
negocio de comercializa-

ción de electricidad y gas 

absorberá otros 900 millo-

nes de inversión. 

“El refuerzo de la aten-

ción presencial, las alian-

zas como la cerrada con 

MasOrange para realizar 

ofertas cruzadas, y la con-

secución de eficiencias 

para mantener la compe-

titividad en un mercado 

muy desafiante serán los 

ejes clave de esta activi-

dad”, señala la empresa.

La cartera de clientes 

liberalizados aumenta un 

8%, hasta sumar un total 

de 6,7 millones, gracias a 

las nuevas alianzas. 

Endesa indica que el 

margen unitario eléctri-

co (52 euros/MWh, fren-

te a los 55 euros/MWh en 

2024) mantuvo un sólido 

comportamiento, pese al 

sobrecoste de la denomi-

nada operación reforzada 

implementada por el ope-

rador del sistema (REE) 

tras el apagón del 28 de 

abril. Respecto a las nu-

CARMEN MONFORTE

MADRID

Endesa obtuvo el año pa-

sado un beneficio ordina-

rio neto de 2.351 millones 

de euros, un 18% por enci-

ma del obtenido en 2024. 

La compañía superó las 

previsiones, con un bene-

ficio bruto de explotación 

(ebitda) de 5.756 millones, 

un 9% más, según informó 

ayer la compañía a la Co-

misión Nacional del Mer-

cado de Valores (CNMV), 

en un ejercicio en el que la 

demanda eléctrica penin-

sular aumentó un 2%, con 

precios muy competitivos 

en el mercado ibérico: de 

65 euros/MWh. 

Gracias a este resulta-

do, Endesa propondrá en 

su próxima junta general 

un aumento del dividen-

do previsto del 20%, hasta 

1,58 euros por acción, que 

se cobrará exclusivamen-

te en efectivo mediante 

dos pagos, en enero y ju-

lio. El mercado reaccionó 

de modo positivo, y las ac-

ciones de Endesa cerraron 

la jornada de ayer con una 

subida del 7,09%, hasta los 

34,28 euros por acción.

Después de que lo hi-

ciera el lunes su matriz 

italiana,  Enel,  Endesa 

presentó su revisión es-

tratégica 2026-2028, con 

el mayor plan inversor de 

los últimos 12 años, desde 

que opera en el períme-

tro de la península Ibérica: 

10.600 millones de euros, 

un 10% más que en el plan 

anterior 2024-2026. 

De la inversión total 

prevista, un 52% corres-

ponderá a redes eléctri-

cas, una partida que crece 

un 40%. Eso sí, la compa-

ñía pone como condición 

para reforzar su red “que 

se apruebe el real decreto 

que permitirá invertir por 

encima del actual tope re-

gulatorio y se reconozca 

el 100% de las inversiones 

realizadas”, indica en un 

comunicado. 

Este fuerte desembol-

so, según la energética, 

“abrirá la puerta a cone-

xiones de nuevos clientes 

en un contexto de satura-

ción generalizada de esta 

infraestructura en toda 

España”. En su informa-

ción remitida a la CNMV, la 

compañía que dirige José 

Bogas advierte de que la 

situación de la red de dis-

tribución española es “crí-

tica” y está saturada en el 

88% de su capacidad y, en 

el caso del área de Endesa, 

hasta un 94%. 

La energética solo ha 

concedido un 18% de las 

nuevas solicitudes de de-

manda, 26.000 MW, un 

nivel que duplica el pico 

de demanda de la red de 

Endesa, “lo que da idea de 

la relevante demanda la-

tente existente”, subraya 

la compañía.

Ello se traducirá en que 

el 80% de las inversiones 

previstas en la red pasa-

rán a formar parte de la 

base de activos regulados 

(RAB), que se incremen-

tará así un 13% desde los 

11.500 millones a cierre 

de 2025 hasta los 13.000 

millones estimados a fi-

nal de 2028. Por su parte, 

un 28% de las inversiones 

anunciadas se destina-

rán a renovables, que se 

frenan, con un descenso 

del 20% respecto al ante-

rior plan, hasta 3.000 mi-

llones de euros. En este 

área, Endesa “se guiará 

por criterios selectivos 

y con el foco en eólica e 

infraestructuras de alma-

cenamiento, que sumarán 

conjuntamente 1.500MW 

de los 1.900MW que se 

prevé añadir a la base de 

generación a 2028″. 

