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IFMpresenta a la CNMV
la opa parcial deNaturgy
La gestora australiana de fondos inicia la tramitación legal

NACHO DOCE / REUTERS

Edificio de Naturgy en Barcelona

DOLORS ÁLVAREZ
Barcelona

La gestora australiana de fondos
de pensiones IFM solicitó ayer
formalmente a laCNMVla auto
rizaciónde laopaparcial sobreel
22,7% del capital de Naturgy. Es
unodelospasoslegalesparacon
seguir llevar a cabo la operación,
aunqueelmás importante,elvis
to bueno del Gobierno, no se ha
producido todavía.

El Consejo deMinistros tiene
hasta seis meses de plazo para
decidir sobre una opa que afecta
aunaempresadeunsectorestra
tégico, como es el energético, y
quehasidopresentadaporunin
versor extracomunitario. La au
torizaciónprevia sobre tomasde
participación superiores al 10%
esunamedidadeprotecciónque
se estableció al declararse el es
tadodealarmaparaevitareldes
embarcode inversoresnodesea
dos o fondos buitre en compa
ñías estratégicas para el país,
aprovechando la caída de las co
tizaciones enbolsa.
En la documentación presen

tada al regulador bursátil, IFM
ha aportado dos avales de BNP
Paribas que suman 5.060 millo
nes de euros para garantizar que
puede cubrir la totalidad de su
oferta. Se lanza sobre el 22,68%
del capital, a un precio de 23 eu

ros por acción (ayer cotizaban a
21,7), que se pagarán en efectivo.
Y está condicionada a que sea
aceptada por al menos un 17%
del capital. Con ese porcentaje,
IFM aspira a disponer de dos
puestos en el consejo de admi
nistración de Naturgy, como los
otros tres accionistasde referen
cia: Criteria –el holdingdeparti
cipadasdelgrupoLa Caixa–ylos
fondos de inversión GIP y Rioja
(controlados por CVC y la fami
liaMarch).

GIP y Rioja ya han anunciado
que no venderán, mientras que
Criteria, que controla un 24,8%
de lasacciones,mantienequees
perará a conocer los detalles del
folleto de la opa antes de tomar
unadecisión.

En cualquier caso, IFM sos
tiene que su oferta va dirigida a
los accionistas minoritarios y no
a Criteria, a la que promete ser
“un socio leal”, pese a las dudas
que suscita la posibilidad de que

los fondos hagan un frente co
múnydiluyanlacapacidaddein
fluencia del primer accionista.
De prosperar la operación de
IFM, los tres fondos sumarían
más del 60% del capital de Na
turgy, con loquepodríanmarcar
con holgura la hoja de ruta de la
sociedad.
Enuncomunicado, el vicepre

sidente de infraestructuras de
IFM y responsable de las inver
sionesenEspaña,JaimeSiles, in
sistió en que la sociedad “es pro
piedad de fondos de pensiones
australianos y gestiona los aho
rros de jubilación de 30millones
depersonas en todoelmundo”.
“Cumplimos nuestro propósi

to invirtiendo a largo plazo en
compañías de infraestructuras
de calidad, como Naturgy, cuya
dirección estratégica y posición
como empresa de gas y electrici
dad global y diversificada está
firmemente alineada con nues
trosprincipiosyobjetivosfunda
mentales de inversión”, remar
có. Insistió, además, en que “la
transacción es atractiva para los
accionistas” y también para Na
turgy “en su camino hacia la
transición energética”.
Credit Suisse, BNP Paribas y

Linklaters son los asesores de
IFM en esta transacción, mien
tras que el Banco Santander será
la entidad encargada de la inter
mediación y liquidación de la
oferta ennombredel ofertante.
IFM recordó ayer que el pre

cio ofrecido supone una prima
del 19,7% sobre la cotización de
laaccióndeNaturgyel25deene
ro, último día antes del anuncio
de la opa.Laprima llega al 22,7%
sobreel preciopromedioponde
rado en los últimos tres meses, y
al 28,9% si se tienen en cuenta
seismeses. “Elpreciode laoferta
se ajustará a la baja en el caso de
que Naturgy pague o declare
cualquier dividendo, distribu
ción, o remuneración similar a
sus accionistas antes de la liqui
dación de la oferta”, anunció la
compañía australiana.c

Dos avales del banco
francés BNPParibas
garantizan el pago
de los 5.060millones
que supone la oferta

Una cuestión que preo
cupa y mucho en este
momento es el impac

toqueelretrasoenlarecupera
cióneconómicapuede teneren
el sector bancario y la consi
guiente probabilidad de que la
crisis económica se convierta
en bancaria. Afortunadamen
te, en esta crisis la banca partía
demejores condiciones en tér
minosdesolvencia, conniveles
de capitalmuchomás elevados
para absorber potenciales pér
didas. Pero la intensidad de la
crisis es mucho mayor que la
del 2008 y los problemas para
elcontrolde lapandemiaretra
san la recuperación, lo que au
menta sobre todo el riesgo de
crédito y reduce la calidad de
los activos bancarios.
Hasta ahora, la tasademoro

