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MEMORIA EXPLICATIVA DE LA CIRCULAR XX/25, DE XX DE XX,
DE LA COMISION NACIONAL DE LOS MERCADOS Y LA
COMPETENCIA, POR LA QUE SE MODIFICA LA CIRCULAR
2/2019, DE 12 DE NOVIEMBRE, POR LA QUE SE ESTABLECE LA
METODOLOGIA DE CALCULO DE LA TASA DE RETRIBUCION
FINANCIERA DE LAS ACTIVIDADES DE TRANSPORTE Y
DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA, Y REGASIFICACION,
TRANSPORTE Y ACTIVIDADES VINCULADAS A LA
DISTRIBUCION DE GAS NATURAL, Y SE ESTABLECE LA TASA
DE RETRIBUCION FINANCIERA APLICABLE A LAS
ACTIVIDADES DE TRANSPORTE, OPERACION DEL SISTEMA Y
DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA EN EL PERIODO
REGULATORIO 2026-2031.

1. OBJETO

El objeto de la Circular es modificar la Circular 2/2019, de 12 noviembre, para
realizar determinados ajustes en la metodologia de calculo de la tasa de
retribucion financiera de las actividades de transporte y distribucion de energia
eléctrica, regasificacion, transporte y actividades vinculadas a la distribucion de
gas natural.

Se procede ademas a incluir de forma expresa la actividad de operacion del
sistema eléctrico y la actividad de gestion técnica del sistema gasista en el
ambito de aplicacion de la Circular 2/2019, en los términos que establecen las
Circulares que regulan sus metodologias de retribucion.

El motivo de esta modificacion es la necesidad de realizar determinados ajustes
en la metodologia de calculo para que pueda contribuir a satisfacer los retos de
la transicion energética y posibilitar la inversion eficiente en redes.

Asimismo, mediante esta circular se establece la tasa de retribucion financiera
que resultara aplicable para las actividades de transporte, operacion del sistema
y distribucion de energia eléctrica durante el tercer periodo regulatorio que da
comienzo el 1 de enero de 2026 y finaliza el 31 de diciembre de 2031.

Los cambios en la metodologia de calculo seran también aplicables a las
actividades del sector gasista en el periodo regulatorio 2027-2032, si bien el valor
concreto de la tasa se determinara en una Circular posterior.
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2. ANTECEDENTES Y NORMATIVA APLICABLE

2.1. Antecedentes

El Real Decreto-ley 1/2019, de 11 de enero, establece que la CNMC debe
establecer la tasa de retribucidon financiera de las instalaciones con derecho a
retribucion a cargo del sistema eléctrico de las empresas de transporte y
distribucion para cada periodo regulatorio, asi como la tasa de retribucion
financiera de los activos de transporte, distribucion y plantas de gas natural
licuado con derecho a retribucion a cargo del sistema gasista, para cada periodo
regulatorio, modificando a estos efectos el articulo 7.1 de la Ley 3/2013, de 4 de
4 de junio.

En cumplimiento de dicho mandato, con fecha 12 de noviembre de 2019, se
aprobd la Circular 2/2019, por la que se establece la metodologia de calculo de
la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte y distribucion de
energia eléctrica, y regasificacion, transporte y distribucion de gas natural’.

Para su elaboracién, se considerd la metodologia aprobada por la Sala de
Supervision Regulatoria el 30 de octubre de 2018 en el “Acuerdo por el que se
aprueba la propuesta de metodologia de calculo de la tasa de retribucion
financiera de las actividades de transporte y distribucion de energia eléctrica para
el segundo periodo regulatorio 2020-2025” (INF/DE/044/18)?. Aunque la
propuesta concreta se realizaba respecto de las actividades de transporte y
distribucion de energia eléctrica para el segundo periodo regulatorio, se
analizaba asimismo su aplicabilidad a la actividad de transporte de gas natural,
y la consulta se hizo extensible a las empresas del sector gasista.

En la Circular 2/2019 se establecié la misma tasa de retribucién financiera para
las actividades de transporte y distribucion de energia eléctrica para el periodo
regulatorio 2020-2025 (5,58%). Este enfoque fue continuista con el del primer
periodo regulatorio, en el que ambas actividades tienen la misma tasa de
retribucion financiera. En el apartado 9.1 de su Memoria, se justificaba la
aplicaciéon de la metodologia a las actividades de transporte y regasificacion de
gas natural, teniendo en cuenta los antecedentes existentes (INF/DE/044/18)2.
La tasa de retribucidn financiera que se establecié para las actividades de
regasificacion y transporte de gas natural fue del 5,44% para el periodo
regulatorio 2021-2026.

" https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-16639
2 https://www.cnmc.es/sites/default/files/2190356 8.pdf
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Por otra parte, en el apartado 9.2 de la Memoria de la Circular 2/2019, se
enunciaba la adaptacion de la metodologia a la actividad de distribucion de gas
natural en los términos que se establezcan en la circular de retribucion de dicha
actividad. En esos términos, la tasa de retribucion financiera que se establecié
para la actividad de distribucién de gas natural fue del 5,83% para el periodo
regulatorio 2021-2026.

El articulo 1.3 de la Circular 2/2019 establece que la tasa de retribucion financiera
se aplicara en el calculo de la retribucion de las actividades reguladas en los
términos que se establezcan en las circulares que regulen la metodologia para
el calculo de la retribucion de cada actividad.

En este sentido, la Circular 5/20193, aplico la tasa de retribucién financiera al
calculo de la retribucion de la actividad de transporte eléctrico; la Circular 6/20194
al calculo de la retribucion de la actividad de distribucion eléctrica, y la Circular
9/20195, al calculo de la retribucidon de las actividades de transporte y
regasificaciéon de gas natural. En lo relativo a la actividad de distribucion de gas
natural, la Circular 4/2020° no aplica la tasa de retribucion financiera dentro de
los parametros para el calculo de la retribucion. Actualmente esta tasa de
retribucion financiera unicamente se ha empleado para calcular el precio
transitorio de alquiler de los contadores inteligentes.

Por otra parte, cabe indicar que la Circular 4/20197 ha aplicado a la retribucién
del operador del sistema, la tasa de retribucion financiera del transporte y la
distribucion eléctrica establecida en la Circular 2/2019.

En términos similares, la Circular 1/20208 ha aplicado a la retribucion del gestor
técnico del sistema gasista, la tasa de retribucion financiera de las actividades
de transporte y regasificacién de gas natural establecida en la Circular 2/2019.

3 Circular 5/2019, de 5 de diciembre, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, por la que
se establece la metodologia para el calculo de la retribucion de la actividad de transporte de energia
eléctrica.

4 Circular 6/2019, de 5 de diciembre, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, por la que
se establece la metodologia para el calculo de la retribucion de la actividad de distribucion de energia
eléctrica.

5 Circular 9/2019, de 12 de diciembre, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, por la
que se establece la metodologia para determinar la retribucion de las instalaciones de transporte de gas
natural y de las plantas de gas natural licuado.

6 Circular 4/2020, de 31 de marzo, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, por la que
se establece la metodologia de retribucion de la distribucion de gas natural.

7 Circular 4/2019, de 27 de noviembre, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, por la
que se establece la metodologia de retribucién del operador del sistema eléctrico.

8 Circular 1/2020, de 9 de enero, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, por la que se
establece la retribucién del gestor técnico del sistema gasista.
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2.2. Normativa aplicable

La Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia, en su redaccién dada por el Real Decreto-ley
1/2019, de 11 de enero, de medidas urgentes para adecuar las competencias de
la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia a las exigencias
derivadas del derecho comunitario en relacion a las Directivas 2009/72/CE y
2009/73/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre
normas comunes para el mercado interior de la electricidad y del gas natural,
establece en su articulo 7.1 que es funcién de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia establecer mediante circulares, previo tramite de
audiencia y con criterios de eficiencia econémica, transparencia, objetividad y no
discriminacion, y de acuerdo con las orientaciones de politica energética, la tasa
de retribucion financiera de las instalaciones con derecho a retribucién a cargo
del sistema eléctrico de las empresas de transporte y distribucion para cada
periodo regulatorio, asi como la tasa de retribucién financiera de los activos de
transporte, distribucion y plantas de gas natural licuado con derecho a retribucién
a cargo del sistema gasista, para cada periodo regulatorio.

Segun lo establecido en el articulo 7.1 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, la tasa de
retribucion con cargo al sistema eléctrico y gasista no podra exceder de lo que
resulte de conformidad con lo establecido en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre,
y la Ley 18/2014, de 15 de octubre, respectivamente, y demas normativa de
aplicacion.

Excepcionalmente, los referidos valores podran superarse por la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia de forma motivada y previo informe
del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico, en casos
debidamente justificados. En este caso, la Comisidn hara constar el impacto de
su propuesta en términos de costes para el sistema respecto del que se derivaria
de aplicar el valor anteriormente resultante.

La Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, establece que la
retribucion de las actividades se establecera con criterios objetivos,
transparentes y no discriminatorios que incentiven la mejora de la eficacia de la
gestion, la eficiencia econémica y técnica de dichas actividades y la calidad del
suministro eléctrico.

Para el calculo de la retribucidén de las actividades de transporte, distribucion y
gestion técnica y econdmica del sistema, se consideraran los costes necesarios
para realizar la actividad por una empresa eficiente y bien gestionada. Estos
regimenes econdmicos permitiran la obtencion de una retribucion adecuada a la
de una actividad de bajo riesgo.
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Los parametros de retribucion de las actividades de transporte y distribucion se
fijaran teniendo en cuenta la situacion ciclica de la economia, de la demanda
eléctrica y la rentabilidad adecuada para estas actividades por periodos
regulatorios que tendran una vigencia de seis afos, salvo que una norma de
derecho comunitario europeo establezca una vigencia del periodo regulatorio
distinta.

Estos parametros retributivos podran revisarse antes del comienzo del periodo
regulatorio. Si no se llevara a cabo esta revision se entenderan prorrogados para
todo el periodo regulatorio siguiente.

Para las actividades de transporte y distribucion las tasas de retribucion
financiera aplicables seran fijadas, para cada periodo regulatorio, por la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia.

No obstante lo anterior, para cada periodo regulatorio se establecera por ley el
limite maximo de las tasas de retribucion financiera aplicables a las actividades
de transporte y distribucion. Este limite maximo estara referenciado al
rendimiento de las Obligaciones del Estado a diez afios en el mercado
secundario entre titulares de cuentas no segregados de los veinticuatro meses
previos al mes de mayo del aino anterior al inicio del nuevo periodo regulatorio
incrementado con un diferencial adecuado que se determinara para cada periodo
regulatorio. Si al comienzo de un periodo regulatorio no se llevase a cabo la
determinacién del limite maximo se entendera prorrogado el limite maximo fijado
para el periodo regulatorio anterior. Si este ultimo no existiera, el limite maximo
para el nuevo periodo tomara el valor de la tasa de retribucion financiera del
periodo anterior.

La Ley 18/2014, de 15 de octubre, en su articulo 60, establece que en la
metodologia retributiva de las actividades reguladas en el sector del gas natural
se consideraran los costes necesarios para realizar la actividad por una empresa
eficiente y bien gestionada de acuerdo al principio de realizaciéon de la actividad
al menor coste para el sistema gasista con criterios homogéneos en todo el
territorio espafol. Estos regimenes econdmicos permitiran la obtencion de una
retribucién adecuada a la de una actividad de bajo riesgo.

Los parametros de retribucion de las actividades de regasificacion,
almacenamiento basico, transporte y distribucién se fijaran teniendo en cuenta
la situacion ciclica de la economia, la demanda de gas, la evolucion de los
costes, las mejoras de eficiencia, el equilibrio econémico y financiero del sistema
y la rentabilidad adecuada para estas actividades por periodos regulatorios que
tendran una vigencia de seis afnos, salvo que una norma de derecho comunitario
europea establezca una vigencia del periodo regulatorio distinta.
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No se aplicaran formulas de actualizacion automatica a valores de inversion,
retribuciones, o cualquier parametro utilizado para su calculo, asociados al
suministro de gas natural regulado.

Para las actividades de transporte, distribucion y plantas de Gas Natural Licuado
con derecho a retribucidn, las tasas de retribucién financieras aplicables seran
fijadas, para cada periodo regulatorio, por la Comisién Nacional de los Mercados
y la Competencia.

No obstante lo anterior, para cada periodo regulatorio se establecera por ley el
limite maximo de las tasas de retribucién financiera aplicables a las actividades
de transporte, distribucion y plantas de Gas Natural Licuado. Este limite maximo
estara referenciado al rendimiento de las Obligaciones del Estado a diez afios
en el mercado secundario incrementado con un diferencial adecuado que se
determinara para cada periodo regulatorio. Si al comienzo de un periodo
regulatorio no se llevase a cabo esta determinacién del diferencial, se entendera
prorrogada la tasa maxima de retribucion financiera fijada para el periodo
regulatorio anterior.

De conformidad con lo establecido en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, el
limite maximo de la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte
y distribucién de energia eléctrica para el tercer periodo regulatorio es el valor de
la tasa de retribucion financiera del periodo regulatorio anterior, que asciende al
5,58%, dado que no ha sido establecido, hasta el momento, un limite maximo
para el tercer periodo regulatorio.

Excepcionalmente, el referido valor podra superarse por la Comisién, de forma
motivada y previo informe del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto
Demogréfico, en casos debidamente justificados. En este supuesto, la Comision
hara constar el impacto de su propuesta en términos de costes para el sistema
respecto del que se derivaria de aplicar el valor anteriormente resultante (ver
apartados 10 y 11 de esta memoria).

La Circular 2/2019, de 12 de noviembre, de la Comisiéon Nacional de los
Mercados y la Competencia, establece la metodologia de calculo de la tasa de
retribucion financiera de las actividades de transporte y distribucion de energia
eléctrica, y regasificacion, transporte y distribucidon de gas. Adicionalmente,
establecié en su disposicion adicional primera la tasa de retribucion financiera
para transporte y distribucion de energia eléctrica para el periodo regulatorio
2020-2025; en su disposicion adicional segunda, la tasa de retribucion financiera
para transporte y regasificacion de gas natural para el periodo regulatorio 2021-
2026, y en su disposicion adicional tercera, la tasa de retribucion financiera para
distribucion de gas natural para el periodo regulatorio 2021-2026.
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3. OPORTUNIDAD Y NECESIDAD DE LA PROPUESTA DE
CIRCULAR

La Ley 3/2013, de 4 de junio, en su redaccién dada por el Real Decreto ley
1/2019, establece que la CNMC debe establecer la tasa de retribucién financiera
de las instalaciones con derecho a retribucién a cargo del sistema eléctrico de
las empresas de transporte y distribucion para cada periodo regulatorio, asi como
la tasa de retribucion financiera de los activos de transporte, distribucion y
plantas de gas natural licuado con derecho a retribucién a cargo del sistema
gasista, para cada periodo regulatorio. El actual periodo regulatorio eléctrico
termina el 31 de diciembre de 2025, siendo necesario establecer la tasa de
retribucion financiera de aplicacion al periodo regulatorio eléctrico siguiente
2026-2031. Resulta por lo tanto procedente dictar esta Circular para cumplir con
la legislacion vigente que atribuye esta competencia a la CNMC.

En una Circular posterior, se determinara, con base en la Circular 2/2019 que se
modifica mediante esta Circular, la tasa de retribucion financiera que resultara
aplicable al préximo periodo regulatorio 2027-2032.

La Ley 3/2013, de 4 de junio, en su redaccion dada por el Real Decreto-ley
1/2019, establece que es funcion de la CNMC establecer la metodologia de
céalculo del operador del sistema eléctrico y del gestor técnico del sistema
gasista. A tal fin, se considera necesario incorporar expresamente a ambas
actividades en el ambito de aplicacion de la Circular 2/2019, en los términos que
se regulen en las Circulares que establecen la metodologia de retribucion de
estas actividades.

3.1. Evaluacién de la metodologia de la Circular 2/2019

La Circular 2/2019 supuso un cambio significativo respecto a la metodologia de
calculo de la tasa de retribucion financiera de las actividades de redes eléctricas
y gasistas con respecto al criterio seguido en el periodo regulatorio previo. En
particular, se pasé de un enfoque metodoldgico basado en las Obligaciones del
Estado a diez afos mas un diferencial, a un enfoque basado en el Coste Medio
Ponderado del Capital (conocido por sus siglas en inglés como WACC). El
enfoque metodologico adoptado en la Circular 2/2019 era, en aquel momento y
actualmente, el comunmente empleado por otros reguladores europeos.

Desde la entrada en vigor de esta metodologia, la misma ha funcionado de forma
correcta aportando estabilidad regulatoria y reconociendo el coste promedio del
capital para que transportistas y distribuidores hayan llevado a cabo las
inversiones de redes necesarias, obteniendo una retribucion adecuada a la de
una actividad de bajo riesgo, tal y como establece la normativa sectorial.
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Dentro de los parametros de la metodologia de calculo del WACC, se considera
que algunos de ellos tienen caracter estructural, en la medida en que no se ven
significativamente afectados por las condiciones de los mercados financieros ni
la coyuntura de los tipos de interés. Estos son la beta, la prima de riesgo de
mercado y el ratio de apalancamiento regulatorio. La actual metodologia de
calculo de la Circular 2/2019 estima de forma adecuada estos parametros y
captura las diferencias acotadas que pueden producirse entre un periodo
regulatorio y otro.

Otros de los parametros de la metodologia de la Circular 2/2019, como la tasa
libre de riesgo y el coste de la deuda, tienen un caracter menos estructural, y se
ven afectados por las condiciones de los mercados financieros y la coyuntura de
los tipos de interés.

A efectos ilustrativos, en el Grafico 1 se muestra la rentabilidad libre de riesgo
Rir fijada en el 2,97% para el periodo regulatorio eléctrico 2020-2025 en la
Circular 2/2019, en contraposicién con la evolucion de la cotizacion de los bonos
del estado a 10 afios.

Grafico 1. Evolucidn de la cotizacion de los Bonos del Estado espaiol a 10 aiios en el
periodo 2018-2023 (%) y tasa libre de riesgo fijada para 2020-2025 por la Circular 2/2019.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

A continuacion, en el Grafico 2 se muestra el coste de la deuda Rp fijado en el
2,63% para el periodo regulatorio eléctrico 2020-2025 en la Circular 2/2019, en
contraposicién con la evolucion anual del coste de la deuda.

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 15 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS , .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS VY LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

Grafico 2. Evolucion del coste de la deuda entre 2018 y 2023 (%) y valor fijado para el
coste de la deuda para 2020-2025 por la Circular 2/2019.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

En la medida en que la tasa de retribucion financiera se mantiene fija durante el
periodo regulatorio, ésta puede desacoplarse en determinados momentos de la
situacién coyuntural de los mercados financieros y de los tipos de interés de
mercado.

El periodo regulatorio 2020-2025, ha estado caracterizado por situaciones
excepcionales como el efecto de la pandemia del COVID, que produjo la
intervencion del Banco Central Europeo y tipos de interés cercanos al 0% para
fomentar la recuperacion econémica; y en sentido contrario la crisis energética
de finales de 2021, junto con la invasion de Ucrania por Rusia en 2022, que
determind que el Banco Central Europeo aumentara en poco mas de un afo los
tipos de interés hasta alcanzar el 4,5% en 2023, los maximos de los ultimos 20
anos. Ademas, el Banco Central Europeo ha realizado compras de bonos
soberanos y corporativos, dentro de los programas de “Quantitative Easing” APP
“‘Asset Purchase Programme” y PEPP “Pandemic Emergency Purchase
Programme”.

En lo relativo a la tasa libre de riesgo, la metodologia de la Circular 2/2019
establece la posibilidad de realizar un ajuste por QE, a efectos de corregir el
efecto del mecanismo de compra de deuda llevado a cabo por el Banco Central
Europeo en la deuda soberana, en el caso de que el periodo de calculo haya
sido significativamente afectado por este efecto, y en ausencia de efectos
contrarios derivados de la crisis de la deuda soberana. Por tanto, sin necesidad
de cambiar la metodologia y puesto que el periodo de calculo 2018-2023 para el
sector eléctrico, y 2019-2024 para el sector del gas, se han visto
significativamente afectados por los programas de compras de activos APP y
PEPP del Banco Central Europeo, se puede introducir un Ajuste por QE sobre
los datos histéricos de cotizacion de los bonos del Estado a 10 afos. Se
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considera que la actual metodologia de célculo de la Circular 2/2019 sigue siendo
valida, procediéndose a su aplicacion.

Con respecto al coste de la deuda, se considera por el contrario que la actual
metodologia de la Circular 2/2019 basada en datos histéricos podria no reflejar
adecuadamente el contexto financiero para el siguiente periodo retributivo: ello
es debido a que los parametros considerados han presentado una elevada
volatilidad durante este periodo, debido a eventos excepcionales como la
pandemia derivada del Covid-19 y la invasion de Ucrania, y se han visto
afectados por los programas de compras de activos del Banco Central Europeo.

3.2. Identificacion de los fines y objetivos perseguidos

La Circular tiene como finalidad realizar determinados ajustes en la metodologia
de calculo de la tasa de retribucion financiera, establecida en la Circular 2/2019,
de 12 de noviembre.

Asimismo, teniendo en cuenta que el segundo periodo regulatorio en el sector
eléctrico finaliza el 31 de diciembre de 2025, su objetivo es determinar, en el
marco de esta metodologia, la tasa que resulte aplicable para las actividades de
transporte, operacion del sistema vy distribucion de energia eléctrica durante el
tercer periodo regulatorio, comprendido entre el 1 de enero de 2026 y el 31 de
diciembre de 2031.

Los ajustes en la metodologia de calculo seran también aplicables a las
actividades del sector gasista en el periodo regulatorio 2027-2032, si bien su tasa
de retribucion financiera se determinara en una Circular posterior.

3.3. Adecuacion a los principios de buena regulacién

Esta propuesta de Circular se adecua a los principios de buena regulacion
establecidos en el articulo 129 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del
Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas. Estos
principios son necesidad, eficacia, proporcionalidad, seguridad juridica,
transparencia y eficiencia.

En particular, en cuanto a los principios de necesidad y eficiencia, esta Circular
esta justificada por una razon de interés general, se basa en una identificacion
clara de los fines perseguidos y es el instrumento mas adecuado para garantizar
su consecucion. En concreto, a través de esta Circular se da cumplimiento a lo
establecido en el articulo 7, apartado 1 g) y h) de la Ley 3/2013, de 4 de junio, y
se contribuye a cumplir asimismo con lo establecido en la letra i) del mismo
articulo.
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Esta Circular es acorde con el principio de proporcionalidad al contener la
regulacion necesaria e imprescindible para la consecucion de los objetivos
previamente mencionados. Asimismo, se ajusta al principio de seguridad juridica
materializando lo establecido en la Ley 3/2013, de 4 de junio.

En cuanto al principio de transparencia, la Circular se dicta de conformidad con
el articulo 30 de la Ley 3/2013, previo tramite de audiencia. Asimismo, aparte de
la comunicacién publica previa del calendario de circulares de caracter normativo
realizada en 2024 por la CNMC (que incluia la referencia a esta circular), cabe
destacar que se consideré oportuno en esta materia concreta realizar una
consulta publica previa mas especifica, que fue publicada el 9 de mayo de 2024.

Por ultimo, con respecto al principio de eficiencia, las medidas regulatorias se
dictan considerando la informacion disponible en la CNMC, obtenida
principalmente a través de la base de datos de informacion econdmico-financiera
Bloomberg, y no implican nuevas cargas administrativas. La tasa de retribucion
financiera se calcula considerando la retribucidon correspondiente a una empresa
eficiente y bien gestionada, con criterios de eficiencia econdémica, y que
desarrolla una actividad de bajo riesgo.

3.4. Inclusion en el Plan de Actuacion de la CNMC previsto en
el articulo 39 de la Ley 3/2013

Con fecha 21 de diciembre de 2023 la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia comunicé al Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto
Demogréfico una prevision de las circulares de caracter normativo con inicio de
tramitacion prevista en 2024, sefalando dentro de dicha prevision la presente
Circular. Esta prevision fue publicada en el sitio web de la CNMC el 17 de enero
de 2024.

4. CONTENIDO Y ANALISIS JURIDICO

4.1. Estructura de la Circular
La Circular consta de preambulo, 3 articulos y una disposicion final.

El articulo 1 contiene el objeto y el articulo 2 las modificaciones en la Circular
2/2019. En el articulo 3 se detallan los valores obtenidos aplicando la
metodologia de la Circular 2/2019 con las modificaciones del articulo 2, para las
actividades de transporte, operacion del sistema y distribucidn de electricidad en
el periodo 2026-2031. La disposicion final indica su entrada en vigor.
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4.2. Principales novedades introducidas por la propuesta de
norma

La Circular tiene como finalidad realizar determinados ajustes en la metodologia
de calculo de la tasa de retribucién financiera, establecida en la Circular 2/2019,
de 12 de noviembre, para que pueda contribuir a satisfacer los retos de la
transicion energética y posibilitar la inversién eficiente en redes.

Dentro de los ajustes realizados, la principal novedad introducida esta en el
calculo del coste de la deuda. En el periodo regulatorio anterior, el coste de la
deuda estaba basado unicamente en valores historicos. Sin embargo, los
parametros utilizados para calcular el coste de la deuda han presentado una
elevada volatilidad durante este periodo de calculo, debido en parte a eventos
excepcionales como la pandemia derivada del Covid-19 y la invasion de Ucrania,
y se han visto afectados por los programas de compras de activos del Banco
Central Europeo, lo que ha justificado el cambio a una metodologia que combina
datos histdricos y futuros con el objetivo de tener una mejor estimacién de las
condiciones de financiacién de este periodo regulatorio.

Asimismo, se introduce otra novedad también relacionada con el coste de la
deuda y que consiste en la incorporacion de costes adicionales a la misma. En
particular, los costes de transaccion de emisiones de deuda y el cost-of-carry.

Adicionalmente, se incluyen las actividades de operacion del sistema eléctrico y
gestion técnica del sistema gasista, de forma expresa dentro del ambito de
aplicaciéon de la Circular, y se precisa que en el sector gasista la metodologia
aplica a las actividades vinculadas a la distribucion de gas.

También se realizan ajustes para corregir las referencias al segundo periodo
regulatorio contenidas en determinados articulos de la Circular 2/2019. La
metodologia de calculo de la Circular 2/2019 no se limita al segundo periodo
regulatorio, sino que tiene caracter permanente para sucesivos periodos
regulatorios, tal y como se establece en el articulo 3. Por este motivo, se elimina
la palabra “segundo” de todas las referencias al “segundo periodo regulatorio”.

Por otra parte, la Circular procede a aplicar la metodologia de calculo para
determinar la tasa de retribucion financiera aplicable al siguiente periodo
regulatorio eléctrico 2026-2031.

En lo que respecta a la aplicacion de la metodologia de calculo, destaca que se
ha realizado un Ajuste por QE en la tasa libre de riesgo, cuya posibilidad esta
prevista en el articulo 7.2 de la Circular 2/2019, para corregir el efecto que el
mecanismo de compra de deuda llevado a cabo por el Banco Central Europeo
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ha tenido en la rentabilidad libre de riesgo a lo largo del periodo de calculo, y
considerando que no se han producido efectos contrarios derivados de la crisis
de deuda soberana. En el anterior periodo regulatorio, no se aplicé ningun ajuste
por QE en la tasa de retribucidén financiera del periodo 2020-2025 eléctrico,
mientras que fue de 80 p.b. en la tasa de retribucion financiera del periodo 2021 -
2026 gasista.

Otra novedad en la aplicacién de la metodologia de calculo es la superacion del
limite maximo de la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte
y distribucién de energia eléctrica establecido en el articulo 14.4 de la Ley
24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, que se justifica en esta
memoria, y respecto de lo cual se ha solicitado el informe preceptivo del
Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto Demografico.

Por ultimo, se modifica la redaccion sobre la estimacion del coeficiente beta para
las actividades vinculadas a la distribucion de gas natural para que tenga un
alcance mas general. La decision sobre la beta de las actividades vinculadas a
la distribucién de gas natural para el siguiente periodo regulatorio se adoptara en
la Circular que la CNMC tramitara posteriormente, para establecer la tasa de
retribucion financiera de las actividades del sector gasista para el periodo 2027-
2032.

4.3. Vigencia de la norma

Esta circular presenta vigencia indefinida.

Este periodo regulatorio para las actividades de transporte y distribucion de
energia eléctrica es el comprendido entre el 1 de enero de 2026 y el 31 de
diciembre de 2031.

5. NORMAS QUE SE VERAN AFECTADAS

A través de esta Circular se modifica la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, de
la Comisidn Nacional de los Mercados y la Competencia, por la que se establece
la metodologia de calculo de la tasa de retribucion financiera de las actividades
de transporte y distribucion de energia eléctrica, y regasificacion, transporte y
distribucion de gas natural.
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6. DESCRIPCION DE LA TRAMITACION

6.1. Comunicacion previa publica

En fecha 21 de diciembre de 2023, la CNMC envio al Ministerio para la Transicion
Ecoldgica y el Reto Demografico el plan para la tramitacion de las circulares a
desarrollar por la CNMC, en cumplimiento del procedimiento establecido en el
articulo 1.3 del Real Decreto-ley 1/2019. En lo que se refiere a la propuesta de
circular por la que se establece la metodologia de calculo de la tasa de
retribucion financiera, la CNMC indico lo siguiente:

Cuadro 1. Extracto de la previsién de circulares de desarrollo normativo de la CNMC para

2024 en aplicacion del RDL 1/2019 comunicada por la CNMC al Ministerio

Circular de desarrollo

normativo (art.1 RDL
1/2019)

Propuesta de Circular por
la que se modifica la
Circular 2/2019, de 12 de
noviembre, por la que se
establece la metodologia
de calculo de la tasa de
retribuciéon financiera de
las actividades de
transporte y distribucion de
energia eléctrica, y
regasificacion, transporte y
distribucion de gas natural.

Descripcion

Tiene por objeto establecer la tasa de
retribucién financiera para las actividades
de transporte y distribucion de energia
eléctrica en el tercer periodo regulatorio,
2026 —2031.

Se modificara la Circular 2/2019, de 12 de
noviembre, para realizar determinados
ajustes en la metodologia de calculo de la
tasa de retribucién financiera, para
adaptarla a los retos de la transicion
energética, y posibilitar la inversion
eficiente en redes.

Fecha prevista
de inicio de

tramitacion
(audiencia)

01.12.2024

Fecha
prevista de
adopcion

31.10.2025

Fuente: CNMC.

En fecha 17 de enero de 2024, la CNMC procedi6 a realizar comunicacion previa
publica en la pagina web del organismo del calendario de circulares de caracter
normativo cuya tramitacion se inicia en 2024, entre las que se encontraba la
prevision de esta circular. El 19 de abril de 2024 se publicé una actualizacion del
calendario para afadir otras circulares normativas a tramitar.

Por medio de estas dos publicaciones, se realizé la consulta publica previa,
identificando de manera expresa la necesidad, descripcidon y objetivos de las
circulares, teniendo los agentes la posibilidad de aportar consideraciones previas
desde dicha publicacién, como asi han realizado diversos agentes.

6.2. Segunda consulta publica especifica

Sin perjuicio de lo anterior, se considerd oportuno en esta materia de la tasa,
realizar una segunda consulta publica mas especifica, formulando expresamente
un conjunto de cuestiones a los agentes que la CNMC consideré de interés para

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 21 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona

www.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS , .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS VY LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

formular la propuesta de modificacion de la Circular 2/2019. Esta consulta publica
especifica se inicié el 9 de mayo de 2024 (CIR/DE/002/24), disponiendo los
agentes hasta el dia 10 de junio de 2024 para remitir observaciones.

Las cuestiones formuladas a los agentes en la consulta publica especifica y
sobre las que se recibieron alegaciones trataron sobre la tasa libre de riesgo, el
coste de la deuda y el enfoque general de la metodologia. Asimismo, se
incluyeron cuestiones sobre las que se recibieron algunas reflexiones. En
particular sobre la posibilidad de introducir mecanismos de actualizacion de la
tasa de retribucion financiera durante el periodo regulatorio, previa modificacion
legal, y sobre mecanismos que consideren la diferencia entre la base de activos
histérica y las nuevas inversiones.

Sobre el tratamiento de la tasa libre de riesgo se recibieron alegaciones con
relacion a utilizar bonos del Estado a mayor plazo y a variar la duracion del
periodo de datos empleado para su calculo. Asimismo, se hicieron propuestas
para ajustar la metodologia de calculo, entre ellas, aplicar un ajuste por
Quantitative Easing, utilizar futuros del bono del Estado a 10 afios, o aplicar un
ajuste para tener en cuenta que en la tasa libre de riesgo se utilizan bonos a 10
afnos, mientras que el informe DMS, utilizado para determinar la prima de riesgo
de mercado, utiliza bonos a distintos plazos.

En cuanto al coste de la deuda, se recibieron alegaciones sobre utilizar datos de
IRS® a mayor plazo. Ademas, se propuso variar la duracion del periodo de datos,
ampliandolo, reduciéndolo, acercandolo al inicio del periodo regulatorio o
ponderando los afios utilizados. Con relacion al calculo del coste de la deuda se
recibieron alegaciones sobre alternativas a la metodologia actual, como utilizar
Unicamente IRS + CDS' sin tener en cuenta emisiones, utilizar la tasa libre de
riesgo y una prima de riesgo de la deuda o utilizar un enfoque mixto o
prospectivo; asimismo se propuso el reconocimiento de los costes de
transaccion asociados a las emisiones de deuda y la aplicacion de un ajuste por
tipos de interés elevados o inflacion. Ademas, en el calculo del coste de la deuda
se realizaron alegaciones especificas sobre el sector de gas, en concreto, se
propuso considerar un coste de deuda adicional en la actividad de distribucion

9 IRS (Interest Rate Swap) es el tipo de la curva swap del euro, que intercambia un tipo de interés variable
(Euribor), por un tipo fijo. Es una curva de tipos liquida utilizada por entidades financieras, que refleja riesgo
interbancario. Asimismo, es el tipo de interés de referencia en las emisiones a tipo fijo.

0 CDS (Credit Default Swap) es un seguro de riesgo de crédito, utilizado como cobertura de riesgo de
impago de la deuda emitida por un determinado emisor. Los CDS aportan informacién acerca de la
percepcion del riesgo crediticio de un emisor de deuda en un momento concreto. La evolucion de los CDS
de las empresas permite observar la percepcion del riesgo de los mercados con sus consecuentes
implicaciones en el coste de financiacion de las mismas a corto plazo y de su estructura financiera a medio
y largo plazo.
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alegando que estas empresas tienen un rating inferior a los comparadores
utilizados; asimismo, se propuso adecuar los comparadores al perfil de
empresas titulares de instalaciones en el sector del gas, en concreto, en
regasificacién, indicando que distan de un perfil de inversor europeo.

Con relacion a otros parametros utilizados en el calculo de la tasa de retribucion
financiera; por un lado, se recibieron observaciones generales relativas a acercar
el periodo de observaciones al periodo regulatorio y a ponderar con mayor peso
datos de periodos mas recientes. Por otro lado, sobre parametros especificos,
se recibieron alegaciones sobre la prima de riesgo de mercado proponiendo
utilizar la media aritmética del informe DMS o actualizar su valor sobre la base
de estudios de mercado y comparativas con otros sectores regulados y paises.
Ademas, se alegd sobre el ratio de apalancamiento en el sentido de utilizar el
valor directamente obtenido del promedio de los comparadores o una media
simple. Asimismo, sobre la beta se propuso reconocer explicitamente un mayor
riesgo en la actividad de distribucién de gas.

Por ultimo, sobre las reflexiones en cuanto a mecanismos de actualizacién
intraperiodo de la tasa de retribucién financiera y de diferenciacién entre la base
de activos histérica y las nuevas inversiones; en ambos casos la gran mayoria
de las alegaciones se posicionaron en contra.

En el caso de mecanismos de actualizacién intraperiodo, se alegé que reduciria
la estabilidad sobre la retribucion de las empresas reguladas; que introduciria
incertidumbre para la toma de decisiones de inversidén y que podria complicar y
encarecer la financiacion. En este sentido, los agentes indicaron que el
importante volumen de inversiones necesario para la transicidon energética
requiere de periodos regulatorios con certidumbre y estabilidad regulatoria, de
forma que se conozca la TRF ex-ante. Los escasos agentes que contemplaron
la posibilidad de introducir un mecanismo de actualizacion intraperiodo lo
plantearon solamente ante variaciones muy significativas de las condiciones
economicas o circunstancias muy excepcionales; en las cuales se activase un
trigger cuando el margen sobre el valor de la TRF fuera superior a un umbral
determinado, y se dispusiera de un cap/floor.

Una vez finalizado el plazo para la formulacién de las observaciones a la consulta
publica especifica algunos agentes han presentado nuevos escritos de
alegaciones. En ellos, entre otras cuestiones, estos agentes modifican su
posicion inicial y pasan a considerar juridicamente adecuado el establecimiento
de mecanismos de revision intraperiodo de la tasa de retribucion financiera. En
cuanto a la introduccion de mecanismos que diferencien la base de activos
histérica y las nuevas inversiones, los agentes alegaron que podrian
establecerse criterios discriminatorios entre companias o actividades. Que el
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coste de capital es el mismo para financiar una nueva inversion o para refinanciar
una inversion acometida en el pasado. Ademas, sefalaron que no concurrian
circunstancias nuevas, respecto a las consideradas en su momento, que
justificasen un cambio de metodologia.

Como resultado de la segunda consulta publica especifica y en linea con las
alegaciones recibidas, se ha considerado oportuno introducir un ajuste por QE
(Quantitative Easing) en el calculo de la tasa libre de riesgo y un enfoque mixto,
que tenga en cuenta datos histéricos y futuros, en la metodologia de calculo del
coste de la deuda.

Los agentes se han posicionado en contra de la posibilidad de establecer, previa
modificacidn legal, mecanismos de revision intraperiodo de la tasa de retribucion
financiera.La CNMC ha tenido en cuenta, en la modificacion de la Circular
2/2019, que la tasa de retribucion financiera se mantiene fija durante un periodo
regulatorio de 6 afos. Por lo tanto, no puede basarse en datos de un periodo de
calculo corto que reflejen una coyuntura puntual de tipos de interés, sino que
debe incorporar en su calculo valores promedios amplios que incorporen
distintas coyunturas.

Una tasa de retribucion financiera fija durante 6 afios aporta estabilidad
regulatoria, pero también puede desacoplarse de la situacion de los mercados
financieros. El mantenimiento de una tasa de retribucion financiera fija durante
un periodo regulatorio de 6 afos, plazo legalmente establecido en Espafa, no
es practica generalizada de los reguladores energéticos europeos. La duracion
de los periodos regulatorios es generalmente mas corta (4 o 5 anos), y en
muchos casos existen mecanismos de revision intraperiodo de la tasa de
retribucion financiera, o bien se actualizan anualmente uno o varios de los
parametros de la formula del WACC.

Austria, Bélgica (region Bruselas), Dinamarca, Finlandia, Gran Bretafia, ltalia,
Noruega, Paises Bajos y Portugal tienen implementados mecanismos de
revision intraperiodo, o actualizan anualmente uno o varios parametros de la
formula del WACC.

6.3. Solicitud de informacion

Como resultado de la segunda consulta publica especifica, algunas empresas
indicaron que dentro del coste de la deuda se deberia de incluir un componente
que reflejara los costes de transaccion asociados a la emision de ésta. Con el
objetivo de analizar esta propuesta, con fecha 11 de julio de 2024 se enviaron
oficios a las empresas reguladas espafolas, cuyas sociedades matrices son
comparadores segun el articulo 4 de la Circular 2/2019, y cuyos grupos de
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sociedades han emitido deuda con las caracteristicas (moneda en euros y plazo
entre 8 y 12 afios) alineadas con el articulo 10 de la Circular 2/2019, disponiendo
hasta el dia 26 de julio de 2024 para enviar la informacién requerida. La peticion
de informacion no se hizo extensible a los comparadores fuera de la competencia
de la CNMC.

Los datos obtenidos en esta peticion de informaciéon se han utilizado para
establecer los costes adicionales de la deuda.

6.4. Orientaciones de politica energética

Por otro lado, a través de la Orden TED/1193/2024, de 30 de octubre,' el
Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico establecié las
orientaciones de politica energética a la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia en relacion con la propuesta de modificacion de la Circular 2/2019,
de 12 de noviembre, por la que se establece la metodologia de célculo de la tasa
de retribucion financiera de las actividades de transporte y distribucion de
energia eléctrica, y regasificacion, transporte y distribucién de gas natural.

