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necesitaría el voto de nueve 
consejeros. O visto al revés: 
para bloquear un asunto bas-
taría el voto en contra de cua-
tro.  

En el statu quo actual, nin-
gún gran accionista podría, 
por si solo, sacar adelante un 
punto aunque contara con el 
apoyo de todos los indepen-
dientes. Los tres grandes ac-
cionistas actuales tampoco 
podrían sacar un asunto ade-
lante aunque se aliaran entre 
sí y contaran con el respaldo 
del ejecutivo, si todos los inde-

pendientes dicen no.  
Pero sí pueden bloquear de-

cisiones de los otros. Esto es lo 
más relevante. Por ejemplo, 
ahora La Caixa con sus dos 
consejeros más Reynés, que 
originalmente procedía de esa 
entidad, y algún independien-
te, sumaría cuatro votos de 
bloqueo ante decisiones con-
certadas de CVC y GIP. Estos 
dos, a su vez, pueden blo-
quear, unidos, decisiones pro-
movidas por La Caixa.  Toda 
la aritmética se complica con 
IFM. Si se pasa a 13 miembros, 

la mayoría reforzada seguiría 
siendo 9, pero la mayoría de 
bloqueo pasaría de 4 a 5. La 
Caixa necesitaría alinear a 
más independientes para blo-
quear a CVC y GIP. Y éstos, 
que antes sólo necesitaban po-
nerse de acuerdo entre sí para 
taponar a La Caixa,  necesita-

rían contar con IFM.  

La junta, el gran miedo 
El blindaje del consejo es hoy 
por hoy la única muralla con-
tra el poder que, eventual-
mente, puedan ejercer CVC, 
GIP e IFM si se alían, porque 
en las juntas, donde rige ma-
yoría simple, sumarían 52%. 
El miedo es que ejerzan desde 
allí su poder para cambiar 
consejeros independientes y 
hacer un consejo a medida.   
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Miguel Ángel Patiño. Madrid 
La puja por el poder en Na-
turgy que va a desencadenar 
la entrada de IFM va a estar 
marcada por un sistema de 
contrapesos que la compañía 
tiene en su consejo: el juego  
de las mayorías reforzadas. 

Naturgy es la única empre-
sa dentro del Ibex con un con-
sejo blindado con ese sistema, 
para evitar el asalto al poder 
desde este órgano por parte de 
alguno de sus  accionistas o un 
grupo de ellos. El sistema se 
implantó en septiembre de 
2016, la tarde antes de dar en-
trada en el capital al fondo 
americano GIP, precisamente 
para proteger a Naturgy de las 
ambiciones de este fondo o de 
cualquier otro. 

Para un conjunto de asun-
tos, como la aprobación de los 
dividendos o la política de in-
versiones (ver información 
adjunta), las decisiones se tie-
nen que tomar por “más de 
dos tercios de los consejeros”. 
Así lo establece el artículo 7 
del reglamento del consejo. 

A partir de ahí, entra en jue-
go una compleja aritmética en 
la que cada consejero cuenta.   
Por eso, para incorporar a 
IFM al máximo órgano de ad-
ministración de la energética, 
después de que este fondo ha-
ya alcanzado un 10,83% del 
capital en su opa sobre la com-
pañía, los actuales accionistas 
van a tener que hilar muy fino. 
Todos se juegan mucho.  

La Caixa, primer accionista, 
tiene casi el 27%. GIP y CVC 
tienen cada uno algo más del 
20%. Ninguno tiene mayoría. 
Pero dependiendo de como 
articulan entre ellos y los otros 
consejeros el juego de las ma-
yorías reforzadas, ejercen  
más o menos poder dentro del 
consejo, y en consecuencia, 
sobre toda la empresa.  

Equilibrio estable 
Hasta ahora, ha habido un 
equilibrio estable. El consejo 
se compone de doce miem-
bros. Cinco de ellos son inde-
pendientes. Otro es ejecutivo: 
Francisco Reynés, presidente 
del grupo. Otros seis son do-
minicales, dos por cada gran 
accionista. Con doce miem-
bros, dos tercios del consejo 
son ocho consejeros. Como 
para aprobar un asunto se ne-
cesita el respaldo de “más de 
dos tercios”, en este caso se 

Naturgy tiene un blindaje único en 
el Ibex que impide asaltar su poder
JUEGO DE MAYORÍAS REFORZADAS/  La Caixa con Reynés y un independiente puede bloquear decisiones 
concertadas de CVC, GIP e IFM en el consejo, única muralla ahora ante el creciente poder de los fondos. 

