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Francisco Reynés, en la presentacion anual de resultados el 18 de febrero. pasLo MONGE

CVCliquida su13,8% de Naturgy,
valorado en 4.000 millones

El fondo anuncia una
colocacion acelerada
tras ocho afios en

el capital a través

de Goldman Sachs

CARMEN MONFORTE
Madrid

Tras la salida de GIP (BlackRock)
del accionariado de Naturgy el
pasado marzo, ahora le toca el
turno al fondo britdnico CVC.
Segun un hecho relevante re-
mitido ayer por la energética a
la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), Gold-
man Sachs Bank Europe “esta
llevando a cabo” una colocacién
privada acelerada de 107.470.037
acciones ordinarias de Naturgy
EnergyGroup, representativas
del 11,08% de su capital social,
por cuenta del accionista Rioja
Acquisition, del fondo CVC.

Esta participacion esté valo-
rada en unos 4.000 millones de
euros. La accién de Naturgy se
ha revalorizado de forma sustan-
cial en los ultimos meses, tras la
salida del fondo estadounidense,
hasta situarse ayer en 29,94 eu-
ros, tras subir en la jornada un
0,74%. Distintos analistas consul-
tados no preveian un descuento
superior al 5%.

La operacién, dirigida a in-
versores institucionales, “co-
menzard de forma inmediata y
se prevé que concluya en un pla-
zo no superior a un dia”, indica el
comunicado. Una vez completa-
do el proceso, que probablemen-
te se anuncie antes de la apertu-
ra del mercado hoy, se conoce-

ran los términos definitivos de
la colocacion, incluido el precio
final de venta.

Al mismo tiempo, el vende-
dor ha acordado liquidar opera-
ciones con derivados preexisten-
tes con Goldman Sachs Bank Eu-
rope, en calidad de contraparte
de cobertura, lo que conllevara
la disposicion de otro 2,72% del
capital del grupo que preside
Francisco Reynés. Tras la finali-
zacién de la colocacion y de esta
operacion de derivados, que se
liquidaran de forma simultdnea,
Rioja habra vendido la totalidad
de su participacion del 13,80% en
la sociedad.

Condiciones

Para la ejecucion de la opera-
cion, el vendedor y la entidad
colocadora han suscrito un con-
trato de colocacién que incor-
pora las condiciones suspensi-
vas habituales en este tipo de
transacciones. Por tltimo, se ha
hecho publico que Naturgy no
recibird ningun tipo de ingreso
derivado de esta colocacién de
acciones.

Distintos informes de analis-
tas venian fijando un precio po-

Laacciéondelafirma
se harevalorizado
de forma sustancial
enlos ultimos meses

Ayer cerrolajornada
en 29,94 euros,

tras anotarse

un 0,74% en la sesion

tencial para Naturgy superior a
32 euros por accién. Un pronds-
tico basado en algunos hechos
como las ventajas para la com-
pafiia de la operacion reforzada
del sistema que aplica Red Eléc-
trica por el apagén de abril de
2025, que estd beneficiando so-
bremanera al parque de ciclos
combinados de gas del grupo o
la propuesta de las circulares de
gas que tramita para el préximo
periodo regulatorio la Comi-
sién Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC), que ha
resultado mejor de lo esperado.

Pero la revalorizaciéon de los
titulos se explica, esencialmen-
te, por la salida de unos fondos
anquilosados en el capital (la de
BlackRock y la més que previ-
sible de CVC), que hace intuir
una politica de inversiones me-
nos conservadora de la que ve-
nia aplicando la energética por
presion de estos accionistas.

Un accionariado “raro” (tres
fondos y Criteria se repartian
hasta hace un afio mas del 80%
del capital) que ahora cambia,
pues, a mayor free float mayor
liquidez y mayor valor de la
accion, sefialan fuentes del sec-
tor. De hecho, de un free float del
18,5% a principios del afio pasa-
do, tras la salida de CVC, este
quedara en 47,3%.

A principios de marzo,
BlackRock, la mayor gestora de
fondos de inversién del mundo,
abandono el accionariado de Na-
turgy con la venta (también ace-
lerada) —a través del fondo esta-
dounidense GIP, el cual adquirié
en enero de 2024— del 11,4% que
le quedaba en el capital a un pre-
cio de 25,20 euros por accién.

A dicha operacién acudié el

primer accionista de la energéti-
ca, CriteriaCaixa, que compré un
2,5% adicional por un importe de
611 millones de euros, con lo que
el holding de La Caixa alcanzé el
28,5% del capital de la energéti-
ca. En diciembre de 2025, cuan-
do GIP-BlackRock vendié un
primer paquete del 7,1%, Crite-
ria adquiri6 un 2%, hasta el 26%
del capital. Entre esas dos opera-
ciones, el fondo se embolsé 4.591
millones de euros.

Desembarco

GIP habia desembarcado en 2016
en Naturgy, con la compra de un
20% a Criteria y Repsol (un 10%,
respectivamente) a un precio de
19 euros por accién y un impor-
te total de 3.803 millones de eu-
ros. Dos afios después, el fondo
CVC (en alianza con la espafiola
Alba Europe) adquirio6 otro 20%
dela energética al mismo precio,
en este caso a Repsol, que aban-
donaba asi el capital de la firma
tras 27 afos.

Los dos fondos llevaban va-
rios afios en disposicion de sa-
lir de la compaiiia energética,
que ahora inicia una nueva eta-
pa. Tras los movimientos del afio
pasado, CVC deshizo su alianza
con la espafiola Alba, con lo que
cada uno disponia libremente de
sus paquetes, del 13,8% y el 5%,
respectivamente.

Tras la salida de BlackRock,
se produjo una reordenacién del
consejo de administracion, al de-
jar el fondo americano sus tres
puestos dominicales. El capital
se queda ahora con dos accionis-
tas de peso: ademas de Criteria,
el fondo australiano IFM, con un
15,2%, que tiene tres consejeros.
Estos dos accionistas, cuyas re-
laciones no han resultado muy
fluidas, segun distintas fuentes,
se quedan solos al frente de la
compaiiia, con apenas otros dos
inversores minoritarios: la pro-
pia Alba y la energética estatal
argelina Sonatrach, con un 4%.
Se desconoce si, como hizo en el
caso de BlackRock, Criteria ha
decidido acudir a la colocacién
acelerada de CVC, pues, con un
28,5% del capital, cualquier ma-
niobra por encima del 30% la
coloca en el disparadero de una
opa por el 100%.

Si en marzo decidié pagar los
611 millones de euros por una
posicién que no variaba su po-
der en la compaiiia y que, segin
fuentes del mercado, “fue para
distanciarse mas de IFM”, accio-
nista al que se le ofreci6 un ter-
cer vocal sin que su paquete le
diera derecho al mismo.

El consejo de administracion
de Naturgy se ha llenado de va-
cantes: descontados los domi-
nicales de los fondos salientes,
de los 16 que lo componen, que-
dan los tres de Criteria e IFM,
respectivamente, tres indepen-
dientes y el puesto que ocupa el
propio Reynés. Este siempre re-
cordé que al holding catalan le
correspondian cuatro, pero que
no tenia intencion de reclamar-
lo, si bien, hay quien contabili-
zaba entre ellos al propio presi-
dente.