Dichas orientaciones son las siguientes:

1. Laférmula aplicada para el calculo de la tasa de retribucion financiera debera
respetar y garantizar la estabilidad regulatoria y se deberan cumplir los
principios establecidos en la Ley 18/2014, de 15 de octubre, de aprobacion
de medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia y
en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del sector eléctrico. Asimismo, la
férmula debera tener en cuenta que las inversiones en infraestructuras se
producen en un contexto de aceleracion de la transicion energética a nivel
global, en particular en Europa, con una alta competencia para el acceso a
los mercados de capitales.

2. Orientaciones en relacion con el fomento de la produccion y consumo de
gases procedentes de fuentes renovables:

La Tasa de Retribucion financiera aplicable a los activos asociados al
transporte y distribucion de gases procedentes de fuentes renovables,
debera fomentar la inversion y construccion de activos eficientes y
rentables.

3. Orientaciones en relacion con las redes para conexion de produccion y
consumo de electricidad.

" https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2024-22446
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a. En el disefio de la metodologia de calculo de la tasa de retribucion
financiera se considerara la posibilidad de modificar la metodologia de
calculo de la rentabilidad libre de riesgo, asi como la metodologia de
calculo del coste de la deuda, especialmente buscando suavizar el
efecto de los eventos excepcionales del pasado (2018-2023) en la
determinacion de la rentabilidad libre de riesgo y del coste de la deuda
durante el periodo regulatorio futuro (2026-2031). De esta forma, se
estableceran las senales adecuadas para incentivar las actividades de
transporte y distribucién de energia eléctrica, en especial para atender
la creciente demanda eléctrica vinculada a la movilidad libre de
emisiones, la electrificacion de la industria y el despliegue de los
nuevos vectores energéticos, al mismo tiempo que facilite la
integracion de energia renovable para dar cobertura a esa nueva
demanda.

b. En todo caso, el valor de la tasa de retribucion financiera ponderara de
manera equilibrada la consecucion de las inversiones necesarias para
la transicion energética con la contencion de los costes soportados por
los consumidores, de forma que la sefal de precio para la
electrificacion no se vea penalizada.

4. Orientaciones en relacion con la descarbonizacion de la economia espariola:

La tasa elegida no debera incentivar la construccion de nuevas infraestructuras
relacionadas con los combustibles fosiles.

6.5. Limite maximo

Segun lo establecido en el articulo 7.1 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, la tasa de
retribucién con cargo al sistema eléctrico y gasista no podra exceder de lo que
resulte de conformidad con lo establecido en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre,
y la Ley 18/2014, de 15 de octubre, respectivamente, y demas normativa de
aplicacion.

La Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, establece que para
cada periodo regulatorio se establecera por ley el limite maximo de las tasas de
retribucion financiera aplicables a las actividades de transporte y distribucion.
Este limite maximo estara referenciado al rendimiento de las Obligaciones del
Estado a diez afios en el mercado secundario entre titulares de cuentas no
segregados de los veinticuatro meses previos al mes de mayo del afo anterior
al inicio del nuevo periodo regulatorio incrementado con un diferencial adecuado
que se determinara para cada periodo regulatorio. Si al comienzo de un periodo
regulatorio no se llevase a cabo la determinacién del limite maximo se entendera
prorrogado el limite maximo fijado para el periodo regulatorio anterior. Si este
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ultimo no existiera, el limite maximo para el nuevo periodo tomara el valor de la
tasa de retribucion financiera del periodo anterior.

De conformidad con lo establecido en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, el
limite maximo de la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte
y distribucidén de energia eléctrica para el tercer periodo regulatorio es el valor de
la tasa de retribucion financiera del periodo regulatorio anterior, que asciende al
5,58%, dado que no ha sido establecido, hasta el momento, un limite maximo
para el tercer periodo regulatorio.

Excepcionalmente, segun lo establecido en el articulo 7.1 de la Ley 3/2013, de 4
de junio, los referidos valores podran superarse por la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia de forma motivada y previo informe del Ministerio
para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico, en casos debidamente
justificados. En este caso, la Comision hara constar el impacto de su propuesta
en términos de costes para el sistema respecto del que se derivaria de aplicar el
valor anteriormente resultante.

La tasa de retribucion financiera que se establece en esta Circular, del 6,58%,
es superior al 5,58%, y supera por lo tanto el limite establecido en la Ley 24/2013,
de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico. En el apartado 10, se motiva la
necesidad de superar este limite, y en el apartado 11.1, se hace constar el
impacto econdmico de la tasa que se propone, respecto al limite del 5,58%.

6.6. Informe del Ministerio parala transicion Ecolégicay el Reto
Demografico

Con fecha 4 de julio de 2025, la CNMC remiti6 la propuesta de Circular y memoria
explicativa al Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico, en
cumplimiento del articulo 1.4 del Real Decreto-ley 1/2019, de 11 de enero, asi
como para recabar el informe previo en relacion con la superacion del limite de
la tasa, segun lo establecido en el articulo 7.1 de la Ley 3/2013, de 4 de junio.
No se ha recibido informe del citado Ministerio.

6.7. Tramite de audiencia

Con fecha 4 de julio de 2025, y de acuerdo con lo dispuesto en la disposicion
transitoria décima de la Ley 3/2013, de 4 de junio, la “Circular xx/2025, de xx de
xx, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, por la que se
modifica la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, por la que se establece la
metodologia de calculo de la tasa de retribucion financiera de las actividades de
transporte y distribucion de energia eléctrica, y regasificacion, transporte y
distribucion de gas natural y se establece la tasa de retribucion financiera
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aplicable a las actividades de transporte, operacion del sistema y distribucion de
energia eléctrica en el periodo regulatorio 2026-2031” y su memoria se enviaron
al Consejo Consultivo de Electricidad y al Consejo Consultivo de Hidrocarburos,
a fin de que sus miembros pudieran presentar las alegaciones y observaciones
que estimasen oportunas hasta el 4 de agosto de 2025. Adicionalmente, en la
misma fecha, se abrid el tramite de consulta publica mediante su publicacion en
la pagina web de la CNMC, e indicandose expresamente que todos los
comentarios recibidos se considerarian publicos salvo que expresamente se
indicase lo contrario.

Una vez concluido el plazo, se han recibido comentarios de los siguientes
agentes:

e En el ambito de las empresas del sector eléctrico, se han recibido
alegaciones de Red Eléctrica de Espana, S.A.U. (REE), Iberdrola Espana,
S.A.U. (IBERDROLA), I-DE REDES ELECTRICAS INTELIGENTES, S.A.U.
(I-DE), UFD Distribucion Electricidad, S.A. (UFD), Endesa, S.A. (ENDESA),
EDP Espafa, S.A.U. (EDP), y Eléctrica Conquense Distribucion, S.A.U.
(ELECTRICA CONQUENSE).

e En el ambito de las empresas del sector gasista, se han recibido alegaciones
de Bahia de Bizkaia Gas, S.L. (BBG), Regasificadora del Noroeste, S.A.
(REGANOSA), la Planta de Regasificacién de Sagunto (SAGGAS), Enagas
Transporte, S.A.U. (ENAGAS), Gas Natural Transporte SDG, S.L. (GNT),
Madrilefia Red de Gas, S.A. (MRG), Nedgia, S.A. (NEDGIA), Nortegas
Energia Distribucion, S.A. (NORTEGAS) y Redexis, S.A. (REDEXIS).

e En el ambito de las asociaciones, se han recibido alegaciones de la
Asociacion de Empresas de Energia Eléctrica (AELEC), la Asociaciéon de
Distribuidores de Energia Eléctrica (CIDE), la Asociacion de Empresas
Eléctricas (ASEME), la Asociacion Espanola del Gas (SEDIGAS), la Unién
de Empresas Siderurgicas (UNESID), la Asociacién de Empresarios del
Henares (AEDHE), la Asociacion Empresarial Edlica (AEE), la Asociaciéon de
Empresas con Gran Consumo de Energia (AEGE), la Asociacion de
Fabricantes de Equipos de Climatizacion (AFEC), la Asociacion de
Productores y Distribuidores de Energia de Galicia (APYDE), la Asociacién
de Promotores Inmobiliarios de Madrid (ASPRIMA), la Asociacién para la
Transicion Energética (ATE), la Confederacion Empresarial de Bizkaia
(CEBEK), la Confederacion Empresarial de Madrid-CEOE (CEIM), la
Confederacion de Organizaciones Empresariales (COEBA), Ila
Confederacion Nacional de Asociaciones de Empresas Instaladoras y
Mantenedoras de Energia y Fluidos (CONAIF), la Confederacion
Empresarial Vasca (CONFEBASK), la Confederacion Empresarial de la
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Comunitat Valenciana (CEV), la Confederacion Regional Empresarial
Extremefia (CREEX), la Confederacion Regional de Organizaciones
Empresariales de Murcia (CROEM), la Asociacion ENTRA Agregacion y
Flexibilidad (ENTRA), Espafia Verde y Conectada, la asociacion Gas
Industrial y la Organizacion Empresarial de Logistica y Transporte (UNO
Logistica).

e En el ambito de las empresas dedicadas a las actividades de generacion
renovable, cogeneracion y residuos, se han recibido alegaciones de caracter
general de la Asociacion de Empresas de Energias Renovables (APPA).

e En el ambito de las Administraciones Publicas, se han recibido alegaciones
del Ente Vasco de la Energia (EVE), de la Generalitat Valenciana (GVA), del
Gobierno de Aragén, de la Junta de Castillay Ledn, del Gobierno de La Rioja,
de la Regién de Murcia y de la Junta de Andalucia.

e Por su parte, la Corporacion de Reservas Estratégicas de Productos
Petroliferos (CORES) y la Direccién General de Consumo han manifestado
no tener ningun comentario sobre el documento de consulta publica.

En cuanto a la confidencialidad de las alegaciones presentadas, AELEC, BBG,
CROEM, ENAGAS, GNT, MRG, NEDGIA, NORTEGAS, REDEXIS y REE han
declarado su documento confidencial.

Como valoracién global de la consulta publica, las empresas han valorado
positivamente su realizacion. Varios agentes coinciden con el objetivo de ajustar
la metodologia vigente de la TRF para afrontar los restos de la transicion
energética y posibilitar la inversion eficiente en redes. Asi como con la
continuidad del uso del enfoque metodoldgico basado en el WACC.

En cuanto a la modificacidn de la metodologia en el calculo del coste de la deuda,
algunos agentes consideran positivo incorporar un enfoque mixto entre deuda
historica y estimaciones futuras, asi como distinguir entre inversiones ordinarias
e incrementales. Asimismo, varios agentes valoran positivamente que la
metodologia incluya una estimacion de los costes adicionales de la deuda.

A continuacién, se resumen las alegaciones mas destacadas, y se realiza su
valoracion. Cabe sefialar que hay agentes que, ademas de presentar
alegaciones sobre la metodologia de calculo de la tasa de retribucién financiera,
han enviado alegaciones o reflexiones relacionadas con temas que exceden de
este ambito, como el modelo retributivo de distribucion eléctrica o el limite de
inversion existente en redes eléctricas. Dichas alegaciones no se incluyen en el
siguiente resumen. Respecto a las alegaciones relacionadas con la TRF de gas,
la valoracién de aquellas relacionadas con el calculo del coeficiente de
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disminucién del inmovilizado d y del parametro beta para las actividades
vinculadas a la distribucién de gas se realizara en la Circular por la que se
establezca la tasa de retribucion financiera de las actividades de regasificacion,
transporte, gestion técnica del sistema y de las actividades vinculadas a la
distribucion de gas natural, para el periodo regulatorio 2027-2032 en aplicacién
de la Circular 2/2019. Esta circular se recoge en el calendario de circulares de
caracter normativo en materia de energia cuya tramitacion tiene previsto la
CNMC iniciar en 2025.

7. VALORACION DE LAS ALEGACIONES

7.1. Alegaciones de caracter general

De forma general, los agentes alegan que la TRF establecida en la propuesta de
Circular es insuficiente para atraer las inversiones necesarias en redes
eléctricas, especialmente en un contexto de transicidn energética que exige
inversiones significativas y simultaneas en varias geografias. En este sentido,
senalan que la TRF no cubre el coste de capital ni incentiva la electrificacion; por
tanto, la falta de inversion en redes, con la consecuente falta de capacidad de
acceso y conexion, afecta al desarrollo de proyectos estratégicos. Subrayan que
las Comunidades Autdonomas con perfil industrial son especialmente vulnerables
a estos efectos y que la falta de capacidad de red también afecta negativamente
a otros sectores como el urbanismo, el autoconsumo o la generacion distribuida.
Asimismo, advierten que una TRF inadecuada puede obstaculizar la
descarbonizacion, el cumplimiento de los objetivos del PNIEC y la seguridad
energética. También hacen referencia a la sostenibilidad del sistema eléctrico,
indicando que es necesario encontrar un equilibrio para que los costes
soportados por los consumidores no se disparen. Por otro lado, destacan que la
TRF propuesta es inferior a la de otros paises europeos, situando a Espafia en
desventaja competitiva. Por todo lo anterior, entre las propuestas, los agentes
solicitan una TRF en el entorno del 7,5% - 8,0%:; o incluir un diferencial sobre el
WACC o la TRF para incentivar inversiones.

Respecto a esta alegacion, la CNMC considera que la metodologia para el
calculo de la TRF, basada en el WACC vy establecida en la Circular 2/2019, ha
funcionado de forma correcta, aportando certidumbre, estabilidad regulatoria,
fomentando las inversiones necesarias y permitiendo obtener una retribucion
adecuada. La TRF propuesta parte de esta metodologia, a la que se introducen
ajustes con los que la TRF aumenta significativamente respecto al periodo
regulatorio anterior. Concretamente, el valor de la TRF pasa del 5,58% en el
periodo regulatorio anterior a un 6,58% en el nuevo periodo regulatorio, tras las
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modificaciones incorporadas después del tramite de audiencia. En cuanto a la
comparacién del valor de la TRF con el existente en otros Estados Miembros de
la UE, debe senalarse que dichos valores no son directamente comparables por
una serie de motivos. Las diferencias responden, entre otros factores, al
momento de inicio de cada periodo regulatorio, a la duracién de dichos periodos,
que difiere de unos paises a otros, y a la existencia o no de mecanismos de
actualizacion anual o de revisiones intraperiodo de la TRF. Adicionalmente, los
marcos retributivos nacionales de las actividades reguladas de redes presentan
particularidades y diferencias relevantes. Por todo ello, la comparacion aislada
de las tasas nominales entre paises puede conducir a conclusiones erroneas si
no se tiene en cuenta el contexto metodolégico y regulatorio especifico en el que
cada tasa se determina. En este sentido, el Consejo Europeo de Reguladores de
la Energia (CEER), en sus informes anuales “Regulatory Frameworks for
European Energy Networks” (RFR) no publica las tasas de retribucion financiera
que aplica cada regulador para cada actividad sino unicamente los parametros
desagregados para evitar comparaciones que pudiesen conducir a error.'?

Un agente destaca que la TRF propuesta se aleja de la resultante de la
metodologia sin realizar ajustes. Alega que no se aporta una justificacion
suficiente, con las implicaciones que conlleva para los consumidores un aumento
de retribucion.

Sobre esta alegacion, la CNMC subraya que esta Circular modifica la
metodologia de calculo establecida en la Circular 2/2019 para algunos
parametros que tienen un caracter menos estructural y se han visto afectados
por las condiciones de los mercados financieros y la coyuntura de los tipos de
interés. Considera, ademas, que esta modificacion cumple con las Orientaciones
de Politica Energética ala CNMC y que, en particular, y como se sefnala en dicha
Orden, el valor de la TRF pondera de manera equilibrada la consecucion de las
inversiones necesarias para la transicidon energética con la contencion de los
costes soportados por los consumidores, de forma que la sefal de precio para la
electrificacion no se vea penalizada.

Por otro lado, algunos agentes apoyan la metodologia propuesta para el calculo
de la TRF, indicando que ésta debe mantenerse alineada con la naturaleza de
bajo riesgo de la actividad y la estabilidad requerida por los consumidores.

2 De acuerdo con la pagina 8 del RFR de 2024 (énfasis afiadido): “CEER considers that in a
system with a mature regulatory framework, the regulatory review will generally be a package of
different decisions that need to form a coherent whole. As tariff regulation schemes are highly
complex, a direct comparison of certain parameters, such as capital costs, is difficult and
should only be done in the context of the whole reqgulatory system”.
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Ademas, subrayan que, aunque la Circular fije la TRF, no determina la
rentabilidad antes de impuestos.

Sobre este comentario, la CNMC considera que la rentabilidad de una empresa
que desarrolla una actividad regulada efectivamente no sélo depende de la TRF
sino también de otros aspectos contemplados en su marco retributivo. Ademas,
si la empresa obtiene eficiencias en CAPEX u OPEX puede obtener una
rentabilidad mayor a la de la TRF lo que constituye un incentivo a su mejor
gestion. En todo caso, esas eficiencias se comparten con el consumidor en ese
periodo regulatorio o en el siguiente. Ademas, se considera que la TRF permite
una rentabilidad razonable para una actividad de bajo riesgo de acuerdo con lo
establecido en la normativa sectorial y pondera, de manera equilibrada, la
consecucion de las inversiones necesarias para la transicion energética con la
contencion de los costes soportados por los consumidores.

Con relacion al cumplimiento de las Orientaciones de Politica Energética (OPE),
salvo un agente, en general consideran que la propuesta de TRF no esta
suficientemente alineada con las mismas, pudiendo enviar una senal contraria
en cuanto a incentivar la electrificacién y atraccion de capital. Sefalan que la
metodologia no contempla el contexto de alta competencia por recursos
financieros, ni suaviza adecuadamente los impactos de eventos excepcionales
en el calculo de la rentabilidad libre de riesgo y del coste de la deuda; ademas,
algunos agentes consideran que, en lugar de incentivar las actividades de
transporte y distribucion eléctrica, penaliza al sistema gasista.

Respecto a esta alegacion, la CNMC considera que las modificaciones
introducidas a la metodologia de calculo de la TRF permiten cumplir con las OPE.
En primer lugar, y al respecto de la orientacion sobre el respeto y garantia de la
estabilidad regulatoria, la metodologia de la propuesta, sin perjuicio de los
oportunos ajustes, es continuista con la del periodo anterior, la cual se considera
que ha funcionado de forma adecuada. Al respecto de la orientacién sobre la
realizacion de inversiones en un contexto de aceleracion de la transicion
energética a nivel global, cabria considerar que la tasa de retribucion financiera
que se propone (6,58%) aumenta significativamente con respecto a la del
periodo precedente (5,58%), debiéndose en gran parte el incremento a los
ajustes de la propuesta en la metodologia. Las orientaciones se refieren
asimismo a la modificacién de la metodologia de calculo de la rentabilidad libre
de riesgo, asi como la metodologia de calculo del coste de la deuda,
especialmente, buscando suavizar el efecto de los eventos excepcionales del
pasado en la determinacion de la rentabilidad libre de riesgo y del coste de la
deuda. Con ese objetivo, se ha actualizado el valor del QE considerado en la
rentabilidad libre de riesgo respecto al aprobado en la Circular 2/2019, y se ha
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modificado la metodologia de calculo del coste de la deuda establecida en dicha
Circular. Estos cambios, junto con la revisién del ratio de apalancamiento, la
incorporacion de los costes adicionales de la deuda y la actualizacion del resto
de parametros, permiten obtener una TRF que proporciona las sefales
adecuadas para incentivar las actividades de transporte y distribucidon de energia
eléctrica. Finalmente, al calcular una tasa de retribucion financiera para una
actividad de bajo riesgo, se estan ponderando de manera equilibrada la
consecucion de las inversiones necesarias para la transicion energética con la
contencién de los costes soportados por los consumidores, de forma que la sefal
de precio para la electrificacion no se vea penalizada.

Sobre la posibilidad de realizar revisiones intraperiodo a la TRF, algun agente
sugiere poder realizar revisiones en casos excepcionales. No obstante, respecto
a este tema, la CNMC considera que una TRF fija durante seis afios aporta
estabilidad regulatoria, aunque podria desacoplarse de la situacién de los
mercados financieros. Las ventajas e inconvenientes de las revisiones
intraperiodo, asi como la evidencia internacional de otros reguladores, se
describe con detalle en el apartado 6.2.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Por otro lado, cabe sefalar que algunos agentes han solicitado la convocatoria
formal del Consejo Consultivo de Electricidad con el objetivo de tratar aspectos
de la Circular. Sobre esta solicitud, se senala que la CNMC ha optado por la
tramitacion de la audiencia del Consejo Consultivo de Electricidad a través de un
procedimiento escrito, iniciado mediante la comunicacién remitida del Secretario
del Consejo Consultivo de Electricidad con fecha 4 de julio de 2025. La
tramitacion de la circular debe realizarse de manera urgente, dado que la norma
debe ser adoptada y publicada en el BOE antes del 31 de diciembre de 2025.

A continuacion, se resumen las alegaciones relacionadas con la TRF del sector
del gas, si bien, como se ha sefialado anteriormente, la valoracién de aquellas
relacionadas con el calculo del coeficiente de disminucion del inmovilizado d y
del parametro beta para las actividades vinculadas a la distribucion de gas se
realizara en la Circular por la que se establezca la tasa de retribucion financiera
de las actividades de regasificacion, transporte, gestion técnica del sistema y de
las actividades vinculadas a la distribucidon de gas natural, para el periodo
regulatorio 2027-2032 en aplicacion de la Circular 2/2019.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
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7.2. Alegaciones por componente de la tasa de retribucion
financiera

7.2.1.Sobre la aplicaciéon de la metodologia

Con relacion a los comparadores utilizados, algunos agentes alegan que no
deberia incluirse Electricité de France (EDF). Entre los motivos sefialan, por un
lado, que en 2022 el gobierno francés anuncié su plan de nacionalizacién y, por
tanto, ya no opera en un entorno de mercado comparable al resto de empresas
cotizadas y presenta diferencias para el acceso a la financiacion; y, por otro lado,
por falta de datos. Respecto a esta alegacién, la CNMC si considera adecuado
incluir a EDF puesto que, si bien a fecha 31 de diciembre de 2023 ya no tenia
datos en Bloomberg, ni estaba incluida en el indice STOXX, si que disponia de
datos hasta mayo de 2023. Es decir, se dispone de datos de EDF de casi 5 afios
y medio, respecto a los 6 afios considerados para los demas comparadores.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

En cuanto a la TRF propuesta para el periodo regulatorio 2026-2031, algunos
agentes sefalan que su diferencia con respecto al rendimiento del bono del
Estado a 10 anos es inferior que la resultante con la TRF del periodo regulatorio
2020-2025. Sefialan que esta reduccion no se ajusta al contexto financiero actual
ni a las OPE, anaden que otros paises europeos cuentan con diferenciales
superiores, y proponen mantener un diferencial en linea con el valor que tenia
en el periodo regulatorio 2020-2025.

En lo que se refiere a este comentario, la CNMC recuerda que la retribucién
financiera de las actividades de transporte y distribucidn de energia eléctrica se
calculaba, bajo los marcos retributivos del Real Decreto 1047/2013 y el Real
Decreto 1048/2013, como la media del rendimiento de las Obligaciones del
Estado a 10 anos incrementada en un diferencial, el cual no se basaba en una
metodologia de calculo determinada. Desde 2020 se emplea una metodologia
basada en el coste medio ponderado del capital. El resultado que se obtiene con
esta metodologia no tiene por qué ser equivalente a mantener un diferencial fijo
y constante en el tiempo respecto al bono del Estado a 10 afios. Por definicion,
el bono del Estado a 10 afos evolucionara durante los 6 anos del periodo
regulatorio, mientras que la TRF se mantiene constante durante esos afos.

7.2.2.Sobre el ratio de apalancamiento

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
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Algunos agentes consideran que el calculo del ratio de apalancamiento debe
acompanfarse de otros ajustes, por coherencia metodologica. En particular,
sefalan que en el calculo del coeficiente beta se aplica un filtro de liquidez que
no se aplica para este ratio. Asimismo, indican que si se mantiene el coeficiente
de reduccion “d” en el calculo del coste de la deuda, deberia ajustarse el ratio de
apalancamiento a través de un coeficiente equivalente para no penalizar
doblemente a las inversiones de mantenimiento. Sobre este punto, la CNMC
considera que en el calculo del ratio de apalancamiento no es necesario aplicar
un filtro de liquidez ya que se trata de un parametro estructural, menos volatil.
En cuanto al coeficiente “d”, tiene como objetivo estimar el coste de la deuda
para el siguiente periodo regulatorio tomando en consideracion aquellos datos
que tienen un mayor impacto: las necesidades de financiacién y, en todo caso,
la reduccién de las necesidades de financiacion externa puede ir acompafiada
por una reduccion de los fondos propios.

Sobre las alegaciones relacionadas con el ratio de apalancamiento en el sector
del gas, [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

7.2.3.Sobre la rentabilidad de los fondos propios

La rentabilidad de los fondos propios se calcula a través del modelo CAPM
utilizando tres parametros: la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado
(PRM) y el coeficiente beta. Se presentan alegaciones sobre los tres parametros.

Con relacion a la tasa libre de riesgo, los agentes presentan alegaciones sobre
el periodo temporal de los bonos del Estado, [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL].

Varios agentes proponen utilizar bonos del Estado con horizonte temporal
superior a 10 afos para calcular la tasa libre de riesgo, con el objetivo de
minimizar los efectos de eventos excepcionales. En relacién con esta propuesta,
la CNMC considera adecuado mantener la referencia actual del bono del Estado
a 10 anos, por ser un instrumento con liquidez suficiente para reflejar un valor de
mercado fiable y por ser la mas utilizada por otros reguladores energéticos
europeos.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Respecto a la prima de riesgo de mercado (PRM), los agentes presentan
alegaciones respecto a la media utilizada para su calculo, [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].
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Varios agentes sefalan que en el calculo de la PRM debe utilizarse unicamente
la media aritmética de la serie Dimson-Marsh-Staunton (DMS). En este sentido,
alegan que la media aritmética es un estimador insesgado del rendimiento y es
mas sensible a la volatilidad, mientras que la media geométrica suaviza las
variaciones. Ademas, indican que los propios autores del DMS consideran a la
media aritmética la medida apropiada para fines regulatorios, y que, desde la
Comision Europea indican que la media aritmética es la aproximacion mas
comunmente utilizada y la mas facil de calcular. Asimismo, sefialan que la PRM
es un parametro econdmico general que depende del comportamiento del
mercado de renta variable y, por tanto, su metodologia deberia ser la misma a la
que utiliza la CNMC en otros sectores regulados (telecomunicaciones,
ferroviario, aeroportuario), donde se utiliza la media aritmética. Adicionalmente,
indican que otros reguladores energéticos europeos también utilizan la media
aritmética. Por todo lo anterior, solicitan utilizar la media aritmética del informe
DMS y publicar la serie utilizada para el calculo de la PRM.

Sobre esta alegacion, la CNMC considera, por un lado, que no existe consenso
entre expertos en finanzas ni académicos en lo que respecta a la utilizacién de
una u otra media en el calculo de la PRM, en este mismo sentido se pronunci6
en la memoria de la Circular 2/2019 (apartado 9.6.4.4)'. Esta misma ausencia
de consenso se observa en el Cuadro 9 entre los reguladores energéticos
europeos. Es destacable en particular, como se observa en dicho cuadro, que
Alemania, Bélgica (en transporte y en las actividades de distribucion en la region
flamenca) y Paises Bajos™ han optado por utilizar el promedio entre la media
aritmética y geométrica. Por tanto, y de forma consistente con el criterio seguido

3 En particular, en dicha memoria se sefiala lo siguiente: “A este respecto, no existe un consenso
entre los distintos requladores energéticos europeos ni entre los expertos en finanzas en la
utilizaciéon de uno otro enfoque. Esta discrepancia se debe a que, de acuerdo con ciertos
estudios, el uso de la media aritmética supone una sobreestimacion de la prima de riesgo de
mercado, mientras que otros concluyen que el empleo de la media geométrica conduce a una
subestimacion de la misma. A este respecto, los dos tipos de medias representan
comportamientos extremos de los inversores: mientras que la media geométrica estima el
rendimiento de una cartera tedrica mantenida durante todo el periodo de inversion, la media
aritmética puede interpretarse como la rentabilidad esperada por un inversor que realizara una
eleccion aleatoria anual sobre su inversion”.

4 Concretamente, en la decision del regulador de Paises Bajos, ACM, de 14 de diciembre de
2023, referenciada por un agente en sus alegaciones
(https://www.acm.nl/system/files/documents/bijlage-3-bij-het-gewijzigd-methodebesluit-
systeemtaken-tennet-2022-2026.pdf), se indica lo siguiente en la pagina 18 (parrafo 50, traducido
del holandés): “50. La literatura muestra que los cientificos estan divididos en cuanto a si la prima
de riesgo de mercado historica debe calcularse en funcion de la media geométrica o de la media
aritmética. Por ello, la ACM determina la prima de riesgo de mercado sobre la base de los
resultados de ambas medias y asigna un 50% a cada una’.
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en la Circular 2/2019, se considera nuevamente que el promedio entre la media
aritmética y la media geométrica es la opcion mas adecuada. Por otro lado, el
calculo de la PRM efectuado por la CNMC se puede replicar pues, como se
indica en el apartado 9.5.4.3, se obtiene como la media ponderada del promedio,
para los paises de la Unién Europea y Noruega, de las medias geométrica y
aritmética incluidas en la tabla 11 (“Worldwide equity risk premiums relative to
bonds, 1900-2023") del informe “Global Investment Returns Yearbook”,
publicado por UBS en el mes de marzo de 2024. Por su parte, para calcular la
ponderacion de cada pais, se considera el nivel de capitalizacién bursatil
correspondiente a cada uno de ellos a 31 de diciembre de 2023, obtenido de
Bloomberg mediante la funcion “WCAU”.

Por otra parte, y como ya ha sefialado anteriormente esta Comision®, la CNMC
estima el coste medio ponderado del capital en diferentes sectores que regula 'y
supervisa. Cabe precisar que pueden existir algunas diferencias en la definicidén
especifica de la metodologia de calculo de alguno de los parametros del WACC
debidas a aspectos regulatorios, diferencias sectoriales en la utilizacion del
WACC, caracteristicas heterogéneas de las empresas reguladas, propuestas de
homogeneizacién a nivel europeo para cada sector, benchmarkings de modelos
retributivos y recomendaciones de buenas practicas regulatorias.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Por ultimo, con relaciéon al coeficiente beta, los agentes alegan sobre [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] y sobre el riesgo que debe reflejar para
la actividad de distribucion eléctrica.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Varios agentes indican que las metodologias de la TRF y de retribucion deben
estar coordinadas y que la nueva metodologia retributiva de la actividad de
distribucion eléctrica introduce un riesgo que debe reflejarse en la TRF. Sefalan
que, en caso de no realizarse ningun ajuste, las distribuidoras no podrian ofrecer

'S Por ejemplo, ver el Acuerdo por el que se aprueba la propuesta de metodologia de calculo de
la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte y distribucion de energia eléctrica
para el segundo periodo regulatorio 2020-2025. INF/DE/044/18. 30 octubre 2018.
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una rentabilidad igual al coste de oportunidad de sus proveedores de capital y,
en consecuencia, no podrian obtener fondos para realizar sus inversiones ni para
retribuir a sus accionistas. Ademas, sefialan que esta actividad cuenta con mayor
incertidumbre que la actividad de transporte eléctrico en cuanto al
reconocimiento de costes, ya que el transporte cuenta con un modelo de costes
unitarios con base en auditados. Afnaden que, no incentivar la actividad de
distribucion ni las inversiones para la descarbonizacion conllevaria un
incumplimiento de las OPE. Por todo lo anterior, proponen aumentar el
coeficiente beta para la actividad de distribucion eléctrica, como se reconocio en
la Circular 2/2019 en distribucién de gas respecto al transporte; o, reflejar el
riesgo con una prima sobre la TRF, enfoque que sigui6é la CNMC para reconocer
riesgos adicionales en la regulacion RECORE.

Respecto a esta alegacion, cabe senalar que el nuevo marco retributivo de la
distribucion de energia eléctrica ha incorporado varios cambios respecto al
modelo establecido en la Circular 6/2019. En primer lugar, ha de tenerse en
cuenta que el articulo 14.3 de la Ley 24/2013, de 16 de diciembre, establece que
el régimen econdmico de la actividad de distribucién permitira la obtencion de
una retribucion adecuada a la de una actividad de bajo riesgo. Este principio se
mantiene en la propuesta de metodologia de retribucién de la distribucion de
energia eléctrica, dado que la intensidad del mecanismo de sostenibilidad que
se introduce es limitada, al circunscribirse a un incentivo econémico en el calculo
de la retribucidén que no modifica sustancialmente el nivel de riesgo de la
actividad, que es bajo, por las siguientes razones:

e En lo que respecta al CAPEX, la retribucion de las inversiones en las
instalaciones con puesta en servicio anterior al 1 de enero de 2015, y las
puestas en servicio entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de diciembre de 2023,
no estan sujetas al incentivo. La propuesta de Circular mantiene, para estas
instalaciones, la metodologia de retribucion de la Circular 6/2019,
asegurandose el mismo marco de recuperacion de estas inversiones que en
la metodologia anterior.

Por lo que se refiere a las instalaciones con puesta en servicio en 2024 y 2025
(retribucién de los afios 2026 y 2027), tampoco estan sujetas al incentivo, al
resultar de aplicacion la disposicion adicional segunda “Calculo de la
retribucion de los ejercicios 2026 y 2027”. Es mas, la propuesta de Circular
reduce el riesgo de recuperacion de estas inversiones, ya que el valor de
inversion a efectos de retribucidn sera directamente su valor auditado, sin el
contraste con los valores unitarios estandares que anteriormente establecia
la Circular 6/2019, de 5 de diciembre.
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La retribucién de las instalaciones con puesta en servicio en 2026 (retribucion
2028) ya incluye un incentivo, determinado en la disposicion adicional tercera
“Calculo de la retribucion del ejercicio 2028”, pero su intensidad es muy
limitada, ya que la retribucién a la inversion en base a las nuevas inversiones
admisibles no podra ser inferior, en mas de un 1,5%, al valor de la retribucion
calculada en base a los costes auditados.

Por lo tanto, el incentivo se circunscribe a la retribucion a la inversién de las
instalaciones puestas en servicio en 2027, 2028 y 2029 (retribucion de 2029,
2030 y 2031). Y no a todo el volumen de inversion realizado en estos
ejercicios, sino unicamente al volumen de inversion que supere la Inversion
sostenible (IS). El incentivo también aplica si la inversion se situa entre el 80%
del IS y el IS, pero en este caso, la retribucion final estara siempre entre la
retribucion correspondiente al coste real y el nivel de retribucion
correspondiente al IS, incluso sin incremento de potencia.

La inversién sostenible (IS) se define en la disposicion adicional cuarta
“Parametros retributivos aplicables durante el periodo regulatorio 2026-2031”,
como el 80% del 0,13% del PIB. Ademas, se establece en dicha disposicién
que este valor se incrementara en caso de que durante el periodo regulatorio
se aprueben modificaciones normativas que incrementen el limite de inversion
sujeto a la realizacion de determinadas categorias de inversiones que no
estén vinculadas a incrementos de potencia.

El proyecto de Real Decreto por el que se regulan los planes de inversion de
las redes de transporte y distribucion de energia eléctrica, proyecta
incrementar el limite maximo de inversion en la red de distribucion
(actualmente el 0,13% del PIB) en 1.540 millones € anuales, importe que
debera destinarse exclusivamente a un conjunto de inversiones estratégicas
que podran realizar las empresas distribuidoras con cargo a dicho extra limite.
De ellas, al menos el 10% en digitalizacion, un maximo del 15% en inversiones
anticipatorias y un maximo del 5% en instalaciones para la proteccion de la
avifauna. De aprobarse en estos términos, y ejecutar las empresas el 100%
del extra limite, estas inversiones tampoco estarian sujetas al incentivo.

Por lo tanto, el incentivo aplica a un volumen reducido de la base de activos
gue mantendra la empresa en el periodo regulatorio 2026-2031. Con el limite
de inversion vigente, aplicaria unicamente al 20% de las inversiones que
podrian realizarse en 2027, 2028 y 2029. En caso de que el proyecto de Real
Decreto. se aprobase en los términos en los que ha sido sometido a tramite
de audiencia y las empresas ejecutaran el limite de inversion proyectado, el
incentivo aplicaria como maximo al 39% de las inversiones que podrian
realizarse en 2027, 2028 y 2029.
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Esto aplicado a las inversiones a realizar hasta 2029, que se retribuirian en
2031, supondria por ejemplo que en un escenario de inversion de 0,13% PIB,
el maximo actual, el valor de la inversidn bruta con reconocimiento sujeto a
incremento de potencia representa el 2,6% de la base de activos regulatoria.
Sobre el valor de inversion neto en 2031, en el escenario alto de potencia,
representaria el 6,1%. El efecto retributivo en 2031 de no incrementar potencia
frente al incremento de potencia del 3,64% del escenario alto en 2031 seria
una disminucién de la retribucion en un 1,8%.

Cuadro 2. Valores de inversion histéricos y futuros (brutos y netos).

Valor neto de
inversion a
2031"7

Ano puestaen Valor bruto de

Aio retribucién - . 2 16
servicio inversion

Base historica 48.491 M€ 9.576 M€
Inversion 2015-2023 11.136 M€ 8.173 M€
2026 2024 2.078 M€ 1.732 M€
2027 2025 1.917 M€ 1.661 M€
Subtotal 63.622 M€ 21.141 M€
2028 2026 2.281 M€ 2.053 M€
2029 2027 2.367 M€ 2.210 M€
2030 2028 2.453 M€ 2.371 M€
2031 2029 2.538 M€ 2.538 M€
Subtotal 9.639 M€ 9.172 M€
TOTAL INVERSION 73.261 M€ 30.313 M€

Cuadro 3. Inversion con reconocimiento sujeto a incremento de potencia

Valor neto de

Ano puestaen  Valor bruto de

Ano retribucion

servicio inversion inversion a 2031

2028 2026 456 M€ 411 M€

2029 2027 473 M€ 442 M€

2030 2028 491 M€ 474 M€

2031 2029 508 M€ 508 M€

Total sujeto aincremento de potencia 1.928 M€ 1.834 M€
Hotencla{rospects a Total lnversion 2,6% 6,1%

'6 El valor bruto de inversion determina la retribucion por amortizacién y por OPEX

7 El valor neto de inversién determina la retribucion financiera
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Ademas de que el mecanismo de sostenibilidad aplica a un volumen de
inversiones limitadas, se ve aun mas mitigado por el incentivo de reparto de
margenes (IRM), fijado en el 50%, de forma que la mitad de la retribucién del
CAPEX se establece directamente a partir de los costes de inversion
auditados, sin que el incremento de la potencia adscrita a los derechos de
extension tenga ninguna afectacion.

También es importante destacar que, al no existir planificacion vinculante de
inversiones en la actividad de distribucion eléctrica, las empresas tienen
capacidad de decidir el volumen de inversidn que realizan anualmente, sujeto
al cumplimiento de sus obligaciones como empresas distribuidoras, y
disponen por lo tanto de capacidad para gestionar su nivel de exposicion al
incentivo.

En lo que respecta a los OPEX, el efecto del incentivo es reducido, ya que
sélo afecta al crecimiento de la retribucidn de referencia anual a la operacion
y mantenimiento y de forma limitada por ser el componente con mas peso la
retribucion del afio anterior. Es decir, que sdélo condiciona si la retribucién de
referencia anual a la operacion y mantenimiento crece cada afio en mayor o
menor medida, pero en ningun caso fija su nivel de partida.

Ademas de que el mecanismo de sostenibilidad aplica en un aspecto muy
reducido del crecimiento de la retribucion de referencia anual a la operacion y
mantenimiento, se ve aun mas mitigado por el incentivo de reparto de
margenes (IRM), fijado en el 50%, de forma que la mitad de la retribucion del
OPEX se establece directamente a partir de los costes de inversion auditados.

Si bien se ha explicado el funcionamiento del mecanismo de forma separada
para el CAPEX y el OPEX, para aclarar mejor su funcionamiento respecto a
la metodologia previa de la Circular 6/2019, de 5 de diciembre, en la que
ambos componentes se retribuian de forma separada, es relevante indicar
que a partir del segundo semiperiodo regulatorio (2029-2031) se aplica un
modelo retributivo TOTEX que suma la retribucion correspondiente a los
costes de CAPEX 'y OPEX, para dotar de flexibilidad a las empresas a efectos
de que puedan adoptar la combinacién mas eficiente entre ambos. Este
modelo retributivo TOTEX se basa en un reparto de margenes (IRM) entre el
TOTEX de referencia y el TOTEX real, que ha quedado fijado en el 50%. El
TOTEX real depende exclusivamente de los costes auditados, mientras que
el TOTEX de referencia depende en una pequefia proporcion, como se ha
explicado, del incremento de la potencia adscrita a los derechos de extension
con ATR contratado.
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e El mecanismo de sostenibilidad embebido en la metodologia de retribucion
no es simétrico, ya que las empresas pueden tener una disminucion de la
retribucion reducida a cambio de la posibilidad de un incremento retributivo
significativo, si desarrollan demanda. Tampoco modifica sustancialmente el
nivel de riesgo de la actividad en su conjunto, para el total del sector en el
semiperiodo 2029-2031.