Auren crea  
un área 
especializada 
en asesorar  
a ‘start up’
R. Arroyo. Madrid 
Auren refuerza su estructura 
de servicios con la puesta en 
marcha de una nueva área de 
negocio especializada en el 
asesoramiento a start up y al 
ecosistema emprendedor. 

Esta división pondrá a dis-
posición de sus clientes una 
gama de servicios que inclui-
rán desde la búsqueda de fi-
nanciación privada a la ges-
tión de fuentes alternativas de 
financiación. Además, ofrece-
rá asesoramiento en las fases 
iniciales de las compañías, así 
como en el diseño de planes y 
modelos de negocio, y apoyo 
en el proceso de internaciona-
lización. 

Auren Startups 360, que es 
como se denominará esta 
nueva línea de negocio, estará  
liderada por Fernando Jimé-
nez, socio de la firma. 

Dentro de la nueva área de 
Auren se organizarán, tam-
bién, talleres de formación y 
foros para conectar a empre-
sas e inversores, explican des-
de la compañía.  

Para la puesta en marcha 
de este área, Auren se apoyará 
en la transversalidad de su es-
tructura, que abarca desde 
consultoría hasta el asesora-
miento legal y fiscal, pasando 
por la auditoría o las operacio-
nes corporativas. 

Generación de valor 
El presidente de la compañía, 
Mario Alonso, explica que la 
creación de Auren Startups 
360 persigue contribuir al 
crecimiento y a la generación 
de valor de los sectores más 
innovadores de la economía. 

Fernando Jiménez –res-
ponsable del área– subraya, 
por su parte, que las necesida-
des de las start up van evolu-
cionando de manera paralela 
a las fases del proyecto. “Es vi-
tal que cuenten con equipos 
de asesoramiento multidisci-
plinares, características y va-
lores que definen la acción de 
Auren”, apostilla. 

La firma de servicios profe-
sionales cerró el pasado ejer-
cicio fiscal con una factura-
ción de 63,6 millones de eu-
ros. Auren cuenta en España 
con una plantilla formada por 
950 empleados repartidos en 
sus 15 oficinas el país. A nivel 
global, la compañía emplea a 
2.000 profesionales y dispone 
de 36 oficinas permanentes 
en el extranjero, además de 
dar cobertura global en más 
de 70 países.
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El sistema de mayoría 
reforzada de dos ter-
cios del consejo en 
Naturgy se implantó 
la tarde antes de que 
el fondo GIP entrara 
en el capital, en sep-
tiembre de 2016. Fue 
una medida preventi-
va ante posibles 
ambiciones de GIP o 
cualquier otro fondo.

DESDE GIP

Naturgy es la única 
empresa del Ibex con 
sistema de mayoría 
reforzada de dos 
tercios en su consejo

Si el sistema de 
mayoría reforzada se 
rompe, CVC, GIP e 
IFM tendrán todo el 
poder en las juntas

M. Á. Patiño. Madrid 
El reglamento del consejo 
de Naturgy define todos los 
asuntos que tienen que ser  
aprobados por mayoría re-
forzada. Son nueve: “La ad-
quisición o enajenación de 
activos por más de 500 mi-
llones”; “el presupuesto 
anual y plan estratégico”; 
“la política de dividendos”; 
“los contratos de financia-
ción o refinanciación por  
más de 500 millones”; “los 
contratos de más de 500 
millones en aprovisiona-

miento de gas y de 200 mi-
llones en el caso de otros 
contratos”; “las modifica-
ciones contables o fiscales 
de la sociedad”; “la refor-
mulación de las cuentas 
anuales”; “la realización de 
inversiones no previstas 
por importe superior a 200 
millones”; la propia “modi-
ficación de la mayoría re-
forzada”. En una nota de 
Naturgy a la CNMV el pa-
sado 30 de septiembre, en 
respuesta a IFM sobre su 
intención de reducir divi-

dendo incluso a cero si lle-
gaba a entrar en el capital y 
en el consejo, Naturgy re-
cordó que “el consejo apro-
bó,  por  unanimidad,  en  el  
mes  de julio  un  plan  estra-
tégico  para  los  próximos  5  
años  en  donde  se incluye  
una  política  de  dividen-
dos”, y que “cualquier  
cambio  requiere  de  una 
mayoría  reforzada  del  
consejo”. Ha sido el primer 
roce, y eso que IFM aun no 
ha entrado en el consejo de 
administración. 

Primer roce con IFM, 
dividendo y plan estratégico


