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La Confederación Española 

de Organizaciones Empre-

sariales (CEOE) se incorporó 

ayer al llamado Observato-

rio del Coste de los Servicios 

de Operación del sistema 

eléctrico, una iniciativa en 

la que participan otras cinco 

asociaciones cuyo objetivo 

es evaluar los sobrecostes 

del sistema, que opera Red 

Eléctrica, y su impacto so-

bre la industria. Estos cos-

tes se han disparado desde 

el apagón eléctrico del 28 de 

abril de 2025, fecha a par-

tir de la cual esta compañía 

(que comparte las funcio-

nes de operador del siste-

ma y transportista en alta 

tensión) comenzó a aplicar 

la llamada operación refor-

zada, que consiste esencial-

mente en la programación 

masiva de centrales de ci-

clo combinado de gas na-

tural (más caras) para dar 

seguridad y evitar un nue-

vo apagón.

En este observatorio par-

ticipan la asociación de las 

grandes empresas eléctri-

cas (Aelec); comercializa-

doras independientes de 

electricidad agrupadas en 

Acenel y ACIE; la asociación 

de consumidores electroin-

tensivos (AEGE), y la Alian-

za por la Competitividad 

de la Industria Española 

(Consumes). La última en 

incorporarse ha sido la pa-

tronal CEOE, lo que fuentes 

internas consideran “un im-

portante respaldo”. El ob-

servatorio reúne a toda la 

cadena de valor afectada 

por el encarecimiento de 

la electricidad tras el apa-

gón: energéticas, industrias 

y consumidores.

Su objetivo, según esas 

fuentes, es “reclamar una 

factura eléctrica más com-

petitiva, evaluar los so-

brecostes del sistema y su 

impacto industrial”. Más 

concretamente, en el caso 

de las comercializadoras, la 

cuestión es cómo trasladar 

unos costes (que antes del 

apagón no eran muy rele-

vantes) a sus clientes y, en 

el caso de los grandes con-

sumidores eléctricos, cómo 

evitar ser perjudicados res-

pecto a los pequeños. El 

problema básico para las 

afectadas es que la llamada 

operación reforzada (que 

forma parte de los costes 

de operación de REE o ser-

vicios de ajuste) “es opaca, 

pues se desconocen los cri-

terios que utiliza Red Eléc-

trica”, critican las fuentes. 

Frente a los últimos cálculos 

de distintas consultoras que 

apuntan a costes muy supe-

riores a los 2.000 millones 

de euros, para REE la ope-

ración reforzada apenas ha 

supuesto unos 700 millones.

Una persona con un paraguas camina frente a un tienda de Vodafone en Liverpool.  REUTERS
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La adquisición de Vodafo-

ne España ha elevado el va-

lor potencial del plan de in-

centivos a largo plazo de la 

cúpula directiva de Zegona 

Communications, según el 

informe anual de la compa-

ñía correspondiente al ejer-

cicio iscal cerrado el 31 de 

marzo de 2026. Los dos prin-

cipales ejecutivos del grupo 

británico, Eamonn O’Hare y 

Robert Samuelson, acumu-

lan derechos valorados en 

unos 366 millones de libras 

esterlinas (433 millones de 

euros) dentro del denomi-

nado Management Incentive 

Scheme (MIS). Este plan está 

ligado solo a la creación de 

valor para los accionistas or-

dinarios y no puede hacerse 

efectivo de manera inmedia-

ta. En conjunto, el incentivo 

potencial para todo el equi-

po directivo asciende a 412,3 

millones de libras (488,1 mi-

llones de euros).

La documentación inan-

ciera de la operadora, a la 

que ha tenido acceso Cin-

coDías, aclara que el plan 

no supone una remunera-

ción ya percibida, sino una 

valoración teórica calculada 

a partir de la capitalización 

bursátil de la compañía y del 

valor neto generado hasta 

el 31 de marzo de 2026. Las 

acciones asignadas al equipo 

directivo permanecen blo-

queadas y, salvo circunstan-

cias excepcionales, no po-

los. El comité de remunera-

ciones descartó establecer 

exigencias adicionales de 

participación mínima al 

considerar que sus posicio-

nes actuales y las acciones 

del MIS ya garantizan una 

alineación con los intereses 

de los accionistas.

