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Endesa deberá abonar al ac-

tual consejero delegado, José 

Bogas, más de 30 millones 

de euros tras su cese, que se 

materializará en la próxima 

junta de accionistas a inales 

de este mes de abril. Según 

detalla el último informe de 

retribución de la cotizada 

depositado en la Comisión 

Nacional del Mercado de Va-

lores (CNMV), el principal 

desembolso corresponde a 

los más de 16 millones de eu-

ros brutos por la extinción 

laboral de su contrato de 

alto directivo. Tras el pago 

de IRPF y Seguridad Social, 

se queda en 8,013 millones 

de euros netos.

Además, el aún primer 

directivo de la eléctrica acu-

mula 15,18 millones de eu-

ros por el plan de pensiones 

correspondiente a toda su 

carrera en la empresa, en la 

que trabaja desde hace casi 

medio siglo. Fue director ge-

neral hace 20 años y conseje-

ro delegado desde 2014, hace 

doce años. A sus 71 años, el 

informe de retribuciones 

explica que “para el conse-

jero delegado, en base a los 

acuerdos previos a su condi-

ción de consejero ejecutivo, 

la sociedad ha mantenido el 

compromiso de prestación 

deinida que consiste en el 

cobro de una renta vitalicia 

constante cuando se jubile 

de manera efectiva”. Es decir, 

que esos más de 15 millones 

los cobrarán él o sus causa-

habientes en caso de falleci-

miento a razón de algo más 

de un millón al año.

Se trata de condiciones 

que se pactaron en los años 

noventa, y que se vieron re-

frendadas para el ejecutivo 

una vez que Enel se hizo con 

el control de Endesa en la 

primera década de los 2000. 

Bogas no abandonará Ende-

sa en la próxima junta de ac-

cionistas, sino que pasará a 

ser consejero externo de la 

misma, por lo que seguirá 

vinculado a la misma.

Por ahora, la empresa 

propiedad de la italiana Enel 

no ha desvelado  quién será 

su sustituto, pero en el mer-

cado ha trascendido que el 

elegido será Gianni Vittorio 

Armani, actual consejero do-

minical de la irma española 

y alto ejecutivo en Enel, don-

de es desde 2023 director de 

redes e innovación.

La ilial de Enel asumirá el abono de la indemnización por el in de su mandato 
de alto directivo más los derechos acumulados en su sistema de ahorro

Por su parte, la pasada 

semana el Ministerio de Eco-

nomía y Finanzas del Gobier-

no italiano de Giorgia Melo-

ni ratiicó en su puesto de 

consejero delegado a Flavio 

Cattaneo, a su vez vicepre-

sidente de Endesa. Este era 

uno de los puestos que aún 

faltaban por conirmar, por 

lo que el mandatario transal-

pino gozará de tres años más 

como máximo dirigente de la 

primera eléctrica italiana y 

una de las más grandes del 

mundo.

Apoyo unánime
Los principales asesores 

de inversores para empre-

sas cotizadas en el mun-

do, Institutional Sharehol-

der Services (ISS) y Glass 

Lewis, han pedido un res-

paldo unánime a los puntos 

del orden del día de la junta 

de Endesa que se celebra 

el próximo 28 de abril, algo 

que no han logrado otras 

grandes irmas del Ibex-35.

En sus respectivos in-

formes, a los que ha tenido 

acceso este medio, hacen 

un análisis de la nueva po-

lítica de retribuciones de la 

cúpula de Endesa para los 

próximos años y reparan en 

el recorte de la retribución 

global que cobrará el susti-

tuto de Bogas como primer 

dirigente de la eléctrica más 
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Endesa afronta una factura de 30 millones 
de euros por el cese de José Bogas

Las condiciones 
del contrato            
del CEO se 
pactaron en              
los años noventa 

importante dentro de Es-

paña y con más clientes y 

activos junto con Iberdrola.

En este sentido, ISS se 

fija en la pensión que re-

cibirá el nuevo consejero 

delegado, que se quedará 

casi en la mitad de la ac-

tual. El proxy advisor ex-

plica que “la nueva política 

sustituye el anterior plan de 

pensiones de prestaciones 

deinidas –que se estimaba 

que generaría una pensión 

vitalicia anual de 943.000 

euros (1.039.000 euros esti-

mados para el ejercicio is-

cal de 2026)– por un modelo 

de aportaciones deinidas 

con un límite del 40% del 

salario ijo más el objetivo 

de incentivos a corto plazo 

(STI), lo que reduce conside-

rablemente las obligaciones 

a largo plazo”.

