ejemplo’. Espafiano ha
decidido atin el modelo de
financiacion del
hidrégeno, que “no
deberia recaer en los
consumidores de gas,
porque erosionaria la
competitividad de las
empresas que usan gas en
SUS procesos y
aumentaria la factura de
los hogares’.
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Francisco Reynés ha vuelto a asistir este afio al World Economic Forum de Davos.

“Amas liquidez en
Bolsa, mas libertad para
todos los accionistas”

Miguel A. Patifio.

Env.Esp. Davos (Suiza)

Uno de los éxitos de Naturgy
en los tltimos meses ha sido
la compra de acciones pro-
pias (auto-opa) para su pos-
terior colocacién en el mer-
cado. El objetivo final de esta
operacion era aumentar el
free-float de la compaiiia. Es
decir, las acciones que coti-
zan libremente en Bolsa.
Mas alla de otros asuntos
operativos del dia a dia en el
negocio energético de la
empresa, para Francisco
Reynés, presidente del gru-
po desde 2018, era urgente y
crucial resolver ese desafio
financiero.

- El pasado afio realizé con
éxito una auto-opa para
reequilibrar el ‘free-float’
del grupo. ;Qué valoracién
hace de esta operacién?
:Qué consecuencias ha te-
nido paralos inversores?

Siempre hemos tenido cla-

ro que a mas liquidez en Bol-
samas libertad para todos los
accionistas. Lo relevante de
nuestra opa es que se ha
puesto de manifiesto que las
acciones de Naturgy son
atractivas y liquidas. Eso per-
mite mayor fluidez de entra-
daysalida alosinversores.
— A raiz de la auto-opa, de
hecho, se produjeron otros
movimientos, como la ven-
ta de GIP (ahora en manos
de BlackRock), de parte de
su paquete accionarial.

Si. Como se ha demostra-
do, toda la evolucién de los
ultimos ocho o diez meses ha
llevado a aumentar el free-

“La accion tiene
ahora menos
volatilidad”

Desde las colocaciones de
acciones realizadas el afio
pasado tras la auto-opa, la
liquidez de la accion de
Naturgy ha
experimentado una
mejora muy significativa
en el parqué, seguin explica
Reynés. “En términos
agregados, el volumen de
titulos negociados en
todas las plataformas de
‘trading’ de Europa se ha
multiplicado por mas de
tres, consolidando un salto
estructural enla
profundidad y eficiencia
del valor en los mercados’.
Financieramente esto
supone una mayor
regularidad enel
intercambio diario de
titulos, lo que facilita la
entraday salida de
inversores y “reduce la
volatilidad asociada a
operaciones relevantes’.

float, que erauno de nuestros
principales compromisos.

El aumento de liquidez
que se produjo con la au-
to-opa es el que ha permi-
tido, por ejemplo, que
BlackRock llevase a cabo una
venta parcial de sus acciones
acorde con su perfil de inver-
sion.

La auto-opa, sumada al
movimiento de GIP, ha au-

mentado la liquidez, que
ahora se sitia en el 23,6%.
Solo laventa de GIP ha mejo-
rado la liquidez en cinco
puntos porcentuales y eso
supone implicitamente me-
joras para el conjunto de los
accionistas, al aumentar la
ponderacion de Naturgy en
los principales indices bursa-
tiles.

- Uno de esos indices es el
MSCI. Volvieron aincorpo-
rarse a comienzos de no-
viembre tras casi dos afios
fuera por escaso ‘free-float’.
¢Qué ha supuesto para la
empresa?

Afiade atractivo para los
inversores, como lo demues-
tra el incremento en el volu-
men de transacciones bursa-
tiles producido desde enton-
ces.

- ¢Como lo esta reflejando
el precio delaaccion?

Naturgy sigue cotizando
por debajo de las ratios me-
dias del sector, pese a que sus
resultados cumplen con las
expectativas del mercado.

El sector energético euro-
peo cotiza a un multiplo de
ebitda superior a nueve ve-
cesy Naturgy esta por debajo
de ocho. Y con un PER del
sector de 17 veces, Naturgy
esta por debajo de 13.

Es decir, todavia tenemos
recorrido en el precio de la
accion. El mercado tampoco
acaba de valorar el atractivo
del dividendo de Naturgy,
que se sitia en un yield [ren-
tabilidad del dividendo] de
un 7%, cuando el sector esta
por debajo del 5%.