Atención presencial
Endesa cuenta con una 

plataforma de 3.000 MW 

de proyectos renovables 

híbridos en la península 

Ibérica, que tienen suelo 

disponible con conexión 

a la red y pueden firmar 

contratos de suministro a 

largo plazo (PPA), como se-

ría el caso con los centros 

de datos. El objetivo es au-

mentar la producción ver-

de en 7.600 MWh, con una 

capacidad de 25.200 GW. El 

BELÉN TRINCADO / CINCO DÍAS

Resultados de Endesa en 2025 y nuevo plan estratégico
Magnitudes financieras En millones de € PLAN ESTRATÉGICO 2026-2028 

Ventas totales de electricidad

En TWh

Inversiones brutas 2026-2028 En millones € y % del total

Ingresos

Ebitda

Ebit

Beneficio neto

Beneficio ordinario neto

‘Cash flow’ operativo

Deuda financiera neta

Inversiones brutas

21.424

5.756

3.331

2.198

2.351

4.051

10.110

2.177

21.307

5.293

3.071

1.888

1.993

3.567

9.298

2.057

0,5                    

8,7           

8,5            

16,4

18,0

13,6    

8,7           

5,8               

(*) Generación convencional: incluye CCGT (central térmica de ciclo combinado), generación nuclear, negocios extrapeninsulares, estructura corporativa, 
servicios y ajustes y otro. Fuente: Endesa

2025 2024 Var. En %
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+10%

Redes
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9%

Gx convencional*

11%
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Aumento del 40% de la inversión 
en redes para facilitar nuevas 
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Liberalizado:
precio fijo

Liberalizado:
precio 
indexado

Otros

Incluye 
400.000 de 
MasOrange

El 28% de 
las inversiones 
anunciadas 
se destinarán 
a renovables

La energética 
advierte de 
que la red de 
distribución está 
saturada en el 88% 
de su capacidad

La compañía asegura que más de la mitad del plan inversor a tres años se destinará a redes, y dará 
un dividendo de 1,58 euros por acción � El objetivo es aumentar la producción verde en 7.600 MWh

Endesa gana 2.351 millones, un 18% más, 
y anuncia 10.600 millones de inversión

cleares, Endesa reitera la 

necesidad de adaptar el 

plan de cierre de centrales 

en 2019 a la evolución real 

del plan energético espa-

ñol (PNIEC), para reforzar 

la seguridad de suministro 

y reducir los costes del sis-

tema ante el retraso signi-

ficativo en el cumplimiento 

de los objetivos de poten-

cia eólica y de almacena-

miento hasta 2030. 

“La tecnología nuclear 

resulta, además, la más 

competitiva y eficiente 

respecto a cualquier alter-

nativa”, opina Endesa, que 

añade que, “en condiciones 

de igualdad fiscal respec-

to de otras tecnologías, el 

coste de sustituir el perfil 

de la nuclear por un mix 

de solar, baterías y cen-

trales de gas resultaría el 

doble que el de la energía 

nuclear”.

En su revisión estratégi-

ca para tres años, Endesa 

señala que “está excep-

cionalmente posicionada 

para liderar la transición 

energética” y aprovechar 

las oportunidades de la 

electrificación de la econo-

mía (transporte, industria 

y edificios), así como de la 

atracción de nuevos con-

sumos procedentes de la 

industria y los centros de 

datos (que absorberán en 

torno al 5% de la demanda 

total en 2030, unos 15.000 

GWh).

El objetivo a 2028 es que 

el resultado bruto de ex-

plotación (ebitda) crezca 

el 4% anual y se sitúe en-

tre 6.200 y 6.500 millones. 

El 85% del ebitda conjunto 

(18.000 millones de euros) 

corresponderá a negocios 

regulados o actividades ya 

comprometidas, “lo que 

da una sólida visibilidad 

al mercado”. 

El beneficio ordinario 

neto está previsto que se 

sitúe entre 2.500 y 2.600 

millones, con un incremen-

to igualmente del 4% anual 

en promedio; y la deuda 

neta, en un rango de entre 

14.000 y 15.000 millones, lo 

que supondría una ratio de 

apalancamiento de 2,3 ve-

ces, desde 1,8 veces a final 

del pasado ejercicio.

Estrategia del sector energético
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C. M.

MADRID

El presidente ejecutivo de 

Naturgy, Francisco Reynés, 

percibió una retribución to-

tal de 8,249 millones de eu-

ros en 2025, un 3,46% más 

que en 2024, según una in-

formación remitida ayer por 

la sociedad a la Comisión Na-

cional del Mercado de Valo-

res (CNMV). En el informe de 

remuneraciones del consejo 

igura que Reynés cobró 5,24 

millones en metálico, 3,07 

millones por los sistemas de 

ahorro y 118.000 euros por 

otros conceptos.