En su informe, la irma 

cuantiica que, “en un es-

cenario de financiación 

máxima, las aportaciones 

anuales ascenderían a 

aproximadamente 520.000 

euros. Si bien el plan de 

pensiones se ha reducido 

considerablemente, cabe 

destacar que las prestacio-

nes establecidas en la nueva 

política siguen estando por 

encima de los estándares 

del mercado”. Otras fuen-

te señalan que es difícil de 

deinir esos estándares de 

mercado y añaden que no se 

pueden comparar las condi-

ciones actuales con las que 

se irmaron a José Bogas en 

los años noventa, cuando 

ya era uno de los máximos 

responsables de la irma.

Por otro lado, cabe des-

tacar que la ilial española 

de Enel pagará ligeramente 

menos en concepto de retri-

bución a su nuevo primer 

espada aún por nombrar. 

ISS detalla que “con la po-

lítica propuesta, el marco 

de remuneración del CEO 

experimenta cambios es-

tructurales signiicativos en 

comparación con el ciclo an-

terior. La remuneración ija 

disminuye de un millón de 

euros a 900.000 euros, y la 

boniicación anual máxima 

se reduce de 680.000 euros 

a 480.000 euros, mientras 

que el incentivo a largo pla-

zo se apalanca, aumentan-

do su potencial máximo de 

932.400 euros al 126% de la 

remuneración ija (1,134 mi-

llones de euros). 

Como resultado, a pesar 

de una mayor ponderación 

a largo plazo, el potencial 

máximo anual total del 

CEO (aproximadamente 

2,51 millones de euros) es 

ligeramente inferior al de 

la política anterior (aproxi-

madamente 2,61 millones 

de euros)”.

JP Morgan 
espera que 
CVC salga de 
Naturgy en 
unos meses

CINCO DÍAS
MADRID

El banco de inversión JP 

Morgan es optimista con 

Naturgy y cree que la reor-

denación del capital pue-

de sentar bien a la acción 

y abrir la puerta a nuevas 

operaciones corporativas, 

después de la reciente salida 

de BlackRock del capital (te-

nía un 11,4%). “Los fondos de 

infraestructuras y los accio-

nistas de capital riesgo han 

perdido su posición de mino-

ría de bloqueo en el conse-

jo de administración, por lo 

que creemos que esto podría 

aumentar la probabilidad de 

que CVC también reduzca 

su participación del 13,8%”, 

explica la entidad. “Es im-

portante destacar que esto 

también ofrecería a Naturgy 

un mayor margen de manio-

bra en materia de fusiones y 

adquisiciones”, añade.

JP Morgan cree que Na-

turgy podría realizar adqui-

siciones por valor de unos 

7.000 millones de euros y se-

guir disponiendo de un mar-

gen de deuda suiciente para 

mantener sus caliicaciones 

inancieras. “Aprovechando 

este potencial de fusiones y 

adquisiciones podría seguir 

manteniendo su generosa 

política de dividendos y lo-

grar un incremento del be-

neicio por acción de hasta 

un 5,6%”, explican. 

“Aunque puede resultar 

optimista suponer que Na-

turgy aprovechará plena-

mente este potencial en los 

próximos 18 meses, espe-

ramos que algunas opera-

ciones se materialicen más 

pronto que tarde, de modo 

que la dirección pueda em-

pezar a presentar un peril 

de crecimiento de los bene-

icios a medio plazo”.

La entidad estadouniden-

se mejoró su recomendación 

sobre el valor a sobreponde-

rar con un precio objetivo 

de 30,5 euros, un 14% sobre 

la cotización de mercado. 

El motivo está en la posible 

mejora de los beneicios en 

el negocio de generación y 

gestión de energía “gracias 

al nuevo entorno de precios 

en las materias primas”, ade-

más de lo que llama “una 

pequeña sorpresa positiva” 

en la regulación del gas. Los 

analistas ven posibilidades 

de mejora en el beneicio por 

acción estimado por el con-

senso de mercado.
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