Sobre las alegaciones relacionadas con la beta en el sector del gas, [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

7.2.4.Sobre el coste de la deuda

El coste de la deuda se calcula sumando al propio coste de la deuda, unos costes
adicionales en los que se incurre para su emision (costes de transaccion y cost-
of-carry). Se presentan alegaciones sobre ambos términos.

Con relacion al coste de la deuda, [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL]

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Con respecto a la diferenciacion entre la base de activos histdrica y las nuevas
inversiones, alegan que introduce complejidad y proponen establecer un
verdadero incentivo a las inversiones incrementales y no penalizar al escenario
“‘Business as usual’. Respecto a esta alegacion, la CNMC senala que, al
considerar las inversiones incrementales en la estimacion del coste de la deuda,
por consistencia, es necesario tener en cuenta un coeficiente de disminucion del
inmovilizado que recoge la menor necesidad de refinanciacion de la deuda
debido al perfil decreciente de la base de activos regulados. Ademas, no hacerlo
iria en perjuicio del consumidor.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Se alega que el coste de la deuda no es representativo para las empresas de
distribucion eléctrica porque corresponde a una empresa media genérica donde
se mezclan paises con distintas calificaciones crediticias. Se propone, por un
lado, modificar la metodologia de calculo del coste de la deuda, sumando a la
tasa libre de riesgo (calculada con bonos del Estado) la prima de riesgo de la
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deuda (diferencial entre bonos corporativos de empresas comparables y
rentabilidad de los bonos del Estado) mas costes adicionales. Por otro lado, se
propone incorporar en el coste de la deuda una prima de riesgo que refleje el
mayor coste de financiacién de las distribuidoras espafiolas; o alinear el spread
de deuda con el mercado. Respecto a esta alegacion, la CNMC sefala que el
coste de la deuda de las empresas espafolas es menor que el de las empresas
energéticas comparables europeas y que, si en la metodologia en lugar de
utilizar comparadores que desarrollan principalmente, pero no de forma unica,
actividades reguladas, se utilizasen comparadores puros, el coste de la deuda
seria inferior.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Sobre las alegaciones relacionadas con la TRF del sector del gas, [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Con relacion a los costes adicionales de la deuda, las alegaciones recibidas
se refieren tanto a los costes de transaccién como al cost-of-carry.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

8. DICTAMEN DEL CONSEJO DE ESTADO

9. CONTENIDO Y ANALISIS TECNICO

9.1. Empresas que realizan las actividades para las que es de
aplicacién la tasa de retribucion financiera

Las empresas a las que es de aplicacioén la tasa de retribucion financiera son las
compaiias que realizan actividades de transporte y distribucién de energia
eléctrica. Para las actividades de transporte, regasificacion y actividades
vinculadas a la distribucion de gas natural, aunque el valor de la tasa de
retribucién se calculara en una circular posterior, les es de aplicacion la misma
metodologia.
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Por otra parte, la tasa de retribucion financiera también resulta aplicable al
operador del sistema eléctrico y al gestor técnico del sistema gasista, segun las
Circulares que regulan su metodologia de retribucion.

9.1.1.Transporte, operacidon del sistema y distribucion de
energia eléctrica

La Ley 24/2013, de 26 de diciembre, clasifica a las actividades de transporte y
distribucion de energia eléctrica como actividades reguladas, reconociendo su
caracter de monopolio natural derivado de la eficiencia econémica que
proporciona la existencia de una unica red. Asimismo, establece que la operacién
del sistema también tiene caracter de actividad regulada.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34.2 de la Ley 24/2013, RED
ELECTRICA DE ESPANA, S.A.U. actuara como transportista Unico,
desarrollando la actividad en régimen de exclusividad en los términos
establecidos en dicha Ley.

No obstante, para la mejor gestion de la red de distribucion, la Ley 24/2013
habilita al Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto Demografico para
autorizar expresa e individualizadamente, previa consulta a la Comisiéon Nacional
de los Mercados y la Competencia y a la Comunidad Auténoma correspondiente,
que determinadas instalaciones de transporte secundario, por sus caracteristicas
y funciones, sean titularidad del distribuidor de la zona que se determine.

En la Resolucion de 12 de marzo de 2025%, de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia, se establece la retribucion de las empresas titulares
de instalaciones de transporte de energia eléctrica para el afo 2022, de acuerdo
con la metodologia de calculo de la retribucion de la actividad del transporte de
energia eléctrica que establece la Circular 5/2019%, de 5 de diciembre. La
retribucion total para el afio 2022 de las tres empresas titulares de instalaciones
de transporte de energia eléctrica ascendio a 1.484.047.591 €, una vez realizado
el ajuste por empleo de activos y recursos regulados en otras actividades,
correspondiendo el 98,51% de la misma a RED ELECTRICA DE ESPANA, S.A.
La sociedad matriz de su grupo, REDEIA CORPORACION, S.A., cotiza en bolsa
y ha emitido deuda directamente o a través de sociedades de su grupo, en los
mercados de capitales. Es titular de empresas que realizan actividades en el
extranjero y en el sector de telecomunicaciones.

'8 hitps://www.boe.es/diario _boe/txt.php?id=BOE-A-2025-5721
19 hitps://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-18260
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RED ELECTRICA DE ESPANA, S.A.U. es el operador del sistema, de
conformidad con el articulo 31 de la Ley 24/2013 que establece que la sociedad
mercantil que actue como operador del sistema sera autorizada y designada
como gestor de la red de transporte por el Ministro de Industria, Energia y
Turismo, a solicitud de la interesada, y la Orden IET/2209/2014, de 20 de
noviembre, por la que se autoriza y designa a RED ELECTRICA DE ESPANA,
S.A.U. como gestor de la red de transporte de energia eléctrica.

En cuanto a la actividad de operacion del sistema eléctrico, en la Resolucion de
12 de diciembre de 20242, de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, se establece la cuantia de retribucion del operador del sistema
eléctrico para el afo 2025, de acuerdo con la metodologia de calculo establecida
en la Circular 4/2019?', de 27 de noviembre, que fue modificada a través de la
Circular 1/2023%, de 7 de febrero. La retribucién de 2025 se establecié en
86.117.000 €.

En lo que se refiere a la actividad de distribucién eléctrica, la metodologia de
célculo de la retribucion estad establecida en la Circular 6/2019%, de 5 de
diciembre. Las empresas que realizan esta actividad pueden clasificarse en dos
grupos:

e Por un lado, aquellas que tienen mas de 100.000 clientes conectados a sus
redes, perteneciendo a este grupo E-DISTRIBUCION REDES DIGITALES,
S.L.U., I-DE REDES ELECTRICAS INTELIGENTES, S.A., UFD
DISTRIBUCION ELECTRICIDAD, S.A, HIDROCANTABRICO
DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A., VIESGO DISTRIBUCION ELECTRICA,
S.A.U. y BARRAS ELECTRICAS GALAICO-ASTURIANAS, S.A. De acuerdo
con la Resolucion de 17 de febrero de 2025, de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia, por la que se establece la retribucion de las
empresas titulares de instalaciones de distribucion de energia eléctrica para
el afio 2021%, estas 6 empresas recibieron una retribucion de 4.881 millones
€, el 92,6% del importe total de la retribucién reconocida a la actividad de
distribucion de energia eléctrica en Espafna para ese afio. Las 6 empresas
pertenecen a grupos energéticos verticalmente integrados. Las sociedades
matrices de 3 de ellos (ENDESA, S.A., IBERDROLA, S.A. y NATURGY
ENERGY GROUP, S.A.) cotizan en la bolsa espafola. La sociedad matriz

20 hitps://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2024-26690
21 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-17348

22 https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-4135
23 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-18261

24 https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2025-4257
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de HIDROCANTABRICO DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A. en ultima
instancia es el grupo EDP, que cotiza en la bolsa de Portugal. Con respecto
a VIESGO DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A.U., su matriz es VIESGO
INFRAESTRUCTURAS ENERGETICAS, S.L., que también pertenece al
grupo EDP. La matriz de BARRAS ELECTRICAS GALAICO-ASTURIANAS,
S.A. es VIESGO DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A.U. y, por tanto, también
pertenece al grupo EDP. Las 6 empresas tienen un volumen significativo de
su deuda con empresas de su grupo de sociedades, habiendo emitido dicho
grupo de sociedades deuda en los mercados de capitales.

e Por otro lado, existen 327 empresas distribuidoras que tienen menos de
100.000 clientes conectados a sus redes, correspondiéndole a las mismas
el 7,4% de la retribucion total en 2021.

9.1.2.Transporte, regasificacion, gestion técnica del sistema y
actividades vinculadas a la distribucion de gas natural

La Ley 34/1998, de 7 de octubre, establece en su articulo 60 que el transporte,
la regasificacion y la distribucion de gas natural tienen caracter de actividades
reguladas. Asimismo, indica en su articulo 64 que las actividades de gestidn
técnica que realice el gestor técnico del sistema seran retribuidas
adecuadamente.

La retribucion para el afio de gas 2025 de las empresas titulares de plantas de
gas natural licuado y de transporte de gas se establece en la Resolucion de 23
de mayo de 202425, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia.
La retribucion se calcula siguiendo la metodologia establecida en la Circular
9/2019%, de 12 de diciembre.

La actividad de transporte de gas natural en Espafa esta realizada por 5 grupos
empresariales.

La retribucion total del transporte para el afio de gas 2025 ascendid a
584.452.861 €25, correspondiendo el 85,69% al grupo ENAGAS (ENAGAS
TRANSPORTE, S.A.U., ENAGAS TRANSPORTE DEL NORTE, S.A.U.), el
8,50% al grupo REDEXIS (REDEXIS GAS MURCIA, S.A., REDEXIS, S.A,,
REDEXIS INFRAESTRUCTURAS, S.L.), el 4,83% al grupo NATURGY (GAS
NATURAL TRANSPORTE SDG, S.L., NEDGIA CEGAS, S.A., NEDGIA
ANDALUCIA, S.A., NEDGIA CASTILLA-LA MANCHA, S.A., NEDGIA

25 https://www.boe.es/diario _boe/txt.php?id=BOE-A-2024-10935
26 https://www.boe.es/diario _boe/txt.php?id=BOE-A-2019-18398
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CATALUNYA, S.A.,, NEDGIA NAVARRA, S.A., NEDGIA RIOJA, S.A., NEDGIA
ARAGON, S.A., NEDGIA, S.A), el 093% a GAS EXTREMADURA
TRANSPORTISTA, S.L. y el 0,05% a PLANTA DE REGASIFICACION DE
SAGUNTO, S.A.

La sociedad matriz del grupo ENAGAS, ENAGAS, S.A., cotiza en bolsa y ha
realizado emisiones de deuda, directamente o a través de sociedades de su
grupo, en los mercados de capitales. La sociedad matriz del grupo NATURGY,
NATURGY ENERGY GROUP, S.A., también cotiza en bolsa y tiene tanto CDS
como emisiones de deuda. El resto de las sociedades transportistas de gas no
cotizan en bolsa, si bien REDEXIS ha realizado emisiones de deuda
(indirectamente a través de sociedades de su grupo) en los mercados de
capitales.

En lo que se refiere a la actividad de regasificacién, la llevan a cabo en Espafia
4 empresas. De ellas Unicamente el grupo ENAGAS cotiza en bolsa.

La retribucion total para el afio de gas 2025 se ha fijado en 389.003.734 €%,
correspondiendo el 60,92% a ENAGAS TRANSPORTE, S.A.U., el 17,01% a
PLANTA DE REGASIFICACION DE SAGUNTO, S.A., el 12,05% a BAHIA DE
BIZKAIA GAS, S.L. y el 10,01% a REGASIFICADORA DEL NOROESTE, S.A.

Para valorar la representatividad del grupo ENAGAS, es necesario considerar la
participacion de ENAGAS TRANSPORTE, S.A.U. del 50% en BAHIA DE
BIZKAIA GAS, S.L., asi como la participacion indirecta del 72,5% en PLANTA
DE REGASIFICACION DE SAGUNTO, S.A., a través de las filiales
INFRAESTRUCTURAS DEL GAS, S.A. e INICIATIVAS DE GAS, S.L.

La actividad de gestién técnica del sistema gasista la realiza ENAGAS GTS,
S.A.U., siguiendo lo establecido en la Ley 12/2011?%, de 27 de mayo, cuya
disposicion final sexta modifica la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de
Hidrocarburos. La Resolucion de 13 de septiembre de 20242°, de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia, establece la cuantia de retribucion
del gestor técnico del sistema gasista para el ano de gas 2025, de acuerdo con
la metodologia de calculo establecida en la Circular 1/2020%°, de 9 de enero, que

27 Incluye la retribucion anual provisional de la planta de regasificacion de El Musel de ENAGAS
TRANSPORTE, S.A.U.

28 https://lwww.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2011-9279
29 hitps://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2024-18920
30 hitps://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-614
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fue modificada a través de la Circular 2/2023%!, de 28 de febrero. La retribucion
para el afio de gas 2025 se establecié en 28.265.000 €.

Las actividades de distribucién de gas natural en Espaia se llevan a cabo por 7
grupos empresariales. De ellos, unicamente el grupo NATURGY, cuya matriz es
NATURGY ENERGY GROUP, S.A., al que pertenece NEDGIA, S.A. y todas las
distribuidoras regionales del grupo participadas por ella, cotiza en bolsa, y tiene
tanto CDS como emisiones de deuda. Del resto de grupos, aunque no cotizan
en bolsa, algunos han realizado emisiones de deuda, directamente o a través de
empresas de sus grupos, como NORTEGAS, REDEXIS y MADRILENA RED DE
GAS.

La retribucién para el afio de gas 2025 de las empresas que realizan la actividad
regulada de distribucion de gas se establece en la Resolucion de 23 de mayo de
2024%5, de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia. La
retribucion se calcula siguiendo la metodologia establecida en la Circular
4/2020%, de 31 de marzo.

La retribucion total de la actividad de distribucion en el afio de gas 2025 ascendid
a 1.110.277.266 €, correspondiendo el 68,00% al grupo NEDGIA (participada al
80% por NATURGY ENERGY GROUP), el 12,11% al grupo NORTEGAS, el
10,14% a MADRILENA RED DE GAS, S.A,, el 8,59% al grupo REDEXIS, el
1,11% a DC GAS EXTREMADURA, S.A., el 0,02% a GASIFICADORA
REGIONAL CANARIA, S.A. (grupo DISA) y el 0,02% a DOMUS MIL NATURAL,
S.A.

9.2. Aplicacion de la tasa de retribucion a los marcos
retributivos

La tasa de retribucion financiera se aplicara en el calculo de la retribucion de las
actividades reguladas en los términos que se establezcan en las circulares que
regulen la metodologia para el calculo de la retribucion de la actividad de
transporte, operaciéon del sistema y distribucidn de energia eléctrica, y la
metodologia de retribuciéon de las actividades reguladas de transporte y de
regasificacion de gas natural, gestion técnica del sistema y actividades
vinculadas a la distribucion de gas natural.

Por lo tanto, la aplicacion de la tasa de retribucién financiera en los marcos
retributivos de las distintas actividades se desarrolla en otras circulares

31 https://lwww.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-5705
32 hitps://lwww.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-4266
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normativas de la CNMC y en su correspondiente memoria explicativa, no siendo
objeto de la presente circular ni de su memoria.

9.3. El Coste Medio Ponderado de Capital (WACC) como
método de estimacion de la tasa de retribucion financiera

La Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece en su articulo 2 el Coste
Medio Ponderado de Capital, conocido como WACC en la terminologia
financiera (Weighted Average Cost of Capital)), como método para la
determinacién de la tasa de retribucién financiera de las actividades reguladas
del sector eléctrico y gasista.

La metodologia WACC refleja la realidad de los mercados de capital donde
encuentran su financiacion las empresas reguladas. Por ello, una remuneracion
de las inversiones con una rentabilidad igual al WACC implica que la empresa
podra obtener en el mercado los fondos necesarios para llevar a cabo dichas
inversiones, asegurando su continuidad y expansion. Es decir, el WACC
garantiza que las empresas obtengan una rentabilidad razonable y puedan
obtener los fondos necesarios para financiar la actividad regulada que realizan.

Ademas, la utilizacion de la metodologia WACC minimiza la incertidumbre
regulatoria, ya que, al ser facilmente replicable, facilita la predictibilidad de las
tasas de retribucion futuras, lo que contribuye a generar un entorno mas estable
y predecible que favorezca la inversion. Por otra parte, la reduccion de la
incertidumbre regulatoria contribuye a disminuir los costes de financiaciéon de las
companias reguladas, lo cual tiene un impacto positivo tanto sobre las empresas
como sobre los consumidores.

En resumen, el WACC es una metodologia consistente, reproducible y
ampliamente utilizada, que proporciona tanto estabilidad regulatoria como
seguridad juridica a empresas y consumidores.

Las empresas deben financiar elevados volumenes de inversiones en
inmovilizado, que tienen periodos largos de recuperacion. Obtienen de distintas
fuentes el capital que emplean en invertir en sus respectivas redes, mediante
fondos propios y deuda.

Segun el concepto del WACC, el coste de capital de una empresa o actividad es
representado por la suma ponderada de los respectivos costes de los fondos
propios y de la deuda, donde la ponderacion refleja el peso de cada recurso
sobre el total de la financiacion. Asi, el WACC refleja el coste de la deuda y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que proveen capital a través de los
fondos propios.
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En consecuencia, el WACC es el coste medio al cual una empresa podra obtener
en el mercado los fondos necesarios para desarrollar su actividad y define un
coste de capital en términos nominales y después de impuestos:

WACC =RA-Rp - (1 =T) + (1 — RA) - Rgp

Donde:
RA Ratio de apalancamiento regulatorio.
Ro Coste de la deuda, nominal antes de impuestos, en porcentaje (%).
T Tasa impositiva, en tanto por uno.
Rrp Rentabilidad esperada de los fondos propios, nominal después de

impuestos, en porcentaje (%).

El uso del WACC esta ampliamente aceptado por analistas financieros,
inversores y reguladores, si bien cada uno de ellos hace un uso especifico del
mismo. Mientras los analistas financieros lo utilizan como tasa de descuento de
flujos de caja para valorar una empresa, los inversores lo utilizan para establecer
la tasa minima de rentabilidad de una compania y los reguladores, como base
para establecer la tasa de retribucion permitida a las empresas reguladas.

El WACC, que generalmente se calcula después de impuestos, debe
transformarse en una tasa antes de impuestos para poder aplicarse como tasa
de retribucién financiera a nivel regulatorio, ya que las retribuciones que perciben
las empresas son antes de impuestos.

La CNMC estima el coste medio ponderado del capital en diferentes sectores
que regula y supervisa. Cabe precisar que pueden existir algunas diferencias en
la definicion especifica de la metodologia de calculo de alguno de los parametros
del WACC debidas a aspectos regulatorios, diferencias sectoriales en su
utilizacion, caracteristicas heterogéneas de las empresas reguladas,
homogeneizacion a nivel europeo para cada sector, comparativas europeas de
modelos retributivos y recomendaciones de buenas practicas regulatorias.

La aplicacion del WACC en cada sector es distinta. También es necesario
considerar que cada sector tiene una regulacion y mejores practicas a nivel
europeo, qQque no son necesariamente las mismas entre sectores.
Adicionalmente, en cada sector la regulacion puede establecer determinadas
restricciones que deben ser tenidas en cuenta en la determinacién del WACC
para cada sector. Las caracteristicas de las empresas a las que se aplica el
WACC en cada sector son heterogéneas. Por todo lo anterior, dentro de un
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esquema general de tasa de retribucion basada en el coste medio ponderado del
capital que aplica la CNMC a los sectores que regula y supervisa, pueden existir
algunas diferencias en la definicién especifica de la metodologia de calculo de
alguno de los parametros del WACC.

9.4. Metodologia de calculo de la tasa de retribucién financiera

El WACC que se calcula a través de esta metodologia es un WACC nominal
después de impuestos. Dado que las empresas reciben su retribucion antes de
impuestos, el WACC nominal después de impuestos se transforma en un WACC
nominal antes de impuestos para obtener la tasa de retribucion financiera, tal
como se establece en el articulo 2 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre.

WACC
Tasa Retribucién Financiera (TRF) = T
Donde:
T Tasa impositiva aplicable en Espana, en tanto por uno.
WACC Coste Medio Ponderado del Capital en términos nominales y

después de impuestos, en porcentaje (%).

9.4.1.Periodo de estudio, frecuencia de las observaciones y
horizonte relevante

El periodo de estudio se refiere al periodo empleado para tomar las
observaciones necesarias en el calculo de los distintos parametros que
intervienen en la férmula del WACC.

En el articulo 3 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, se establece que el
periodo de calculo sera de seis aios, consistente con la duracion de los periodos
regulatorios. Asimismo, se indica que para el periodo regulatorio que transcurre
del ano n al afio n+5, la fecha de cierre de los calculos sera el 31 de diciembre
del aio n-3, y el periodo de calculo abarcara del afno n-8 al afilo n-3, ambos
inclusive.

La justificacion para la eleccién de un periodo de calculo de seis anos puede
consultarse en el apartado 9.6.1 de la memoria de la Circular 2/2019%.

33 https://lwww.cnmc.es/expedientes/cirde01119
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Siguiendo lo establecido en la Circular 2/2019, teniendo en cuenta que la tasa
de retribucion financiera a calcular para las actividades de transporte, operacion
del sistema y distribucién de energia eléctrica es la del tercer periodo regulatorio,
que esta comprendido entre el 1 de enero de 2026 y el 31 de diciembre de 2031,
la fecha de cierre de los calculos sera el 31 de diciembre del afio 2023 y el
periodo de calculo abarcara del afio 2018 al afio 2023, ambos inclusive.

Por otro lado, la frecuencia de obtencion de datos varia segun el parametro a
calcular, tal y como se establece en la Circular 2/2019. Principalmente, se utilizan
datos diarios, salvo para ciertos parametros para los cuales no existe informacion
diaria relevante, tal y como se detalla en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Frecuencia de toma de datos para los distintos parametros

Parametros Frecuencia

Ratio de apalancamiento Diaria

Bonos soberanos Diaria

RS Diaria
CcDs Diaria

Bonos corporativos Fecha de emision

|
|
|
‘ Betas Semanal
|
|
|

Nota: la definicion de estos parametros se recoge en los apartados 9.4.3., 9.4.4y 9.4.5.

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto al horizonte relevante, se consideran instrumentos con vencimientos
entre 8 y 12 aios para el calculo de la tasa libre de riesgo y del coste de la deuda,
principalmente con horizontes a 10 afos (ver Cuadro 5), tal y como se establece
en la Circular 2/2019. El empleo de este horizonte temporal se debe a varias
razones:

e Un horizonte de 10 afos se considera equivalente al horizonte de medio-
largo plazo esperado por un inversor en las actividades de transporte y
distribucidn de energia eléctrica, y transporte, regasificacion y distribucién de
gas natural.

e El empleo de este horizonte es una practica habitual entre otros reguladores
energéticos europeos.

e La liquidez de los instrumentos con horizonte a 10 anos es suficiente para
reflejar un valor de mercado fiable.
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Cuadro 5. Horizontes relevantes de los distintos instrumentos

‘ Instrumento Horizonte relevante
Bonos soberanos 10 afios
CDS 10 afios
IRS 10 afios

‘ Bonos corporativos 8 — 12 afios

Nota: la definicion de estos parametros se recoge en los apartados 9.4.4y 9.4.5.

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, cabe destacar que la mayor parte de la informacién historica de
mercado necesaria para la metodologia propuesta se obtiene a partir de la base
de datos de informacién econdémico-financiera Bloomberg.

Por ultimo, cabe destacar que se procede a anadir un punto 3 en el articulo 3,
para recoger que, a los solos efectos de la metodologia de calculo del coste de
la deuda, se utilizaran futuros referidos a los afios n-2 a n+3, ambos inclusive.

9.4.2.Seleccion del grupo de comparadores

Un grupo de comparadores es un grupo de empresas que puedan considerarse
comparadores validos de las empresas cuya tasa de retribucién se establece, en
el sentido de que tengan un perfil de riesgo sistematico semejante. La seleccidn
de un grupo de comparadores es necesaria para estimar determinados
parametros necesarios en el calculo del WACC, en concreto, el coeficiente beta,
el ratio de apalancamiento regulatorio y el coste de la deuda.

La metodologia para la seleccion del grupo de comparadores se establece en el
articulo 4 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, que no se modifica. En
particular:

e Se seleccionaran como comparadores empresas cotizadas que realizan
actividades de redes, tanto de transporte como de distribucion, de los
sectores eléctrico y gasista a nivel europeo, independientemente de su
tamano. Se incluiran empresas que consolidan grupos de sociedades que
realizan diversas actividades, con un peso relativo elevado de actividades de
redes.

e Los comparadores perteneceran a paises de Europa Occidental con un
tamanio relevante (superficie superior a 20.000 km?), y cuya deuda soberana
posea una calificacidon crediticia superior a BB-/Ba3. Se excluira Suiza, por
no ser miembro de la Union Europea y no serle de aplicacion las directivas,
mientras que se incluira Noruega, a pesar de no ser miembro de la Union
Europea, ya que este pais sigue las directivas europeas en materia
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energética. Se incluye Reino Unido, que durante parte del periodo 2018-
2023 pertenecio a la Unidén Europea y cuyas politicas energéticas comparten
grandes similitudes con las de la Union Europea.

e La busqueda de comparadores se realizara a la fecha de cierre de los
calculos de la siguiente manera:

- En primer lugar, se empleara el indice STOXX® Europe TMI Utilities
BUTP, compuesto por utilities de servicios de Europa Occidental. Del
conjunto de empresas que componen este indice STOXX, se tomaran
unicamente aquellas que realizan por si mismas o por su grupo de
sociedades, actividades en el sector eléctrico y/o gasista y que, ademas,
realicen actividades reguladas dentro de dicho sector.

- Adicionalmente, se realizara una busqueda de empresas cotizadas de
Europa Occidental que realicen actividades de transporte o distribucién
de energia eléctrica y/o de gas natural en paises con un tamafo
relevante en la Unién Europea, en Reino Unido y en Noruega.

e Las sociedades que no dispongan de suficiente informacién de mercado en
relacion a deuda, efectivo y capitalizacién, necesarias para calcular el
apalancamiento y el coeficiente beta, seran excluidas.

9.4.3.Parametros generales

9.4.3.1. Ratio de apalancamiento regulatorio

El articulo 5 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece la forma de
calculo del ratio de apalancamiento regulatorio (RA), que no se modifica.

De acuerdo con el articulo 5 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, el ratio
de apalancamiento regulatorio se establece tomando en consideracion tanto el
resultado, calculado a través de dos métodos, del ratio de apalancamiento
observado de los comparadores seleccionados, como los ratios de
apalancamiento regulatorios que consideran otros reguladores europeos.

e El método uno (articulo 5.1.1 de la Circular 2/2019) consiste en calcular el
ratio de apalancamiento de cada empresa perteneciente al grupo de
comparadores seleccionados y dividir el sumatorio de los mismos entre el
numero de empresas. La deuda neta se calcula como diferencia entre la
deuda total y la partida de efectivo y otros activos liquidos equivalentes.
Asimismo, se eliminan valores atipicos, considerandose unicamente
aquellos ratios que estén incluidos entre 2 desviaciones estandar con
respecto a la media. Cabe destacar que esta alternativa proporciona el
mismo peso a todas las empresas.
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e El método dos (articulo 5.1.2 de la Circular 2/2019) aplica distintos pesos a
las empresas incluidas en el grupo de comparadores, de forma que la
informacién correspondiente a empresas mayores pesa mas que la de
empresas pequeias en el resultado final. En este caso, se divide el
sumatorio de las deudas netas de las empresas entre el sumatorio, para
todas las empresas, de la suma de la deuda neta y la capitalizacion de
mercado de cada una de ellas.

En esta metodologia se realiza el calculo de las dos formas indicadas a fin de
considerarlas como input para seleccionar un valor 6ptimo del ratio de
apalancamiento.

Adicionalmente, la metodologia tiene en consideracién el apalancamiento
regulatorio que consideran otros reguladores europeos en sus metodologias de
WACC como referencia.

De esta forma, partiendo de ambos inputs, se define el ratio de apalancamiento
regulatorio como aquel que sea considerado razonable a nivel regulatorio, es
decir, que tenga en cuenta, por una parte, la necesidad de que las empresas que
realizan actividades reguladas estén debidamente capitalizadas y, por otra parte,
que los consumidores no soportan costes derivados de una estructura financiera
ineficiente. La metodologia propuesta tiene en consideracion el ratio de
apalancamiento observado de los comparadores, por considerar que refleja la
estructura de financiacion que las empresas han considerado 6ptima, desde el
punto de vista de los intereses de sus accionistas, pero el ratio de
apalancamiento objetivo no sera directamente el valor observado.

De esta forma, las decisiones de las empresas de mantener una u otra estructura
financiera se tendran en cuenta como input, pero no seran determinantes para
establecer el apalancamiento regulatorio.

9.4.3.2. Tasa impositiva

El articulo 6 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, que no se modifica,
establece que se considerara para cada pais la tasa impositiva estatutaria
publicada por la OCDE del afio n-3, siendo n el afo de inicio del periodo
regulatorio, a la fecha de cierre de los calculos (31 de diciembre).

La tasa impositiva tiene un papel determinante en el calculo de la tasa de
retribucion financiera de las actividades reguladas. Concretamente, se utiliza en
la propia formula de calculo del WACC, asi como para el computo del coeficiente
beta, necesario para la obtencion del coste de los fondos propios.
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La OCDE publica anualmente en su pagina web el listado de tasas impositivas
estatutarias por pais. Cabe destacar que la informacion publicada por la OCDE
distingue, para algunos paises, entre la tasa impositiva del gobierno central y las
tasas impositivas aplicables a nivel regional. A este respecto, se emplean las
tasas estatutarias totales, que incorporan tanto las tasas a nivel Estatal como a
nivel regional, tal y como se indica en el articulo 6.2 de la Circular 2/2019, de 12
de noviembre.

9.4.4.Rentabilidad esperada de los fondos propios

El articulo 2.3 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece la
metodologia de calculo de la rentabilidad esperada de los fondos propios, que
no se modifica.

El coste de los fondos propios se define como la rentabilidad exigida por los
accionistas o proveedores de dichos fondos y, al ser un parametro que no es
directamente observable, su calculo requiere la realizacién de una estimacion. A
este respecto, el método mas ampliamente utilizado para estimar el coste de los
fondos propios, tanto en el ambito financiero como a nivel regulatorio europeo,
es el Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Segun el modelo CAPM, los inversores pueden eliminar una parte del riesgo
asociado a una determinada inversion mediante la diversificacién de su cartera
de inversiones (riesgo diversificable o no sistematico). La parte del riesgo que
permanece cuando los inversores han agotado todas sus oportunidades de
diversificacién se conoce como no diversificable o sistematico.

En consecuencia, la rentabilidad esperada de los fondos propios para una
determinada actividad es igual a la suma de una tasa libre de riesgo y de una
prima de riesgo del mercado, multiplicada por un coeficiente beta que viene dado
por el ratio entre la covarianza de la rentabilidad del activo con el mercado y la
varianza del mercado.

RFP = RLR +B PRM

Donde:
Rrp Rentabilidad esperada de los fondos propios, en porcentaje (%).
Rir Tasa libre de riesgo, en porcentaje (%).
B Coeficiente beta, en numero adimensional.
PRM Prima de Riesgo de Mercado, en porcentaje (%).
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Desde el punto de vista regulatorio, la formula anterior implica que debe
asegurarse una tasa de retorno sobre los fondos propios, coherente con el riesgo
no diversificable de las actividades reguladas.

A continuacion, se describe como se realiza la estimacion de cada uno de los
parametros incluidos en la férmula de calculo del coste de los fondos propios.

9.4.4.1. Tasa libre de riesgo

El articulo 7 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece la forma de
calculo de la tasa libre de riesgo, que no se modifica.

El activo libre de riesgo se define como aquel cuya covarianza con respecto al
mercado es cero y, por tanto, no esta expuesto a riesgo sistematico puesto que
su riesgo asociado es totalmente diversificable.

Habitualmente, los reguladores y analistas financieros utilizan la deuda soberana
como la mejor aproximacién a un activo libre de riesgo. En el Cuadro 6 se
muestran los métodos empleados por otros reguladores energéticos europeos.
Los valores que se calculan segun los métodos indicados son en valor nominal
salvo que en el cuadro se especifique que es en valor real, como es el caso de
Gran Bretana, Irlanda e Italia. Los métodos que se indican son los aplicables en
2023. Ademas, en el cuadro se especifica si se aflade algun término adicional en
la férmula del método CAPM para calcular el coste de los fondos propios.

Cuadro 6. Métodos empleados por reguladores europeos para calcular la tasa libre de
riesgo

Promedio de 10 afios de letras y bonos de emisores
nacionales (todos los vencimientos).

Promedio de 10 afios de letras y bonos de emisores

Alemania " : -
nacionales (todos los vencimientos)

Austria

Bélgica "t

Dinamarca "t

Bonos del Estado a 20 afios
de Austria, Paises Bajos y
Finlandia. Para activos
existentes utilizan un
promedio de 5 afios y, para
inversiones realizadas en
2023 un promedio de 6
meses.

Promedio de 5 afios de
bonos del Estado a 10
afos de paises de la
zona euro con rating AAA

Promedio de 5 afios de
bonos del Estado de
Austria, Paises Bajos y
Finlandia a 20 afios
Para calcular la rentabilidad
de los fondos propios se
afiade una prima por riesgo
de volumen

Bonos del Estado a 20
afios de Austria, Paises
Bajos y Finlandia. Para
activos existentes utilizan
un promedio de 5 afios y,
para inversiones
realizadas en 2023 un
promedio de 6 meses.

Se fija para el periodo 2020-
2023 en vista de la volatilidad
y corresponde a la media
aritmética de las previsiones
publicadas por la Oficina
Federal de Planificacion
relativas al rendimiento
medio aritmético del bono del
Estado belga (OLO) a 10
afios durante cada afio del
periodo regulatorio

Regién Flamenca: promedio
diario de 12 meses de
Bonos del Estado belga
(75%) y aleman (25%)

Regién Valona: promedio
diario entre junio 2007 y
mayo 2017 de bonos del
Estado belga a 10 afios

Region Bruselas: promedio
diario anual de bonos del
Estado belga a 10 afios

Se fija para el periodo
2020-2023 en vista de la
volatilidad y corresponde
a la media aritmética de

las previsiones
publicadas por la Oficina
Federal de Planificacion
relativas al rendimiento
medio aritmético del bono
del Estado belga (OLO) a
10 afios durante cada
afo del periodo
regulatorio

Regién Flamenca: promedio
diario de 12 meses de
Bonos del Estado belga
(75%) y aleman (25%)

Regién Valona: promedio
diario entre junio 2007 y
mayo 2017de bonos del
Estado belga a 10 afios

Regioén Bruselas: promedio
diario anual de bonos del
Estado belga a 10 afios

Promedio diario de los 3
ultimos meses de bonos del
Estado danés a 4 afios

Promedio diario de los 3
ultimos meses de bonos
del Estado danés a 10
afios

Promedio diario de los 3
ultimos meses de bonos
del Estado danés a 2
afos
Para calcular la rentabilidad
de los fondos propios se suma

Promedio diario de los 3
ultimos meses de bonos
del Estado danés a 4
afos
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al modelo CAPM un término
adicional (prima por
gasoducto baltico)

El valor mas alto entre: el
promedio diario de los bonos
del Estado a 10 afios entre
abril y septiembre del afio
anterior; o, el promedio diario
de los bonos del Estado a 10
afios de los ultimos 10 afios.
Para calcular la rentabilidad de los
fondos propios se suma al modelo
CAPM un término adicional (prima

Promedio diario de 6
meses (abril —
septiembre) del afio
anterior de los bonos del
Estado a 10 afios.

Para calcular la rentabilidad
de los fondos propios se suma
al modelo CAPM un término
adicional (prima por falta de

El valor mas alto entre: el
promedio diario de los
bonos del Estado a 10

afios entre abril y
septiembre; o, el
promedio diario de los
bonos del Estado a 10
afios de los ultimos 10
afos.

Para calcular la rentabilidad
de los fondos propios se suma
al modelo CAPM un término

El valor mas alto entre: el
promedio diario de los
bonos del Estado a 10

afos entre abril y
septiembre; o, el
promedio diario de los
bonos del Estado a 10
afios de los ultimos 10
afios.

Para calcular la rentabilidad
de los fondos propios se suma
al modelo CAPM un término

A liquidez;
por falta de liquidez) q ) adicional (prima por falta de adicional (prima por falta de
liquidez y prima de riesgo en liquidez y prima de riesgo en
transporte de gas) distribucion de gas)
. Promedi 10 af . < o
Francia omedio de 10 afios de n.d. Promedio de 10 afios de bonos del Estado a 10 afios

bonos del Estado a 15 afios

Bonos del Estado a 20 afios
indexados al indice RPI
(Retail Price Index),
ajustados al CPIH real.
Para calcular la rentabilidad de los
fondos propios se resta al modelo
CAPM un término (expected
outperformance)

Bonos del Estado a 20
afios indexados al indice
RPI (Retail Price Index),

ajustados al CPIH real.

Bonos del Estado a 20 afios indexados al indice RPI
(Retail Price Index), ajustados al CPIH real.

Para calcular la rentabilidad de los fondos propios se resta al
modelo CAPM un término (expected outperformance)

Gran Bretaia

Promedio de 12 meses de bonos del Estado de la Eurozona (en particular, del Estado Miembro con el rendimiento

Grecia mas bajo) a 10 afios + Prima de riesgo pais

Rango basado en los bonos del Estado aleman a 10 afios vinculados a la inflacion, considerando su previsién durante

Irlan . Lo
aucd el periodo, en términos reales

Promedio anual de bonos del Estado a 10 afios de paises con rating AA o superior al que se afiaden las primas
‘Forward’, ‘Uncertainty’ y ‘Convenience’ y se ajusta utilizando la tasa de inflacién incorporada en los rendimientos de
los bonos del Estado (swaps indexados a la inflacién) + Prima de riesgo pais

El valor se obtiene en términos reales.

Italia

Tasa fija (1,5% desde 2019, términos reales) a la que se
suma la inflacién (media mévil del afio precedente, actual y n.d. n.d.
dos afios futuros) para convertirlo en un valor nominal

Noruega

Paises Bajos Promedio de 3 afios de bonos del Estado aleman y neerlandés a 10 afios

Portugal

Media geométrica de 5 afios de los bonos del Estado a 10 afios de paises de la UE con rating AAA.

Media entre el promedio diario de 4 afios entre los bonos

del Estado sueco a 10 afios y una prevision del Instituto

Nacional de Investigacién Econdémica de Suecia sobre la
rentabilidad de esos bonos en afios sucesivos

Prevision de los bonos del Estado sueco a 10 afios

Para calcular la rentabilidad de los fondos propios se suma al
modelo CAPM un término adicional (prima de riesgo en gas)

Suecia

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucién eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la férmula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacién no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.

Como puede observarse en el cuadro anterior, el enfoque mas habitual para el
calculo de la tasa libre de riesgo por parte de los reguladores energéticos
europeos es emplear datos historicos de la rentabilidad del bono del Estado. No
obstante, entre los paises analizados, algunos reguladores utilizan un enfoque
prospectivo o forward-looking considerando la prevision de los tipos durante el
periodo, como ocurre en Irlanda y en algunas actividades reguladas de Bélgica;
o en Suecia, donde se emplea una prevision o una combinacién de datos
historicos y previsiones. El regulador italiano también tiene en consideracion la
evolucién futura de los tipos al incorporar una prima forward.
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Por otra parte, es habitual no mantener la tasa libre de riesgo fija a lo largo del
periodo regulatorio. Algunos reguladores utilizan datos histéricos recientes, y
revisan el valor de la tasa libre de riesgo anualmente, como Gran Bretaha o
Austria (para nuevas inversiones en algunas actividades). Otros la revisan dentro
del periodo regulatorio si se activa un trigger, como ltalia; o utilizan mecanismos
de indexacion parcial, como Portugal; e incluso existen casos de revision ex —
post, como Paises Bajos.