sidad no ha aumentado y se si
túa en el 4,6% en el negocio de
labancaenEspaña.Peroesaci
fra hay que interpretarla con
mucha cautela por dos moti
vos: por las ayudas al sector
privado (ERTE, moratorias,
ayudas directas, avales públi
cos a la financiación bancaria,
etcétera) que disminuyen el
impacto de la crisis en la capa
cidaddepagode familias y em
presas; y por las medidas im
plementadas para amortiguar
el impacto de la crisis en los
bancos.Enesteúltimopaquete
hay medidas como permitir a
los bancos operar temporal
mente con niveles de capital
por debajo de los recomenda
dos, flexibilizar el tratamiento
de los préstamos avalados por
el sector público para así exigir
menos provisiones o “relajar”
la aplicación de la regulación
enmateria del reconocimiento
del deterioro en la calidad de
los activos evitando tener que
dotar excesivas provisiones,
entreotras.Enestecontexto, el
gran interroganteeshastadón
de aumentará la morosidad (y
por tanto la necesidad de pro
visionespordeteriorodelvalor
de los activos) una vez lleguen
a su fin todas esas medidas.
Hay muchas empresas que
hasta ahora han podido hacer
frente a sus compromisos con
los bancos gracias esas medi
das (como los ERTE o las mo
ratorias), pero si esas medidas
no se renuevan y se retrasa aún
más la recuperación, serán in
solventes, lo que hará que suba
con fuerza lamora bancaria.
Los supervisores, tanto el

BCEcomoel BancodeEspaña,
son muy conscientes de este
problema.Nohaymás que leer
el comunicado del 28 de enero
delBCEdondehacebalancede
los riesgos y vulnerabilidades
que detecta y que afectan a los
bancos. Entre los muchos ries
gos que merodean, el que ma
yorprobabilidaddeocurrencia
tiene y a la vez más impacto es
la desaceleración económica
prolongada y el aumento de la

morosidad. El impacto es ma
yor o menor en función de lo
vulnerable que seaunbanco, lo
que a su vez depende de facto
res internos (como las defi
ciencias en la gestión y cober
tura del riesgo, su rentabilidad
y eficiencia,) y externos (en
deudamiento del país, exceso
de capacidad del sector).
En este contexto en el que

aumentan los riesgos para la
estabilidad financiera, la baja
rentabilidad,queyaeraunpro
blema estructural antes de la
covid, es ahora aún mayor, no
solopor lasprovisionesqueha
brá que realizar cuando esas
ayudas lleguen a su fin y los
prestatarios no puedan pagar
sus préstamos, sino porque las
variables que explican la baja
rentabilidad van a intensificar
su presión, como la prolonga
ción del escenario de bajos ti
pos de interés o la creciente
competencia no bancaria.
¿Qué se puede hacer en este

escenario tan complicado para
evitar una crisis bancaria? Las
recetas del supervisor son fáci
les de enunciar, pero mucho
más difíciles de aplicar: mejo
rar la eficiencia (lo que exige
aligerarmásaún la reddeofici
nas y el empleo, y cada vez hay
menos margen de maniobra),
acelerar la digitalización (lo
que exige inversiones que son
costosas), mejorar la gestión
del riesgo, reforzar el capital

(¿cómo, si hay un problema de
baja rentabilidad?), etcétera.
Todas esas recetas son im

portantes, perodeben ser com
plementadas con la mejor va
cuna para evitar que la crisis
económica se convierta en
bancaria: seguir apoyandoa las
empresas viables, extendiendo
en el tiempo las ayudas imple
mentadas (como los ERTE o
los periodos de carencia y pla
zos en los préstamos avalados
por el ICO) y aprobando nue
vas medidas (como ayudas di
rectas que refuercen la solven
cia de las empresas). Si gracias
a esa extensión de las ayudas
evitamos la quiebra de empre
sasviables,ganaremostodos:el
sector público porque no ten
drá pérdidas por el aval conce
dido por el ICO; los bancos
porque no aumentará la moro
sidad, y la sociedad en su con
junto porque no destruiremos
másempleo.Eseapoyopúblico
renovado también beneficia a
la banca, y a cambio debe con
tribuir a apoyar a las empresas
refinanciado o restructurando
su deuda. La dificultad de fon
do es distinguir una empresa
viable de una no viable, algo
que es cada vezmásdifícil con
forme se alarga la crisis.c

¿Qué hacer para
evitar una crisis
bancaria? Las

recetas son fáciles
de enunciar, pero
difíciles de aplicar

Una vacuna contra
la crisis bancaria
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Plan estratégico demorado
]IFMhaformalizado laopa
ante laCNMValdíasiguien
tede lapresentaciónde los
resultadosdeNaturgyco
rrespondientesal2020y
despuésdequeelpresidente
ejecutivoanunciaraquese
demora lapresentacióndel
planestratégicoenesperade
vercómosedesarrollan los
acontecimientos.ElCapital
MarketsDay(elcontexto
dondedebepresentaráel

plan)“secelebraráasudebi
dotiempo”,dijoReynésa los
analistas. Aunqueelúltimo
planestratégicocomprendía
elperiodo20182022, la
compañíahaanunciado
reiteradamenteque lanzaría
unaactualizaciónparadar
certezamásalládel2022
tantosobre la focalizaciónde
las inversionescomosobre la
políticaderemuneraciónal
accionista.


