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NATURGY, DEL PASADO AL FUTURO
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Naturgy se libera por primera vez
en 40 anos de pactos parasociales

LA CAIXA, REPSOL, GODIA, GIP, cVC, MARCH/ Con la salida de BlackRock-GIP desaparece el Ultimo vestigio
de un pacto que hunde sus raices en 1991. Desde entonces, Naturgy ha estado atada por 15 acuerdos.

Miguel A. Patifio. Madrid
Cuando el 27 de junio de
2018 se present6 la nueva
Naturgy muchos se alegra-
ron. Por fin se ponia un nom-
bre corto a Gas Natural Fe-
nosa, una marca tan larga que
era un suplicio pronunciarla
de seguido.

Otros, con memoria histo-
rica, pensaron en el enorme
lastre semantico, corporativo
y emocional que se dejaba
atras. Naturgy era una mira-
da al futuro. Para la nostalgia
quedaba la marca Gas Natu-
ral Fenosa, un vocablo tridi-
mensional fruto de la union
de Union Fenosa'y Gas Natu-
ral. Gas Natural, a su vez, era
la sintesis de la fusion de acti-
vos de Enagas, Gas Madrid y
Catalana de Gas. Y Catalana
de Gas era la abreviacion de
Catalana de Gas y Electrici-
dad, el origen de todo.

En total, una decena de de-
nominaciones distintas, cada
una envuelta en todo tipo de
convulsiones corporativas,
opas, escisiones, fusiones o
intentonas, para configurar
la primera gasista y la tercera
eléctrica espafiola.

Laberinto corporativo

El laberinto de los nombres
es minusculo en compara-
cion con el del accionariado
enun grupo que habatido ré-
cords en la Bolsa espafiola no
solo en cuanto a movimien-
tos corporativos; también en
cuanto a pactos parasociales.

Un total de 15 jalonan su his-
toria. Lasalida del fondo GIP,
ahora en manos de
BlackRock, marca un antes y
un después en ese repertorio
de pactos parasociales. Se po-
ne fin al mas antiguo de to-
dos, el que tenian original-
mente Repsol y La Caixa, sin
el cual no se podria entender
Naturgy.

Repsol-La Caixa, la clave

La historia oficial de los pac-
tos empieza en el afio 2000,
cuando los dos accionistas de
control sellan el primer
acuerdo por escrito para el
control conjunto de la enton-
ces Gas Natural. Ese primer
documento era, en realidad,
poner negro sobre blanco un
pacto que en la practica ya
existia casi una década antes,
cuando Repsol entr6 en el ac-
cionariado de la gasista. La
alianza estratégica Repsol-
La Caixa, con todos sus alti-
bajos, ha marcado gran parte

Una vez que GIP sale
de Naturgy, decae el
pacto parasocial que
tenia desde 2016
con CriteriaCaixa

El pacto de GIP con
Criteria era heredero
del que tenia

La Caixa con Repsol
desde el afio 2000

de la historia energética es-
paiiola. En Gas Natural ha si-
do determinante.

60% sin opa, otra clave
Ese pacto dio el control de
mas del 60% de la gasista a
los dos socios, eximidos de
lanzar una opa entonces por-
que la legislacion especifica
al respecto fue posterior.

En la primera década de
este siglo, al calor de larecon-
figuracion completa del ma-
pa energético en Espafia, el
grupo Gas Natural se vio en-
vuelto -muchas veces como
protagonista principal- en
sucesivos movimientos: in-
tento de fusion con Iberdro-
la, con su propio accionista
Repsol, opa de Iberdrola, opa
a Endesa. Hasta que final-
mente fructificauno de ellos:
la compra de Unién Fenosa.

La estabilidad accionarial,
amarrada por el pacto para-
social La Caixa-Repsol, sin
apenas modificaciones, llegd
hasta 2016, un afio en el que
todo cambio.