El hecho de utilizar los bonos del Estado del pais de referencia (pais donde se
realiza la actividad regulada en cuestion), implica incluir implicitamente la prima
de riesgo asociada a dicho pais, o Country Risk Premium (CRP). Paises como
Grecia o ltalia, que utilizan como bono del Estado de referencia el de otro pais,
afiaden la prima de riesgo de su propio pais al valor obtenido a través de dichos
bonos. Sin embargo, Portugal, que también utiliza como referencia el bono del
Estado de otro pais, incluye la prima de riesgo asociada a su propio pais dentro
del término Prima de Riesgo de Mercado, que se define en el apartado 9.4.4 4.

De acuerdo con este enfoque, el periodo de estudio seleccionado y el horizonte
relevante considerado, se calcula la tasa libre de riesgo como la media de las
cotizaciones diarias de los ultimos 6 afios del Bono del Estado espafiol a 10 afos
(entre el 1 de enero del afio n-8 y el 31 de diciembre del afio n-3), tal y como se
establece en el articulo 7.1 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre.

Dicha estimacion de la tasa libre de riesgo resultaria equivalente a la utilizacion
de una tasa libre de riesgo pura, obtenida a partir de la media de las
rentabilidades de los bonos a 10 anos de los paises de la eurozona con
calificacion crediticia AAA, mas un diferencial, que represente la prima de riesgo
de Espana y que se calcularia como la diferencia entre la rentabilidad del bono
espanol a 10 afos y la rentabilidad media de los bonos a 10 afos de los paises
anteriores.

9.4.4.2. Ajuste por Quantitative Easing

Dado que la metodologia de calculo de la tasa de retribucion financiera aprobada
por la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, se elabora a partir de los datos
economico-financieros para cada uno de los parametros durante el periodo de
calculo considerado, esta metodologia es sensible a dicho periodo de calculo,
gue puede incluir periodos de tipos elevados y periodos de tipos bajos.

El periodo de calculo 2018-2023, a emplear para el computo de la tasa de
retribucion financiera del nuevo periodo regulatorio (2026-2031), ha estado
marcado por un contexto internacional cambiante por los eventos a nivel
sanitario, macroeconomico y geopolitico ocurridos durante los ultimos afos.
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Dichos eventos se han trasladado de forma casi inmediata a los mercados
financieros. Concretamente, parametros como la tasa libre de riesgo han estado
sujetos a variaciones de tipos de interés y a las condiciones cambiantes de los
mercados financieros, afectadas por eventos excepcionales no previsibles
(COVID, invasion de Ucrania), lo que ha provocado una elevada volatilidad y la
intervencion de los bancos centrales en los mercados.

Asi, en un periodo de tiempo de poco mas de 1 afio (entre julio de 2022 y
septiembre de 2023), se pasé de una situacion de tipos de interés del 0% a otra
situacion de tipos de interés maximos de las ultimas dos décadas, lo que hace
que no resulte sencilla la toma de decisiones bajo la coyuntura actual que
aplicaran durante los 6 préximos anos.

Por otra parte, los tipos de interés observados en 2023 se estan moderando con
las 8 bajadas de tipos que ha realizado el BCE en 2024 y en los primeros meses
de 2025.

Grafico 3. Evolucidn de los tipos de interés del Banco Central Europeo (2019-2025)
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Fuente:
https.//www.ecb.europa.eu/stats/policy _and_exchange_rates/key _ecb_interest_rates/html/index
.en.html

La cotizacion de los Bonos del Estado espainol a 10 afios se ha caracterizado
por valores muy bajos durante los afos 2019, 2020 y 2021, y un repunte muy
rapido a partir de 2022.

En el ano 2019 aun se encontraba en vigor el programa de compras de activos
Asset Purchase Program o APP del Banco Central Europeo (en adelante, BCE)
iniciado en marzo de 2015 (Quantitative Easing o QE), al que se sumé el
programa de compras de emergencia frente a la pandemia del COVID en 2020
(Pandemic Emergency Purchase Program o PEPP), con el objetivo de
contrarrestar los riesgos sobre la economia de la eurozona.
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Tras la crisis energética de finales de 2021, acrecentada por la invasion de
Ucrania en 2022, que dio paso a un drastico incremento de la inflacion, el BCE
decidié suspender en junio de 2022 su programa de compra de activos APP. Con
relacion al programa PEPP, el 16 de diciembre de 2021 el Consejo de Gobierno
del BCE anunci6 que a finales de marzo de 2022 se suspendian las compras
netas de activos. El ultimo anuncio con relacién al PEPP fue el 14 de diciembre
de 2023 a través del cual se comunicé la intencion de interrumpir las
reinversiones a finales de 2024.

De esta forma, las cotizaciones de los Bonos del Estado se han elevado hasta
suponer el 4% en ciertos momentos del afio 2023, si bien es cierto que
posteriormente se ha visto reducida su cotizacion en 2024 y 2025. No obstante,
no se han llegado a alcanzar los valores maximos de cotizacion (superiores al
7%) que tuvo el Bono Espafiol durante la primera etapa del periodo 2012-2017,
como consecuencia de la crisis de la deuda soberana.

Grafico 4. Evolucidn de la cotizacion de los Bonos del Estado espafiol a 10 aios en el
periodo 2018-2023 (%)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberyg.

La metodologia establecida en la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece
la posibilidad de realizar un ajuste sobre la tasa libre de riesgo (ajuste por QE)
su articulo 7.2, con el objetivo de corregir el efecto del mecanismo de compra de
deuda llevado a cabo por el BCE en la deuda soberana, en el caso de que el
periodo de calculo hubiera sido significativamente afectado por este efecto, y en
ausencia de efectos contrarios derivados de la crisis de la deuda soberana.

Se considera necesario efectuar un Ajuste por QE, dado que el periodo de datos
utilizado para el calculo de la tasa libre de riesgo, 2018-2023, se ha visto
significativamente afectado por el mecanismo de compra de deuda llevado a
cabo por el BCE, sin que existan efectos contrarios derivados de crisis de deuda
soberana.
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Asi, se han analizado en detalle una serie de informes publicados por el BCE y
el Banco de Espafia (en adelante, BE) entre los afios 2020 y 2024, relativos al
impacto que los programas de compras de activos y los programas de compras
de emergencia frente a la pandemia del BCE han causado en la cotizacion de
los bonos soberanos del Estado Espanol a 10 afios, resumiéndose a
continuacioén las principales ideas y conclusiones que se extraen de dichos
informes:

1) La publicacién del afio 2020 del Banco de Espafia “La respuesta de la politica
monetaria del Banco Central Europeo frente a la crisis del COVID-19"% revisa
las diferentes medidas de politica monetaria que fueron adoptadas por el
BCE a partir de la irrupcion de la pandemia y analiza el impacto de algunas
de las principales medidas sobre la economia espafiola y de la eurozona:

e Durante la década comprendida entre los afios 2010 y 2019, las
principales economias avanzadas estuvieron expuestas a presiones
desinflacionistas que dieron paso a un periodo de inflacion
persistentemente baja, lo que llevd a los bancos centrales a mantener sus
tipos de interés de referencia en niveles cercarnos a cero, o incluso
negativos. A medida que el espacio para bajadas adicionales de tipos de
interés se fue estrechando, los bancos centrales comenzaron a emplear
diversas medidas de expansién de su balance (conocidas genéricamente
como Quantitative Easing).

e Con anterioridad a la irrupcién de la pandemia del COVID-19, los tipos de
interés de la eurozona se mantenian todavia en minimos historicos y la
informacién contenida en la curva de tipos pre-COVID-19 sugeria que los
tipos de interés a corto plazo continuarian en los afos siguientes en
niveles sustancialmente inferiores a sus valores medios anteriores a la
crisis econémica de 2008. Asi, a partir de noviembre de 2019, el BCE
decidio reanudar las compras netas de activos publicos y privados bajo el
programa de compra de activos (Assets Purchase Programme o APP).
Por tanto, la irrupcion del COVID-19 se produjo en un contexto de baja
inflacion en la eurozona y amplio estimulo monetario, con los tipos de
interés de referencia en minimos histéricos y nuevas compras netas de
activos bajo el programa APP.

e Ante la evolucion de la crisis sanitaria del COVID-19, el 12 de marzo de
2020 el BCE adoptd un paquete inicial de medidas expansivas,

% “La respuesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo frente a la crisis del COVID-19”. Banco
de Espafa, 2020. Documentos Ocasionales N° 2026. Pablo Aguilar, Oscar Arce, Samuel Hurtado, Jaime
Martinez-Martin, Galo Nufio y Carlos Thomas.
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comprometiéndose, entre otras cosas, a realizar compras netas de activos
financieros, dentro del APP, por valor de 120.000 millones € adicionales
hasta el final de 2020%. El objetivo de esta medida era mejorar las
condiciones de financiacion de los mercados financieros mediante la
reduccion de los tipos de interés de los valores de deuda publica y privada.

Dado que las perspectivas de la economia de la eurozona habian
empeorado significativamente tras el anuncio de confinamientos en varios
paises como Espafia, y tras producirse un fuerte repunte en los tipos de
interés de la deuda soberana y corporativa (especialmente, acusado en
aquellos paises mas afectados por la pandemia como Italia o Espafia), el
18 de marzo de 2020, el BCE anuncio el Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), con una dotacién inicial de 750.000 millones € hasta
finales de 2020. Se trata de un programa temporal que contempla la
compra de las mismas clases de activos, tanto del sector publico como
del privado, que el APP. La diferencia clave entre el APP y el PEPP es
que, en este ultimo, las compras se realizan de manera flexible, por lo que
se permiten fluctuaciones en su distribucion tanto a lo largo del tiempo
como por jurisdicciones o tipos de activo.

Posteriormente, el 4 de junio de 2020, el PEPP se amplié a 1,35 billones
€ hasta al menos junio de 2021, y se anuncié que se reinvertiria como
minimo hasta el final de 2022 el principal de los valores adquiridos segun
fueran venciendo.

En lo que respecta al impacto cuantitativo inmediato que tuvo el PEPP en
las condiciones financieras de la eurozona, empleandose una
metodologia de “analisis de eventos”, se observa que, tanto el anuncio
inicial de dicho programa, el 18 de marzo de 2020, como el posterior
anuncio de su ampliacion, el 4 de junio de 2020, causaron fuertes caidas
en las rentabilidades de la deuda soberana, sobre todo de la italiana y la
espanola, asi como de sus diferenciales respecto al bono aleman.

35 Estos 120.000 millones € se afadian a los 20.000 millones € mensuales aprobados en septiembre de

2019.
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Grafico 5. Impacto inmediato de los anuncios del PEPP sobre la deuda soberanay las
expectativas de inflacion
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Fuente: Informe “La respuesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo frente a la
crisis del COVID-19”, publicado por el Banco de Esparia en 2020.

e Como se observa en el Grafico 5, la ampliacion del PEPP del 4 de junio
tuvo, en general, un impacto menor que el causado por el anuncio inicial
del PEPP: por un lado, porque, al contrario que el anuncio inicial, que fue
en gran medida inesperado, la ampliacion del programa anunciada el 4 de
junio de 2020 si estaba parcialmente descontada por los inversores, si
bien el volumen adicional finalmente aprobado fue algo mayor de lo
esperado. Y, por otro lado, porque la ampliacion del PEPP se produjo en
un contexto de menores tensiones en los mercados financieros que las
observadas en el mes de marzo.

En el caso de Espanfa, el anuncio inicial de dicho programa produjo un
descenso inmediato de 41 p.b. en la cotizacién del Bono de Estado a 10
anos y el anuncio de su ampliacion, una caida de 10 p.b. adicionales.

e Por su parte, de acuerdo con la simulacion efectuada por el modelo
DSGE?¢ desarrollado por el Banco de Espana (Joint Spain Euro-Area)
como herramienta de analisis macroeconodmico y de politica monetaria, se
muestra en el Grafico 6 el efecto conjunto (respecto de un escenario sin
PEPP) de ambos anuncios del PEPP sobre el rendimiento de los bonos a
largo plazo de Esparfiay de la eurozona a lo largo del periodo comprendido
entre el primer trimestre de 2020 y el cuarto trimestre de 2022.

36 Modelo dinamico y estocastico de equilibrio general.
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Grafico 6. Efectos dinamicos del PEPP en el rendimiento de los bonos a largo plazo de

Espafna y la eurozona
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Fuente: Informe “La respuesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo frente a la

crisis del COVID-19”, publicado por el Banco de Espafia en 2020.

No obstante, el informe publicado por el Banco de Espana destaca el
grado de incertidumbre en las estimaciones efectuadas, sobre todo en el
caso espafol, indicando que las estimaciones anteriores son,
probablemente, una cuantificacién conservadora de la efectividad del
PEPP.

2) Por su parte, en febrero de 2022, el BCE publicé el informe “Market-
stabilization QE™", con el objetivo de analizar el impacto que habian tenido
sobre los mercados financieros los programas de compra de activos que
clasifica como “market-stabilization QE”, tales como el PEPP, a diferencia de
los programas de compra de activos que clasifica como “conventional QE”,
como es el caso del APP. Las principales conclusiones que se derivan de
este informe son las siguientes:

e Los programas de tipo “market-stabilization QE’ del BCE tienen un

impacto muy significativo sobre los rendimientos de los bonos soberanos
con plazos de 2 a 10 afos de los paises periféricos (como Italia y Espafia)
y sus efectos muestran una elevada persistencia.

No obstante, el impacto producido por este tipo de programas sobre los
rendimientos de los bonos soberanos alemanes es en sentido opuesto al
de los paises periféricos y, ademas, con una persistencia moderada.

37 “Market-stabilization QE’. European Central Bank. Working Paper Series. No 2640. February 2022.
Roberto Motto, Kadir Ozen.

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 65 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS , .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS VY LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

e Respecto al impacto sobre los indices bursatiles, éstos experimentan
subidas tanto en los paises periféricos como en los paises centrales de la
zona euro tras el anuncio de un programa de “market-stabilization QE”,
siendo el efecto de caracter persistente.

e En lo que se refiere a los efectos macroecondmicos que se derivan de
este tipo de programas, se deduce del analisis efectuado que éstos
desencadenan efectos expansivos tanto en los paises periféricos de la
eurozona como en los centrales, con un descenso en la tasa de
desempleo y un aumento de la inflacién. En todo caso, el efecto pico es
mas significativo en los paises periféricos.

3) Por ultimo, el reciente informe publicado por el Banco de Espana “El efecto
de los programas de compras de activos del Banco Central Europeo en las
cuentas publicas de Espafia™?, de marzo de 2024, ofrece una cuantificaciéon
empirica del efecto sobre las cuentas publicas en Espafia de los programas
de compras de activos APP y PEPP implementados en la eurozona entre los
afnos 2015y 2020:

e Con el objetivo de estimar los efectos de los anuncios sobre las compras
netas bajo el marco de los programas APP y PEPP en los tipos a largo
plazo de la economia espafiola, se ha empleado un modelo estructural de
curva de tipos, mediante el cual se ha llevado a cabo una simulaciéon en
la que se replican las sendas objetivo comunicadas en 8 anuncios de
recalibraciones del APP**y 3 del PEPP# para el periodo de expansion de
cartera comprendido entre 2015 y 2020.

38 “F| efecto de los programas de compras de activos del Banco Central Europeo en las cuentas publicas
de Esparia’. Banco de Espafia, marzo 2024. Documentos Ocasionales N° 2409. Pablo A. Aguilar, Mario
Alloza, James Costain, Samuel Hurtado y Jaime Martinez-Martin.

39 Estas decisiones del Consejo de Gobierno del BCE sobre recalibraciones del APP tuvieron lugar en las
siguientes fechas: 22 de enero 2015; 3 de diciembre 2015; 10 de marzo 2016; 26 de octubre 2017; 14 de
junio 2018; 12 de septiembre 2019; y 12 de marzo 2020. Para mas informacion ver Cuadro 1, pagina 13,
del Informe del Banco de Espaia: “El efecto de los programas de compras de activos del Banco Central
Europeo en las cuentas publicas de Espafia”.

40 Estas decisiones del Consejo de Gobierno del BCE sobre recalibraciones del PEPP tuvieron lugar en las
siguientes fechas: 18 de marzo 2020; 4 de junio 2020; 10 de diciembre 2020. Para mas informacion ver
Cuadro 1, pagina 13, del Informe del Banco de Espafia: “El efecto de los programas de compras de activos
del Banco Central Europeo en las cuentas publicas de Espafia”.
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Grafico 7. Programa de compras netas de activos (APP y PEPP) a lo largo del periodo
2015-2022
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Fuente: Informe “El efecto de los programas de compras de activos del Banco Central Europeo
en las cuentas publicas de Espafia”, publicado por el Banco de Espafia en marzo de 2024.

e Para cada anuncio, se han considerado dos calibraciones alternativas con

el fin de ilustrar el rango de incertidumbre asociado a las simulaciones del
modelo: con elasticidad elevada (basada en la caida del rendimiento del
bono espanol a 10 afios observada tras el anuncio del PEPP en marzo de
2020 que, tal y como senala el informe publicado por el Banco de Espafia,
fue de 51 p.b. en una ventana de dos dias posteriores al anuncio, lo que
se traduce en un efecto de 68,7 p.b. por cada 100.000 millones € de
compras de bonos espafioles) y con elasticidad reducida (basada en el
anuncio inicial del APP, que supuso una caida del rendimiento del bono
espanol a 10 afios de 26 p.b. en el dia de su anuncio, el 22 de enero de
2015, y en una encuesta de Bloomberg de diciembre de 2014 para inferir
la parte ya anticipada por los mercados antes del dia del anuncio, lo que
supone un impacto de 35,6 p.b. por cada 100.000 millones €).

Como se observa en el Grafico 8, aplicando la calibracion de elasticidad
elevada al conjunto de los anuncios de compras de bonos soberanos
espanoles entre enero de 2015 y diciembre de 2020 (que ascendieron en
su totalidad a 481.000 millones €), se calcula un impacto acumulado de
381 p.b., mientras que aplicando la calibracion de elasticidad reducida a
la serie de todos los anuncios de compras, se calcula que los 481.000
millones € de compras anunciadas generaron un impacto acumulado de
216 p.b.

En ambos casos, el impacto de las compras observado en los datos, y por
tanto el impacto simulado con este modelo, es algo mayor para Espaina e
Italia que para paises como Alemania y Francia.
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Grafico 8. Cambio en los rendimientos a largo plazo (Espaiia), segun la calibraciéon de
elasticidad
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Fuente: Informe “El efecto de los programas de compras de activos del Banco Central Europeo
en las cuentas publicas de Espafia”, publicado por el Banco de Espafia en marzo de 2024.

A la vista de la bibliografia consultada y de la informacién extraida de los
anteriores informes, se puede concluir lo siguiente en lo que respecta al impacto
cuantitativo en los Bonos del Estado espafiol a 10 afios debido a los programas
de compras de activos del BCE:

e El anuncio inicial del PEPP en marzo de 2020 produjo un descenso inmediato
de 41 p.b. en la cotizacidén del Bono del Estado a 10 afos, y el anuncio de su
ampliacion, en junio de 2020, una caida intradia de 10 p.b. adicionales.

e El efecto dinamico del PEPP en el rendimiento de los bonos a largo plazo de
Espafna entre el primer trimestre de 2020 y el cuarto trimestre de 2022 se
estima en 81 p.b., aproximadamente.

e Elimpacto acumulado del conjunto de los anuncios de compras de activos del
BCE (APP y PEPP) entre enero de 2015 y diciembre de 2020 sobre los
rendimientos de los bonos soberanos espanoles a 10 anos fue de 381 p.b.,
con una calibracion de elasticidad elevada, y de 216 p.b., con una calibracion
de elasticidad reducida.
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No obstante, el propio informe publicado por Banco de Espafia considera lo
siguiente: “esta elasticidad reducida representa probablemente una
infraestimacion del impacto de las compras. Analizando los movimientos de
tipos asociados con todas las noticias sobre el APP entre septiembre de 2014
y marzo de 2015, y controlando por noticias macroeconomicas, Altavilla,
Carboni y Motta (2021) concluyen que el impacto de la primera ronda del APP
fue bastante mayor, con una elasticidad parecida a la del PEPP’.

A la vista de lo anterior, resulta necesario realizar un Ajuste por QE para corregir
el impacto cuantitativo de los programas APP y PEPP sobre la cotizacién del
Bono del Estado espafiol a 10 afios. Se ha estimado que seria el siguiente:

e Afos 2018-2021: en el Cuadro 7 se muestra el ajuste para cada uno de los
trimestres de estos afos, de acuerdo con la calibracidn de elasticidad elevada
(extraido del Gréafico 8):

Cuadro 7. Ajuste trimestral desde 2018 a 2021 en el Bono del Estado espaiiol a 10 aifos
por Quantitative Easing.

Trimestre Ajuste
T1 1,60%
T2 1,60%
T3 1,65%
T4 1,70%
T1 1,75%
T2 1,75%
T3 1,75%
T4 1,80%
T1 2,10%
T2 2,40%
T3 2,90%
T4 3,30%
T1 3,81%
T2 3,81%
T3 3,81%
T4 3,81%

Nota: En 2021, el Ajuste por QE se realiza con el dato anual de comienzo de afio, al no existir
datos trimestrales posteriores.

Fuente: Elaboracién propia a partir del escenario de elasticidad elevada del Grafico 8.

e Ano 2022: se estima un impacto de -381 p.b., igual que el considerado para
el ano 2021, al principio del afio, y un impacto de 0 p.b. a partir del segundo

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 69 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS , .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS VY LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

semestre, dado que las compras netas del PEPP finalizaron en el mes de
marzo de 2022 y las del APP finalizaron en el mes de junio de 2022 (ver
Grafico 7). Con el objetivo de realizar un ajuste gradual desde su valor a
principios de afio (3,81%) hasta el final de las compras (0,00%), se estima un
decrecimiento lineal mensual para los meses del primer semestre. Los valores
resultantes se muestran en el Cuadro 8.
Cuadro 8. Ajuste mensual en 2022 en el Bono del Estado espaiiol a 10 afios por
Quantitative Easing.
Mes 2022
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo

Junio

Julio - diciembre

Fuente: Elaboracién propia.
e Afno 2023: 0 p.b.

El informe publicado por el Banco de Espafia®, como se sefiala en la nota 7 de
su pagina 13, no considera los anuncios del Banco Central Europeo que se
produjeron desde diciembre de 2021, en los que se anunciaron reducciones del
ritmo de compras del APP y del PEPP, y la finalizacién de ambos programas.
Estos anuncios tuvieron el efecto de elevar progresivamente la cotizacion de los
bonos soberanos espafoles, cuyo efecto es el contrario a los anuncios de
compras netas, que redujeron la cotizacion. Ante la ausencia de informacién mas
precisa, esta CNMC ha considerado oportuno reflejar este efecto, de sentido
opuesto a los anuncios de compras que se produjeron hasta diciembre de 2020
y que son los que considera el Informe publicado por el Banco de Espana,
mediante el ajuste gradual mensual en 2022 que se ha expuesto. Este enfoque
simplificado se considera suficiente a los efectos pretendidos en esta Circular, y
ofrece resultados coherentes y plausibles de la cotizacion de los bonos del
estado después de la aplicacion del ajuste mensual.

9.4.4.3. Coeficiente B

El articulo 8 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece la forma de
calculo del coeficiente beta, que no se modifica.

El coeficiente beta representa el riesgo sistematico o no diversificable de la
actividad regulada y se calcula como el coeficiente de correlacién entre la
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rentabilidad del activo y la rentabilidad de la cartera de mercado. Asi, para el
calculo de este parametro, es necesario realizar una regresion estadistica de las
tasas de rentabilidad historicas del activo en cuestion sobre las tasas de
rentabilidad histéricas de la cartera de mercado.

Dado que el objetivo es calcular el parametro beta de una determinada actividad
regulada y no de una empresa concreta, el método mas ampliamente utilizado
para la estimacion de este coeficiente es el de los comparadores. Este método
se basa en la seleccidon de empresas cotizadas que realizan las mismas
actividades y que operan en un entorno regulatorio similar, implicando asi un
perfil de riesgo sistematico equiparable al de las actividades reguladas cuyo
parametro beta se pretende estimar.

En Espafa, el coeficiente beta que se incorpora a la férmula del WACC
corresponde a una beta reapalancada como se indica en el articulo 8 de la
Circular 2/2019, de 12 de noviembre, que no se modifica. ElI proceso de
estimacion del coeficiente beta de las actividades reguladas consta de los
siguientes cuatro pasos:

1. Calculo de la beta apalancada para cada empresa i (BL):

Para calcular la beta apalancada de cada empresa incluida en el grupo de
comparadores, se ha utilizado el calculo de regresidén estadistica que realiza
Bloomberg, considerando un horizonte de 6 afos y observaciones semanales
del valor de las acciones de cada empresa con respecto al correspondiente
indice bursatil local. Esta frecuencia de datos semanal mitiga un potencial
problema de falta de liquidez en el mercado y, ademas, reduce el sesgo que
introduce la existencia de dias sin cotizacion.

En cuanto al periodo de estudio, se toman datos correspondientes a los ultimos
6 anos desde la fecha de calculo.

Por otro lado, uno de los inconvenientes relacionados con el uso del modelo
CAPM se debe al sesgo a la baja en el resultado que puede producirse como
consecuencia de la consideracion de activos que muestran poca liquidez en el
mercado. Por este motivo, la metodologia incluye la realizacion de un test de
liquidez, de forma que Unicamente se tengan en cuenta los valores de las betas
correspondientes a empresas que presenten un nivel minimo de liquidez en el
mercado. Especificamente, se descartaran los valores del coeficiente beta de
aquellos comparadores cuyo diferencial medio de compra-venta, o bid-ask
spread, correspondiente a los ultimos seis anos, sea superior a un 1%.
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Este diferencial se obtendra como un promedio, para los ultimos seis anos, del
diferencial mensual de compra-venta para cada sociedad, siendo el valor
mensual un promedio del diferencial de compra-venta de los dias bursatiles en
el mes correspondiente.

2. Calculo de la beta desapalancada para cada comparador (Bui):

Los coeficientes beta obtenidos en el paso anterior no son directamente
comparables al estar afectados por el nivel de apalancamiento de cada empresa,
por lo que es necesario desapalancar todas las betas.

Con el objeto de eliminar dicho efecto de apalancamiento propio de cada
comparador y homogeneizar las betas de todas las empresas, se emplea la
formula de Modigliani-Miller, como se indica en el articulo 8.5 de la Circular
2/2019, de 12 de noviembre:

_ BuLi
BUi - Di ]
[1 +m. (1 — Tl)]
Donde:

Bui Beta desapalancada del comparador i, en niumero adimensional.
Bi Beta apalancada del comparador i, en numero adimensional.
Di/FPi Ratio deuda/fondos propios del comparador i.

Ti Tasa impositiva aplicable al comparador i segun su pais, en tanto

por uno.

Por su parte, el ratio deuda/fondos propios de cada comparador se calcula como
el cociente entre la media de los ultimos 6 afios, desde la fecha de calculo, de
los valores diarios de su deuda neta (deuda a largo y corto plazo total,
descontando la partida de efectivo y otros activos liquidos equivalentes) y la
media de los ultimos 6 afios de sus fondos propios, obtenida a partir de los
valores diarios de capitalizacion bursatil de cada sociedad.

3. Calculo de la beta desapalancada de la actividad regulada (Bu):

Una vez calculados los coeficientes beta desapalancados para cada una de las
empresas incluidas en el grupo de comparadores (Bui), la beta desapalancada
de la actividad regulada (Bu) se estima como el valor de la beta desapalancada
media para el numero de comparadores que hayan superado el test de liquidez
y todo el periodo considerado (m2). El articulo 8.4 de la Circular 2/2019, de 12
de noviembre, establece su formula de calculo:
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4. Calculo de la beta reapalancada de la actividad regulada (B):

Dado que el computo del WACC requiere el uso de una beta apalancada,
finalmente, se procede a reapalancar la beta de la actividad regulada obtenida
en el paso anterior. Para ello, se aplica el ratio deuda/fondos propios que
corresponda al ratio de apalancamiento regulatorio seleccionado y la tasa
impositiva estatutaria en Espafa, y se emplea la formula de Hamada, como se
establece en el articulo 8.3 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre.

reg

B=puli+(z5) G-

Donde:

B Coeficiente beta.

Bu Beta desapalancada de la actividad regulada, en numero
adimensional.

D\ "8 Ratio regulatorio entre la deuda neta y los fondos propios, en

(ﬁ) tanto por uno. Se calculara a partir del ratio de apalancamiento

regulatorio con la férmula siguiente:
D reg RA
(ﬁ) " 1-RA

Donde:

RA: Ratio de apalancamiento regulatorio.

T Tasa impositiva estatutaria aplicable en Espafia, en tanto por
uno.

9.4.4.4. Prima de riesgo de mercado (PRM)

El articulo 9 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece la forma de
calculo de la prima de riesgo de mercado (PRM), que no se modifica.

La prima de riesgo de mercado se define como la diferencia entre el valor
esperado de la tasa media de retorno del mercado y la tasa libre de riesgo.

Segun el articulo 9 de la Circular 2/2019, se calcula a través del método de
analisis historico, que consiste en el analisis estadistico de los datos observados
de rentabilidad del mercado con respecto a la tasa libre de riesgo.
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Para ello, se utiliza la informacién incluida en el informe anual “Global Investment
Returns Yearbook”, publicado por UBS, en base al analisis historico efectuado
por Dimson, Marsh y Staunton (DMS) con informacion de mercado de un
conjunto de mas de 20 paises desde el aio 1900.

Asi, para la estimacion de la prima de riesgo de mercado, este informe calcula la
media aritmética y la media geométrica de la diferencia entre la rentabilidad del
mercado y los bonos emitidos por los distintos Estados, para el periodo
comprendido entre 1900 y el afio anterior al de publicacion del informe, que tiene
frecuencia anual.

Segun la metodologia establecida en el articulo 9.4 de la Circular 2/2019, de 12
de noviembre, se calcula el promedio entre los valores correspondientes a la
media geométrica y a la media aritmética.

Se consideran los paises en los que segun el articulo 4 de la Circular 2/2019 se
realiza la busqueda de comparadores, para los que existan datos en el informe.

Por otro lado, el peso que se le da a cada pais en el célculo de la PRM, segun
el apartado 9.2 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, se realiza a través de
una ponderacion de las primas de riesgo de cada pais por su capitalizacion
bursatil en el ultimo dia del periodo considerado.

Respecto a la seleccion de la media geométrica o aritmética para la estimacion
de la PRM a partir del analisis efectuado por DMS, este tema ya fue ampliamente
desarrollado en la memoria de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre. En
general, no existe un consenso entre expertos en finanzas en la utilizacion de
uno u otro enfoque puesto que, de acuerdo con ciertos estudios, el uso de la
media aritmética supone una sobreestimacion de la PRM, mientras que otros
concluyen que el empleo de la media geométrica conduce a una subestimacion
de la misma. A este respecto, los dos tipos de medias representan
comportamientos extremos de los inversores: mientras que la media geométrica
estima el rendimiento de una cartera tedrica mantenida durante todo el periodo
de inversidon, la media aritmética puede interpretarse como la rentabilidad
esperada por un inversor que realizara una eleccion aleatoria sobre su inversion.
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De acuerdo con el informe “The Most Important Number in Finance. The Quest
for the Market Risk Premium”, publicado por JP Morgan*' (traducido del original
en inglés): “La eleccion entre métodos basados en la media aritmética vs.
geomeétrica puede resultar en diferencias significativas en la estimacion de la
prima de riesgo de mercado. Por ejemplo, si $100 aumentan hasta $110 en un
afio y luego vuelven a caer a $100 el afio siguiente, el retorno anual aritmético
medio es [+10.0%-9.1%]/2, o 0.5%. La media aritmética representa la mejor
estimacion de la rentabilidad anual esperada. No obstante, la media geométrica
sera del 0%, que es la rentabilidad anual compuesta que el inversor ha obtenido
realmente. Muchos académicos prefieren la media aritmética porque representa
la_rentabilidad esperada por un inversor en cualquier momento temporal,
mientras que la media geométrica refleja mejor la rentabilidad sobre los activos
que los inversores deberian esperar en un horizonte a largo plazo”.

Por su parte, los propios autores del informe DMS, Dimson, Marsh y Staunton,
ponen de manifiesto en su libro “Triumph of the Optimists: 101 Years of Global
Investment Returns™? que no existe una unica medida correcta de la prima de
riesgo, sino que el uso de la media aritmética o geométrica depende del propdsito
analitico. En las paginas 183 a 185, los autores explican que la media geométrica
refleja con precision la rentabilidad efectivamente obtenida por los inversores a
lo largo del tiempo, al incorporar el efecto de la capitalizacion compuesta,
mientras que la media aritmética es la estimacién apropiada cuando se pretende
proyectar rentabilidades esperadas en un unico periodo futuro. De acuerdo con
esta interpretacion, los autores subrayan que ambas medidas estan relacionadas
mediante la varianza de los retornos y que, en consecuencia, la diferencia entre
ambas representa el impacto de la volatilidad historica sobre las expectativas de
rentabilidad (p. 184). Por ello, Dimson, Marsh y Staunton no se decantan por una
u otra medida, sino que recomiendan seleccionar la mas adecuada segun el uso
concreto: geométrica para describir la experiencia historica y aritmética para
estimar el rendimiento esperado.

En base a todo lo anterior, la presente metodologia mantiene la utilizacion del
promedio entre los valores correspondientes a la media geométrica y aritmética,
constituyendo una solucion metodolégicamente equilibrada y prudente, que
permite reflejar simultaneamente el rendimiento histérico efectivamente
observado y las expectativas razonables de rentabilidad futura. En todo caso,

41 “The Most Important Number in Finance. The Quest for the Market Risk Premium”. Marc
Zenner, Scott Hill, John Clark, Nishant Mago. JP Morgan, Capital Structure Advisory &
Solutions. Mayo 2008. Disponible en: https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320675769380.pdf

42“Triumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment Returns”. Elroy Dimson, Paul Marsh,
Mike Staunton. Princeton University Press, 2002.
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resulta razonable no prescindir de la media geométrica en la estimacién de la
PRM, teniendo en cuenta que la metodologia de calculo de la tasa de retribucion
financiera esta basada en el calculo de los distintos parametros sobre la base de
valores histéricos observados.

En el Cuadro 9 se muestra la metodologia para el célculo de la prima de riesgo
de mercado utilizada por determinados reguladores europeos en su metodologia
de célculo del WACC de las actividades reguladas del sector energético. Se
observa que otros reguladores energéticos europeos como Alemania, Bélgica y
Paises Bajos optan también por utilizar el promedio entre la media aritmética y
geométrica.

En particular cabe sefalar que el regulador de Paises Bajos, ACM, afirma lo
siguiente*: “50. La literatura muestra que los cientificos estan divididos en cuanto
a si la prima de riesgo de mercado historica debe calcularse en funcion de la
media geomeétrica o de la media aritmética. Por ello, la ACM determina la prima
de riesgo de mercado sobre la base de los resultados de ambas medias y asigna
un 50% a cada una’.

43 Decision del regulador de Paises Bajos, ACM, de 14 de diciembre de 2023, referenciada por
un agente en sus alegaciones (https://www.acm.nl/system/files/documents/bijlage-3-bij-het-
gewijzigd-methodebesluit-systeemtaken-tennet-2022-2026.pdf), pagina 18.
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Cuadro 9. Metodologia empleada por reguladores europeos para calcular la prima de
riesgo de mercado

Alemania "

Austria

Bélgica "*

Transporte eléctrico ‘ Distribucién eléctrica ‘

Transporte de gas

Promedio entre media aritmética y geométrica del DMS

Distribucion de gas

Decisién

regulatoria

Extremo superior del
intervalo de un informe de
expertos

Decisién regulatoria

Promedio entre media
aritmética y geomeétrica del

Region Flamenca: promedio
media aritmética y
geométrica del DMS
ponderado por la
capitalizaciéon del mercado
Region Valona: Informe DMS

Promedio entre media
aritmética y geométrica del

Regién Flamenca: promedio
media aritmética y
geométrica del DMS
ponderado por la
capitalizacion del mercado
Region Valona: Informe DMS

Regioén Bruselas: decision
regulatoria

Region Bruselas: decision
regulatoria

Dinamarca "% Recomendaciones de un grupo de expertos

Finlandia Basado en un informe de consultoria y en la experiencia de anteriores periodos regulatorios

Decision regulatoria sobre
la base de estudios de
consultoria y evaluaciones
internas.

Decision regulatoria sobre la base de estudios de

n.d. . y .
consultoria y evaluaciones internas.

Francia

Gran Bretaia El Total Market Return se estima considerando la media histérica a largo plazo de los rendimientos del mercado

Basado en datos histéricos y estimaciones futuras sobre la evolucién del rendimiento del mercado frente a los bonos
del Estado

Informe DMS

Grecia

Irlanda

Diferencia entre el rendimiento total del mercado (determinado considerando los rendimientos promedio a largo plazo
en paises con alta calificacion) y la tasa libre de riesgo real

n.d. n.d.

Italia

Noruega Evaluacién de consultora, expertos e informe CEER

Paises Bajos Promedio entre media aritmética y geométrica del DMS

Prima de riesgo para mercado maduro (spread entre el S&P 500 y los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios, o datos
de benchmarking de reguladores europeos) + Diferencial de riesgo pais (diferencial entre los rendimientos de los
bonos a 10 afios de Portugal y de paises con rating AAA como Alemania y Paises Bajos)

Portugal

Suecia Utilizan informes de una consultora (basados en encuestas y entrevistas en el mercado sueco)

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucién eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la formula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacion no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Enerqgy Networks 2023 y
normativa nacional.

En definitiva, la metodologia adoptada garantiza la coherencia con la evidencia
académica y con la practica comparada de otros reguladores energéticos
europeos de nuestro entorno, siendo consistente con el criterio seguido en la
Circular 2/2019 y con la metodologia de estimacién de los distintos parametros
de la tasa de retribucion financiera, obteniendo de esta forma una estimacion
robusta y estable de la PRM.

9.4.5.Coste de la deuda

En la formula empleada para el calculo del WACC, el coste de la deuda se refiere
al coste financiero que tienen que soportar las empresas para poder desarrollar
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su actividad a través de financiacion ajena, es decir, mediante financiacién
bancaria o emisiones de deuda en los mercados de capitales.

El articulo 10 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre, establece la forma de
calculo del coste de la deuda, que se modifica mediante esta Circular.

Se mantiene la utilizacion de comparadores, asi como la forma de calculo del
coste de la deuda mediante IRS mas CDS a 10 afos, o en ausencia de éstos,
mediante la TIR de emisiones de deuda (“yield at issue date”) en euros y a plazo
entre 8 y 12 afos. Sin embargo, en lugar de utilizarse unicamente datos
historicos del periodo n-8 a n-3, se modifica el articulo 10 de la Circular 2/2019
para pasar a utilizar tanto datos historicos como datos futuros.

Este cambio de metodologia que combina datos historicos y futuros viene
justificado porque los parametros que se utilizan para el célculo del coste de la
deuda han presentado una elevada volatilidad a lo largo del periodo de calculo.
Estos parametros (IRS, CDS, TIR de emisiones) estan sujetos a las variaciones
de tipos de interés y a las condiciones de los mercados financieros y, ademas de
presentar una elevada volatilidad a lo largo del periodo de calculo, se han visto
afectados por eventos excepcionales no previsibles, como la pandemia del
COVID vy la invasion de Ucrania por Rusia, que han provocado, a su vez, la
intervencion de los bancos centrales en los mercados.

Como se muestra en el siguiente grafico, las empresas se han visto beneficiadas
por tipos de interés bajos en 2019, y especialmente en 2020 y 2021, asi como
por los programas de compras de activos del BCE, que han incluido deuda
corporativa. Por lo tanto, tienen deuda a largo plazo en su balance a tipos bajos.

Grafico 9. Evolucidn del coste de la deuda entre 2018 y 2023 (%)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

Tras la interrupcién de los programas de compras de activos del BCE vy las
progresivas subidas de tipos de interés, los tipos se incrementaron
significativamente en 2022, y especialmente en 2023. En poco mas de un afo,
se paso de tipos de interés proximos al 0%, a tipos de interés maximos de los
ultimos 20 anos.

Si bien los tipos maximos observados en 2023 se estan moderando con las 4
bajadas de tipos que ha realizado el BCE en 2024, y 2 bajadas en 2025, se
considera que la nueva deuda que tengan que emitir las empresas, para financiar
las nuevas inversiones durante el periodo regulatorio siguiente, o bien para
refinanciar una parte de la deuda existente en balance, puede no beneficiarse de
tipos de interés tan bajos como los observados en algunos afos del periodo de
calculo, considerando ademas que las compras de activos del BCE se han
interrumpido.

