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Las ‘Big 4’ de energía afrontan 50 días 
de vértigo que cambiarán su futuro 
CAMBIOS ESTRATÉGICOS Y DE PODER INTERNO/  Iberdrola, Endesa, Naturgy y Repsol encaran hasta abril 
consejos y juntas que determinarán el destino de sus negocios y su gobierno corporativo a largo plazo.

Miguel Á. Patiño. Madrid 
Nuevos planes de negocio, re-
ordenación del poder interno, 
giros estratégicos, alzas histó-
ricas del dividendo... Son solo 
algunos de los asuntos que las 
cuatro mayores energéticas 
en España –Iberdrola, Ende-
sa, Naturgy y Repsol– tendrán 
que despejar a partir de la 
próxima semana y hasta me-
diados de abril. Van a ser 
aproximadamente 50 días de 
vértigo y de máxima tensión 
porque las decisiones que se 
tomen marcarán a las compa-
ñías durante años.  

Aunque la excusa es la pre-
sentación de resultados anua-
les del ejercicio 2025,  la coin-
cidencia –casual o programa-
da– ha hecho que en las pró-
ximas siete semanas se pro-
duzcan otros eventos parale-
los determinantes.  

Naturgy inicia el carrusel 
El carrusel empezará el pró-
ximo martes 17 de febrero  
con Naturgy. La primera ga-
sista española y tercera eléc-
trica celebra ese día consejo. 
Se contempla la aprobación 
de los resultados de 2025, que 
pueden marcar récord de be-
neficios. Las cuentas serán 
presentadas al mercado al día 
siguiente, el 18 de febrero.  

Aunque los resultados sean 
espectaculares, la atención es-
tará puesta en la reordena-
ción del poder en el consejo 
tras los últimos cambios ac-
cionariales –GIP, el fondo 
controlado por BlackRock, ha 
vendido un 7%; Criteria, el 
holding de Fundación La 
Caixa, ha comprado un 2%; y 
CVC y Alba se han liberado de 
su pacto parasocial–.   

Con motivo de la firma de 
las cuentas del pasado ejerci-
cio, el próximo martes, legal-
mente todos los accionistas 
en el consejo tienen que des-
velar exactamente qué parti-
cipación tienen de Naturgy. 
Se podrá saber si IFM ha su-
bido para compensar la esca-
lada de La Caixa.  

Con todo, lo más relevante 
es que se aprovechará el con-
sejo para convocar junta, para 
marzo, y previsiblemente 
avanzar parte del orden del 
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día, con un ajuste del consejo 
para reequilibrar poderes. 

Repsol, en dos actos 
Tras la agitación de Naturgy, 
llegará la de Repsol, primera 

petrolera española y cuarta 
eléctrica. El jueves 19 de fe-
brero presentará resultados. 
Repsol podría presentar parte 
de su nuevo plan con respecto 
a Venezuela, que ha vuelto a 

recuperar como mercado es-
tratégico, aunque lo más pro-
bable es que lo desvele en un 
segundo acto, el 10 de marzo, 
en su Capital Markets Day, 
donde además se prevé una 

actualización, al alza, de divi-
dendos, ya de por sí récord. 

Endesa, triple reto 
Más complejo es el calendario 
de Endesa, la segunda eléctri-

Miguel Á. Patiño. Madrid 
Enagás y Redeia, las dos em-
presas que en España con-
trolan, respectivamente, las 
grandes redes troncales de 
gas y electricidad, también 
se enfrentan –igual que 
Iberdrola, Endesa, Naturgy 
y Repsol– en las próximas 
semanas a momentos clave 
que van a determinar su fu-
turo. Dada la relevancia de 
las infraestructuras que ges-
tionan, sus decisiones tam-
bién marcarán el futuro de 
todo el sector  energético en 

España, que depende de 
esas redes.  

Enagás, hidrógeno y CEO 
Enagás presenta resultados 
el 17 de febrero. Es la ener-
gética que abre la ronda de 
presentaciones de cuentas 
de 2025. Pero este año es es-
pecial. Debe actualizar el es-
tado de sus proyectos de re-
des de hidrógeno en un mo-
mento en el que el mercado 
tiene dudas de que esa nue-
va energía logre cumplir en 
tiempo y volumen las ex-

pectativas generadas. Más 
allá del negocio, Enagás de-
be empezar a preparar la 
junta. Si se sigue el esquema 
habitual será en marzo. La 
de este año será relevante 
porque debe decidirse la re-
novación de varios conseje-
ros, entre ellos el presidente 
Antonio Llardén, y el conse-
jero delegado, Arturo Gon-
zález Aizpiri. 