CriteriaCaixa —el holding
en el que por entonces el gru-
po La Caixa habia concentra-
do sus participaciones indus-
triales— y Repsol acuerdan
vender, cada uno, un 10% de
Gas Natural al fondo norte-
americano GIP. Se inicia asi
lasalida de Repsol de la gasis-
ta tras afios intentando, sin
éxito, una integracion mayor.
Supone la incorporacion, por
primera vez, de un nuevo so-

cio, aunque siempre con me-
didas preventivas. GIP se
subroga en el pacto paraso-
cial que La Caixa tenia con
Repsol, de manera que asu-
me “ciertos compromisos re-
lativos al gobierno corporati-
vo” de la compaiiia en cuanto
ala composicion del consejo.

Este nuevo acuerdo, de
septiembre de 2016, es el que
ahora decae automaticamen-
te una vez que el fondo GIP
—adquirido el pasado afio por
BlackRock- sale de Naturgy.

Entre 2016 y la fecha actual
se produjeron otra docena de
pactos, modificaciones o can-
celaciones de acuerdos. En-
tre ellos los de 2018, por parte
de CVC y la familia March
por un lado, y por parte de
Criteriay lafamilia Godia por
otro. CVC se incorpor6 a Na-
turgy afio y medio después
que GIP, en las mismas con-
diciones de precio y partici-
pacion, un 20%. Pero en lu-
gar de comprarlaaLa Caixay

La Caixa tuvo un
pacto parasocial
con la familia Godia
en la gasista que
duré apenas un aiio

A diferencia de GIP,
CVC no sellé un
pacto con La Caixa;
con March firmé uno,
ahora ya edulcorado

Repsol, a razon de un 10% a
cada uno, comproé el 20% que
le quedaba a Repsol, que de-
finitivamente dijo adios a la
gasista.

CVC, a diferencia de GIP,
declin sumarse al pacto de
La Caixa. En cambio, selld
uno con Corporacion Alba
(familia March), que asumio
un 5% de Naturgy dentro del
paquete adquirido por CVC.

Como reaccion, ese mismo
afo, La Caixa sell6 un pacto
con la familia Godia, adicio-
nal al de GIP. Entonces, la fa-
milia Godia controlaba un
5%. El pacto con los Godia,
igual que GIP ahora, muri6
cuando empezaron a salir de
Naturgy, un afio después, en
2019. Godia terminé de
deshacer posiciones en Na-
turgy en 2021, vendiendo en
la opa parcial de IFM.

Separacion de bienes

Entre tanto, el pacto CVC-
March ha sufrido dos modifi-
caciones. La ultima en di-
ciembre pasado. Técnica-
mente, sigue existiendo, y es
el tnico pacto parasocial aun
vigente. Pero en diciembre se
edulcord hasta dejarlo en un
acuerdo de separacion de
bienes mas que en un pacto
parasocial. CVC y March se-
pararon sus respectivas par-
ticipaciones en Naturgy (15%
y 5%) para que cada uno pue-
da vender por libre, si quiere.
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‘Free float,
de problema
arécord

El reciente aluvién de
cambios accionariales en
Naturgy, con el colofén, la
pasada semana, de la salida
de BlackRock-GIP.y la
nueva escalada de
CriteriaCaixa en el capital,
empez6 en realidad antes
del verano pasado, con la
auto-opa lanzada por la
propia empresa. Esta
operacién de comprade
acciones propias para luego
revenderlas en el mercado
tenia por objeto aumentar
el ‘free float’ del grupo, es
decir, las acciones que
cotizan libremente en
Bolsa. El ‘free float’ habia
ido cayendo de forma
acelerada desde 2016, con
la entrada de GIP primero,
CVC después e IFM mas
tarde. Lleg6 a situarse

en el 10%, lo que suponia
un serio problema para
Naturgy. Penalizaba la
cotizaciény arrastraba
otras consecuencias, como
laretirada de los indices
MSCI, lo que a su vez
lastraba aun mas al grupo
en Bolsa. La auto-opa,
pensada para aumentar el
‘free float’ un 10%, terminé
sirviendo de catalizador
para incrementarlo mucho
mas alla. Tras los
movimientos de
BlackRock-GIP y
CriteriaCaixa, se ha situado
enel 32,2%. Es unacifra
récord de la historia
reciente. No se veia desde
antes de que Naturgy
lanzara una opa sobre
Union Fenosa, en 2008.
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