Por ello, se ha considerado oportuno modificar el articulo 10 de la Circular
2/2019 incorporando a la metodologia de calculo del coste de la deuda un
enfoque mixto que tenga en cuenta datos historicos (para incorporar el coste
de la deuda que ya esta en el balance de las empresas) y previsiones futuras
(para simular el coste de la nueva deuda que tendran que asumir las empresas
durante el periodo regulatorio).

Es decir, se procede como novedad a incluir valores futuros en el calculo del
coste de la deuda para tener una mejor estimacion de las condiciones de
financiacion del préximo periodo regulatorio.

Como novedad adicional, la formula de calculo del coste de la deuda distingue
entre el coste de la deuda “Business as usual”, y el coste de la deuda de las
“Inversiones incrementales”. Ambos se ponderan atendiendo a su
representatividad para obtener un coste de la deuda unico que se incorpora a la
formula del WACC.

Se considera “Business as usual” |la realizacion de inversiones por importe
similar a la amortizacién de los activos. Como se detalla en los informes de
analisis econémico financiero de los afios 2018 a 2022 que la CNMC ha realizado
sobre Red Eléctrica de Espana, S.A.U.* y sobre las principales empresas de

44 “Informe de andlisis econémico financiero de Red Eléctrica de Esparfia, S.A.U. (2018-2022)"
(INF/DE/393/23).
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distribucion en el sector eléctrico*®, las empresas han venido realizando
inversiones por importe similar a la amortizacion de sus activos, manteniendo su
inmovilizado material neto practicamente constante en el tiempo, lo que no ha
generado necesidad de captar capitales adicionales para la financiacién de sus
inversiones. En este sentido, el coste de la deuda “Business as usual refleja el
coste de la deuda en balance, contraida hace afios, pero que se va renovando
progresivamente a medida que resulte necesario refinanciar la deuda existente.
Se considera que retribuye adecuadamente el coste de la deuda de la base de
activos histérica y de las nuevas inversiones que se realicen durante el periodo
regulatorio, por importe similar a la amortizaciéon de los activos. No obstante,
puesto que en el sector gasista los activos fijos (inmovilizado material neto y
aplicaciones informaticas) han seguido en los ultimos anos una tendencia
decreciente, como se observa en los informes de analisis econdmico financiero
de los afios 2018 a 2022 realizados por la CNMC sobre ENAGAS
TRANSPORTE“* y sobre las empresas que realizan la actividad de
regasificaciéon?’, se incorpora en el calculo del coste de la deuda “Business as
usual’ un coeficiente de disminucion del inmovilizado que recoge la menor
necesidad de refinanciacion de la deuda debido al perfil decreciente de la base
de activos regulados.

Especificamente, para el calculo del coste de la deuda “Business as usual”’ se
utiliza una media moévil, que cada ano se desplaza 1 afo. Es decir, para calcular
el coste de la deuda en el aino m, se parte del promedio del coste de la deuda de
los 6 afios comprendidos entre n-8 y n-3. Esto significa que el coste de la deuda
del aio 2026 corresponde a un promedio del coste de la deuda de los afos 2018
a 2023. A continuacién, la media movil se desplaza 1 afo. Es decir, el coste de
la deuda del afio 2027 corresponde a un promedio del coste de la deuda de los
anos 2019 a 2024, y asi sucesivamente, como se muestra en el Cuadro 10,
donde, ademas, se muestra si los datos que se utilizan son histéricos o futuros.

A continuacién, se realizaria el promedio ponderado, que considera el coeficiente
de disminucion del inmovilizado (d), de los 6 datos, de m a m+5.

45 “Informe de analisis economico financiero de las principales empresas de distribucion del sector eléctrico
(2018-2022)” (INF/DE/396/23).

4 “Informe de anélisis econémico financiero de ENAGAS TRANSPORTE, S.A.U. (2018-2022)
(INF/DE/394/23).

47 “Informe de analisis econémico financiero de las empresas que realizan la actividad de regasificacion
(2018-2022)” (INF/DE/397/23).
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Cuadro 10. Datos utilizados para el calculo del coste de la deuda “Business as usual”

Ponderacion

Futuros

n n+1 n+2
2026 | 2027 @ 2028

Datos histéricos

n-6 n-5 n-4 n-3 n-2 n-1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025

o]
-]
=
)
-]
i
)
-]
)
]
[72]
o
(8]

Fuente: Elaboracioén propia.

Esta metodologia se ha reflejado en la Circular a través del siguiente término de
la férmula:

Coste de la deuda “Business as usual™

Rpn-g + (2 —1d) *Rpy-7 + 3 = 3d) " Rpy—¢ + (4 = 6d)  Rpy—5 + (5 = 10d) " Rpp—4
+(6—15d) - Rpy_s + (5 — 15d) - Rpp_p + (4 — 14d) - Rpp_q + (3 — 12d) - Rpy + (2 = 9d) - Rpns1 + (1 = 5d) - Rppnsz
36

Donde Rpy es el coste de la deuda de cada afo, que se calcula de n-8 a n-3 con
valores histéricos, y de n-2 a n+2 con valores futuros, y d es el coeficiente de
disminucion del inmovilizado.

El coeficiente d es igual a 0 en el caso de las actividades de transporte y
distribucion de energia eléctrica. En el sector gasista, su valor se determinara en
una Circular posterior, en la que se establezca la tasa de retribucién financiera
aplicable para el periodo regulatorio 2027-2032. Este valor se obtendra
considerando la reduccion anual promedio de los activos fijos que se observa en
las empresas que realizan las actividades de transporte y regasificacion de gas
natural, mitigada por la inversion a realizar en activos asociados al despliegue
de los gases procedentes de fuentes renovables.

Por otra parte, se ha calculado un coste de la deuda de “Inversiones
incrementales”. Esto es debido a que en el proximo periodo regulatorio de
electricidad el escenario “Business as usual”, en el que se invierten importes
similares a la amortizacion de los activos, no se prevé que vaya a mantenerse.
El proyecto del Real Decreto por el que se regulan los planes de inversién de las
redes de transporte y distribucién de energia eleva el limite de inversiones
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existente para transporte y distribucion, del 0,065% del PIB y 0,13% del PIB
respectivamente, en 720 M€ para transporte y 1.540 M€ para distribucion. Es
decir, el proyecto de Real Decreto, establece un limite de inversiones entre 5.681
M€ en 2026 y 6.068 M€ en 2029.

Estas cifras son entre 2,6 y 2,8 veces superiores a la inversion anual promedio
entre 2018-2023 realizada por RED ELECTRICA DE ESPANA vy las
distribuidoras eléctricas de mas de 100.000 clientes, que ascendio a 2.149 M€.

La realizacion de inversiones incrementales significativas da lugar a un nuevo
paradigma muy distinto del escenario “Business as usual”, en el que las
empresas necesitaran captar nuevos capitales (parte de ellos, mediante deuda),
para financiar estos volumenes de inversion tan elevados vy, por tanto, el coste
de esta financiacién adicional no quedaria adecuadamente recogido en dicho
escenario.

Por ello, se considera necesario calcular un coste de la deuda de “Inversiones
incrementales”, obtenido a través de futuros exclusivamente, como se muestra
en el Cuadro 11.

Cuadro 11. Datos utilizados para el calculo del coste de la deuda de “Inversiones
incrementales”

Futuros

n+1 n+2 n+3
2027 2028 2029

n-2 n-1 n
2024 | 2025 2026

Promedio

Fuente: Elaboracién propia.

Esta metodologia se ha reflejado en la Circular a través del siguiente término de
la formula:

k=n+3
. . " =n+3 p
Coste de la deuda “Inversiones incrementales™ [Zk-“—z"k]

Donde Rpy es el coste de la deuda de cada afo, que se calcula de n-2 a n+3 con
valores futuros.

Para ponderar el coste de la deuda “Business as usual’ y el coste de la deuda
de “Inversiones incrementales”, se define el Coeficiente de representatividad
de las inversiones incrementales Cj;:
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e Para cada ano del periodo regulatorio, se calcula un coeficiente de
representatividad de las inversiones incrementales (C;;), como el cociente
entre la inversion incremental acumulada esperada hasta dicho afio, y la suma
de dicha inversion incremental acumulada esperada y el valor neto estimado
de la base de activos regulados a 31 de diciembre del afo n-3, esto es:

Crik

Inversion incremental acumulada esperada hasta k
Valor neto estimado de la base de activos regulados a 31 de diciembre de n — 3
+Inversiéon incremental acumulada esperada hasta k

Donde Cik es el coeficiente de representatividad de las inversiones
incrementales de cada afo del periodo regulatorio, calculandose por tanto de
n-2 a n+3.

Para calcular la inversion incremental acumulada esperada hasta cada afo,
se obtendra un valor de inversién incremental anual prevista restando a la
inversién anual promedio esperada en (n-2; n+3), la inversion anual promedio
realizada en (n-8; n-3). A su vez, la inversion anual promedio esperada en (n-
2; n+3) se obtendra a partir de las inversiones ejecutadas, de los planes de
inversidon de las redes de transporte y distribucion de energia eléctrica, y de
los limites fijados en el proyecto del Real Decreto por el que se regulan los
planes de inversion de las redes de transporte y distribucion de energia
eléctrica o norma que lo sustituya.

A continuaciéon, el coeficiente de representatividad de las inversiones
incrementales Cy, en tanto por uno, a aplicar en la férmula de calculo del
coste de la deuda “Business as usual’, se obtiene como el promedio de los
anteriores coeficientes calculados para cada afo del periodo regulatorio (Ciix)
(ver calculo numérico en el Cuadro 41 del apartado 9.5.5).

De este modo, el coste de la deuda de las “Inversiones incrementales” se
pondera por el coeficiente Cy;, mientras que el coste de la deuda “Business as
usual’ se pondera por (1 - C;;). Ademas, se afadiran los costes adicionales de la
deuda C,, que se detallan en el siguiente apartado.

Siendo la formula global de calculo del coste de la deuda, la siguiente:

Rp
=(1-Cp)
Rpn_g +(2—1d) -Rpp_7 + (3—3d) *Rpy_6 + (4 — 6d) *Rp,_5 + (5 — 10d) *Rpy_4
|6 =15d) -Rpp_s + (5= 15d) - Rp,_p + (4 — 14d) - Rpp_y + (3 — 12d) - Ry + (2= 9d) * Rppay + (1= 5d) - Rppoz
36
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YRZnt3 Rk

| +ca

La metodologia para calcular el coste de la deuda anual Rpk de los afios n-8
a n-3 (es decir, de 2018 a 2023) utiliza valores histéricos, de forma idéntica a
la actual metodologia del articulo 10 de la Circular 2/2019, no realizandose
ninguna modificacion en este punto.

Para ello, se utilizan de nuevo los comparadores. El coste de la deuda de cada
comparador, en cada afo, se estima como la suma de un tipo de interés de
referencia mas un diferencial.

Como tipo de interés de referencia se tomara el indice Interest Rate Swap® (IRS),
al que se le afade como diferencial el Credit Default Swap'® (CDS)
correspondiente a cada comparador.

El coste de la deuda de cada ano k y cada comparador i se calcula por tanto
como el promedio de las cotizaciones diarias del afio k del Interest Rate Swap
IRS a 10 afios mas el promedio de las cotizaciones diarias del afo k del Credit
Default Swap CDS a 10 anos del comparador i.

Rpik = IRS;pa k + CDS;04 ik

Roik Coste de la deuda del comparador i en el afio k, en porcentaje
(%).

IRS10ak Promedio de las cotizaciones diarias del Interest Rate Swap a
10 afios en el afo k, en porcentaje (%).

CDS10aik Promedio de las cotizaciones diarias del Credit Default Swap a
10 afios del comparador i en el afio k, en porcentaje (%).

k Cada uno de los 6 afios comprendidos en el periodo (n-8, n-3),
siendo n el ano de inicio del periodo regulatorio.

i Cada uno de los comparadores seleccionados.

Dado que el calculo se realiza afio a afo, para aquellos comparadores de los
que no se disponga de CDS cotizados, directamente o a través de sociedades
de su grupo, en un ano determinado, se buscaran datos de emisiones de deuda
de plazo equivalente efectuadas durante ese afio, utilizandose, en caso de que
estén disponibles, el promedio de las TIR de dichas emisiones como
representativo del coste de la deuda de la sociedad para el afo correspondiente.

Se tendran en cuenta las emisiones de deuda efectuadas en euros y vencimiento
de 8 a 12 anos desde la fecha de emisién, segun la siguiente férmula.
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ejk=tik
Sk K TIRga 124 ik

Rpi =
Dik tik

TIRsa-12ak  TIR de las emisiones de deuda del comparadorien el afio k a
un plazo de 8 a 12 afos, en porcentaje (%).

ik Cada una de las emisiones de deuda del comparador i en el
afio k.

tik Numero de emisiones de deuda del comparador i en el afio k.

k Cada uno de los 6 afos comprendidos en el periodo (n-8, n-3),

siendo n el afo de inicio del periodo regulatorio.
i Cada uno de los comparadores seleccionados.

No se consideraran los datos del coste de la deuda de los comparadores que
tengan un nivel de calificacion crediticia que no sea de grado de inversién o non
investment grade, segun al menos una de las principales agencias de calificacién
crediticia. Es decir, si tienen una calificacion inferior a Baa3 o BBB-.

Finalmente, el coste de la deuda de los afos 2018 a 2023 (n-8, n-3) se calculara,
para cada uno de los afios del periodo de calculo, como el promedio del coste
de la deuda de dicho aino de los comparadores que dispongan de datos.

Ry = Y1 Rpik
M3k
Rok Coste de la deuda promedio de todos los comparadores en el
ano k, en porcentaje (%).
Robik Coste de la deuda del comparador i en el afio k, en porcentaje
(%).

i Cada uno de los comparadores seleccionados.

M3k Numero de comparadores seleccionados que disponen de
datos de deuda (CDS o emisiones) en el aino k.

k Cada uno de los 6 afios comprendidos en el periodo (n-8, n-3),
siendo n el afno de inicio del periodo regulatorio.

Se procede a modificar el articulo 10 de la Circular 2/2019 para introducir la
metodologia para calcular el coste de la deuda anual Rpk de los ainos n-2 a
n+3 (es decir, de 2024 a 2029), que utiliza valores futuros.

Como tipo de interés de referencia se tomara el futuro previsto para la fecha
30/06 de cada afo del indice Interest Rate Swap (IRS), al que se le ahade como
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diferencial el promedio del Credit Default Swap (CDS) o Spread del periodo n-8
a n-3 (es decir, 2018-2023).

Rpk = IRS10rk + D (n—gn-3)

Rpk Coste de la deuda en el afio k, en porcentaje (%).

IRS10F k Futuro del Interest Rate Swap a 10 afios a 30 de junio del afo k,
en porcentaje (%). En caso de estar disponibles antes del inicio
de la tramitacién de la Circular, podran sustituirse los futuros por
valores spot observados en la misma fecha.

k Cada uno de los afos comprendidos en el periodo (n-2, n+3),
siendo n el ano de inicio del periodo regulatorio.

D s n3  Diferencial promedio de Credit Default Swap o Spread en el
periodo n-8 a n-3, siendo n el afo de inicio del periodo regulatorio.
Se calcula de acuerdo con la siguiente formula:

b _ YkInZa Dx
(-gn-3) =~ £

Donde:

Dx Diferencial en el afio k, en porcentaje (%). Se calcula de
acuerdo con la siguiente férmula:

2. CDS o Spread;,

Dk = N

PR

Donde:

CDS o Spread ik Promedio diario del CDS o, para
aquellos comparadores que no
dispongan de CDS, promedio del
Spread a fecha de cada emision, del
comparador i en el aio k, en porcentaje
(%).

El Spread a fecha de cada emision se
calculara como la diferencia entre la TIR

de la emisién y la cotizacion del IRS en
esa misma fecha.

ik Numero de comparadores con valores
de CDS o Spread en el ano k.

Los valores futuros asi calculados no constituyen una prediccion cierta del coste
de la nueva deuda que tendran que asumir las empresas durante el periodo
regulatorio, sino una expectativa de mercado sujeta a incertidumbre. Dado que
esa diferencia entre lo esperado y lo que finalmente ocurra introduce el riesgo de
que los futuros puedan desviarse del nivel real que alcancen los valores del IRS
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a 10 afnos, se podria estimar un coste de la deuda inferior o superior al que
efectivamente tengan las empresas. Dado que se considera particularmente
relevante evitar que los futuros infraestimen, se considera apropiado sumar a los
futuros utilizados en la metodologia de calculo del coste de la deuda unas primas
de incertidumbre, con el fin de corregir ese posible sesgo y de garantizar una
estimacion prudente y sostenible.

Para estimar las primas de incertidumbre asociadas al uso de futuros del IRS a
10 afos en el calculo del coste de la deuda, se ha analizado el error historico de
estimacion de los futuros frente a los valores spot finalmente observados. Estos
errores se han calculado con datos desde principios de este siglo para distintos
horizontes temporales (a 0,5, 1,5, 2,5, 3,5, 4,5 y 5,5 afos)*® y expresado en
puntos basicos (a modo ilustrativo, se calcula el error de estimacion en puntos
basicos de los futuros tomados a 31/12/2002 para el IRS a 10 afios a 30/06/2003,
30/06/2004, 30/06/2005, 30/06/2006, 30/06/2007 y 30/06/2008, y asi
sucesivamente). De dicho andlisis, se observa que, en periodos de tipos de
interés decrecientes, los futuros tienden a sobreestimar, mientras que, en
periodos de tipos de interés crecientes, los futuros tienden a infraestimar. En este
sentido, desde principios de siglo, se observa una tendencia decreciente de los
valores spot del IRS a 10 afios y un cambio de tendencia desde el afio 2020
hasta la actualidad.

No obstante, con el fin de evitar que los errores positivos se compensen con los
negativos, es necesario tomar los valores absolutos de los diferenciales
observados, puesto que lo relevante es conocer la magnitud del desvio que
introduce incertidumbre en la estimacién con futuros.

Calculandose el promedio de los errores absolutos por horizonte temporal, se
obtienen los siguientes valores: 45 puntos basicos en las estimaciones a 0,5
afnos, 95 puntos basicos en las estimaciones a 1,5 afios, 142 puntos basicos en
las estimaciones a 2,5 anos, 167 puntos basicos en las estimaciones a 3,5 afos,
182 puntos basicos en las estimaciones a 4,5 afios y 202 puntos basicos en las
estimaciones a 5,5 anos.

A continuacion, se calcula a partir de observaciones historicas desde el afo
2002, inicio del periodo monetario comun con la puesta en circulacién del euro,
la probabilidad de que la senda futura de tipos de interés sea creciente, o lo que

48 Se ha calculado el error historico de estimacion de los futuros frente a los valores spot
finalmente observados a estos horizontes temporales puesto que la metodologia de calculo del
coste de la deuda toma los futuros a 31 de diciembre del afio n-3 del IRS a 10 afios para la fecha
30/06 del periodo n-2 a n+3.
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es lo mismo, es decir, aquel escenario en el cual es previsible que los futuros
empleados en el calculo del coste de la deuda pudiesen infraestimar los valores
spot del IRS a 10 afios durante el periodo regulatorio. Multiplicando dicha
probabilidad por los valores promedio de los errores absolutos obtenidos por
horizonte temporal, se obtienen las primas de incertidumbre a sumar a los futuros
del IRS a 10 anos utilizados en la metodologia de calculo de coste de la deuda.
Cabe senalar que, como se ha mencionado anteriormente, este ajuste pretende
evitar que los futuros considerandos en la estimacion del coste de la deuda
puedan infraestimar los valores que finalmente se observen, pero no se ha
realizado un ajuste simétrico valorando la probabilidad de que los futuros
considerados pudiesen sobreestimar el coste de la deuda.

En el Cuadro 12 se muestra la metodologia para el calculo del coste de la deuda
utilizada por determinados reguladores europeos en su metodologia de célculo
del WACC de las actividades reguladas del sector energético.

Cuadro 12. Metodologia empleada por reguladores energéticos europeos para calcular el
coste de la deuda

Transporte eléctrico ‘ Distribucion eléctrica ‘ Transporte de gas Distribucion de gas

Alemania "t

Bélgica "™

Dinamarca "t

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

Inversiones existentes:
promedio de 5 afios del
coste de la deuda de
comparadores (se afiaden
20 pb por el coste de emitir
deuda)

Nuevas inversiones:
rendimiento medio de 6
meses (para 2023) y de 12
meses (a partir de 2023)
de indices de bonos
relevantes con rating BBB
(se anaden 20 pb por el
coste de emitir deuda)

Rir (media de 5 afos de
bonos de la Eurozona con
vencimiento 10 afios) +
Prima deuda (informe de
expertos)

Nota: esta informacion
corresponde a 2023, al 4°
periodo regulatorio (2019-

2023). En el 5° periodo

regulatorio (2024-2028)

diferencian entre antiguas y
nuevas inversiones e
introducen 20 pb por el coste
de emitir deuda.

Rir (media diaria de 5 afios
de los rendimientos de
Austria, Paises Bajos y

Finlandia con vencimiento 10
afos) + Prima deuda
(informe de expertos)

(Se afiaden 20 pb por el
coste de emitir deuda)

Inversiones existentes:
promedio de 5 afios del coste
de la deuda de
comparadores (se afiaden 20
pb por el coste de emitir
deuda)

Nuevas inversiones:
rendimiento medio de 6
meses (para 2023) y de 12
meses (a partir de 2023) de
indices de bonos relevantes
con rating BBB (se afiaden
20 pb por el coste de emitir
deuda)

n.d.

Region Flamenca: Rir
(promedio de Bonos del
Estado belga (75%) y aleman
(25%), dando pesos al
promedio diario de los
ultimos 12 meses y al
promedio diario de los
ultimos 10 afios) + Prima
deuda (promedio de la prima
de deuda diaria ponderada
segun periodo temporal, de
bonos de utilities europeas
con rating A). Se afiaden 15
pb por costes de transaccion.

Region Valona: tipo medio
ponderado de los préstamos
contraidos por DSOs en la
region. Se afiaden 15 pb por
costes de transaccion.

Region Bruselas: n.d.

n.d.

Regién Flamenca: Rir
(promedio de Bonos del
Estado belga (75%) y aleman
(25%), dando pesos al
promedio diario de los
ultimos 12 meses y al
promedio diario de los
ultimos 10 afios) + Prima
deuda (promedio de la prima
de deuda diaria ponderada
segun periodo temporal, de
bonos de utilities europeas
con rating A). Se afiaden 15
pb por costes de transaccion.

Regidén Valona: tipo medio
ponderado de los préstamos
contraidos por DSOs en la
region. Se afiaden 15 pb por
costes de transaccion.

Regioén Bruselas: n.d.

n.d.

Rir (Cuadro 6) + Prima
deuda (diferencia entre el
tipo de interés de un indice
de bonos corporativos
(promedio de 3 meses con
vencimiento superior a 10
afos utilities europeas con
rating BBB/A-) y el tipo de

n.d.

Rir (Cuadro 6) + Prima
deuda (diferencia entre el
tipo de interés de un indice
de bonos corporativos
(promedio de 3 meses con
vencimiento superior a 10
afos utilities europeas con
rating BBB/A-) y el tipo de
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interés de los bonos del interés de los bonos del
Estado; se afiaden 8 pb por Estado; se afiaden 8 pb por
costes generales) costes generales)

Rir (Cuadro 6) + Prima deuda (media de un rango cuyo limite inferior es la diferencia entre los bonos a 10 afios de
empresas de servicios publicos con rating Ay la media mensual del bono aleman a 10 afios, y cuyo limite superior es
la diferencia entre los bonos a 10 afios de empresas de servicios publicos con rating BBB y la media mensual del bono

aleman a 10 afios).

Finlandia

Rir (Cuadro 6) + Prima
deuda (decision del
regulador sobre la base de
un estudio encargado a un n.d.
consultor, evaluaciones
internas y reuniones con
operadores y accionistas)

Rir (Cuadro 6) + Prima deuda (decision del regulador sobre
la base de un estudio encargado a un consultor,
evaluaciones internas y reuniones con operadores y
accionistas)

Media mdvil del indice iBoxx GBP Utilities 10yr+. Afiaden un 0,25% sobre la deuda como costes adicionales. Para
Gran Bretaia emisores de deuda no frecuentes, se afiade ademas un 0,06%. En distribucién eléctrica se afiade un 0,55% de
calibracion. Se deflacta a CPIH real.

Rir (puede ser diferente a la utilizada en el calculo de los fondos propios) + Prima deuda (tiene en cuenta el coste de
la deuda histérico y estimado del operador, el promedio 5-10 afios del rendimiento de bonos emitidos por compafiias
energéticas a medio-largo plazo en Grecia y Europa, y la evaluacion de otras empresas reguladas griegas)

Promedio de 10 afios del indice IBoxx no financiero A/BBB a 10 afios o0 mas y consideracion de su prevision durante el
periodo. Se afiade un coste por emitir deuda (rango: 0,1%-0,2%). En términos reales.

Ponderacion del indice IBoxx spot de obligaciones no financieras BBB con vencimientos 7-10 y més de 10 afios
(afadiendo primas ‘Forward’ y ‘Uncertainty’) por el porcentaje de deuda nueva: 15%, y del indice IBoxx de obligaciones
no financieras BBB de los ultimos 10 afos con vencimientos 7-10 y mas de 10 afios por el porcentaje de deuda
existente: 85%. Se afiade un 0,25% por costes de transaccion. Se incluyen coeficientes de gradualidad del coste de la
deuda. En términos reales.

Rir (media anual swap a 5 afios, nominal) + Diferencial
Noruega de crédito de los bonos a 5 afios del sector energético, n.d. n.d.
minimo BBB+

Rendimiento de un indice compuesto por bonos a 10 afios de empresas de servicios publicos con rating A (se afiaden
15 pb por el coste de emision de deuda)

Paises Bajos

Portugal Rir (Cuadro 6) + Prima deuda (basado en analisis de compaiiias)

Rir + Prima deuda (diferencia entre el indice IGEEUB10, como aproximacion de los bonos con vencimiento a 10 afios

ElEia para empresas de servicios publicos con rating BBB, y el bono del Estado aleman a 10 afios)

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucién eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la férmula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacién no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.

9.4.5.1. Costes adicionales de la deuda

En respuesta a la “Consulta publica especifica para la revision de la metodologia
de calculo de la tasa de retribucion financiera establecida en la Circular 2/2019,
de 12 de noviembre”, algunas empresas sefalaron que se deberian incluir dentro
del coste de la deuda algunos costes adicionales (Ca) en los que se incurria para
sSu emision.

Con el objetivo de analizar los costes de transaccion dentro del coste de la
deuda, se envié un oficio el 11 de julio de 2024 a las empresas reguladas
espafolas, cuyas sociedades matrices son comparadores segun el articulo 4 de
la Circular 2/2019, y cuyos grupos de sociedades han emitido deuda con las
caracteristicas indicadas en la Circular. Esto es, emisiones que se hayan
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realizado en el periodo de calculo 2018-2023 al que se refiere el articulo 3 de la
Circular 2/2019, y cuyas caracteristicas (moneda en euros y plazo entre 8 y 12
afnos) estan alineadas con el articulo 10 de la citada Circular.

En el oficio se definieron los costes de transaccion de acuerdo con el Plan
General Contable y las NIIF, segun lo indicado en los siguientes parrafos.

En este sentido, en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que
se aprueba el Plan General de Contabilidad (PGC), primera parte “Marco
conceptual de la contabilidad’, 6° “Criterios de valoracion”, 8, se definen los
costes de transaccion atribuibles a un pasivo financiero como los costes
incrementales directamente atribuibles a la emision o asuncién de un pasivo
financiero, en los que no se habria incurrido si la empresa no hubiera realizado
la transaccion. Entre ellos, se incluyen los honorarios y comisiones pagadas a
agentes, asesores e intermediarios, tales como los de corretaje, los gastos de
intervencion de fedatario publico y otros, asi como los impuestos y otros
derechos que recaigan sobre la transaccion, y se excluyen las primas o
descuentos obtenidos en la compra o emision, los gastos financieros, los costes
de mantenimiento y los administrativos internos.

Por otro lado, en la segunda parte “Normas de registro y valoracioén’, Norma de
valoracion 92 “Instrumentos financieros”, apartado b), se detallan los pasivos
financieros, que incluyen, entre otros, deudas con entidades de crédito y bonos.
Se senala que, con caracter general, se contabilizan como pasivos financieros a
coste amortizado los pasivos financieros que, no siendo instrumentos derivados,
no tienen origen comercial, sino que proceden de operaciones de préstamo o
crédito recibidos por la empresa.

En el apartado 3.1.1. “Valoracion inicial”, se indica que los pasivos financieros a
coste amortizado se valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustando (es decir, detrayendo), los
costes de transaccidn que le sean directamente atribuibles.

En el mismo sentido se pronuncian las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF). Concretamente, la NIIF 9 “Instrumentos financieros” indica que
los costes de transaccion comprenden los honorarios y comisiones pagadas a
los agentes (incluidos los empleados que actuen como agentes de venta),
asesores e intermediarios y las tasas establecidas por las agencias reguladoras
y bolsas de valores, asi como los impuestos y derechos sobre la transferencia.
Se aclara que los costes de transaccion no incluyen las primas o los descuentos
sobre la deuda, los costes financieros, los costes internos de administracion ni
los costes de mantenimiento.
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De forma similar al PGC, la NIIF sefala en su capitulo 5 “Valoracion” que, en el
momento del reconocimiento inicial, la entidad valorara un pasivo financiero por
su valor razonable, deduciendo los costes de transaccidon que sean directamente
atribuibles a su adquisicion o emision.

Sobre la base de estas indicaciones, las empresas han reportado informacion
sobre los costes de transaccion de sus emisiones, conforme a la definicion del
PGC y las NIIF.

Sobre esta informacion, se ha calculado el porcentaje que representan los costes
de transaccion sobre el importe de la emisidon y se ha obtenido un promedio.

Para estimar cuanto se incrementa el coste de la deuda al considerar los costes
de transaccidn, se calcula la diferencia entre las Tasas Internas de Retorno (TIR)
de dos flujos de caja de un bono tipo bullet, con pagos anuales de cupon y
reembolso del principal en la fecha de vencimiento. En primer lugar, se modeliza
un flujo de caja de una emision de deuda a 10 afios, suponiendo un principal de
1.000 € y un rendimiento de la emisién y un cupdn igual al coste de la deuda
calculado segun la metodologia indicada en el apartado 9.4.5. En segundo lugar,
se modeliza un flujo de caja de una emisién de deuda a 10 afios, suponiendo un
principal de 1.000 € minorado por el porcentaje promedio que suponen los costes
de transaccién y considerando el mismo cupdn. La diferencia entre ambas TIR
serian los costes de transaccion, como porcentaje a afiadir al coste de la deuda
calculado segun la metodologia indicada en el apartado 9.4.5.

En la respuesta al oficio, algunas empresas también sefialaron que, en la
obtencién de financiacion a través de la emision de bonos, hay que tener en
cuenta que normalmente éstos no se refinancian en el mismo momento de su
vencimiento, sino que se realizan emisiones con anterioridad para garantizar la
disposicion de fondos en el momento de vencimiento del bono original. Esta
operativa lleva aparejada un coste, denominado cost-of-carry, asociado a
mantener en su tesoreria los fondos que captan a través de la nueva emisién
hasta el momento en que vence el bono original.

Para calcular cuanto se incrementa el coste de la deuda al considerar el cost-of-
carry, en primer lugar, se estiman los dias de solapamiento que existen entre un
bono y el que se emite para su refinanciacion. Para ello, se parte de las
emisiones de deuda utilizadas para el analisis de los costes de transacciéon y se
busca en Bloomberg la existencia de bonos con fecha de vencimiento préxima a
la fecha de emision de dicha deuda. Una vez identificadas las posibles
refinanciaciones entre bonos, se calculan los dias de solapamiento que existen
entre ambos. El plazo de solapamiento se considera de 0 dias en los bonos que
no cumplen las siguientes caracteristicas: ser de un importe parecido, tener una
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fecha de vencimiento anterior a la fecha de emisién del bono que lo refinancia o
existir un plazo demasiado amplio entre bonos. Para calcular los dias de
solapamiento promedio, se ponderan los dias de solapamiento de cada bono por
el importe del bono.

Para calcular el tipo de interés del cost-of-carry, se calcula para el periodo n-8 a
n-3 la diferencia entre el coste de la deuda de cada afo y el promedio anual del
tipo de interés mensual de los depdsitos a la vista de sociedades no financieras
que publica el Banco de Espafa (serie BE_19 10.6). Este célculo tiene por
objeto considerar que existe la oportunidad de depositar los saldos de tesoreria
en un depdsito, obteniendo una determinada rentabilidad que reduce el coste
durante el periodo de solapamiento.

El tipo de interés del cost-of-carry se multiplica por los dias de solapamiento
divididos entre el total de dias del afio.

Una vez obtenido ese valor, se calcula la diferencia entre las Tasas Internas de
Retorno (TIR) de dos flujos de caja de un bono tipo bullet con pagos anuales de
cupon y reembolso del principal en la fecha de vencimiento. Para ello, se
modeliza un flujo de caja de una emision de deuda a 10 afios, suponiendo un
principal de 1.000 € y un rendimiento de la emision y un cupdn igual al coste de
la deuda calculado segun la metodologia indicada en el apartado 9.4.5. y, otro
flujo de caja de una emision de deuda a 10 afios, suponiendo un principal de
1.000 € minorado por el cost-of-carry y considerando el mismo cupén. La
diferencia entre ambas TIR seria el cost-of-carry, como porcentaje a anadir al
coste de la deuda calculado segun la metodologia indicada en el apartado 9.4.5.

9.5. Aplicacién numérica de la metodologia para el calculo de
la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte,
operacion del sistema y distribucion de energia eléctrica,
correspondiente al tercer periodo regulatorio

En este apartado se calcula la tasa de retribucion financiera para las actividades
de transporte, operacion del sistema y distribucidn de energia eléctrica para
2026-2031.

Los calculos se han realizado aplicando la metodologia establecida en la Circular
2/2019, considerando las modificaciones introducidas por la presente Circular.
La fecha de calculo o cierre de datos es el 31 de diciembre de 2023, y como
periodo de calculo 2018-2023, salvo por los futuros utilizados para el calculo del
coste de la deuda.

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 92 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS , .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS VY LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

9.5.1.Seleccién del grupo de comparadores

De acuerdo con los criterios especificados en el apartado 9.4.2, conforme al
articulo 4 de la Circular 2/2019, se obtiene en primer lugar el listado de empresas
pertenecientes al indice STOXX® Europe TMI Utilities (BUTP) a 31 de diciembre
de 2023, compuesto por las 66 empresas que se muestran en el Cuadro 13, en
el que también se especifica el pais al que pertenece cada una de ellas, asi como
el sector en el que operan.

De este listado de 66 empresas, es necesario descartar aquellas que operan en
sectores distintos al eléctrico y/o gasista.

Cuadro 13. Listado de empresas pertenecientes al indice STOXX® Europe TMI Utilities

Nombre Pais ‘ Sector
SCATEC ASA Noruega Energia
SSE PLC Reino Unido Energia
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA SA Polonia Energia
POLENERGIA SA Polonia Energia
IREN SPA Italia Energia
ROMANDE ENERGIE HOLDING SA Suiza Energia
DERICHEBOURG SA Francia Residuos
ENDESA SA Espafa Energia
ENCAVIS AG Alemania Energia
ITALGAS SPA Italia Energia
ig%l;%é%%ﬁ;R&ClEPLOWNI WROCLAWSKICH Polonia Energia
ORSTED AS Dinamarca Energia
NEOEN SA Francia Energia
ORRON ENERGY AB Suecia Energia
NATIONAL GRID PLC Reino Unido Energia
ENERGA SA Polonia Energia
IBERDROLA SA Espafa Energia
VERBUND AG Austria Energia
ASCOPIAVE SPA Italia Energia
7C SOLARPARKEN AG Alemania Energia
ENBW ENERGIE BADEN-WUERTTEMBERG AG Alemania Energia
REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS SGPS SA Portugal Energia
PHOTON ENERGY NV Paises Bajos Energia
AGILYX ASA Noruega Reciclaje
ELMERA GROUP ASA Noruega Energia
NATURGY ENERGY GROUP SA Espafa Energia
ENEA SA Polonia Energia
PNE AG Alemania Energia
ARISE AB Suecia Energia
CENTRICA PLC Reino Unido Energia
ERG SPA Italia Energia
SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE SA Espafia Energia
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CLOUDBERRY CLEAN ENERGY ASA Noruega Energia
ENGIE SA Francia Energia
DRAX GROUP PLC Reino Unido Energia
GRENERGY RENOVABLES SA Espafa Energia
UNITED UTILITIES GROUP PLC Reino Unido Agua
ENERGIEKONTOR AG Alemania Energia
LASSILA & TIKANOJA OYJ Finlandia Reciclaje, medio ambiente
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL SA Portugal Energia
REDEIA CORP SA Espafia Energia
ELIA GROUP SA/NV Bélgica Energia
ACEA SPA Italia Energia, agua, calor
AKER HORIZONS ASA Noruega Energia
ZESPOL ELEKTROWNI PATNOW ADAMOW KONIN SA Polonia Energia
A2A SPA Italia Energia, agua
FORTUM OYJ Finlandia Energia
VEOLIA ENVIRONNEMENT SA Francia Agua, calor
BEFESA SA Alemania Residuos
RENEWI PLC Reino Unido Residuos
BKW AG Suiza Energia, calor
ENEL SPA Italia Energia
PENNON GROUP PLC Reino Unido Agua
TERNA - RETE ELETTRICA NAZIONALE Italia Energia
RWE AG Alemania Energia
EDP RENOVAVEIS SA Portugal Energia
HERA SPA Italia Energia, agua, residuos
VOLTALIA SA Espafa Energia
TAURON POLSKA ENERGIA SA Polonia Energia, calor
UNIMOT SA Polonia Energia
E.ON SE Alemania Energia
SEVERN TRENT PLC Reino Unido Agua
EVN AG Austria Energia, agua
CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVABLES SA Espafa Energia
OTOVO ASA Espafa Energia
GREENVOLT-ENERGIAS RENOVAVEIS SA Portugal Energia

Fuente: Elaboracién propia a partir del STOXX® Europe TMI Ultilities.

Por otro lado, se realiza una busqueda en Bloomberg de empresas de Europa
Occidental que ejercen actividades de transporte o distribucion de energia
eléctrica o de gas natural en paises con un tamafio relevante en la UE y en
Noruega, conforme a los criterios indicados en el apartado 9.4.2.

En la busqueda realizada en Bloomberg, en EQS (Equity Screening Function),
se especifica lo siguiente:

e Country/Territory of Domicile: Austria; Belgium; Denmark; Finland;
France; Germany; Greece; Ireland; Italy; Netherlands; Norway; Portugal;
Spain; Sweden; United Kingdom.
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e Sequential Percent of Total (Latest FY Product Segment Revenue Percent
from Electric Transmission & Distribution) above 0%.

e Sequential Percent of Total (Latest FY Product Segment Revenue Percent
from Gas Ultilities) above 0%.

A partir de dicha busqueda, se obtiene el listado de 54 empresas mostrado en el
Cuadro 14. Cabe destacar que algunas de las empresas obtenidas a partir de la
busqueda definida en Bloomberg también pertenecen al indice STOXX.