Esta retribución en me-

tálico incluye 1,1 millones de 

remuneración ija, 1,26 millo-

nes en sueldo y otros 2,763 

millones de la retribución 

variable a largo plazo. El con-

junto de los consejeros, 15 ac-

tualmente, percibió un total 

de 8,65 millones en metálico, 

una cifra que sube a 11,8 mi-

llones si se incluyen todos 

los conceptos. Mientras, la 

remuneración media de la 

plantilla se situó en 71.953 

millones, un 5,76% más que 

en el ejercicio anterior.

El consejo de adminis-

tración del pasado día 17 

acordó adelantar un año la 

renovación de Reynés como 

presidente hasta 2030. La 

reelección le correspondía 

en 2027, si bien, la compañía 

no ha explicado el motivo 

de este adelanto. La reno-

vación debe ser aprobada 

por la junta general de accio-

nistas, que Naturgy ha ijado 

para el próximo 24 de marzo 

en Madrid.

La junta deberá refrendar 

también los cambios en el 

consejo aprobados el día 17, 

y que Reynés anunció du-

rante la presentación de sus 

resultados de 2025. El fondo 

australiano IFM, que se sitúa 

como segundo accionista, 

pasará de dos consejeros a 

tres, con la incorporación de 

Lars C. Bespolka, máximo 

ejecutivo de este fondo para 

Europa. Por su parte, GIP-

Black Rock, que ha recortado 

su posición en el accionaria-

do, perderá uno y se quedará 

con dos sillones, aunque no 

se ha informado de quién 

será el que abandone. Por su 

parte, serán reelegidos como 

consejeros dominicales Jai-

me Siles, por IFM, y Ramon 

Adell, por Criteria.

Naturgy obtuvo el año pa-

sado un beneicio de 2.023 

millones, un 6,4% más que 

en 2024, y ha anunciado el 

pago de un tercer y último 

dividendo de 0,57 euros con 

cargo a 2025, con lo que el 

dividendo total por acción 

se situará en 1,77 euros.

En febrero del año pa-

sado, tras el in de su plan 

estratégico 2021-2025, y el 

arranque de una nueva hoja 

de ruta, permitió que 130 di-

rectivos cobraran el llamado 

Incentivo a Largo Plazo (ILP) 

ligado a la consecución de 

los objetivos del plan que 

ahora termina y que les su-

puso el cobro en metálico de 

unos 80 millones. De estos 

consejeros, 23 se consideran 

top y recibieron el grueso del 

bonus, pues son los que reci-

bieron en su día casi nueve 

millones de acciones inclui-

das en un vehículo.

Reynés no cobró ese in-

centivo, al que había renun-

ciado en plenas negociacio-

nes sobre la opa de la emiratí 

Taqa por el 100% de Natur-

gy, pero sí el que se aplica-

ba previamente ligado a los 

objetivos económicos.

El presidente  
de Naturgy cobró  
8,2 millones en 2025

La remuneración de Francisco Reynés 
subió un 3,4% el pasado ejercicio

C.  M.

MADRID

El consejero delegado de 

Endesa, José Bogas, des-

veló ayer que la compañía 

recurrirá ante la Audiencia 

Nacional las dos polémicas 

circulares sobre la retribu-

ción de las redes eléctricas 

aprobadas a inales del año 

pasado por la Comisión Na-

cional de los Mercados y la 

Competencia (CNMC) y que 

regirán para el periodo re-

gulatorio 2026-2031. En la 

rueda de prensa de presen-

tación de los resultados de 

2025, que se saldaron con un 

beneicio neto de 2.351 mi-

llones de euros, un 18% más 

que el año anterior, el eje-

cutivo recordó que, en una 

de las circulares, la referida 

a la metodología de cálculo 

de la retribución de la acti-

vidad de distribución (que 

incluyó el concepto de ries-

go para ciertas inversiones, 

que se remunerarán en fun-

ción de la demanda) el Con-

sejo de Estado “formuló re-

comendaciones claras” que, 

según Bogas, el supervisor 

no ha cumplido. Ni siquie-

ra, añadió, desde el punto de 

vista “formal”, pues tras las 

objeciones esenciales que 

planteó este organismo, la 

CNMC no abrió una nueva 

audiencia pública.