Redeia, apagón y plan 
Redeia, el holding del que 
cuelga Red Eléctrica, pre-

senta resultados el 26 de fe-
brero. A falta de Moeve, la 
segunda petrolera, que no 
cotiza y presentará resulta-
dos el 2 de marzo, con Re-
deia se cierra la ronda de 
presentación de las cuentas 
de energéticas. Debe decidir 
si incluye o no provisiones 
por el apagón de 2025. 
Aprovechará para presen-
tar una nueva hoja de ruta 
para ajustarse al plan de 
despliegue de redes del Go-
bierno, que le exige invertir 
13.500 millones hasta 2030. 

Enagás y Redeia deciden un histórico 
plan de redes de gas y luz en España

ca tras Iberdrola. Endesa tiene 
por delante un triple reto: de-
cidir sobre sus negocios y so-
bre su cúpula directiva, por un 
lado, y ajustarse al nuevo ca-
mino que adopte Enel, grupo 
italiano de control. Endesa 
presentará resultados anuales 
de 2025 el día 24 de febrero, 
junto a un nuevo plan estraté-
gico, que sustituya al presenta-
do en 2024, cuyos objetivos se 
han cumplido con creces. En-
desa deberá decidir si mantie-
ne su fuerte ritmo inversor en 
España tras el varapalo sufri-
do por la Comisión de Com-
petencia, que fijó peajes para 
las redes eléctricas por debajo 
de sus expectativas.  

En paralelo, deberá prepa-
rar su junta. Si se sigue el es-
quema habitual, será para 
abril. La de este año es espe-
cial. Se debe decidir la renova-
ción del consejero delegado, 
José Bogas. Sería su cuarto 
mandato. Desde 2014, Bogas 
ha conseguido elevar la renta-
bilidad del grupo. No hay na-
da decidido, pero es difícil 
pensar que Enel opte por sus-
tituirle en un momento regu-
latorio tan complejo como el 
actual. Bogas es uno de los 
profesionales con más reco-
nocimiento del sector y de las 
distintas administraciones.  

Enel, por su parte, también 
se enfrenta a sus propios  desa-
fíos. En marzo vence el man-
dato del actual consejero dele-
gado, Flavio Cattaneo, justo 
después de presentar, el día 23 
de febrero, su nuevo plan.    

Iberdrola: más redes o no  
Iberdrola presenta resultados 
el día 25 de febrero, donde se  
prevé que vuelva a batir ré-
cords de resultados, apunta-
lando su crecimiento históri-
co de beneficios en un mo-
mento bursátil  sin preceden-
tes, con el valor en máximos. 
Más allá de batir objetivos, el 
mercado espera que, al igual 
que Endesa, decida ajustar in-
versiones en redes en España 
ante el varapalo sufrido desde 
la Comisión de Competencia 
en los peajes. 
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Las energéticas llegan 
a sus citas de prima-
vera en máximos his-
tóricos en Bolsa 
(Iberdrola), en déca-
das (Endesa, Repsol) 
o en años (Naturgy).

EN MÁXIMOS

Iberdrola

¿Más dinero en redes?  
Iberdrola, la mayor energética 
en España por valor en Bolsa, 
con 134.000 millones de 
valor, presenta resultados el  
25 de febrero. Debe despejar 
si, tras el varapalo de la 
Comisión de Competencia en 
los peajes de líneas eléctricas, 
ajusta inversiones en redes. 

Endesa

Hacia un nuevo plan  
Endesa presenta resultados 
anuales y un nuevo plan 
estratégico el día 24 de 
febrero. Después, deberá ir 
preparando la junta, que 
previsiblemente sería en abril. 
Es una junta clave. Se decide 
la renovación del consejero 
delegado, José Bogas. 

Naturgy

Cambios en el consejo   
Naturgy, la primera gasista  
y tercera eléctrica, celebra 
consejo el 17 de febrero para 
aprobar resultados y decidir 
una reorganización del 
máximo órgano de 
administración de cara a  
su aprobación en la junta, que 
se convocará para marzo. 

Repsol

Venezuela reaparece 
Repsol presenta resultados  
el 19 de febrero. Se prevé que 
detalle su situación en 
Venezuela, que vuelve a ser 
clave para el grupo con la 
intervención que ha hecho 
EEUU. El plan definitivo se 
sabrá el 10 de marzo, cuando 
actualice su plan estratégico.

El martes empieza el 
carrusel de eventos, 
con el consejo de 
Naturgy y su nuevo 
orden de poderes 

Endesa decide sobre 
su cúpula; Repsol, 
sobre Venezuela y el 
dividendo; Iberdrola, 
sobre redes 
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