Cuadro 14. Listado de empresas obtenidas a partir de la busqueda definida en

Bloomberg

Nombre ‘ Pais Sector
TERNA-RETE ELETT Italia Energia
VIAFIN SERVICE O Finlandia Mantenimiento industrial
ELIA GROUP SA/NV Bélgica Energia
EVISO SPA Italia Energia
SNAM SPA Italia Energia
MINT Francia Energia
GELSENWASSER AG Alemania Energia, agua
REN-REDE ENERGET Portugal Energia
MAINOVA AG Alemania Energia
REDEIA CORP Espafa Energia
JERSEY ELECTRICI Reino Unido Energia
FLUXYS BELGIUM Bélgica Energia
ASCOPIAVE SPA Italia Energia
ACINQUE SPA Italia Energia
ITALGAS SPA Italia Energia
ELMERA GROUP ASA Noruega Energia
PUBLIC POWER CORPORATION Grecia Energia
LECHWERKE AG Alemania Energia, telecomunicaciones
GAS PLUS Italia Energia
VERBUND AG Austria Energia
ELEC DE STRASBRG Francia Energia
NATIONAL GRID PL Reino Unido Energia
VBG GROUP AB-B Suecia Energia
SSE PLC Reino Unido Energia
ENEL SPA Italia Energia
ATLANTICA SUSTAI Reino Unido Energia, agua
ACEA SPA Italia Energia, agua, calor
ENDESA Espafia Energia
ENAGAS SA Espafia Energia
EYDAP WATER Grecia Agua
HARLAND & WOLFF Reino Unido Naval
HERA SPA Italia Energia, agua, residuos
NATURGY ENERGY Espafia Energia
EDP Portugal Energia
E.ON SE Alemania Energia
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EVN AG Austria Energia, agua
IREN SPA Italia Energia
ENBW ENERGIE BAD Alemania Energia
IBERDROLA SA Espafia Energia
FORTUM OYJ Finlandia Energia
ORSTED A/S Dinamarca Energia
OCEAN-GEOLOOP AS Noruega Captura CO2
ECOMEMBRANE SPA Italia Equipos industriales
ITM POWER PLC Reino Unido Equipos industriales
LUXFER HOLDINGS Reino Unido Equipos industriales
SIT SPA Italia Equipos industriales

Generacién convencional, renovables,

MVV ENERGIE AG Alemania redes de gas, electricidad, agua y calor
HELLENIQ ENERGY Grecia Petréleo

TECNICAS REUNIDAS Espafia Ingenieria

SMART METERING S Reino Unido Equipos industriales
NAVIGATOR CO SA Portugal Papel

MEVACO SA Grecia Equipos industriales, metal
SOLTECH ENERGY S Suecia Equipos energia solar
HOLDING CO ADMIE Grecia Transporte electricidad

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bloomberg.

Por otro lado, se ha decidido afadir a la empresa EDF puesto que, si bien a fecha
31 de diciembre de 2023 ya no tenia datos en Bloomberg ni estaba incluida en
el indice STOXX (ya que el Estado francés lanz6 una oferta publica para adquirir
las acciones de EDF y retirar a la empresa de la bolsa de valores, concluyendo
la operacion el 26 de mayo de 2023), si que disponia de datos hasta mayo de
2023.

Adicionalmente, se ha realizado una seleccion de las principales empresas
espafnolas no cotizadas que realizan actividades de transporte o distribucion en
los sectores eléctrico y gasista (ver Cuadro 15).

A este respecto, se han seleccionado del sector eléctrico, las sociedades
SUMINISTRADORA ELECTRICA DE CADIZ y ESTABANELL | PAHISA v, del
sector gasista, REDEXIS GAS, MADRILENA RED DE GAS y NORTEGAS
ENERGIA DISTRIBUCION.

Cuadro 15. Listado de las principales empresas espaiiolas de pequeio tamaiio que
realizan actividades de transporte o distribucion en los sectores eléctrico y gasista

Nombre ‘ Pais Sector
Suministradora Eléctrica de Cadiz Espafia Electricidad
Estabanell i Pahisa Espafa Electricidad
Redexis Gas Espafia Gas
Madrilefia Red de Gas Espafia Gas
Nortegas Energia Distribucion Espafa Gas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg.

Si bien algunas de estas compafias aparecen en Bloomberg, ninguna de ellas
dispone de informacion de mercado relevante que pueda ser tenida en cuenta
en el calculo de la tasa de retribuciéon financiera, con lo que no es posible su
inclusion en el listado final de comparadores.

A continuacion, de las empresas identificadas a partir del indice STOXX y de la
busqueda realizada en Bloomberg, se excluyen aquellas con actividades
reguladas de redes despreciables o ausentes, las que operan fundamentalmente
en sectores distintos al eléctrico y gasista, o aquellas que desarrollan su actividad
fuera de Europa.

Adicionalmente, es necesario descartar del listado de comparadores las
empresas que pertenecen a paises con un rating inferior a BB-/Ba3, segun la
agencia de calificacion crediticia considerada. En este sentido, como se muestra
en el Cuadro 16, todos los paises cumplen con el requisito de rating.

Cuadro 16. Rating otorgado en diciembre de 2023 por las principales agencias de
calificacion crediticia a los paises correspondientes al listado inicial de empresas
obtenidas a partir del indice STOXX y Bloomberg

Pais | S&P Moody’s | Fitch
Alemania Aaau AAAu AAAu
Austria Aa1l AA+ AA+u
Bélgica Aa3 AAu AA-u
Dinamarca Aaau AAAu AAA
Espaiia Baa1 Au A-u
Finlandia Aa1l AA+ AA+
Francia Aa2u AAu AA-u
Grecia Ba1 BBB- BBB-
Holanda Aaau AAAu AAAu
Irlanda Aa3 AA AA-
Italia Baa3u BBBu BBBu
Noruega Aaa AAAuU AAAuU
Portugal A3 BBB+u A-u
Reino Unido Aa3u AAu AA-u
Suecia Aaa AAAu AAAu

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg.

A modo de resumen, en el Cuadro 17 se muestra el listado de empresas
descartadas del grupo de comparadores, indicandose en cada caso, el motivo
por el que se ha producido la exclusion.

Cuadro 17. Listado de empresas excluidas del grupo de comparadores

Nombre Pais Motivo de exclusion
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7C Solarparken AG Alemania Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Befesa SA Alemania Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Encavis AG Alemania Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Energiekontor AG Alemania Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
MVV Energie AG Alemania tzzgi?gr?if?:agss y electricidad representan un porcentaje
PNE AG Alemania Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
RWE AG Alemania Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Orsted AS Dinamarca Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Corporacion Acciona Energias Renovables SA Espafia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Grenergy Renovables SA Espafia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Otovo ASA Espafia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Solaria Energia y Medio Ambiente SA Espafia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Técnicas Reunidas SA Espafia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Voltalia SA Espafa Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Fortum Oyj Finlandia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Lassila & Tikanoja Oyj Finlandia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Viafin Service Oyj Finlandia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Derichebourg SA Francia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Mint SA Francia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Neoen SA Francia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Veolia Environnement SA Francia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
EYDAP Water Grecia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Helleniq Energy Grecia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
MEVACO S.A. Grecia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Ecomembrane SpA Italia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
ERG SpA Italia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
EVISO SpA Italia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
SIT SPA Italia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Agilyx ASA Noruega Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Aker Horizons ASA Noruega Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Cloudberry Clean Energy ASA Noruega Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Elmera Group ASA Noruega Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Ocean-Geoloop AS Noruega Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Scatec ASA Noruega Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Photon Energy NV E:{s:s Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Enea SA Polonia Pais fuera de Europa occidental
Energa SA Polonia Pais fuera de Europa occidental
PGE Polska Grupa Energetyczna SA Polonia Pais fuera de Europa occidental
Polenergia SA Polonia Pai§ fuera de Europa occidental '

Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Tauron Polska Energia SA Polonia Pais fuera de Europa occidental

Pais fuera de Europa occidental
Unimot SA Polonia Actividades regulac?as de redes despreciables o ausentes
i?)zz?'nl elf;ilj(;rgieplowni Wroclawskich Polonia Pais fuera de Europa occidental
Zespol Elektrowni Patnow Adamow Konin SA Polonia Pais fuera de Europa occidental
EDP Renovaveis SA Portugal Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Greenvolt-Energias Renovaveis SA Portugal Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia

98 de 146

C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona

www.cnmc.es



http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS CIR/DE/002/24
MERCADOS Y LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia
Navigator CO SA Portugal Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Atlantica Sustainable Infrastructure PLC Reino Unido | en la regién (opera redes en Sudamérica, pero no en
Europa)
Centrica PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Drax Group PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Harland & Wolff PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
ITM POWER PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Jersey Electricity PLC Reino Unido E:i:ﬂztizrgzzzsll;fﬁéesrgzifguilt?(lb\iga regulatorio
Luxfer Holdings Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Pennon Group PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Renewi PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Severn Trent PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Smart Metering S Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
United Utilities Group PLC Reino Unido | Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Arise AB Suecia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Orron Energy AB Suecia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
Soltech Energy S Suecia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
VBG Group AB-B Suecia Actividades reguladas de redes despreciables o ausentes
BKW AG Suiza Actividad no relevante en la regién
Romande Energie Holding SA Suiza Actividad no relevante en la regién

Fuente: Elaboracién propia.

En consecuencia, el listado final de comparadores seleccionado consta de un
total de 34 empresas procedentes de 9 paises, muchas de ellas pertenecientes
a las redes europeas de gestores de redes de transporte y distribucion, ENTSO-
E, ENTSO-G, DSO Entity y EDSO for Smart grids, operando parte de ellas en
las actividades reguladas de los sectores eléctrico y gasista simultaneamente
(ver Cuadro 18).

Dentro del listado estan representadas las sociedades matrices del grupo de
RED ELECTRICA DE ESPANA, como transportista, que recibe un 98,51%* de
la retribucion de dicha actividad, asi como las sociedades matrices de los grupos
ENDESA, IBERDROLA, NATURGY y EDP, cuyas sociedades filiales E-
DISTRIBUCION REDES DIGITALES, S.L.U., I-DE REDES ELECTRICAS
INTELIGENTES, S.A., UFD DISTRIBUCION ELECTRICIDAD, S.A,
HIDROCANTABRICO DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A., VIESGO
DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A.U. y BARRAS ELECTRICAS GALAICO-

49 De acuerdo con la Resolucion de 12 de marzo de 2025, de la Comisidén Nacional de los Mercados y la
Competencia, por la que se establece la retribucién de las empresas titulares de instalaciones de transporte
de energia eléctrica para el afio 2022.
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ASTURIANAS, S.A., realizan la actividad de distribucién de energia eléctrica en
Espafia, y son destinatarias de un 92,6%°% de la retribucion de dicha actividad.

50 De acuerdo con la Resolucién de 17 de febrero de 2025, de la Comisidén Nacional de los Mercados y la
Competencia, por la que se establece la retribucion de las empresas titulares de instalaciones de
distribucion de energia eléctrica para el afio 2021.
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Cuadro 18. Listado de los 34 comparadores finales seleccionados

CIR/DE/002/24
Tras tramite de audiencia

Nombre Busqueda STOXX Pais ENTSO / Ga_s _I
Bloomberg Index EDSO Electricidad
E.ON X X Alemania DSO Entity Ambos
EnBW Energie Baden-Wuerttemberg X X Alemania Ambos
Gelsenwasser X Alemania Ambos
Lechwerke X Alemania Electricidad
Mainova X Alemania Ambos
EVN X X Austria Ambos
Verbund X X Austria ENTSO-e Electricidad
Elia Group X X Bélgica ENTSO-e Electricidad
Fluxys Belgium X Bélgica ENTSO-g Gas
Enagas X Espafia ENTSO-g Gas
Endesa X X Espafia DSO Entity Electricidad
Iberdrola X X Espafia DSO Entity Electricidad
Naturgy Energy Group X X Espafia DSO Entity Ambos
Redeia Corporacion X X Espafa ENTSO-e Electricidad
EDF - Electricité de France Francia ENTSO-e Electricidad
Electricité de Strasbourg X Francia Electricidad
Engie X Francia ENTSO-g Gas
Public Power Corporation X Grecia Electricidad
Holding CO ADMIE X Grecia ENTSO-e Electricidad
A2A X Italia Ambos
Acea X X Italia EDSO Electricidad
Acinque X Italia Ambos
Ascopiave X X Italia Gas
Enel X X Italia Electricidad
Gas Plus X Italia Gas
Hera X X Italia Ambos
Iren X X Italia Electricidad
Italgas X X Italia Gas
SNAM X Italia ENTSO-g Gas
Terna - Rete Elettrica Nazionale X X Italia ENTSO-e Electricidad
EDP - Energias de Portugal X X Portugal EDSO Electricidad
REN - Redes Energeticas Nacionais X X Portugal EE';TI'SS%Z Ambos
National Grid X X Reino Unido Ambos
SSE X X Reino Unido Ambos

Fuente: Elaboracion propia.
9.5.2.Calculo del ratio de apalancamiento regulatorio

Conforme a lo indicado anteriormente, segun el articulo 5 de la Circular 2/2019,
el ratio de apalancamiento regulatorio se selecciona a partir de los resultados
obtenidos conforme a las dos alternativas de calculo ya enunciadas en el
apartado 9.4.3.1., y considerando asimismo los valores de otros reguladores
energéticos europeos.
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Asi, en primer lugar, se calcula el ratio de apalancamiento de cada empresa
perteneciente al grupo de comparadores seleccionados. Para ello, se computa
la deuda neta de cada empresa como el promedio entre el 1 de enero de 2018 y
el 31 de diciembre de 2023 de la deuda a largo y corto plazo de cada sociedad
(“SHORT_AND_LONG_TERM_DEBT?), de la que se deduce el valor medio en
el mismo periodo de su importe de efectivo y otros activos liquidos equivalentes
(“BS_CASH_NEAR_CASH_ITEM”), a partir de datos diarios obtenidos de
Bloomberg. En cuanto a los fondos propios, se toma el promedio de los valores
diarios de Bloomberg de la capitalizacion bursatil de cada sociedad, entre el 1 de
enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2023 (“HISTORICAL_MARKET _CAP”).

Para realizar el calculo del ratio de apalancamiento segun el Método uno del
articulo 5.1.1 de la Circular 2/2019, el cual proporciona el mismo peso a todas
las empresas, se descartan los ratios correspondientes a las sociedades
LECHWERKE, ELECTRICITE DE STRASBOURG y Holding CO ADMIE (se
sefialan en gris en el Cuadro 19), por situarse fuera de dos desviaciones
estandar con respecto a la media.

A continuacion, se calcula el promedio de los ratios de apalancamiento de los
comparadores restantes.

Cuadro 19. Listado de datos empleados para el calculo del apalancamiento

Capitalizacion Ratio de
bursatil (M€) Deuda CP y LP

Do s A apalancamiento

Tesoreria (M€)

E.ON 24.279,73 27.687,18 3.843,03 23.844,15 50%
EnBW Energie 16.055,81 10.167,43 3.806,20 6.361,23 28%
Baden-

Wuerttemberg

Gelsenwasser 3.841,65 1.366,50 33,54 1.332,96 26%
Lechwerke 3.740,63 0,10 1,51 -1,41 0%
Mainova 2.588,27 1.371,48 15,56 1.355,91 34%
EVN 3.191,28 1.311,01 178,48 1.132,53 26%
Verbund 20.870,82 2.518,22 192,79 2.325,43 10%
Elia System 6.239,56 7.218,56 2.215,56 5.003,00 45%
Operator

Fluxys 1.984,13 1.570,50 490,55 1.079,95 35%
Belgium

Enagas 5.171,83 5.187,92 1.025,63 4.162,29 45%
Endesa 21.335,35 10.018,64 447,92 9.570,71 31%
Iberdrola 59.333,51 48.052,83 3.122,56 44.930,28 43%
Naturgy 22.504,49 17.073,23 3.657,43 13.415,80 37%
Energy Group

SA

Redeia 9.275,30 7.077,99 859,89 6.218,11 40%
Corporacion
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EDF - 36.146,68 69.461,78 6.970,36 62.491,42 63%
Electricité de

France

Electricité de 781,96 18,22 124,29 -106,07 -16%
Strasbourg

Engie 31.353,67 37.763,60 12.002,20 25.761,40 45%
Public Power 1.595,55 4.302,77 1.211,31 3.091,46 66%
Corporation

SA (DEI)

Holding CO 482,32 0,02 10,32 -10,30 -2%
ADMIE

A2A 4.623,74 4.788,92 1.105,78 3.683,14 44%
Acea 3.272,60 4.704,44 809,56 3.894,88 54%
Acinque 386,41 162,68 14,84 147,85 28%
Ascopiave 706,24 336,53 46,01 290,52 29%
Enel 62.714,67 68.803,62 6.861,64 61.941,98 50%
Gas Plus 105,20 80,72 18,55 62,17 37%
Hera 4.565,88 4.291,42 869,17 3.422,25 43%
Iren 2.840,45 3.827,13 457,64 3.369,49 54%
Italgas 4.215,00 5.250,16 465,72 4.784,44 53%
SNAM 14.839,30 14.468,93 2.002,37 12.466,57 46%
Terna Rete 12.391,69 10.575,41 1.625,76 8.949,65 42%
Elettrica

Nazionale

EDP - 15.638,46 18.239,32 2.284,00 15.955,32 51%
Energias de

Portugal

REN - Redes 1.669,08 2.658,04 179,33 2.478,71 60%
Energeticas

Nacionais

National Grid 38.906,46 40.516,52 243,45 40.273,06 51%
SSE PLC 17.170,21 10.714,94 624,65 10.090,29 37%
Scottish &

Southern

Energy

454.817,92 441.586,78 57.817,60 383.769,19

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Bloomberg, en el periodo comprendido entre el
1 de enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2023.

Nota: Datos extraidos de Bloomberg en febrero de 2025.

Por su parte, para el calculo del ratio de apalancamiento segun el Método dos
del articulo 5.1.2 de la Circular 2/2019, que otorga un peso superior a las grandes
empresas en el resultado final, se divide el sumatorio de las deudas netas de
todas las empresas entre el sumatorio, para todos los comparadores, de la suma
de la deuda neta y la capitalizacion de mercado de cada una de ellas.

En el Cuadro 20, se muestran los valores obtenidos para el ratio de
apalancamiento a través de los dos métodos de calculo. Como puede
observarse, se obtiene un ratio de apalancamiento del 42%, segun el primer
método de calculo, y del 46%, conforme al segundo método.
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Cuadro 20. Valores obtenidos para el ratio de apalancamiento mediante los dos métodos
de calculo

Capitalizacion bursatil (M€)

Deuda neta (M€) Ratio de apalancamiento Ratio de apalancamiento
FP D Método 1 Método 2

454.817,92 383.769,19 42% 46%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Cuadro 19.

Por ultimo, segun lo establecido en el articulo 5 de la Circular 2/2019, se han
comparado los resultados obtenidos con los valores considerados por otros
reguladores energéticos europeos para este mismo parametro, comprobandose
que son iguales o superiores (50-60%) para todos los paises, salvo para
Finlandia (excepto en transporte eléctrico) y para las actividades de transporte y
distribucién de gas en Grecia, con valores inferiores, como muestra el Cuadro
21. El ratio de apalancamiento regulatorio promedio teniendo en cuenta todos
los valores indicados en el Cuadro 21 es del 52%.

Cuadro 21. Ratios de apalancamiento regulatorio utilizados por reguladores energéticos

europeos
T;Tg;?iz':e Distribucion eléctrica Transporte de gas Distribucion de gas

Alemania nota 60% 60% 60% 60%
Austria 60% 60% 60% 60%

Regién Flamenca: 60% Regién Flamenca: 60%
Bélgicanota 60% Regién Valona: 52,5% 60% Regién Valona: 52,5%

Regién Bruselas: 60% Regién Bruselas: 60%
Dinamarca "ot 60% 50% 50% 70%
Finlandia 50% 40% 40% 40%
Francia 60% n.d. 50% 50%
Gran Bretaia 55% 60% 60% 60%
Grecia 45% 43% 16,10% 32%
IELLE] 55% 55% 55% 55%
Italia 50% 50% 50% 44,40%
Noruega 60% 60% n.d. n.d.
Paises Bajos 45,25% 45,25% 44,62% 45,25%
Portugal 50% 50% 50% 50%
Suecia 44% 44% 47% 47%

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucion eléctrica y de gas en la regiéon de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la férmula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacién no disponible.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.

A la vista de los resultados anteriores, se ha optado por seleccionar un ratio de
apalancamiento regulatorio del 46%.

Esta decision regulatoria implica reducir el ratio de apalancamiento con respecto
al 50% del periodo regulatorio anterior. La decision se adopta para reflejar un
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menor ratio de apalancamiento obtenido a través de los dos métodos de calculo,
pero sin distanciarse de los valores fijados por otros reguladores energéticos
europeos.

En el Cuadro 22 se realiza, en base a la peticion efectuada durante el tramite de
audiencia, un analisis de sensibilidad de la tasa de retribucién financiera que se
obtiene para distintos valores del ratio de apalancamiento. Concretamente, se
realiza el calculo para el 42% (valor obtenido segun el primer método de calculo),
para el 52% (promedio del valor observado en otros reguladores energéticos
europeos), y para el 46% (valor del ratio de apalancamiento regulatorio
finalmente seleccionado).

Cuadro 22. Analisis de sensibilidad de la TRF a diferentes valores del ratio de
apalancamiento

RATIO RATIO RATIO
APALANCAMIENTO APALANCAMIENTO APALANCAMIENTO
42% 46% 52%
Beta reapalancada 0,71 0,75 0,83
TRF 6,65% 6,58% 6,48%

Fuente: Elaboracién propia.
9.5.3.Tasa impositiva considerada

Tal y como se ha indicado en el apartado 9.4.3.2, segun el articulo 6 de la Circular
2/2019, se consideran para el calculo del WACC, las tasas estatutarias totales
para cada pais publicadas por la OCDE en su pagina web. Puesto que, de cara
a la aplicacién de la propuesta de metodologia, se ha tomado como fecha de
cierre para la consideracion de los datos el 31 de diciembre de 2023, se han
tenido en cuenta las tasas estatutarias correspondientes a dicho afio.

Asi, en el Cuadro 23, se incluyen las tasas estatutarias totales para el afio 2023
de los paises europeos a los que pertenecen los 34 comparadores seleccionados
en el apartado 9.5.1. La tasa impositiva estatutaria de Espafa en 2023 es del
25,00%.
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Cuadro 23. Tasa impositiva estatutaria por pais en el afio 2023 de los paises a los que
pertenecen los comparadores seleccionados

Pais Tasa impositiva estatutaria
total (2023)

Alemania 29,95%
Austria 24,00%
Bélgica 25,00%
Espafia 25,00%
Francia 25,83%
Gran Bretafia 25,00%
Grecia 22,00%
Italia 27,81%
Portugal 31,50%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados en la web de la OCDE.
9.5.4.Calculo de la rentabilidad esperada de los fondos propios

Segun la metodologia detallada en el apartado 9.4.4, conforme al articulo 2.3 de
la Circular 2/2019, para el calculo del coste de los fondos propios se emplea el
Capital Asset Pricing Model (CAPM).

A continuacion, se explica detalladamente como se ha efectuado el calculo de
cada uno de los parametros incluidos en la formula del CAPM, esto es, la tasa
libre de riesgo, el coeficiente beta y la prima de riesgo de mercado.

9.5.4.1. Calculo de la tasa libre de riesgo

Conforme al articulo 7 de la Circular 2/2019, se ha calculado la tasa libre de
riesgo como la media de las cotizaciones diarias (mid yield to maturity) del Bono
del Estado espafiol a 10 afos, obtenidas de Bloomberg, para el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2023, que
resulta en 1,42%. A estas cotizaciones diarias se les afiade el ajuste por QE de
183 p.b. (1,83%) segun lo indicado en el apartado 9.4.4.2 (ver Cuadro 24).
Obteniéndose un valor de la tasa libre de riesgo una vez incorporado el ajuste
por QE del 3,25%.

Cuadro 24. Valor de la tasa libre de riesgo afiadiendo el ajuste por QE al valor del bono

Promedio bono Ajuste QE Resultado

3,04%
1,33% 1,60% 2,93%
1,40% 1,65% 3,05%
1,54% 1,70% 3,24%
1,24% 1,75% 2,99%
0,83% 1,75% 2,58%
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T3 0,25% 1,75% 2,00%

T4 0,35% 1,80% 2,15%

T1 0,42% 2,10% 2,52%

T2 0,69% 2,40% 3,09%

T3 0,33% 2,90% 3,23%

T4 0,11% 3,30% 3,41%

T1 0,22% 3,81% 4,03%

T2 0,44% 3,81% 4,25%

T3 0,30% 3,81% 4,11%

T4 0,46% 3,81% 4,27%

Enero 0,64% 3,81% 4,45%

Febrero 1,14% 3,18% 4,31%

Marzo 1,27% 2,54% 3,81%

Abril 1,75% 1,91% 3,66%

Mayo 2,08% 1,27% 3,35%

Junio 2,65% 0,64% 3,28%
Julio-Diciembre 2,85% 0,00% 2,85%

2023 3,48% 0,00% 3,48%
Tasa libre de riesgo (Rir) 1,42% 1,83% 3,25%

Fuente: Elaboracién propia.

A efectos comparativos, en el Cuadro 25, se muestran las tasas libres de riesgo
utilizadas en 2023 por los paises europeos estudiados en el calculo de sus
respectivos WACC de las actividades reguladas del sector energético. Grecia e
Italia suman una prima de riesgo pais al bono del Estado que utilizan y su valor
se encuentra ya agregado en el siguiente cuadro. Ademas, se indica qué paises
incluyen primas a la férmula del método CAPM para el calculo de la rentabilidad
de los fondos propios, sefialando su valor. Asimismo, se sefialan los valores que
son en términos reales en lugar de nominales.

Cuadro 25. Tasas libres de riesgo empleadas por reguladores energéticos europeos para
el calculo de la rentabilidad de los fondos propios

Transporte eléctrico Distribucion eléctrica Transporte de gas Distribucion de gas

Alemania "™ 2,49% 2,49% 0,74% 0,74%

Activos anteriores a 2021:
0,26% (real)
Activos anteriores a 2023: Inversiones desde 2021: Activos anteriores a 2023:
0,66% 1,87% 1,08% (nominal) 0,66%

Nuevas inversiones: 1,63% Para calcular la rentabilidad de los | Nuevas inversiones: 1,63%
fondos propios se suma una prima
por riesgo de volumen: 3,5%

Regién Flamenca: 0,09% Region Flamenca: 0,09%
Regién Valona: 2,708% Regién Valona: 2,708%
Bélgica ™ 2.40% Region Bruselas: rango 2.40% Region Bruselas: rango
(2,20%-5,20%). Se calcula (2,20%-5,20%). Se calcula
cada afio, valor estimado en cada afio, valor estimado en
junio 2019 para 2023: 2,80%. junio 2019 para 2023: 2,80%.
0,84%
) ? Para calcular la rentabilidad de los
Dinamarca "*** 1,16% 1,61% fondos propios se suma al modelo -0,52%

CAPM un término adicional (prima
por gasoducto baltico: 0,8%)

Finlandia 1,76% 1,76% 1,76% 1,76%
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Para calcular la rentabilidad de los

fondos propios se suma al modelo

CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6%)

Para calcular la rentabilidad de los

fondos propios se suma al modelo

CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6%)

Para calcular la rentabilidad de los
fondos propios se suma al modelo
CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6% y prima
de riesgo en transporte de gas:

Para calcular la rentabilidad de los
fondos propios se suma al modelo
CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6% y prima
de riesgo en distribucion de gas:

1,7%) 1,3%)
(abril 2023-marzo 2024) (abril 2023-marzo 2024)
0,
1.70% nd 1,70% 1,70%

(abril 2023-marzo 2024)
-1,58% (real)

Para calcular la rentabilidad de los
fondos propios se resta al modelo
CAPM un término (expected
outperformace: 0,22%)

Gran Bretaia

(abril 2023-marzo 2024)
1,46% (real)

(abril 2023-marzo 2024)
-1,58% (real)

Para calcular la rentabilidad de los
fondos propios se resta al modelo
CAPM un término (expected
outperformace: 0,25%)

(abril 2023-marzo 2024)
-1,58% (real)

Para calcular la rentabilidad de los
fondos propios se resta al modelo
CAPM un término (expected
outperformace: 0,25%)

3,66%
(incluye prima de riesgo pais:
1,30%)

3,66%
(incluye prima de riesgo pais:
1,30%)

1,85%
(incluye prima de riesgo pais:
1,50%)

3,66%
(incluye prima de riesgo pais:
1,30%)

Rango (-1,2%; -0,8%) (real)

Rango (-1,2%; -0,8%) (real)

(oct. 2022 — sept. 2023)
Rango (0,0%-0,2%)
(real)

(oct. 2022 — sept. 2023)
Rango (0,0%-0,2%)
(real)

1,26% (real)

(incluye primas ‘Forward’: 0,25%,
‘Uncertainty’: 0,50%,
‘Convenience’: 1,0% y prima de
riesgo pais: 1,13%)

1,26% (real)

(incluye primas ‘Forward’: 0,25%,
‘Uncertainty’: 0,50%,
‘Convenience’: 1,0% y prima de
riesgo pais: 1,13%)

1,26% (real)

(incluye primas ‘Forward'’: 0,25%,
‘Uncertainty’: 0,50%,
‘Convenience’: 1,0% y prima de
riesgo pais: 1,13%)

1,26% (real)

(incluye primas ‘Forward'’: 0,25%,
‘Uncertainty’: 0,50%,
‘Convenience’: 1,0% y prima de
riesgo pais: 1,13%)

6,1%

6,1%

n.d.

n.d.

-0,01% (valor inicial), se
moadifica a 0,50% (valor
minimo) por decisién judicial
de julio 2023.

El valor recalculado expost
es de 2,75%

Paises Bajos

-0,01% (valor inicial), se
modifica a 0,50% (valor
minimo) por decisién judicial
de julio 2023.

El valor recalculado expost
es de 2,75%

0,16% (valor inicial), se
modifica a 0,50% (valor
minimo) por decisién judicial
de julio 2023.

El valor recalculado expost
es de 2,75%

-0,01% (valor inicial), se
modifica a 0,50% (valor
minimo) por decisién judicial
de julio 2023.

El valor recalculado expost
es de 2,75%

CAPM un término adicional (prima
de riesgo: 1,5%)

0,06% 0,06% 0,57% 0,57%
(la prima de riesgo pais la incluyen | (la prima de riesgo pais la incluyen | (la prima de riesgo pais la incluyen | (la prima de riesgo pais la incluyen
en la PRM) en la PRM) en la PRM) en la PRM)
2,20% 2,20%
o o Para calcular la rentabilidad de los | Para calcular la rentabilidad de los
0,90% 0,90% fondos propios se suma al modelo

fondos propios se suma al modelo
CAPM un término adicional (prima
de riesgo: 1,5%)

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucién eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la férmula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacion no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.

9.5.4.2. Calculo del coeficiente 3

El articulo 8 de la Circular 2/2019 establece la metodologia de calculo del
coeficiente beta.

En primer lugar, la beta apalancada de cada empresa incluida en el grupo de
comparadores seleccionado se ha obtenido de Bloomberg
(“BETA_RAW _OVERRIDABLE”), empleando como fecha de inicio el 1 de enero
de 2018, y fecha de fin del periodo, el 31 de diciembre de 2023. De esta manera,
se calcula una sola beta para cada empresa, a partir de una regresion lineal de
las observaciones histéricas semanales desde el primer dia hasta el ultimo dia
del periodo de calculo.
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A continuacion, las betas apalancadas de las empresas se desapalancan
utilizando la formula de Modigliani-Miller, como se ha indicado en el apartado
9.4.4.3. Para ello, se emplea, en el caso de cada comparador, la tasa impositiva
estatutaria del pais correspondiente, siendo estas tasas las indicadas en el
apartado 9.5.3. Por su parte, el ratio de apalancamiento de cada comparador se
calcula a partir de los valores de deuda y fondos propios correspondientes a cada
sociedad. Para la deuda, se toma el promedio entre el 1 de enero de 2018 y el
31 de diciembre de 2023 de los valores diarios extraidos de Bloomberg,
correspondientes a la deuda a largo y corto plazo de cada sociedad
(“SHORT_AND_LONG_TERM_DEBT”), de la que se resta el valor medio en el
mismo periodo de los valores diarios de su importe de efectivo y otros activos
liquidos equivalentes (“BS_CASH _NEAR _CASH_ITEM’). Para los fondos
propios, se toma de Bloomberg el promedio entre el 1 de enero de 2018 y el 31
de diciembre de 2023 de los valores diarios de capitalizacion bursatil de cada
sociedad (“HISTORICAL_MARKET_CAP”).

Adicionalmente, como se ha indicado en el apartado 9.4.4.3, se ha procedido a
aplicar un test de liquidez, de forma que no se produzca un sesgo en la beta
resultante derivado del uso de comparadores que muestren poca liquidez en el
mercado.

Asi, se han descartado los valores del coeficiente beta de las sociedades cuya
media de compra-venta correspondiente al periodo 2018-2023, obtenida de
Bloomberg, sea superior al 1% (*AVERAGE_BID_ASK_SPREAD_ %").
Concretamente, se han eliminado siguiendo este criterio las betas
correspondientes a ENBW, GELSENWASSER, LECHWERKE, MAINOVA,
FLUXYS BELGIUM, ELECTRICITE DE STRASBOURG, ACINQUE y GAS
PLUS.

En el Cuadro 26, se incluye el listado de betas apalancadas y desapalancadas
correspondientes a cada uno de los comparadores seleccionados. En gris, se
muestran los comparadores descartados por no haber superado el test de
liquidez descrito.

Una vez descartados los comparadores que no han superado dicho test, la beta
desapalancada de la actividad regulada se ha obtenido como el promedio de los
coeficientes beta desapalancados del resto de sociedades. Asi, el valor
correspondiente a la beta desapalancada promedio para todos los comparadores
asciende al 0,46.
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Cuadro 26. Listado de las betas apalancadas y desapalancadas de los comparadores
seleccionados y calculo de la beta promedio desapalancada

Tasa Diferencial
Nombre apaIBait:ada E?It:i: estz::n;laria desa:aﬁ:licada con:;g'z)vgﬁta
Be T Bu 2018-2023

E.ON Alemania 0,71 98% 29,95% 0,42 0,04%
EnBW Alemania 0,38 40% 29,95% 0,30 3,05%
Gelsenwasser Alemania 0,12 35% 29,95% 0,09 n.d.
Lechwerke Alemania 0,12 0% 29,95% 0,12 2,84%
Mainova Alemania 0,29 52% 29,95% 0,21 n.d.
EVN Austria 0,68 35% 24,00% 0,53 0,41%
Verbund Austria 0,66 11% 24,00% 0,61 0,18%
Elia Group Bélgica 0,52 80% 25,00% 0,33 0,20%
Fluxys Belgium Bélgica 0,16 54% 25,00% 0,12 1,26%
Enagas Espafia 0,58 80% 25,00% 0,36 0,07%
Endesa Espafia 0,69 45% 25,00% 0,51 0,07%
Iberdrola Espafia 0,66 76% 25,00% 0,42 0,05%
Naturgy Energy Group Espafia 0,68 60% 25,00% 0,47 0,08%
Redeia Corporacién Espafia 0,47 67% 25,00% 0,31 0,07%
EDF - Electricité de France Francia 0,91 173% 25,83% 0,40 0,07%
Electricité de Strasbourg Francia 0,25 -14% 25,83% 0,27 1,18%
Engie Francia 1,02 82% 25,83% 0,63 0,04%
Public Power Corporation

SA Grecia 1,34 194% 22,00% 0,53 0,24%
Holding CO ADMIE Grecia 0,75 -2% 22,00% 0,77 0,40%
A2A Italia 0,82 80% 27,81% 0,52 0,08%
Acea Italia 0,67 119% 27,81% 0,36 0,20%
Acinque Italia 0,38 38% 27,81% 0,29 2,05%
Ascopiave Italia 0,71 41% 27,81% 0,55 0,40%
Enel Italia 0,89 99% 27,81% 0,52 0,04%
Gas Plus Italia 0,48 59% 27,81% 0,34 1,69%
Hera Italia 0,67 75% 27,81% 0,43 0,11%
Iren Italia 0,81 119% 27,81% 0,44 0,17%
ltalgas Italia 0,58 114% 27,81% 0,32 0,11%
SNAM Italia 0,63 84% 27,81% 0,39 0,05%
Terna Italia 0,54 72% 27,81% 0,36 0,06%
EDP Portugal 0,90 102% 31,50% 0,53 0,06%
REN Portugal 0,58 149% 31,50% 0,29 0,24%
National Grid Reino Unido 0,61 104% 25,00% 0,34 0,04%
SSE Reino Unido 0,89 59% 25,00% 0,62 0,06%

Beta desapalancada promedio 0,46

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg, en el periodo comprendido entre el
1 de enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2023.

Nota: Datos extraidos de Bloomberg en febrero de 2025.

Finalmente, se ha reapalancado la beta obtenida mediante la aplicacion de la
férmula de Hamada, incluida en el apartado 9.4.4.3. Para ello, se ha aplicado el
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ratio 6ptimo de deuda/fondos propios que se deriva del ratio de apalancamiento
regulatorio obtenido en el apartado 9.4.3.1 (46%) y que asciende
consecuentemente al 85%, y la tasa impositiva estatutaria aplicable en Espafia
en el ano 2023 (25,00%). De este modo, se obtiene un valor de 0,75 para la beta
reapalancada (Cuadro 27). Este es el valor del coeficiente beta que se incorpora
en la formula del WACC conforme al articulo 8.3 de la Circular 2/2019.

Cuadro 27. Calculo de la beta reapalancada

Beta desapalancada promedio Tasa estatutaria Espaia Ratio 6ptimo Beta reapalancada

Bu T DIFP B
0,46 25,00% 85% 0,75
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Cuadro 26.

Haciendo una comparativa con la beta (equity beta o beta reapalancada)
utilizada por los distintos reguladores europeos en su metodologia de calculo del
WACC de las actividades reguladas del sector energético (Cuadro 28), se
observan valores similares a los obtenidos en la mayoria de los paises.

Cuadro 28. Coeficientes beta empleados por reguladores energéticos europeos

Transporte eléctrico ‘ Distribucion eléctrica ‘ Transporte de gas Distribucion de gas

Alemania ™t 0,83 0,83 0,81 0,81
Austria 0,85 0,85 0,85 0,85

Regién Flamenca: 0,83 Regién Flamenca: 0,83
Bélgica "™ 0,53 Regioén Valona: 0,65 0,65 Regién Valona: 0,65

Regién Bruselas: 0,70 Regién Bruselas: 0,70
Dinamarca " 0,75 0,70 0,70 1,33
Finlandia 0,72 0,83 0,69 0,69
Francia 0,78 n.d. 0,86 0,83
Gran Bretaiia 0,759 0,759 0,759 0,759
Grecia 0,80 0,80 0,80 0,80
Irlanda Rango (0,78 - 0,89) Rango (0,78 — 0,89) Rango (0,73-0,82) Rango (0,73-0,82)
Italia 0,65 0,70 0,68 0,71
Noruega 0,875 0,875 n.d. n.d.
Paises Bajos 0,63 0,63 0,63 0,63
Portugal 0,62 0,69 0,62 0,66
Suecia 0,52 0,52 0,61 0,61

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucion eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la formula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacién no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.
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9.5.4.3. Calculo de la prima de riesgo del mercado

Como se indica en el apartado 9.4.4.4, conforme al articulo 9 de la Circular
2/2019, la prima de riesgo de mercado se calcula como la media ponderada del
promedio, para cada pais europeo, de las medias geométrica y aritmética
publicadas en el informe DMS, estando basada la ponderacién de los distintos
paises en el calculo del promedio final, en su nivel de capitalizacién bursatil.

El informe DMS (Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton), publicado por UBS
en el mes de marzo de 2024 (“Global Investment Returns Yearbook 2024”),
incorpora en su tabla 11, “Worldwide equity risk premiums relative to bonds,
1900-2023", los valores de las medias geométricas y aritméticas de las primas
de riesgo correspondientes al periodo 1900-2023 para una serie de paises. De
dicha tabla, se han tomado los paises correspondientes a la Unién Europea y
Noruega, de forma coherente con el criterio seguido para la eleccién de
comparadores. Para obtener la ponderaciéon de cada pais, se ha considerado el
nivel de capitalizacion bursatil correspondiente a cada uno de ellos a 31 de
diciembre de 2023, obtenido de Bloomberg (“WCAU”).