“Una empresa como
Naturgy valora un

accionariado estable

Miguel A. Patifio.

Env. Esp. Davos (Suiza)

Para Francisco Reynés, presi-
dente de Naturgy, hay com-
promisos, como el dividendo,
que son esenciales, igual que
su voluntad de mantener la
apuesta inversora para afron-
tar con éxito la transicion eco-
légica. Los dos van unidos y
no deberian entenderse el
uno sin el otro.

- A raiz de la auto-opa, se ha
reordenado parcialmente el
capital. ;Como ha quedado
exactamente afecha de hoy?

Tras la auto-opa, la poste-

rior colocacion de una parte
de la autocartera y la siguien-
te colocacion de parte de las
acciones que tenia GIP, el re-
fuerzo de Criteria en el accio-
nariado, y la reordenacién
del pacto entre CVC y Alba,
la estructura del accionaria-
do es la siguiente: Criteria, el
hélding empresarial de Fun-
dacion La Caixa, tiene ligera-
mente algo mas del 26%.
IFM tiene el 15,2%. CVC tie-
ne el 13,8%. BlackRock-GIP
controla el 11,4%. Corpora-
cion Financiera Alba tiene li-
geramente algo mas del 5%.
Sonatrach sigue en el capital,
con un 4,1%. Ademas hay un
0,9% de autocartera. El resto,
es decir, el 23,6%, es en la ac-
tualidad free-float y cotiza li-
bremente.
- ¢Qué supone para una
energética como Naturgy,
con inversiones masivas que
tienen plazos muy largos de
maduracion, el actual accio-
nariado?

Una empresa como Na-

turgy, que debe seguir afron-
tando la transicion energéti-
ca, lo que requiere un com-
promiso inversor relevante,
valora una estructura accio-
narial estable comprometida
con el largo plazo. La trans-
formacion energética requie-
re de importantes inversio-
nesy plazos de maduraciony
amortizacion largos.
—Enel caso de Fundacién La
Caixa, que lleva mas de 30
afios en Naturgy, eso es ob-
vio. ;/También para otros ac-
cionistas, como el fondo aus-
traliano IFM, que se postu-
lan como inversores a largo
plazo?

IFM invierte desde un fon-
do abierto, es decir, que no ne-
cesita desinvertir en una fe-
cha concreta.
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Annual Meeting
Davos 2026

Francisco Reynés preside Naturgy desde 2018.

k& Adaptaremos

la composicion del
CONsejo y sus comisiones
alanuevarealidad
accionarial”

k& Naturgy abordara
estos cambios enla
préxima junta ordinaria,
que habitualmente se
celebra en marzo”

— ¢Ajustaran la composicion
del consejo a la nueva reali-
dad accionarial?

Naturgy abordara estos

cambios en la proxima junta
ordinaria, que habitualmente
se celebraen marzo.
- ¢Como se compagina el es-
fuerzo inversor que requie-
re una energética como Na-
turgy con una politica gene-
rosade dividendos?

Hay que conjugarlo todo.
El esfuerzo inversor no quita
que estemos comprometidos
también con una politica de
dividendos. Las expectativas
de los accionistas deben ser
compatibles con una politica
razonable de dividendos. Y

también con una politica
prudente de endeudamiento
con el objetivo de mantener
el rating.

- Este afio estaran en el equi-
noccio de su plan estratégi-
co. ;Se mantiene?

Si. El actual plan estratégi-
€0 2025-2027 tiene tres bases
muy solidas: crecimiento in-
dustrial, inversion en descar-
bonizacion y seguridad de su-
ministro, y dividendo estable
ycreciente.

En la parte industrial, aspi-
ramos a ganar cuota de mer-
cado y reforzar nuestro posi-
cionamiento como empresa
estratégica para garantizar el
suministro.

En inversion, nuestra vi-
sion es seguir apostando por
la descarbonizacion, pero no
hacerlo contra los intereses
delos accionistas.

En dividendo, ofrecemos
una rentabilidad creciente,
solida y muy atractiva en
comparacién con otras em-
presas del sector. Por otra
parte, no hay que olvidar que
apostamos por Espafia y no
descuidamos el resto de terri-
torios donde estamos.