Remuneración ordinaria
Al margen del plan de in-

centivos, las remuneracio-

nes ordinarias de ambos 

ejecutivos descendieron 

respecto al ejercicio ante-

rior. O’Hare recibió 1.515.651 

libras (1.751.657 euros), 

frente a 1,82 millones de 

libras del periodo prece-

dente. Samuelson percibió 

1.164.994 libras (1.346.399 

euros), frente a 1,40 millo-

nes. El comité explicó que 

la comparación está condi-

cionada porque las cuentas 

anteriores correspondían 

a un periodo excepcional 

de 15 meses, marcado por 

la adquisición de Vodafo-

ne España, mientras que 

las actuales abarcan doce 

meses.

Durante el ejercicio, los 

salarios fijos permanecie-

ron congelados. O’Hare 

mantuvo un sueldo base 

de 710.000 libras (820.556 

euros) y Samuelson de 

550.000 libras (635.642 

euros). Ambos recibieron 

además aportaciones a sus 

Eamonn O’Hare y Robert Samuelson no podrán hacer efectivo su cobro hasta inales de 2027, salvo que 
vendan la compañía P El incentivo potencial para todo el equipo directivo asciende a 488 millones

Dos altos ejecutivos de Zegona acumulan bonus
por 433 millones por la compra de Vodafone 

Denuncian 
opacidad en los 
criterios de REE

Los sobrecostes 
por la operación 
reforzada 
se disparan  
desde el apagón

drán ejercerse hasta octubre 

de 2027. El devengo solo se 

adelantaría ante un cambio 

de control de la sociedad o 

una operación corporativa 

de gran relevancia como una 

venta.

El programa reserva al 

equipo gestor el derecho 

a recibir el 15% del valor 

creado por Zegona por en-

cima de un umbral mínimo 

de rentabilidad. Para ello, 

los accionistas ordinarios 

deben obtener previamen-

te una rentabilidad anual 

compuesta del 5% sobre el 

capital neto invertido. Al 

cierre del ejercicio fiscal 

de 2026, la compañía calcu-

ló un valor total generado 

de 5.263 millones de libras 

(6.231,4 millones de euros), 

con un excedente de creci-

miento de 2.748 millones 

de libras (3.254,2 millones 

de euros). De esa cantidad, 

412,3 millones de libras co-

rresponden potencialmen-

te a las acciones de gestión, 

mientras que el 85% restan-

te permanece en manos de 

los accionistas.

El informe de remune-

raciones confirma que la 

mayor parte de este incen-

tivo se concentra en los dos 

máximos responsables del 

grupo. O’Hare, presidente 

ejecutivo de Zegona, posee 

derechos sobre el 8,88% del 

crecimiento de valor de la 

compañía, una participa-

ción valorada en 244 millo-

nes de libras (288,9 millo-

planes de pensiones equi-

valentes al 19% del salario 

y beneficios complemen-

tarios por 24.651 y 12.108 

libras, respectivamente.

La retribución variable 

anual se fijó en el 92% del 

máximo previsto por la po-

lítica salarial. Esto supuso 

646.100 libras (746.706 eu-

ros) para O’Hare y 498.420 

libras (576.031 euros) para 

Samuelson. El comité justi-

ficó este nivel por el cum-

plimiento de los objetivos 

operativos en España, don-

de la facturación alcanzó 

los 3.628 millones de euros 

y el flujo de caja operati-

vo ebitdaaL menos capex 

ascendió a 763 millones, 

equivalente al 81% de las 

previsiones.

La evaluación también 

tuvo en cuenta la amortiza-

ción del crédito Term Loan 

A y la monetización de redes 

ijas mediante acuerdos con 

MasOrange, así como con 

Telefónica y Axa, operacio-

nes que aportaron 1.800 mi-

llones de euros en efectivo 

a Vodafone España. De cara 

al ejercicio 2027, el comité 

mantendrá sin cambios la 

remuneración del presiden-

te y propone elevar un 9% el 

salario base del director de 

operaciones, hasta 600.000 

libras (710.370 euros). El 

bonus máximo seguirá li-

mitado al 100% del sueldo 

y vinculado a objetivos i-

nancieros, operativos y de 

sostenibilidad.

nes de euros). Samuelson, 

director de operaciones, 

participa con un 4,44% del 

plan, equivalente a 122 mi-

llones de libras (144,4 millo-

nes de euros). Ambos con-

centran el 88,8% del fondo 

del MIS, mientras que el 

resto de la alta dirección 

comparte el 1,69% restante, 

valorado en 46,1 millones 

de libras (54,6 millones de 

euros).

Los dos ejecutivos tam-

bién mantienen importan-

tes participaciones accio-

nariales. O’Hare controla el 

15,45% del capital mediante 

35.327.787 acciones, mien-

tras que Samuelson posee 

el 7,30% con 16.686.277 títu-
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