Y aunque de la segunda 

circular, la de la tasa de re-

tribución inanciera (TRF) de 

las redes, del 6,58% (el sec-

tor pedía al menos un 7%) el 

Consejo de Estado no hizo 

objeciones, Endesa también 

la recurrirá. La compañía en-

tiende, entre otros reparos, 

que es discriminatoria res-

pecto a la de otros sectores 

regulados, como el de las te-

lecos o el ferroviario y, espe-

cialmente, el transporte de 

electricidad en alta tensión, 

que gestiona Red Eléctrica.

A pesar de la situación 

generada por la nueva re-

tribución, y a su amenaza 

de frenar las inversiones en 

redes, Endesa anunció unas 

inversiones de 10.600 mi-

llones en los próximos tres 

años, de las cuales, un 52% 

corresponden a distribu-

ción, un 40% más que en el 

anterior plan estratégico. 

“Hemos apostado por se-

guir peleando de una for-

ma regulatoria”, dijo Bogas. 

“Preiero estar en una buena 

situación como ahora con 

esta regulación, que estar 

en una mala situación con 

una buena regulación”, por-

que “esto puede tener una 

solución”. 

No obstante, Endesa ten-

drá “más diicultades para 

competir que en cualquier 

otro país, que pagará mejor 

el despliegue de redes que 

El grupo recurrirá en la Audiencia 
las circulares de la CNMC  
sobre la retribución de las redes

El CEO de Endesa, 
José Bogas, dice 
encontrarse “con 
fuerza” para seguir 
en la compañía

Su futuro depende 
del consejo de 
administración  
y la junta, airma

España”, se lamentó Bogas, 

tras señalar que la nueva 

TRF es “de las más bajas de 

Europa”.

“Cerca de la jubilación”
Preguntado por su futuro en 

Endesa, Bogas, cuyo man-

dato termina este año, ase-

guró que este “se abordará 

en otro momento, es algo 

que corresponde al consejo 

de administración y, inal-

mente, a la junta general”, 

cuya fecha aún no se ha i-

jado. El consejero delegado 

dijo encontrarse “con fuer-

za y bien” para continuar al 

frente de Endesa, pero “la 

vida es como es y las cosas 

son como son”. Y concluyó: 

“Cada día que pasa estoy 

más cerca de la jubilación”.

Respecto al apagón eléc-

trico de abril de 2025, que in-

vestiga la CNMC y puede ter-

minar en un procedimiento 

sancionador contra algunas 

compañías del sector y el 

operador del sistema, el eje-

cutivo de Endesa dijo que 

solo maneja el informe del 

Ministerio para la Transición 

Ecológica, mucha de cuya 

información “está tachada”. 

Bogas recordó que este in-

forme apunta a causas mul-

tifactoriales; sin embargo, 

en su opinión, “la caída de 

una instalación no puede 

provocar un apagón gene-

ral” y “que 14 centrales se 

caigan simultáneamente es 

un problema sistémico”. En 

El consejero delegado de Endesa, José Bogas, ayer, durante la presentación de 

resultados de la compañía. PABLO MONGE

Es partidario          
de prolongar          
10 años la vida de 
todas las centrales 
nucleares 

Bogas opina que  
el apagón eléctrico 
puede obedecer  
a un problema 
sistémico

Francisco Reynés, presidente ejecutivo de Naturgy. P. M.

este sentido, el consejero de-

legado de Endesa consideró: 

“Todo esto nos ha pasado 

porque estamos liderando 

la transición energética”, 

por “haber añadido reno-

vables sin que esto haya ido 

acompañado de una nueva 

regulación y nuevos proce-

dimientos de operación para 

el control de tensión”.

Sobre el calendario de 

cierre de las centrales nu-

cleares Bogas cree que todas 

las centrales deberían au-

mentar su vida útil 10 años, 

pero entiende el pragmatis-

mo de la política energética. 

Desde que se acordó este 

calendario, en 2019, y el Plan 

Nacional de Energía y Clima 

(PNIEC) “las cosas han cam-

biado de modo sustancial”. 

En cualquier caso, hay pro-

blemas técnicos y económi-

cos. Sobre Almaraz, dijo que 

no tiene sentido que los dos 

grupos se cierren en fechas 

diferentes (uno en 2027 y el 

otro en 2028), además de 

que el almacén de residuos 

(ATI) de la planta estará listo 

en 2030, año hasta el que las 

propietarias, Endesa, Iber-

drola y Naturgy, han pedido 

la ampliación.

En cuanto a los proble-

mas económicos existe un 

retraso importante en el 

desarrollo del almacena-

miento energético y de la 

eólica prevista en el PNIEC. 

“Hace falta energía síncro-

na”, concluyó.
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