En el Cuadro 29, se muestra el peso relativo otorgado a cada pais en la
ponderacion final y se calcula la prima de riesgo de mercado, para la que se
obtiene un valor del 4,98%.
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Cuadro 29. Calculo de la prima de riesgo de mercado con datos de DMS
correspondientes al periodo 1900-2023

Peso relativo Media Media I e

. Py T media Media Media medias
(segun geométrica  aritmética e e s y s

L . g geométrica geométrica  aritmética geométrica
capitalizacion (informe (informe g

bursatil) DMS) DMS) y ponderada ponderada | y aritmética

aritmética ponderadas
Alemania 16,60% 5,10% 8,20% 6,65% 0,85% 1,36% 1,10%
Austria 1,07% 3,20% 21,00% 12,10% 0,03% 0,22% 0,13%
Bélgica 2,74% 2,50% 4,60% 3,55% 0,07% 0,13% 0,10%
Dinamarca 5,79% 3,90% 5,60% 4,75% 0,23% 0,32% 0,28%
Espafia 5,16% 1,90% 3,80% 2,85% 0,10% 0,20% 0,15%
Finlandia 2,05% 5,50% 9,10% 7,30% 0,11% 0,19% 0,15%
Francia 22,53% 3,50% 5,70% 4,60% 0,79% 1,28% 1,04%
Holanda 6,84% 3,60% 5,90% 4,75% 0,25% 0,40% 0,32%
Irlanda 0,60% 3,00% 4,90% 3,95% 0,02% 0,03% 0,02%
Italia 4,76% 3,30% 6,60% 4,95% 0,16% 0,31% 0,24%
Noruega 2,75% 2,90% 5,60% 4,25% 0,08% 0,15% 0,12%
Portugal 0,64% 5,40% 9,40% 7,40% 0,03% 0,06% 0,05%
Reino Unido 21,28% 3,80% 5,20% 4,50% 0,81% 1,11% 0,96%
Suecia 7,19% 3,50% 5,70% 4,60% 0,25% 0,41% 0,33%
100% Prima de riesgo de mercado (PRM) ‘ 4,98%

Nota: no se considera Grecia porque su serie de datos comienza en 1993 en lugar de en 1900.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de DMS (Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike
Staunton) del informe Global Investment Returns Yearbook 2024, publicado por UBS. El peso
relativo segun capitalizacion bursatil se ha obtenido de Bloomberg (“WCAU’) a fecha 31 de
diciembre de 2023.

Haciendo una comparativa con la prima de riesgo utilizada por los distintos
reguladores europeos en su metodologia de céalculo del WACC de las actividades
reguladas del sector energético (Cuadro 30), se observan valores similares en la
mayoria de los paises.
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Cuadro 30. Prima de riesgo de mercado utilizada por reguladores energéticos europeos

Alemania "

Austria

Bélgica "*

Dinamarca "*
Finlandia

Francia

Gran Bretaia

Grecia
Irlanda
Italia
Noruega

Paises Bajos

Portugal

Suecia

Transporte eléctrico

Distribucion eléctrica

Transporte de gas

Distribucion de gas

3,80% 3,80% 3,70% 3,70%
5,00% 5,00% 4,50% 5,00%
Regién Flamenca: 4,81% Region Flamenca: 4,81%
3,50% Region Valona: 4,30% 3,50% Regién Valona: 4,30%
Regién Bruselas: 4,50% Region Bruselas: 4,50%
5,50% 5,50% 6,00% 5,50%
5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
5,20% n.d. 5,20% 5,20%
6,50% 6,50% 6,50% 6,50%

(corresponde al Total Market
Return, para calcular el coste
de los fondos propios utilizando
el modelo CAPM se resta la
tasa libre de riesgo. Asi la prima
de riesgo de mercado resultaria

(corresponde al Total Market
Return, para calcular el coste de
los fondos propios utilizando el
modelo CAPM se resta la tasa
libre de riesgo. Asi la prima de
riesgo de mercado resultaria en

(corresponde al Total Market
Return, para calcular el coste de
los fondos propios utilizando el
modelo CAPM se resta la tasa
libre de riesgo. Asi la prima de
riesgo de mercado resultaria en

(corresponde al Total Market
Return, para calcular el coste de
los fondos propios utilizando el
modelo CAPM se resta la tasa
libre de riesgo. Asi la prima de
riesgo de mercado resultaria en

en 8,08%) 8,08%) 8,08%) 8,08%)

5,50% 5,50% 5,30% 5,50%
Rango (6,9%; 7,55%) Rango (6,9%; 7,55%) Rango (6,2%-6,7%) Rango (6,2%-6,7%)
5,87% 5,87% 5,87% 5,87%
5,00% 5,00% nd. n.d.
5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
5,94% 5,94% 6,50% 6,50%
(incluye prima de riesgo pais: (incluye prima de riesgo pais: (incluye prima de riesgo pais: (incluye prima de riesgo pais:

1,41%) 1,41%) 2,16%) 2,16%)
6,68% 6,68% 7% 7%

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucién eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la férmula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacion no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.

9.5.4.4. Resultado del calculo de Ila
esperada de los fondos propios

rentabilidad

A partir de los valores obtenidos para la tasa libre de riesgo (que incluye Ajuste
por QE), el coeficiente beta y la prima de riesgo de mercado, de la aplicacion del
modelo CAPM resulta un valor para la Rentabilidad esperada de los fondos
propios del 7,00%, tal y como se muestra en el Cuadro 31.

Cuadro 31. Calculo de la rentabilidad esperada de los fondos propios

Tasa libre de riesgo (incluye Ajuste por QE) 3,25%
Beta 0,75

PRM 4,98%
Rentabilidad esperada de los fondos propios (Rrr) 7,00%

Fuente: Elaboracion propia.
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En el Cuadro 32 se muestra la rentabilidad de los fondos propios empleada por
los distintos reguladores europeos en su metodologia de calculo del WACC de
las actividades reguladas del sector energético. Los valores son post-tax y en
términos nominales salvo que se indique lo contrario en el cuadro. Es necesario
tener en cuenta que los valores de la rentabilidad de los fondos propios incluidos
en el informe “CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy
Networks 2023” estan calculados en momentos temporales diferentes, y aplican
a periodos regulatorios con distinta fecha de inicio y fin, asi como de distinta
duracién al del caso espafiol, lo cual, a diferencia de otros parametros, afecta
significativamente a su valor. Ademas, varios reguladores europeos aplican
mecanismos de revision intraperiodo, o actualizan anualmente el calculo de la
rentabilidad de los fondos propios, a diferencia de Espafia en que el valor se
mantiene fijo durante un periodo de 6 afos. Por este motivo, los valores
obtenidos no son totalmente comparables al valor obtenido para Espafa, a

diferencia de lo que sucede con otros parametros mas estructurales.

Cuadro 32. Rentabilidad de los fondos propios empleada por reguladores energéticos

Alemania "

Bélgica "™

Dinamarca "

Finlandia

Francia

Gran Bretaia

Transporte eléctrico

5,64%

(Los activos anteriores a 2006
tienen otra rentabilidad: 5,12%,

europeos

‘ Distribucion eléctrica ‘

5,64%

(Los activos anteriores a 2006
tienen otra rentabilidad: 5,12%,

Transporte de gas

4,13%

(Los activos anteriores a 2006
tienen otra rentabilidad para cuyo
célculo se descuenta la inflacion

Distribucion de gas

4,13%
(Los activos anteriores a 2006
tienen otra rentabilidad para cuyo
célculo se descuenta la inflacion

real pre-tax) real pre-tax) media de los ultimos 10 afios: media de los ultimos 10 afios:
2,86%, real) 2,86%, real)
Inversiones hasta 2020:
4,085% (real)
6.12% Inversiones desde 2021:

Inversiones hasta 2022:
4,91%
Inversiones en 2023: 5,88%

Para nuevas inversiones aumenta
el coste de los fondos propios
(+0,8% sobre el coste de los
fondos propios pre-tax)

4,905% (nominal)
Después de aplicar la tasa
impositiva para calcular el coste
de los fondos propios antes de
impuestos se suma una prima por
riesgo de volumen (3,5%), no
incluida en estos valores.

Inversiones hasta 2022:
4,91%
Inversiones en 2023: 5,88%

Si el ratio de apalancamiento
> 60%, el coste de los
fondos propios (modelo
CAPM) resulta en: 4,68%
(Incluye el incremento por un
coeficiente de falta de liquidez
1,1%. El valor no incluye la prima
de riesgo adicional para cubrir
riesgos adicionales asociados a la
Red Modular Offshore.)

Si el ratio de apalancamiento
< 60%, se pondera una
parte con un coste de fondos
propios del 4,68% y la otra

Regién Flamenca: 4,08%
Regién Valona: 5,502%
Region Bruselas:
(considerando tasa libre de
riesgo: 2,80%), si el ratio de
apalancamiento = 60%, el
coste de los fondos propios
(modelo CAPM) resulta en
5,95%. Si el ratio de
apalancamiento < 60%, se
pondera una parte con un
coste de fondos propios del
5,95% y la otra con un coste

Si el ratio de apalancamiento
> 60%, el coste de los
fondos propios (modelo
CAPM) resulta en: 5,61%
(Incluye el incremento por un
coeficiente de falta de liquidez
1,2%)

Si el ratio de apalancamiento
< 60%, se pondera una
parte con un coste de fondos
propios del 5,61% y la otra
con un coste de 3,10%

Regién Flamenca: 4,08%
Regién Valona: 5,502%
Regién Bruselas:
(considerando tasa libre de
riesgo: 2,80%), si el ratio de
apalancamiento 2 60%, el
coste de los fondos propios
(modelo CAPM) resulta en
5,95%. Si el ratio de
apalancamiento < 60%, se
pondera una parte con un
coste de fondos propios del
5,95% y la otra con un coste

0, 0,
con un coste de 3,10% de 3,80% de 3,80%
5,84%
5.29% 5.46% Resultado ya sumando al modelo 8.49%
’ : CAPM un término adicional (prima !
por gasoducto baltico: 0,8%)
7,51% 7,11%
5,96% 6,50% Resultado ya sumando al modelo | Resultado ya sumando al modelo

Resultado ya sumando al modelo
CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6%)

Resultado ya sumando al modelo
CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6%)

CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6% y prima
de riesgo en transporte de gas:

CAPM un término adicional (prima
por falta de liquidez: 0,6% y prima
de riesgo en distribucion de gas:

1,7%) 1,3%)
(abril 2023 - marzo 2024) (abril 2023 - marzo 2024)
5,76% n.d. 6,17% 6,02%

(abril 2023 - marzo 2024)
4,02% (real)

Corresponde al Allowed Return

(abril 2023 - marzo 2024)
5,28% (real)

(abril 2023 - marzo 2024)
4,30% (real)

Corresponde al Allowed Return

(abril 2023 - marzo 2024)
4,30% (real)

Corresponde al Allowed Return
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on Equity, calculado restando el
Expected Outperformance
(0,22%) al coste de los fondos
propios.

on Equity, calculado restando el
Expected Outperformance
(0,25%) al coste de los fondos
propios.

on Equity, calculado restando el
Expected Outperformance
(0,25%) al coste de los fondos
propios.

Grecia 8,06%

8,06%

6,09%

8,06%

Irlanda Rango (4,2% - 5,9%) (real)

Rango (4,2% - 5,9%) (real)

(oct. 2022 — sept. 2023)
Rango (4,6% - 5,7%) (real)

(oct. 2022 — sept. 2023)
Rango (4,6% - 5,7%) (real)

Italia 5,08% (real)

5,39% (real)

5,23% (real)

5,4% (real)

Noruega 10,46%

10,46%

n.d.

n.d.

Valor estimado inicial: 3,15%
(3,66% tras introducir un
valor minimo de la tasa libre
de riesgo)

Se recalcula expost

Paises Bajos

Valor estimado inicial: 3,15%
(3,66% tras introducir un
valor minimo de la tasa libre
de riesgo)

Se recalcula expost

Valor estimado inicial: 3,33%
(3,67% tras introducir un
valor minimo de la tasa libre
de riesgo)

Se recalcula expost

Valor estimado inicial: 3,15%
(3,66% tras introducir un
valor minimo de la tasa libre
de riesgo)

Se recalcula expost

Portugal

min. 3,05% - max. 4,48%

min. 3,70% - max. 4,65%

min. 3,88% - méx. 5,24%

min. 3,75% - méax. 5,99%

8,0%

8,0%

Resultado ya sumando al modelo
CAPM un término adicional (prima
de riesgo: 1,5%)

Resultado ya sumando al modelo
CAPM un término adicional (prima
de riesgo: 1,5%)

Suecia 4,37% 4,37%

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucion eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la formula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacién no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.

9.5.5.Calculo del coste de la deuda

Mediante esta Circular se modifica el articulo 10 de la Circular 2/2019, para
modificar la metodologia de calculo del coste de la deuda Rp. La nueva
metodologia ha sido enunciada en el apartado 9.4.5 de esta memoria. Como se
ha indicado, se combina el coste de la deuda “Business as usual’ (obtenido
teniendo en cuenta un coeficiente de disminucidn del inmovilizado d) y el coste
de la deuda de “Inversiones incrementales”, calculados utilizando datos de coste
de la deuda histéricos y futuros. Se define un coeficiente de representatividad de
las inversiones incrementales Cii, y se calcula un coste de la deuda ponderado
unico para el periodo 2026-2031, ponderando el coste de la deuda “Business as
usual’ por (1- Ci), y el coste de la deuda de “Inversiones incrementales” por Cii.
Ademas, se anaden unos costes adicionales de la deuda Ca (costes de
transaccion asociados a la emision de la deuda y cost-of-carry).

I) Coste de la deuda “Business as usual’ en el periodo regulatorio 2026-
2031:

l.i) Coste de la deuda histérico anual, para los ainos 2018 a 2023.

Segun la metodologia enunciada en el apartado 9.4.5 de esta memoria, el coste
de la deuda de cada comparador se ha estimado, para cada afo del periodo
2018-2023, considerando como tipo de interés de referencia la media de las
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cotizaciones diarias del IRS a 10 afios, obtenidas de Bloomberg, entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre del afio correspondiente. En cuanto al diferencial, éste
se ha calculado, para cada empresa, como la media de sus cotizaciones diarias
de los CDS a 10 afios, obtenidas de Bloomberg, entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de cada afno del periodo 2018-2023. Los datos de cotizacion de CDS
se han descargado en todos los casos utilizando la herramienta “Spreadsheet
Builder” del add-in de Bloomberg para Microsoft Excel.

Dado que el calculo se realiza afio a afio, en el caso de las empresas incluidas
como comparadores de las que no se dispone de CDS cotizados, directamente
o a través de sociedades de su grupo, en un afo determinado, se ha utilizado el
promedio de las TIR de sus emisiones de deuda a un plazo de 8-12 afos, en
euros, con fecha de emisién comprendida entre el 1 de enero y el 31 de diciembre
del ano correspondiente.

Las empresas GELSENWASSER, LECHWERKE, MAINOVA, EVN, VERBUND,
FLUXYS BELGIUM, ENDESA, ELECTRICITE DE STRASBOURG, PUBLIC
POWER CORPORATION SA, HOLDING CO ADMIE, ACINQUE, ASCOPIAVE,
GAS PLUS, no disponen en ninguno de los afios del periodo 2018-2023 de CDS
cotizados ni de emisiones de deuda que cumplan con las caracteristicas
anteriores, por lo que no se han podido considerar en el calculo del coste de la
deuda.

Posteriormente, el coste de la deuda de cada afio del periodo se ha calculado
como la media de los costes de financiacion de cada comparador en dicho ano.

En el célculo efectuado, no se ha eliminado ningun comparador por el criterio de
calificacion crediticia, puesto que todos los comparadores seleccionados que
tenian CDS o emisiones de deuda se encuentran en niveles de investment grade,
segun las principales agencias de rating. En el Cuadro 33, se muestran las
equivalencias entre las calificaciones crediticias de las agencias Moody’s,
Standard & Poor’s y Fitch.

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 117 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS , .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS VY LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

Cuadro 33. Equivalencias entre los niveles de rating de Moody’s, Standard & Poor’s y

Fitch
Moody's Standard & Poor's Fitch
Descripcion
Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo

Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ A1t AA+ F1e '
Aa2 p1 AA AA High grade
Aa3 AA- AA-
Al A+ Al A+ 1 Grado de inversion o
A2 A A Upper medium grade investment grade
LE P-2 A- A2 A- F2
Baal BBB+ BBB+
Baa2 p3 BBB A3 BBB F3 Lower medium grade
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Non-investment grade speculative
Ba3 BB- B BB- B

B1 B+ B+

B2 B B Highly speculative

B3 B- B-
Caal Not prime CCC+ Substantial risks Grado especulativo
Caa2 P CCC Extremely speculative P

- C Cccc ©
Caz3 CCe Default imminent with little
dc
Ca z prospect for recovery
C DDD
D / DD / In default
/ D

Fuente: Elaboracién propia a partir de informaciéon de Moody'’s, Standard & Poor’s y Fitch.

Los resultados se detallan en el Cuadro 34. Asimismo, en dicho cuadro se
especifica el método de calculo empleado para la obtencion del coste de
financiacion de cada sociedad en cada uno de los afios del periodo, y el promedio
anual del coste de la deuda.

Aunque esta metodologia considera un enfoque europeo para el calculo del
coste de la deuda, se ha incluido en el siguiente cuadro, a efectos de analisis de
sensibilidad, el promedio anual del coste de la deuda de las empresas espariolas.

También se incluyen las medias anuales del Bono del Estado a 10 afios, asi
como el diferencial en puntos basicos entre el coste de la deuda anual (para
todos los comparadores y solo para las empresas espafolas) y la media anual
del Bono del Estado.

Asimismo, se ha incluido, unicamente a efectos de analisis de sensibilidad, un
promedio para el periodo 2018-2023.
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Cuadro 34. Calculo del coste de la deuda histoérico

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nombre Pais Método de | 'RS*CDS € Método de  'RS*CDS ¢ Método de | 'RS*CDS ¢ Método de  'RS*CDS S Método de  'RS*CDS & Método de | 'RS*CDS &
calculo Mefi'.a e calculo Me_dl_a IR calculo Me_dl_a IR calculo Me_dl_a IR calculo Me_dl_a IR calculo Me_dl_a IR
emisiones emisiones emisiones emisiones emisiones emisiones
E.ON Alemania | IRS+CDS 1,828% IRS+CDS 0,999% IRS+CDS 0,584% IRS+CDS 0,744% IRS+CDS 3,177% IRS+CDS 4,054%
.| Sin emisiones Sin emisiones Media TIR Media TIR Sin emisiones Media TIR
EnBwW Alemania vélidas : vélidas : emisiones 0,266% emisiones 0,544% validas : emisiones 4,190%
Gelsenwasser | Alemania Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Lechwerke Alemania Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Mainova Alemania Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
EVN Austri Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones
ustria vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas -
Verbund Austri Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones
eroun ustria vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas -
. - Media TIR Sin emisiones Media TIR Media TIR Media TIR Media TIR
Elia Group Bélgica emisiones 1,568% validas : emisiones 1,061% emisiones 0.741% emisiones 3.279% emisiones 3,660%
Fluxys Belgium | Bélgica Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
E Espai Sin emisiones Sin emisiones Media TIR 0.407% Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones
nagas spana validas : validas : emisiones ' ° validas : validas : validas :
End Espai Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones
ndesa spana vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas -
Iberdrola Esparia IRS+CDS 1,967% IRS+CDS 1,091% IRS+CDS 0,610% IRS+CDS 0,819% IRS+CDS 2,962% IRS+CDS 3,990%
gf;ﬂ;gy Bneray | eopafia | IRS+CDS 2,087% IRS+CDS 1,212% IRS+CDS 0,752% IRS+CDS 0,964% IRS+CDS 3,333% IRS+CDS 4,136%
Redeia = Media TIR Sin emisiones Media TIR Media TIR Sin emisiones Sin emisiones
Corporacién Espafia emisiones 1,316% vélidas : emisiones 0,500% emisiones 0.625% vélidas . vélidas :
EDF Francia IRS+CDS 2,060% IRS+CDS 1,303% IRS+CDS 0,800% IRS+CDS 0,943% IRS+CDS 3,633% IRS+CDS 4,665%
Elt(:ac;rt;gher gde Francia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Engie Francia IRS+CDS 1,808% IRS+CDS 0,933% IRS+CDS 0,487% IRS+CDS 0,702% IRS+CDS 3,000% IRS+CDS 3,917%
Public Power Grecia Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _
Corporation SA validas validas validas validas validas validas
iglﬂﬂg co Grecia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
. Sin emisiones Media TIR Media TIR Media TIR Media TIR Media TIR
AZA Italia vélidas ° emisiones 1,139% emisiones 0.671% emisiones 0.872% emisiones 4,549% emisiones 4513%
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. Media TIR Media TIR Media TIR Media TIR Sin emisiones Media TIR
Acea Italia emisiones 1,718% emisiones 1,903% emisiones 0,590% emisiones 0,434% validas : emisiones 3.873%
Acinque ltalia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Ascopiave ltalia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Enel Italia IRS+CDS 2,383% IRS+CDS 1,623% IRS+CDS 1,066% IRS+CDS 1,090% IRS+CDS 3,634% IRS+CDS 4,576%
Gas Plus Italia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
. Sin emisiones Media TIR Media TIR Sin emisiones Sin emisiones Media TIR
Hera Italia validas : emisiones 1,084% emisiones 0,348% validas : validas : emisiones 4,310%
. Sin emisiones Media TIR Media TIR Media TIR Sin emisiones Sin emisiones
Iren Italia vélidas ° emisiones 0,944% emisiones 1,008% emisiones 0.818% validas ° validas -
] Sin emisiones Media TIR Sin emisiones Media TIR Sin emisiones Media TIR
Italgas Italia vélidas ° emisiones 1,023% validas - emisiones 0.587% validas - emisiones 4,296%
] Sin emisiones Sin emisiones Media TIR Media TIR Sin emisiones Sin emisiones
SNAM Italia vélidas ° vélidas - emisiones 0,400% emisiones 0.758% validas - validas -
] Sin emisiones Sin emisiones Media TIR Media TIR Sin emisiones Media TIR
Tema Italia vélidas ° vélidas - emisiones 0.605% emisiones 0,398% validas - emisiones 3.985%
EDP Portugal IRS+CDS 2,233% IRS+CDS 1,523% IRS+CDS 1,012% IRS+CDS 1,105% IRS+CDS 3,490% IRS+CDS 4,364%
Media TIR Sin emisiones Sin emisiones Media TIR Sin emisiones Sin emisiones
REN Portugal | ¢ isiones 1,768% vélidas ° validas ° emisiones 0,505% validas ° validas -
National Grid Sﬁ:gg IRS+CDS 1,855% IRS+CDS 1,142% IRS+CDS 0,534% IRS+CDS 0,736% IRS+CDS 3,024% IRS+CDS 4,120%
SSE 5‘::32 IRS+CDS 1,873% IRS+CDS 1,290% IRS+CDS 0,805% IRS+CDS 0,948% IRS+CDS 3,169% IRS+CDS 4,037%

PROMEDIO EUROPEO
COSTE DEUDA

PROMEDIO EMPRESAS

ESPANOLAS COSTE
DEUDA

PROMEDIO COTIZACIONES

DIARIAS BONO DEL
ESTADO 10 ANOS

DIFERENCIAL ANUAL
COSTE DEUDA EUROPEA —
BONO ESTADO (pb)

DIFERENCIAL ANUAI
COSTE DEUDA ESPANOLA
- BONO ESTADO (pb)

2019

2020

2021

2022

2023

Promedio
2018 - 2023

!

1,88% 1,23% 0,66% 0,75% 3,39% 4,17% 2,01%

1,79% 1,15% 0,57% 0,80% 3,15% 4,06% 1,92%

1,43% 0,66% 0,39% 0,36% 2,23% 3,48% 1,42%

45,33 56,73 27,25 39,87 115,95 68,65 58,96

36,16 48,96 18,15 44,68 92,05 58,13 49,69
120 de 146

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia

C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona

www.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIOC

COMISION NACIONAL DE LOS ] 'CIR/DE/0.02/2'4
MERCADOS Y LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: Datos extraidos de Bloomberg en febrero de 2025.
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De los resultados obtenidos en el cuadro anterior, se observa lo siguiente:

e Para el promedio de las empresas, el coste de la deuda ha sido bajo en 2019
(1,23%), y muy bajo en 2020 (0,66%) y 2021 (0,75%). El promedio ha
aumentado drasticamente en 2022 (3,39%) y 2023 (4,17%).

e En general, las empresas espafiolas se han financiado mas barato que el
agregado de empresas. En promedio, se han financiado 9 p.b. mas barato.

e ElI Bono del Estado se ha situado en valores préximos al 0% en 2019, 2020
y 2021, y ha aumentado en 2023 al 3,48%. Se ha situado por debajo del
coste de la deuda de las empresas (europeas y espafolas). En promedio, el
diferencial entre la cotizacion del Bono del Estado a 10 afios y la deuda de
plazo equivalente de las empresas (europeas y espafnolas) es positivo en
2018-2023. No se han producido situaciones como las de los anos 2012,
2013 y 2014 de diferenciales negativos.

L.ii) Coste de la deuda futuro anual, para los afios 2024 a 2028.

Segun la metodologia enunciada en el apartado 9.4.5 de esta memoria, el coste
de la deuda se ha estimado, para cada afio del periodo 2024-2028, considerando
como tipo de interés de referencia los futuros a 30 de junio de cada afo de IRS
a 10 afos, obtenidos de Bloomberg con fecha 31 de diciembre de 2023 (ver
Cuadro 35).

Cuadro 35. Futuros del IRS a 10 aifos

30/06/2024 2,84%
30/06/2025 2,43%
30/06/2026 2,51%
30/06/2027 2,57%
30/06/2028 2,62%

Nota: el futuro a 30/06/2024 se sustituye por el valor spot obtenido a fecha 30/06/2024 por disponer de él.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg (funcion FWCYV).

En cuanto al diferencial, este se ha calculado como la media del diferencial
promedio de cada afio calculado a partir de las cotizaciones diarias de los CDS
o del Spread a 10 afios de los comparadores, obtenidas de Bloomberg, entre el
1 de enero y el 31 de diciembre de cada afo del periodo 2018-2023. Los datos
de cotizacién de CDS se han descargado en todos los casos utilizando la
herramienta “Spreadsheet Builder’ del add-in de Bloomberg para Microsoft
Excel. El Spread se ha calculado como la diferencia entre la TIR de la emisién
(Yield at issue) y el valor del IRS en el dia de la emision.
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Como se ha comentado anteriormente, las empresas GELSENWASSER,
LECHWERKE, MAINOVA, EVN, VERBUND, FLUXYS BELGIUM, ENDESA,
ELECTRICITE DE STRASBOURG, PUBLIC POWER CORPORATION SA,
HOLDING CO ADMIE, ACINQUE, ASCOPIAVE, GAS PLUS, no disponen en
ninguno de los afios del periodo 2018-2023 de CDS cotizados ni de emisiones
que cumplan con las caracteristicas anteriores, por lo que no se han podido
considerar en el calculo del diferencial promedio.

Los valores empleados para el calculo del diferencial se muestran en el Cuadro
36.
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Cuadro 36. Calculo del diferencial promedio

2018 ‘ 2019 2020 2021 ‘ 2022 2023
Nombre Método de Valor Método de Método de Método de Método de Método de
célculo alo célculo célculo célculo céalculo célculo
. emania s (3 y (3 , () B () B (] B (]
E.ON Al i CDs 0,865% CDS 0,740% CDS 0,726% CDS 0,691% CDS 1,251% CDS 1,007%
. Sin emisiones Sin emisiones Mid Swap Mid Swap Sin emisiones Mid Swap
EnBW Alemania validas ° validas ° Spread 0,564% Spread 0.572% validas ° Spread 1,255%
Gelsenwasser | Alemania Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Lechwerke Alemania Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Mainova Alemania Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
EVN Austria Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _
vélidas vélidas vélidas vélidas vélidas vélidas
Verbund Austria Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _
vélidas vélidas vélidas vélidas vélidas vélidas
B o Mid Swap o Sin emisiones _ Mid Swap o Mid Swap o Mid Swap o, Mid Swap o,
Elia Group Bélgica Spread 0,669% EllEs Spread 1,175% Spread 0,667% Spread 0,772% Spread 1,058%
Fluxys - . . . . . .
Belgium Bélgica Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
E Espai Sin emisiones Sin emisiones Mid Swap 0.684% Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones
nagas spana vélidas - vélidas - Spread 084% vélidas - vélidas - vélidas -
End Espai Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones Sin emisiones
ndesa spana vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas - vélidas -
Iberdrola Esparia CDs 1,004% CDS 0,831% CDS 0,752% CDS 0,766% CDS 1,036% CDS 0,942%
Er?gg/yGroup Esparia CDs 1,124% CDS 0,953% CDS 0,894% CDS 0,911% CDS 1,406% CDS 1,088%
Redeia = Mid Swap Sin emisiones Mid Swap Mid Swap Sin emisiones Sin emisiones
Corporacién Espafia Spread 0.256% vélidas : Spread 0.465% Spread 0.:471% vélidas . vélidas :
EDF Francia CDS 1,097% CDS 1,043% CDS 0,942% CDS 0,890% CDS 1,707% CDS 1,618%
Elt(:ac;rt;gher gde Francia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Engie Francia CDS 0,845% CDS 0,673% CDS 0,629% CDS 0,649% CDS 1,074% CDS 0,869%
(P:L;kr)hgrztci);\;er Grecia Sin emisiones _ Sin emisiones ~ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _ Sin emisiones _
SA P : vélidas vélidas vélidas vélidas vélidas vélidas
;‘Blﬂﬂg co Grecia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
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. Sin emisiones Mid Swap Mid Swap Mid Swap Mid Swap Mid Swap
A2A Italia validas - Spread 0,963% Spread 0,950% Spread 0,769% Spread 1,973% Spread 1,753%
Acea Italia Mé‘z’fe‘g’gp 0,602% Mé‘:);‘;’gp 1,503% MS":)rse‘;’jp 0,584% MS":)rSe‘;’jp 0,636% | oM f;ﬂ:f:;"es . MS":)rSe‘;Vg” 1,039%
Acinque Italia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Ascopiave Italia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
Enel Italia CDS 1,420% CDS 1,363% CDS 1,208% CDS 1,037% CDS 1,707% CDS 1,529%
Gas Plus Italia Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos - Sin datos -
. Sin emisiones Mid Swap Mid Swap Sin emisiones Sin emisiones Mid Swap
Hera Italia validas : Spread 0.973% Spread 0,588% validas : validas : Spread 1,221%
] Sin emisiones Mid Swap Mid Swap Mid Swap Sin emisiones Sin emisiones
Iren Italia validas ° Spread 0.986% Spread 1,209% Spread 0.621% validas ° validas °
. Sin emisiones Mid Swap Sin emisiones Mid Swap Sin emisiones Mid Swap
ltalgas Italia vélidas : Spread 0.949% vélidas : Spread 0,604% vélidas : Spread 1,277%
] Sin emisiones Sin emisiones Mid Swap Mid Swap Sin emisiones Sin emisiones
SNAM Italia validas ° validas ° Spread 0,586% Spread 0,658% validas ° validas °
. Sin emisiones Sin emisiones Mid Swap Mid Swap Sin emisiones Mid Swap
Terna Italia vélidas : vélidas : Spread 0.819% Spread 0,290% vélidas : Spread 0,940%
EDP Portugal CDS 1,270% CDS 1,263% CDS 1,154% CDS 1,053% CDS 1,564% CDS 1,317%
REN Portugal Msid Sw;ap 0.804% Sin e’rF(ijsiones _ Sin e[rl]ijsiones _ Msid Swgp 0423% Sin ep;ijsiones _ Sin e’rFLsiones _
prea ’ validas validas prea ’ validas validas
National Grid | Reino Unido CDS 0,892% CDS 0,882% CDS 0,677% CDS 0,684% CDS 1,098% CDS 1,073%
SSE Reino Unido CDS 0,910% CDS 1,031% CDS 0,947% CDS 0,895% CDS 1,242% CDS 0,990%

Promedio
2018 2019 2020 2021 ‘ 2022 2023 2018 - 2023

0,90%

'

PROMEDIO DEL
DIFERENCIAL

1,01% 0,82% 0,70% 1,35%

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Extraido de Bloomberg en febrero de 2025.
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Adicionalmente, tal y como se explica en el apartado 9.4.5, tras el analisis de las
alegaciones recibidas durante el tramite de audiencia, se ha considerado
apropiado sumar a los futuros del IRS a 10 afios utilizados en el calculo del coste
de la deuda unas primas de incertidumbre, con el fin de tener en cuenta el riesgo
de que dichos futuros puedan infraestimar el nivel real que alcancen los valores
spot del IRS a 10 afios, lo que llevaria a estimar un coste de la deuda inferior al
que finalmente se observe.

Para ello, como se detalla en dicho apartado, se calcula en primer lugar el
promedio de los errores absolutos por horizonte temporal, obteniéndose los
siguientes valores: 45 puntos basicos en las estimaciones a 0,5 afios, 95 puntos
basicos en las estimaciones a 1,5 afios, 142 puntos basicos en las estimaciones
a 2,5 afnos, 167 puntos basicos en las estimaciones a 3,5 afios, 182 puntos
basicos en las estimaciones a 4,5 afios y 202 puntos basicos en las estimaciones
a 5,5 afnos.

A continuacion, a partir de observaciones histéricas desde el afo 2002, inicio del
periodo monetario comun con la puesta en circulacién del euro, se calcula la
probabilidad de que la senda futura de tipos de interés sea creciente, o lo que es
lo mismo, la probabilidad de que los futuros empleados en el calculo del coste
de la deuda pudiesen infraestimar los valores spot del IRS a 10 afnos durante el
periodo regulatorio. A este respecto, se observa del analisis de los datos medios
anuales histdricos que en 11 de 24 afios los valores spot del IRS a 10 afios han
sido significativamente mas altos que el valor promedio del futuro del IRS a 10
anos considerado en el calculo del coste de la deuda®’, por consiguiente se
considera adecuado asignar una probabilidad del 46%.

Multiplicando dicha probabilidad por los valores promedio de los errores
absolutos obtenidos por horizonte temporal, se obtienen las siguientes primas de
incertidumbre a sumar a los futuros del IRS a 10 anos utilizados en la
metodologia de calculo de coste de la deuda: 43 puntos basicos en las
estimaciones a 1,5 afos, 65 puntos basicos en las estimaciones a 2,5 afos, 76
puntos basicos en las estimaciones a 3,5 afnos, 84 puntos basicos en las
estimaciones a 4,5 afnos y 93 puntos basicos en las estimaciones a 5,5 afios.

En base a todo lo anterior, el coste de la deuda anual para los afios 2024 a 2028
es el indicado en el Cuadro 37.

51 El futuro del IRS a 10 afios considerado en el calculo del coste de la deuda se sitia en media
en el 2,55% (2,43% en 2025, 2,51% en 2026, 2,57% en 2027, 2,62% en 2028 y 2,64% en 2029).
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Cuadro 37. Coste de la deuda futuro para los anos 2024-2028

Futuros IRS (incluyendo Diferencial promedio Coste de la deuda
prima de incertidumbre)

Nota: el futuro correspondiente a 2024 se sustituye por el valor spot obtenido a fecha 30/06/2024 por disponer de él, no
sumandose por tanto en dicho afio ninguna prima de incertidumbre.

Fuente: Elaboracion propia.

Liii) Calculo del coste de la deuda “Business as usual” para el periodo
regulatorio 2026-2031.

Una vez calculado el coste anual de la deuda de los afios 2018 a 2023 con
valores historicos y de 2024 a 2028 con valores futuros, se realiza un promedio
ponderado, considerando el coeficiente de disminucién del inmovilizado d (que
es igual a 0 en el caso de las actividades de transporte, operacion del sistema y
distribucion de energia eléctrica), para obtener el coste de la deuda “Business
as usual’ para el periodo regulatorio, segun se muestra en el Cuadro 38.

Cuadro 38. Coste de la deuda promedio del periodo 2026-2031 “Business as usual”

Datos histéricos Datos futuros ‘ Ponderacion

Promedio anual

2018 2019 2020 2021|2022 2023 2024 2025 2026 | 2027 2028

{1711 1,88%(1,23% (0,66%|0,75% |3,39%|4,17% 1
2027 1,23% (0,66%|0,75% |3,39%|4,17%3,83% 2,34% 1
0,66%0,75%|3,39%(4,17%3,83%| 3,86% 2,78% 1
0,75%3,39%(4,17%3,83%| 3,86% | 4,15% 3,36% 1
3,39%|4,17%|3,83%| 3,86% | 4,15% 4,33% 3,95% 1
4,17%3,83%| 3,86% | 4,15% 4,33% | 4,45% 4,13% 1

|| Promedio para el periodo 2026-2031 3,10%

Fuente: Elaboracion propia.

Il) Calculo del coste de la deuda de “Inversiones incrementales” para el
periodo regulatorio 2026-2031:

Se calcula el coste futuro de la deuda para los anos 2024 a 2029 a partir de los
valores del IRS del euro a 10 anos futuros obtenidos a fecha 31/12/2023 para el
dia 30 de junio de cada uno de los afios considerados (Cuadro 39) mas el
diferencial promedio calculado en el Cuadro 36.

Cuadro 39. Futuros del IRS del euro a 10 aiios

30/06/2024 2,84%

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 127 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS ] .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS Y LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

30/06/2025 2,43%
30/06/2026 2,51%
30/06/2027 2,57%
30/06/2028 2,62%
30/06/2029 2,64%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg (funcion FWCYV).

A los valores futuros del IRS a 10 afios se les suman las primas de incertidumbre
correspondientes segun el horizonte temporal de estimacion, calculadas en el
apartado l.ii). Después, se realiza un promedio de los 6 afios para obtener el
coste de la deuda de “Inversiones incrementales”, como se indica en el Cuadro
40.

Cuadro 40. Coste de la deuda Cp;; de “Inversiones incrementales”

Futuros IRS (incluyendo Diferencial promedio Coste de la deuda
prima de incertidumbre)

Promedio

Nota: el futuro correspondiente a 2024 se sustituye por el valor spot obtenido a fecha 30/06/2024 por disponer de él, no
sumandose por tanto en dicho afio ninguna prima de incertidumbre.

Fuente: Elaboracién propia.

lll) Calculo del coste de la deuda ponderando el coste de la deuda
“Business as usual” e “Inversiones incrementales” para el periodo
regulatorio 2026-2031:

El coeficiente de representatividad de las inversiones incrementales Cjiasciende
a 0,17, obtenido a partir del valor de las inversiones incrementales de 16.424
ME€52 que se esperan durante 2024-2029, y del Valor neto estimado de la base

52 | as inversiones previstas para 2024-2025 se han obtenido a partir de las inversiones ejecutadas y planes
de inversion declarados a la CNMC, y las inversiones previstas para 2026-2029 se han calculado con las
previsiones del proyecto del Real Decreto por el que se regulan los planes de inversion de las redes de
transporte y distribucion de energia eléctrica o norma equivalente que lo sustituya. Las inversiones
incrementales anuales previstas se calculan como la diferencia entre las inversiones en redes previstas
menos las inversiones promedio anuales realizadas en el periodo 2018-2023 por REE y las 6 principales
empresas distribuidoras eléctricas (2.149 M€).

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 128 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS ] .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS Y LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

de activos regulados a 31/12/2023, que asciende a 33.753 M€%, tal y como se
explica en el apartado 9.4.5 y se observa en el siguiente cuadro.

Cuadro 41. Calculo numérico del coeficiente de representatividad de las inversiones
incrementales (C;)

Coeficiente de

L. L s L . Inversion RAB representatividad
Inversion Inversion Total Inversion . .
revista revista inversiéon incremental e e de las
diptrib ion trpn rt revist nual UL Wl IO inversiones
stribucio ZHSPOLLCN JRICVESIS anua acumulada | distribuciéon| incrementales
Ciik
Millones € Millones € | Millones € | Millones € Millones € Millones € Tanto por 1
2024 2.078 713 2.791 642 642 34.395 0,019
2025 1.917 1.112% 3.029 880 1.522 35.274 0,043
2026 3.821 1.860 5.681 3.532 5.054 38.806 0,130
2027 3.907 1.904 5.811 3.662 8.716 42.468 0,205
2028 3.993 1.946 5.939 3.790 12.506 46.258 0,270
2029 4.078 1.989 6.068 3.919 16.424 50.177 0,327
Cii

Nota: Las inversiones indicadas en 2024 y 2025 son las inversiones declaradas de las empresas distribuidoras y las
inversiones de la planificacion de REE. Las inversiones de 2026 a 2029 se obtienen del proyecto del Real Decreto por el
que se regulan los planes de inversion de las redes de transporte y distribucion de energia eléctrica®®.

La inversion incremental anual se obtiene restando el total de las inversiones previstas en transporte y distribucion de las
inversiones histéricas consideradas (2.149 M€).

El RAB se calcula sumando la inversién incremental anual al RAB del afio anterior. El valor del RAB a 31/12/2023 es de
33.753 ME€.

Fuente: Elaboracién propia.

Para obtener un coste de la deuda ponderado unico, el coste de la deuda
“Business as usual” (3,10%) se pondera por 0,83 (1 — Cji). Mientras que el coste
de la deuda de las “Inversiones incrementales” (4,20%) se pondera por 0,17 (Cy).
Sumando ambos términos se obtiene un coste de la deuda ponderado de 3,28%.
Se muestra en el Cuadro 42.

Cuadro 42. Coste de la deuda ponderado para el sector eléctrico

Coste deuda (%) | Coeficiente de
ponderacion Cj

53 Esta estimacion se utiliza a los solos efectos del calculo de este coeficiente, sin perjuicio de que las
Resoluciones de retribucion del transporte y distribucion de energia eléctrica puedan fijar el valor mas
preciso que corresponda, no vinculando esta estimacion a ningun efecto.

5 Se han restado 510 M€ de fondos PRTR.

5% https://www.miteco.gob.es/es/energia/participacion/2025/detalle-participacion-publica-k-
778.html
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Coste de la deuda "business as usual” 3,10% 0,83

Coste de la deuda "inversiones incrementales™ 4,20% 0,17

Coste de la deuda ponderado (antes de costes adicionales) 3,28%

Fuente: Elaboracién propia.

IV) Se ainaden los costes adicionales de la deuda Ca y se obtiene el coste
de la deuda Rp

Al coste de la deuda ponderado se afaden los costes adicionales de la deuda
Ca, que se calculan en el siguiente apartado 9.5.5.1. y que ascienden al 0,07%.
Resulta un coste de la deuda Rp del 3,35%, que es el valor que se incorpora a
la formula del WACC.

En comparacion con el coste de la deuda empleado por los distintos reguladores
europeos en su metodologia de calculo del WACC de las actividades reguladas
del sector energético, que se calculen en términos nominales y antes de
impuestos (pre-tax) como en el caso de Espafia, se observan valores superiores
en paises como Grecia, y Noruega, y valores muy similares en Portugal, como
se observa en el Cuadro 43. Los valores son pre-tax y en términos nominales
salvo que se indique lo contrario en el cuadro.

En todo caso, es necesario tener en consideracion que los valores del coste de
la deuda incluidos en el informe “CEER Report on Regulatory Frameworks for
European Energy Networks 2023” estan calculados en momentos temporales
diferentes, y aplican a periodos regulatorios con distinta fecha de inicio y fin, asi
como de distinta duracion al del caso espafiol, lo cual, a diferencia de otros
parametros, afecta significativamente a su valor. Ademas, varios reguladores
europeos aplican mecanismos de revision intraperiodo, o actualizan anualmente
el calculo del coste de la deuda, a diferencia de Espana en que el valor se
mantiene fijo durante un periodo de 6 afios. Por este motivo, los valores
obtenidos no son totalmente comparables al valor obtenido para Espafa, a
diferencia de lo que sucede con otros parametros mas estructurales.
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Cuadro 43. Coste de la deuda empleado por reguladores energéticos europeos

Transporte eléctrico Distribucion eléctrica Transporte de gas Distribucion de gas
Alemania " n.d. n.d. n.d. n.d.
Inversiones existentes: Inversiones existentes:
1,84% 1,61% 1,84%
Nuevas inversiones: 2,91% 2,70% (incluye costes de emision: Nuevas inversiones: 2,91%
o
(incluyen costes de emision: 0.20%) (incluyen costes de emision:
0,20%) 0,20%)
Region Flamenca: 2,14% Regién Flamenca: 2,14%
Regioén Valona: 2,74% (post- Region Valona: 2,74% (post-
Bélgica " n.d. tax) n.d. tax)
Region Bruselas: n.d. Region Bruselas: n.d.
(incluyen costes de emision: (incluyen costes de emision:
0,15%) 0,15%)
3,88% 3,43%
Di nota d . . N d . . y
Inamarca n.a. (incluye prima por gastos n.a. (incluye prima por gastos
generales: 0,08%) generales: 0,08%)
Finlandia 3,02% 3,02% 3,02% 3,02%
. (abril 2023 — marzo 2024) (abril 2023 — marzo 2024)
Francia 2,40% n.d.
? 2,60% 2,60%
(abril 2023 — marzo 2024) (abril 2023 — marzo 2024)
i 3,04% (real) i 1,80% (Cadent, SGN South)
(abril 2023 — marzo 2024) (Incluyen costes adicionales de Ia (abril 2023 — marzo 2024) | y 1,86% (SGN Scot, NGN,
Gran Bretaia 1,80% (real) deuda: 0,25% y 0,55% de ajuste 1,80% (real) WWU_, se afiade 0,06% por
(Incluyen costes adicionales de la de calibracion) (Incluyen costes adicionales de la emisores de deuda no
deuda: 0,25%) Si es un emisor de deuda no deuda: 0,25%) frecuentes) (real)
frecuente se_a_ﬁade un 0,06% (Incluyen costes adicionales de la
adicional. deuda: 0,25%)
4,20% 4,11% 3,91% 4,80%

(oct. 2023 — sept. 2024) (oct. 2023 - sept. 2024)

Rango (1,0% - 1,7%) (real) | Rango (1,0% - 1,7%) (real) | oo 4 for 4 204 (real) | Rango (1,1%-1,2%) (real)

(incluyen costes de emision: (incluyen costes de emision: : v _ v
rango 0,1%-0,2%) rango 0,1%-0,2%) (incluyen costes de emision: (incluyen costes de emision:
rango 0,1%-0,2%) rango 0,1%-0,2%)
1,86% (real, post-tax) 1,86% (real, post-tax) 1,86% (real, post-tax) 1,86% (real, post-tax)
(Incluye costes de emision: (Incluye costes de emision: (Incluye costes de emisién: (Incluye costes de emision:
0,25%) 0,25%) 0,25%) 0,25%)
5,01% 5,01% n.d. n.d.
Inversiones existentes: Inversiones existentes: Inversiones existentes: Inversiones existentes:
1,22% (valor inicial), 1,61% | 1,22% (valor inicial), 1,61% 1,32% (valor inicial), se 1,22% (valor inicial), 1,61%
(recalculado expost) (recalculado expost) recalcula expost (recalculado expost)
Paises Bajos Nuevas inversiones: 1,00% | Nuevas inversiones: 1,00% | Nuevas inversiones: 1,16% | Nuevas inversiones: 1,00%
J (valor inicial), 3,70% (valor inicial), 3,70% (valor inicial), se recalcula (valor inicial), 3,70%
(recalculado expost) (recalculado expost) expost (recalculado expost)
(incluyen costes de emision: (incluye costes de emision: (incluyen costes de emision: (incluye costes de emision:
0,15%) 0,15%) 0,15%) 0,15%)
3,31% 3,31% 3,32% 3,32%
2,34% 2,34% 3,26% 3,26%

Nota: Alemania, Bélgica (en transporte eléctrico y de gas, asi como en distribucion eléctrica y de gas en la region de
Bruselas) y Dinamarca (en transporte eléctrico y de gas) no utilizan la formula del WACC, solo calculan el coste de los
fondos propios y establecen un limite a la estructura financiera.

n.d.: informacién no disponible.

Nota metodolégica: estos datos se corresponden a los reportados por reguladores europeos en el CEER Report on Regulatory
Frameworks for European Energy Networks del afio 2023 y en normativa nacional. No obstante, es necesario interpretarlos con cautela
ya que sus periodos regulatorios pueden no corresponderse con un periodo de 6 afios como en el caso espafiol y, en algunos casos
existen mecanismos de revision intraperiodo.

Fuente: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023 y
normativa nacional.
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9.5.5.1. Costes adicionales de la deuda

Mediante esta Circular, se modifica el articulo 10 de la Circular 2/2019 para incluir
costes adicionales de la deuda Ca.

Como costes adicionales de la deuda se consideran los costes de transaccion y
el cost of carry. A continuacién, se estima su coste.

Costes de transaccion

El célculo de los costes de transaccidn asociados a la emision de deuda sigue la
metodologia enunciada en el apartado 9.4.5.1 de esta memoria. Como se ha
indicado, se calcula sobre la base de la informacién que envian empresas
espanolas bajo la jurisdiccion de la CNMC con emisiones de deuda que cumplan
las caracteristicas indicadas en la Circular. En el Cuadro 44 se muestra cuales
son estas emisiones de deuda.

Cuadro 44. Informacion sobre emisiones de deuda

Emisor Empresa matriz Fec_ha} ,de Fec_ha_ GE TiiTpeide

emisién | vencimiento (M€)
Enagas Financiaciones, S.A. Enagas, S.A. XS2251626896 | 05/11/2020 | 05/11/2032 500
Red Eléctrica Financiaciones, S.A.U. Redeia Corp., S.A. XS1788586375 | 13/03/2018 | 13/03/2027 600
Red Eléctrica Financiaciones, S.A.U. Redeia Corp., S.A. XS2103013210 | 24/01/2020 | 24/07/2028 700
Red Eléctrica Financiaciones, S.A.U. Redeia Corp., S.A. XS2343540519 | 24/05/2021 | 24/05/2033 600
Iberdrola Finanzas, S.A. Iberdrola, S.A. XS1847692636 | 28/06/2018 | 28/10/2026 750
Iberdrola Finanzas, S.A. Iberdrola, S.A. XS$2455983861 | 11/03/2022 | 11/03/2032 1.000
Iberdrola Finanzas, S.A. Iberdrola, S.A. XS$2558966953 | 22/11/2022 | 22/11/2032 750
Iberdrola Finanzas, S.A. Iberdrola, S.A. XS2648498371 | 13/07/2023 | 13/07/2033 850
Naturgy Finance Iberia, S.A. Naturgy Energy Group, S.A. XS2083976139 | 28/11/2019 | 28/11/2029 750
Naturgy Finance Iberia, S.A. Naturgy Energy Group, S.A. XS1755428502 | 29/01/2018 | 29/01/2028 850
EDP Servicios Financieros Espafia, S.A. | EDP Energias de Portugal, S.A. | XS2699159351 | 04/10/2023 | 04/04/2032 750

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de Bloomberg.

En el oficio se definieron los costes de transaccion de acuerdo con el Plan
General Contable y las NIIF, segun lo indicado en el apartado 9.4.5.1. Sobre la
base de estas indicaciones, las empresas reportaron informacion sobre los
costes de transaccién de las emisiones de deuda anteriores. En el Cuadro 45 se
muestran los porcentajes de los costes de transaccion sobre el importe de la
emision, para cada una de las emisiones, asi como el porcentaje promedio
resultante.
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Cuadro 45. Porcentaje de los costes de transaccion sobre el importe de la emision

Porcentaje de los costes de transaccion

Emision L .
sobre el importe de la emision

Emision A

0,35%

Emision B

0,32%

Emision C

0,30%

Emision D

0,32%

Emision E

0,42%

Emision F

0,48%

Emision G

0,37%

Emision H

0,45%

Emision |

0,33%

Emision J

0,63%

Emision K

0,45%

Promedio 0,40%

Nota: al tratarse de informacién confidencial, el orden en el que aparecen las emisiones no es el mismo que el indicado
en el Cuadro 44.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de Bloomberg.

Para estimar cuanto se incrementa el coste de la deuda al considerar los costes
de transaccién, se calcula la diferencia entre las Tasas Internas de Retorno (TIR)
de dos flujos de caja correspondientes a un bono tipo bullet, como se indica en
el apartado 9.4.5.1.

En primer lugar, se modeliza un flujo de caja de una emision de deuda a 10 afios,
suponiendo un principal de 1.000 € (es decir, sin incluir los costes de transaccion)
y un rendimiento de la emision y un cupén igual al coste de la deuda (3,28%). En
el Cuadro 46 se muestra la TIR resultante.

Cuadro 46. Flujos de caja (€) y TIR (%) de la emisidon de deuda sin incluir los costes de
transaccion

Flujos de caja anuales (€)

Fuente: Elaboracion propia.

En segundo lugar, se modeliza un flujo de caja de una emision de deuda a 10
afnos, suponiendo un principal de 1.000 € minorado por el porcentaje promedio
que suponen los costes de transaccién (0,40%) y considerando el mismo cupon
(3,28%). En el Cuadro 47 se muestra la TIR resultante.
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Cuadro 47. Flujos de caja (€) y TIR (%) de la emision de deuda incluyendo los costes de
transaccion

Flujos de caja anuales (€)

4 5 6

Fuente: Elaboracién propia.

La diferencia entre ambas TIR corresponde al aumento del coste de la deuda
debido a los costes de transaccion. Segun los resultados obtenidos, para el
periodo 2026 a 2031 se considera de un 0,05%.

Cost-of-carry

El calculo del cost-of-carry asociado a la refinanciacion de bonos sigue la
metodologia enunciada en el apartado 9.4.5.1 de este informe. Como se indica,
en primer lugar, se estiman los dias de solapamiento entre los bonos y sus
refinanciaciones a partir de informacion obtenida de Bloomberg.

Para ello, se parte de los bonos que se muestran en el Cuadro 44, emitidos entre
2018 y 2023 y que cumplen las caracteristicas indicadas en la Circular. Para
analizar si estos bonos refinancian otros emitidos con anterioridad, en Bloomberg
se busca si existen bonos con fecha de vencimiento proxima a la fecha de
emision de los bonos del Cuadro 44. Una vez identificadas las posibles
refinanciaciones entre bonos, se calculan los dias de solapamiento que existen
entre ambos. El plazo de solapamiento se considera de 0 dias en los bonos que
no cumplen las siguientes caracteristicas: ser de un importe parecido, tener una
fecha de vencimiento anterior a la fecha de emision del bono que lo refinancia o
existir un plazo demasiado amplio entre bonos.

e En el caso de Enagas Financiaciones, S.A., existe un bono de 10 millones
€ con vencimiento en fecha 15 de enero de 2021. Sin embargo, su importe
es muy distinto al del bono emitido con fecha 5 de noviembre de 2020, de
500 millones € (Cuadro 44), por tanto, no puede entenderse que éste ultimo
corresponda a una refinanciaciéon del primero ni, en consecuencia,
considerar los dias entre ambos como dias de solapamiento. Por tanto, los
dias de solapamiento son 0.

e Sobre Red Eléctrica Financiaciones, S.A.U., existen varios bonos con
vencimiento en fechas proximas a los bonos emitidos indicados en el Cuadro
44. En el Grafico 10 se muestran las emisiones realizas, las senaladas en
azul oscuro corresponden a las del Cuadro 44.
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Grafico 10. Bonos emitidos por Red Eléctrica Financiaciones, S.A.U. (millones €)

700

600 600 600
400
250 300
150

Fecha emision 13/03/2018 24/01/2020 24/05/2021
Fecha vencimiento 16/02/2018  16/02/2018 29/04/2020  29/04/2020 25/01/2022
Solapamiento No No Si Si No
Motivo de no haber Vencimiento anterior a la .

" s Amplio plazo entre bonos
solapamiento fecha de emision
Dias de solapamiento 0 0 96 96 0

Fuente: Elaboracion propia.

El solapamiento para el bono de 700 millones € se calcula ponderando los
dias de solapamiento de cada uno de los vencimientos frente al importe del
bono que los refinancia.

250 1 96.3%0 _ s 43 i
700 700 />0 Aas

e En cuanto a Iberdrola Finanzas, S.A., también existen varios bonos con
vencimiento en fechas préximas a los bonos emitidos indicados en el Cuadro
44. En el Grafico 11 se muestran las emisiones realizas, las sefialadas en
azul oscuro corresponden a las del Cuadro 44.

96

Grafico 11. Bonos emitidos por Iberdrola Finanzas, S.A. (millones €)

1.000 1.000

850
750 750 750 750
600
500 500 500 500
400
200
32
Fecha emision 28/06/18 11/03/22 22111/22 13/07/23
Fecha vencimiento 16/06/18 1110118 11/10/18 31/01/22 04/04/22  24110/22  11/11/22 2411022 11111/22 27/01/23 17/09/23
Solapamiento No si si No No No No No No si si
Vencimiento Vencimiento Amplio  Amplio
Motivo de no haber anterior a la anterior a la Importes  plazo  plazo Vencimiento anterior
solapamiento fecha de fecha de diferentes  entre entre ala fecha de emision
emision emision bonos  bonos
Dias de solapamiento 0 105 105 0 0 0 0 0 0 66 66

Fuente: Elaboracion propia.

El bono de 750 millones € emitido con fecha 28/06/2018 refinancia una parte
de los 1.400 millones € que vencen el 11/10/2018 con un solapamiento de
105 dias.

El bono de 750 millones € emitido con fecha 22/11/2022 refinancia el
vencimiento de un bono de 600 millones €, por tanto, para una parte del
importe habria un solapamiento de 66 dias. Para calcular el solapamiento se
ponderan los dias de solapamiento por los importes.
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El bono de 850 millones € emitido con fecha 13/07/2023 refinancia el
vencimiento de un bono de 500 millones €, por tanto, para una parte del
importe habria un solapamiento de 66 dias. Para calcular el solapamiento se
ponderan los dias de solapamiento por los importes.

66 >00 _ 38,82 di
850 = o8 ias

En el caso de Naturgy Finance Iberia, S.A., no se han encontrado bonos
con vencimientos proximos a la fecha de emisién de los dos bonos emitidos
indicados en el Cuadro 44, por tanto, los dias de solapamiento son 0.

Sobre EDP Servicios Financieros Espaia, S.A., existen varios bonos con
vencimiento en fechas proximas al bono emitido indicado en el Cuadro 44.
En el Grafico 12 se muestran las emisiones realizas, la sefialada en azul
oscuro corresponde a la del Cuadro 44.

Grafico 12. Bonos emitidos por EDP Servicios Financieros Espaiia, S.A. (millones €)

600
500

160

04/10/23
12/11/23

Fecha emision

Fecha vencimiento 29/09/23 27/11/23

Solapamiento No Si Si

Vencimiento
anterior a la
fecha de emision

Motivo de no haber
solapamiento

Dias de solapamiento 0 39 54

Fuente: Elaboracién propia.

El solapamiento para el bono de EDP Servicios Financieros Espafia, S.A. se
calcula ponderando los dias de solapamiento de cada uno de los
vencimientos frente al importe del bono que los refinancia.

39.360 5, 200 a30a
750 750 04 das

Una vez identificadas las refinanciaciones de bonos, se calculan los dias de

solapamiento promedio. Para ello, se ponderan los dias de solapamiento de cada
bono por el importe del bono, lo que resulta en 29,31 dias.

0-500+ 0-600 + 75,43 -700 + 0 - 600 + 105 - 750 + 0 - 1000 + 52,80 - 750 + 38,82 -850 + 0 - 750 + 0 - 850 + 44,32 - 750

500 + 600 + 700 + 600 + 750 + 1000 + 750 + 850 + 750 + 850 + 750
= 29,31 dias
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Por consiguiente, el resultado es un solapamiento promedio de un mes. Este
valor se utiliza para calcular el tipo de interés del cost-of-carry que, en este caso,
sera el correspondiente a, aproximadamente, un mes.

Para calcular el tipo de interés del cost-of-carry, se calcula para el periodo 2018-
2023 la diferencia entre el coste de la deuda de cada ano y el tipo de interés de
los depdsitos a la vista de sociedades no financieras que publica el Banco de
Espafa. Los datos se muestran en el Cuadro 48, obteniéndose un promedio del
1,90% anual, que corresponde a un 0,16% mensual.

Cuadro 48. Tipo de interés del cost-of-carry

Tipo de interés de los

Coste de la deuda Diferencia

depdsitos a la vista

2018 1,88% 0,088% 1,79%

2019 1,23% 0,077% 1,15%

2020 0,66% 0,011% 0,65%

2021 0,75% 0,025% 0,73%

2022 3,39% 0,044% 3,34%

2023 4,17% 0,412% 3,76%
Promedio anual ‘ ‘ 1,90%
Promedio mensual ‘ ‘ 0,16%

Fuente: Elaboracién propia.

Una vez estimado el tipo de interés mensual del cost-of-carry, se calcula la
diferencia entre las Tasas Internas de Retorno (TIR) de dos flujos de caja
correspondientes a un bono tipo bullet, como se indica en el apartado 9.4.5.1.

En primer lugar, se modeliza un flujo de caja de una emision de deuda a 10 afos,
suponiendo un principal de 1.000 € (es decir, sin incluir el cost-of-carry) y un
rendimiento de la emision y un cupdn igual al coste de la deuda (3,28%). En el
Cuadro 49 se muestra la TIR resultante.

Cuadro 49. Flujos de caja (€) y TIR (%) de la emisién de deuda sin incluir el cost-of-carry

Flujos de caja anuales (€)

Fuente: Elaboracion propia.

En segundo lugar, se modeliza un flujo de caja de una emision de deuda a 10
afnos, suponiendo un principal de 1.000 € minorado por el cost-of-carry mensual
(0,16%) y considerando el mismo cupon (3,28%). En el Cuadro 50 se muestra la
TIR resultante.
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Cuadro 50. Flujos de caja (€) y TIR (%) de la emisiéon de deuda incluyendo el cost-of-carry

Flujos de caja anuales (€)

Fuente: Elaboracién propia.

La diferencia entre ambas TIR corresponde al aumento del coste de la deuda
debido al cost-of-carry. Segun los resultados obtenidos, para el periodo 2026 a
2031 se considera de un 0,02%.

En consecuencia, sumando los costes de transaccion (0,05%) y el cost-of-carry
(0,02%) se obtienen unos costes adicionales de la deuda Ca del 0,07% o 7
puntos basicos.

9.5.6.Tasa de retribucion financiera resultante

A partir de los resultados numéricos obtenidos en este apartado para los distintos
parametros, el WACC nominal después de impuestos y, posteriormente, la tasa
de retribucion financiera, se calculan aplicando las formulas incluidas en el
articulo 2 de la Circular 2/2019, de 12 de noviembre.

Como se muestra en el Cuadro 51, se obtiene una tasa de retribucién financiera
del 6,58% para las actividades de transporte, operacién del sistema y
distribuciéon de energia eléctrica, para 2026-2031.

Cuadro 51. Calculo de la tasa de retribucion financiera

Fecha de cierre de datos: 31/12/2023

3,25% Bono espafiol a 10 afios (media ultimos 6 afios)
y

[1] Tasa libre de riesgo (Rir) + Ajuste QE (elasticidad elevada)

[2] Coeficiente beta (B) 0,75 Beta

DMS — Promedio ponderado Europa (media

[3] Prima de riesgo de mercado (PRM) 4,98% aritmética y geométrica)

[4] Rentabilidad de los fondos propios después de impuestos (Rrp) 7,00% | [1]+ ([2] x [3])

[5] Coste de la deuda antes de impuestos (Rp) 3,35% | IRS + CDS ¢ Spread + Costes adicionales
[6] Tasa impositiva (T) 25% | Tasa estatutaria Espafia 2023

[7] Ratio de apalancamiento (RA) 46% D/(D+FP)

[8] WACC nominal después de impuestos 4,94% | [4]1x (1-[7]) + ([5] x (1- [6])) x [7]

[9] Tasa de retribucion financiera antes de impuestos 6,58% [8]/(1-[6])

Fuente: Elaboracion propia.
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10. NECESIDAD DE SUPERAR EL LiMITE MAXIMO DE LA
TASA DE RETRIBUCION FINANCIERA

Segun lo establecido en el articulo 7.1 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, la tasa de
retribucion financiera de las instalaciones con derecho a retribucion a cargo al
sistema eléctrico de las empresas de transporte y distribucion para cada periodo
regulatorio no podra exceder de lo que resulte de conformidad con lo establecido
en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, y demas normativa de aplicacion.

La Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, establece que para
cada periodo regulatorio se establecera por ley el limite maximo de las tasas de
retribucion financiera aplicables a las actividades de transporte y distribucion.
Este limite maximo estara referenciado al rendimiento de las Obligaciones del
Estado a diez afios en el mercado secundario entre titulares de cuentas no
segregados de los veinticuatro meses previos al mes de mayo del aio anterior
al inicio del nuevo periodo regulatorio incrementado con un diferencial adecuado
que se determinara para cada periodo regulatorio. Si al comienzo de un periodo
regulatorio no se llevase a cabo la determinacién del limite maximo se entendera
prorrogado el limite maximo fijado para el periodo regulatorio anterior. Si este
ultimo no existiera, el limite maximo para el nuevo periodo tomara el valor de la
tasa de retribucién financiera del periodo anterior.

De conformidad con lo establecido en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, el
limite maximo de la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte
y distribucion de energia eléctrica para el periodo regulatorio 2026-2031 es el
valor de la tasa de retribucion financiera del periodo regulatorio anterior, que
asciende al 5,58%, dado que no ha sido establecido, hasta el momento, un limite
maximo para dicho periodo regulatorio.

Excepcionalmente, segun lo establecido en el articulo 7.1 de la Ley 3/2013, de 4
de junio, los referidos valores podran superarse por la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia de forma motivada y previo informe del Ministerio
para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico, en casos debidamente
justificados. En este caso, la Comision hara constar el impacto de su propuesta
en términos de costes para el sistema respecto del que se derivaria de aplicar el
valor anteriormente resultante.

La tasa de retribucion financiera que se establece en esta Circular para las
actividades de transporte y distribucion de energia eléctrica, del 6,58%, es
superior al 5,58%, y supera por lo tanto el limite establecido en la Ley 24/2013,
de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico.

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 139 de 146
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
Wwww.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

B CNVIO

COMISION NACIONAL DE LOS ] .CIR/DE/0.02/2.4
MERCADOS Y LA COMPETENCIA Tras tramite de audiencia

La superacion de este limite maximo viene motivada, en primer lugar, porque no
se ha establecido un limite especifico para este periodo regulatorio que pudiera
haber considerado la situacion actualizada de los mercados financieros. Por
consiguiente, y como se ha sefalado anteriormente, la tasa de retribucién
financiera en vigor durante el periodo 2020-2025 (5,58%) pasa a ser el limite
maximo del periodo regulatorio 2026-2030. Cabe sefalar que dicha tasa de
retribucion financiera fue inferior a la establecida en el primer periodo regulatorio
(6,503%).

En este sentido, hay que tener en cuenta que, de acuerdo con el articulo 14 de
la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, los parametros de
retribucion de las actividades de transporte y distribucién se fijaran teniendo en
cuenta la situacion ciclica de la economia, de la demanda eléctrica y la
rentabilidad adecuada para estas actividades. En este sentido, es necesario
poner en relevancia que los eventos excepcionales ocurridos a nivel sanitario,
macroeconomico, geopolitico, etc., producidos en estos ultimos anos, se han
trasladado casi de forma inmediata a los mercados financieros. En particular, la
tasa libre de riesgo y el coste de la deuda han presentado una elevada volatilidad
a lo largo del periodo de calculo ya que se calculan a través de un conjunto de
parametros (obligaciones del Estado, IRS, CDS, TIR de emisiones) que estan
sujetos a las variaciones de tipos de interés y a las condiciones de los mercados
financieros. En este sentido, ha sido necesario mitigar el efecto de estas
circunstancias excepcionales a través de un Ajuste por QE en la tasa libre de
riesgo, y modificando la metodologia de calculo del coste de la deuda para
introducir datos futuros, combinados con datos histéricos.

Como resultado de lo anterior, para el periodo regulatorio 2026-2031 las distintas
variables financieras consideradas en el calculo del coste de la deuda y el coste
de los fondos propios se han incrementado ligeramente respecto a los valores
que tomaban estos parametros en el horizonte temporal correspondiente al
periodo regulatorio anterior:

e Por lo que se refiere al coste de los fondos propios, se ha incrementado
ligeramente la tasa libre de riesgo (del 2,97% al 3,25%), la beta (de 0,72
a 0,75) y la prima de riesgo de mercado (del 4,75% a 4,98%).

e Por lo que se refiere al coste de la deuda antes de impuestos se ha
incrementado del 2,63% al 3,35%.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe destacar los retos del nuevo periodo regulatorio
en el contexto de la transicion energética. En este sentido, hay que destacar el
papel fundamental de las redes y la necesidad de que la tasa de retribuciéon
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financiera posibilite que las empresas obtengan una rentabilidad razonable y
puedan obtener los fondos necesarios para financiar la actividad regulada que
realizan.

Dado que la financiacidén de estas inversiones se ve afectada por la coyuntura
de tipos de interés del periodo regulatorio, se considera necesario superar el
limite maximo de la tasa de retribucion financiera. En el apartado 11.1 se
cuantifica el impacto econdmico de aumentar el limite maximo del 5,58% a un
6,58%.

11. ANALISIS DE IMPACTO DE LA CIRCULAR

11.1. Impacto econémico

La modificaciéon de la tasa de retribucidn financiera supone un impacto
econdmico sobre la retribucion total a pagar a las empresas que realizan las
actividades de transporte y distribucion eléctrica y, por tanto, sobre los costes
regulados a soportar por el conjunto del sistema.

El impacto econémico se ha calculado considerando dos escenarios diferentes,
Escenario 1 y Escenario 2.

El Escenario 1 (Grafico 13) contempla un caso “Business as Usual’, en el que
las empresas transportistas y distribuidoras realizan un volumen anual de
inversiones similar al que se ha observado, en promedio, en el periodo 2018-
2023. Esto implicaria que las inversiones estimadas en transporte ascenderian
a 2.933 millones €% y en distribucion eléctrica a 9.961 millones €%, en el conjunto
del periodo 2026-2031.

Como se detalla en los informes de analisis econdmico financiero entre los arios
2018 a 2022 que la CNMC ha realizado sobre Red Eléctrica de Espaiia, S.A.U.%8

56 Para obtener las inversiones del periodo 2018-2023 de la actividad de transporte eléctrico se ha utilizado
informacion del “Informe de analisis econémico financiero de Red Eléctrica de Espafa, S.A.U. (2018-2022)"
(INF/DE/393/23) y de las Cuentas Anuales 2023 de Red Eléctrica de Espania.

57 Para obtener las inversiones del periodo 2018-2023 de la actividad de distribucion eléctrica se ha utilizado
informacioén del “Informe de analisis econémico financiero de las principales empresas de distribucion del
sector eléctrico (2018-2022)” (INF/DE/396/23), de las Cuentas Anuales 2023 de las distribuidoras eléctricas
analizadas en dicho informe y de las Cuentas Anuales 2018-2023 de la distribuidora Barras Eléctricas
Galaico Asturianas, S.A. (BEGASA).

58 “Informe de andlisis econémico financiero de Red Eléctrica de Espafia, S.A.U. (2018-2022)
(INF/DE/393/23).
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y sobre las principales empresas de distribucion en el sector eléctrico®, las
empresas han venido realizando inversiones por importe similar a la
amortizacion de sus activos, manteniendo su inmovilizado material neto
practicamente constante en el tiempo. Por ello, en este Escenario 1, se asume
que la base regulatoria de activos (RAB) se mantiene constante, lo que implicaria
asumir que el volumen de nuevas inversiones es similar a la amortizacion
regulatoria de los activos.

A los unicos efectos de este calculo estimado de impacto econdmico, se ha
asumido un RAB constante estimado en el periodo regulatorio de 8.083 millones
€ para transporte y de 25.669 millones € para distribucion eléctrica.

Grafico 13. Base de activos histéorica y nuevas inversiones consideradas para las
actividades de transporte y distribucién eléctrica bajo el Escenario 1 (millones €)

BASE ACTIVOS TRANSPORTE (M€)
Inversiones nuevo periodo regulatorio 2.933

Base activos histoérica 8.083

BASE ACTIVOS DISTRIBUCION (M€)
Inversiones nuevo periodo regulatorio ey 9.961
Base activos histérica IIIIIIININGNGGNGGNNNNE  25.669

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Fuente: Elaboracién propia.

En el Escenario 1, un aumento de la tasa de retribucion financiera del 5,58% al
6,58% conlleva un aumento anual de, aproximadamente, 338 millones € en la
retribucion conjunta de las actividades de transporte y distribucion de energia
eléctrica, que corresponden a 81 millones € en transporte y a 257 millones € en
distribucion.

Este incremento representa un 5,0% de la retribucion total de ambas actividades,
y un 0,9% del total de costes anuales del sistema eléctrico®® (Cuadro 52).

59 “Informe de analisis econémico financiero de las principales empresas de distribucion del sector eléctrico
(2018-2022)” (INF/DE/396/23).

80 Considerando en los costes anuales del sistema eléctrico de 2023 los costes asociados a la retribucién
de transporte y distribucion, que ascienden a 6.711 millones €; otros costes regulados (pagos de
anualidades del déficit, retribucion RECORE, SNP, etc.), que ascienden a 7.394 millones €, ambos
obtenidos del “Informe sobre la liquidacion definitiva de 2023 del sector eléctrico” (LIQ/DE/007/24); y el
importe soportado por la demanda peninsular del precio final medio de generacién de electricidad, que
asciende a 23.131 millones €, obtenido del “Informe de supervisiéon del mercado peninsular mayorista al
contado 2023" (IS/DE/013/24).
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Cuadro 52. Impacto econémico del aumento de la tasa de retribucién financiera del
5,58% al 6,58% bajo el Escenario 1 (millones €)

T
ransporte 80,83

80,83

80,83

(millones €)
Distribucion
i 256,69 256,69 256,69 256,69 256,69 256,69 1.540,16
(millones €)
Total
337,53 337,53 337,53 337,53 337,53 337,53 2.025,16

(millones €)

Fuente: Elaboracion propia.

El Escenario 2 (Grafico 14) considera las inversiones previstas en transporte y
distribucion de energia eléctrica indicadas en el Cuadro 41. En este escenario,
la inversion anual promedio en redes de transporte y distribucidn eléctrica seria
de 4.886 millones €, que es 2,3 veces superior a la inversiéon anual promedio
realizada entre los afios 2018 y 2023, que asciende a 2.149 millones €.

En este Escenario 2, se considera que en el conjunto del periodo 2026-2031, se
retribuirian inversiones en transporte eléctrico por valor de 9.524 millones €, y en
distribucion eléctrica por valor de 19.794 millones €.

Asi, en este escenario se considera que el RAB o base regulatoria de activos
aumenta cada afo del nuevo periodo regulatorio la diferencia entre las
inversiones previstas y el promedio de inversiones realizadas entre 2018 y 2023.

Grafico 14. Base de activos historica y nuevas inversiones consideradas para las
actividades de transporte y distribucion eléctrica bajo el Escenario 2 (millones €)

BASE ACTIVOS TRANSPORTE (M€)
Inversiones nuevo periodo regulatorio 9.524

Base activos histoérica 8.083

BASE ACTIVOS DISTRIBUCION (M€)
Inversiones nuevo periodo regulatorio B e s 19.794
Base activos histérica I 25.669
0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Fuente: Elaboracién propia.

En el Escenario 2, un aumento de la tasa de retribucién financiera del 5,58% al
6,58% conlleva un aumento anual estimado de la retribucién del transporte y
distribuciéon eléctrica de 344 millones € en 2026, que se incrementaria
progresivamente hasta 502 millones € en 2031. El incremento anual promedio
estimado asciende a aproximadamente 412 millones €.
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Esto representa un 6,1% de la retribucion total de ambas actividades y un 1,1%
del total de costes anuales del sistema eléctrico®® (ver Cuadro 53).

Cuadro 53. Impacto econémico del aumento de la tasa de retribucién financiera del
5,58% al 6,58% bajo el Escenario 2 (millones €)

Transporte

103,02
(millones €)

117,17 131,74 671,06

Distribucion
(millones €)
Total

(millones €)

260,87 263,44 285,05 307,51 330,84 355,02 1.802,73

343,95 352,75 388,07 424,69 462,59 501,76 2.473,79

Fuente: Elaboracién propia.

En ambos escenarios, la variacion afectaria principalmente a los peajes de
transporte y distribucion correspondientes a los consumidores conectados a baja
tensién (principalmente los consumidores domeésticos), dado que cada
consumidor sufraga el coste de las redes del nivel de tensién al que se conecta
y la parte correspondiente de los niveles de tension superiores. En todo caso, el
efecto final en los peajes de transporte y distribucién de energia eléctrica
dependera de la demanda eléctrica adicional que se genere con base en dichas
inversiones.

En cuanto al impacto econémico en la actividad de operacion del sistema
eléctrico, un aumento de la tasa de retribucion financiera del 5,58% al 6,58%
conlleva un aumento anual de, aproximadamente, 0,27 millones € (alrededor de
un 0,33% de su retribucién). El impacto se ha calculado, a los unicos efectos de
esta estimacion, considerando que los términos utilizados para el calculo de la
base de retribucion son iguales a los existentes en el periodo 2023-2025, salvo
la tasa de retribucién financiera, sin considerar ningin aumento en el término de
cuenta regulatoria por nuevas obligaciones y con el limite superior del 2% en el
término de retribucién por incentivos.

En el caso del sector gasista, no es posible estimar el impacto econdmico dado
que algunos de los datos necesarios para el calculo de los distintos parametros
de la férmula del WACC, aun no estan disponibles. En la Circular posterior que
establezca la tasa de retribucion financiera aplicable al sector gasista en el
periodo regulatorio 2027-2032, en aplicacion de la Circular 2/2019, se aportara
la estimacién de impacto econdémico correspondiente.
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11.2. Impacto sobre la competencia

Esta Circular no tiene efectos sobre la competencia ni sobre la unidad de
mercado.

11.3. Otros impactos

Esta Circular no tiene impacto en los presupuestos Generales del Estado ni en
lo referente a ingresos y gastos publicos. La propuesta no presenta impactos por
razon de género. Asimismo, ha de sefialarse que la misma tiene impacto nulo en
la infancia, en la adolescencia, asi como en la familia.

No se introduce ninguna carga administrativa. A los objetos de realizar los
calculos necesarios para determinar los parametros de la férmula del WACC, se
utiliza la informacién ya disponible en la CNMC, a través del terminal Bloomberg
principalmente.

11.4. Analisis coste-beneficio

La modificacion de la Circular seguira proporcionando estabilidad regulatoria y
seguridad juridica, al continuar definiendo la tasa de retribucion financiera
mediante una metodologia basada en el WACC, tanto para las empresas que
realizan las actividades reguladas, como para los consumidores.

Asimismo, resulta positiva la reflexion realizada sobre la adecuacion o no de la
metodologia de calculo al contexto econdémico y financiero del periodo
regulatorio actual, marcado por la variabilidad en los mercados financieros y los
eventos excepcionales no previsibles. Esta reflexion ha dado lugar a las
modificaciones que se han establecido en la Circular, a través de las cuales,
entre otros, se pretende que la tasa de retribucion financiera posibilite la
obtencion de una rentabilidad razonable para que las empresas obtengan los
fondos necesarios para financiar la actividad regulada que realizan.

12. CONCLUSIONES

Esta circular modifica la Circular 2/2019, que establece la metodologia de calculo
de la tasa de retribucién financiera de las actividades de transporte, operacion
del sistema y distribucion de energia eléctrica, transporte y regasificacion de gas
natural, gestion técnica del sistema y distribucion de gas natural. Asimismo,
establece la tasa de retribucién financiera para el tercer periodo regulatorio
(2026-2031) en el sector eléctrico.
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La metodologia para el calculo de la tasa de retribucion financiera continua
estando basada en el WACC (Weighted Average Cost of Capital o Coste Medio
Ponderado de Capital). Esta es una metodologia consistente, reproducible y
ampliamente utilizada entre los reguladores europeos para el calculo de la tasa
de retribucion financiera de las actividades reguladas del sector eléctrico y del
sector del gas natural.

Ademas, la utilizacion de la metodologia WACC minimiza la incertidumbre
regulatoria, ya que, al ser facilmente replicable, facilita la predictibilidad de las
tasas de retribucion futuras, lo que contribuye a generar un entorno mas estable
y predecible que favorezca la inversion. Por otra parte, la reduccion de la
incertidumbre regulatoria contribuye a disminuir los costes de financiacién de las
compainiias reguladas, lo cual tiene un impacto positivo tanto sobre las empresas
como sobre los consumidores.

Las modificaciones realizadas a la metodologia de calculo de la tasa de
retribucion financiera han venido motivadas por una profunda reflexidon sobre la
adecuacion o no de la misma al contexto econdmico y financiero del periodo
regulatorio actual. Las principales novedades introducidas estan en el calculo del
coste de la deuda, donde el cambio a una metodologia que combina datos
historicos y futuros se ha considerado apropiada para tener una mejor estimacion
de las condiciones de financiacién del tercer periodo regulatorio, vista la elevada
volatilidad de ciertos parametros durante el periodo regulatorio anterior.
Asimismo, se incluyen costes adicionales a la deuda, en concreto, los costes de
transaccion de emisiones y el cost-of-carry.

En este periodo regulatorio, se ha considerado necesario aplicar un Ajuste por
QE en la tasa libre de riesgo, posibilidad que estaba expresamente prevista en
el articulo 7.2 de la Circular 2/2019 y que ya se aplico en el sector gasista en el
periodo regulatorio anterior. Asimismo, el Ratio de Apalancamiento Regulatorio
se ha reducido al 46% respecto del 50% aplicable en el periodo regulatorio
anterior. Se ha adoptado esta decision regulatoria debido al menor grado de
apalancamiento observado en los comparadores y procurando ademas no
distanciarse de los valores que emplean otros reguladores energéticos.

Por ultimo, sehalar que, debido a los retos del periodo regulatorio en el contexto
de la transicion energética, se supera el limite maximo de la tasa de retribucion
financiera de las actividades de transporte y distribucion de energia eléctrica
establecido en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico.
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