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De acuerdo con la funcion establecida en el articulo 11y 12.1.f) de la Ley 3/2013,
de 4 de junio, de creacion de la CNMC, la Sala de la Supervision Regulatoria,
emite la siguiente Resolucion:

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La normativa sobre el sector ferroviario regula el acceso a las
instalaciones de servicio ferroviarias y la prestacion de servicios a los operadores
de transporte ferroviario en esas instalaciones. Asi, exige (i) un acceso no
discriminatorio a dichas instalaciones, (ii) transparencia en las condiciones de
acceso y de prestacion de los servicios, y (iii) orientacion de los precios al coste
de prestaciéon mas un beneficio razonable, en el caso de los servicios basicos vy,
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cuando solo hay un posible prestador, también en el caso de los servicios
complementarios y auxiliares.

SEGUNDO.- La Comunicacién de la CNMC de 26 de julio de 2022 sobre la
orientacién a costes de los precios en instalaciones de servicio ferroviarias (en
adelante, la Comunicacion)’ clarifico los criterios que utilizara esta Comision para
supervisar los precios que cobran los explotadores de las instalaciones de
servicio ferroviarias a las empresas ferroviarias, por los servicios que les prestan
en esas instalaciones. En concreto, la Comunicacion dice que “a CNMC
concluira que los precios estan efectivamente orientados a los costes si, de
acuerdo con las cuentas aprobadas y auditadas, los ingresos obtenidos por la
prestacion del servicio no superan los costes mas un beneficio razonable. Esta
comprobacion se realizara a partir de los ingresos y costes medios de los tres
ejercicios anteriores”.

La Comunicacion detalla los criterios para determinar los costes imputables a los
servicios y desarrolla una metodologia para calcular el beneficio razonable, que
asimila al coste medio ponderado del capital de los explotadores de las
instalaciones de servicio (el WACC, por sus siglas en inglés).

La Comunicacion dispone, también, que la CNMC publique su estimacién del
beneficio razonable, y que la revise de forma peridédica, de acuerdo con la
metodologia establecida en el epigrafe V de la Comunicacion. La ultima
actualizacion se aprobé en Resolucion de la CNMC de 15 de noviembre de
20242

La CNMC aplica una metodologia basada en el coste medio ponderado del
capital para determinar el beneficio razonable o la tasa de retribucion en los
distintos sectores que regula y supervisa. En cada sector la aplicacion de la
metodologia presenta particularidades, derivadas de diferencias regulatorias,
restricciones especificas establecidas por la normativa sectorial, propuestas de
homogeneizacibn a nivel europeo, las caracteristicas de las empresas
reguladas, etc. Todo ello implica que, aunque se parta de un esquema comun,
la definicién y el calculo de algunos parametros pueden variar en funcion del
sector y del contexto regulatorio aplicable.

1 Comunicacion de la CNMC de 26 de julio de 2022 sobre la orientacién a costes de los precios
en instalaciones de servicio ferroviarias Versién consolidada tras modificacion de parrafo 78
acordada por Pleno de 28 enero 2025.

2 Resolucion de 15 de noviembre de 2024 por la cual se determina el coste medio ponderado del
capital en aplicacién de la Comunicacién de la Comisién Nacional de los Mercados vy la
Competencia, de 26 de julio de 2022, sobre la orientacion a costes de los precios en instalaciones
de servicio ferroviarias (en adelante, Resolucion de 15 de noviembre de 2024).
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TERCERO.- Con fecha 10 de octubre de 2025 se inicié un tramite de audiencia
para la actualizacién de la referencia de beneficio razonable?. El 12 de noviembre
de 2025 se recibio escrito de la Entidad Publica Empresarial Renfe Operadora
informando del coste medio de su deuda de acuerdo con las cuentas anuales
publicadas correspondientes a 2024*. No se han recibido otras alegaciones.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

I.  HABILITACION COMPETENCIAL

El articulo 11.1 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia (en adelante, LCNMC) establece
que esta Comision debe velar “por que los canones y los precios privados
establecidos por el administrador de infraestructuras cumplan lo dispuesto por el
Derecho de la Unién Europea, la legislacion del sector ferroviario y su normativa
de desatrrollo y por que no sean discriminatorios”.

Ademas, las competencias de la CNMC sobre los precios de los servicios
prestados en instalaciones ferroviarias incluyen, de acuerdo con el articulo 11.2
de la LCNMC, la supervision por iniciativa propia de las actividades de los
explotadores de instalaciones de servicio en relacién con “b) el sistema, cuantia
o estructura de canones, tarifas y precios por utilizacion de infraestructuras y
servicios”.

Por su parte, el articulo 11.3 de la LCNMC habilita a esta Comision a decidir, “por
iniciativa propia, cuando corresponda, las medidas adecuadas para corregir
discriminaciones en perjuicio de los candidatos, distorsiones del mercado y otras
situaciones indeseables en estos mercados, en particular respecto a lo dispuesto
en los numeros 1.° a 9.° del apartado 1.f) del articulo 12”.

Por lo tanto, la CNMC es competente para supervisar y tomar medidas relativas
a los precios de los servicios prestados en instalaciones de servicio. Por otra
parte, atendiendo a lo previsto en los articulos 20.1y 21.2 de la LCNMC y 14.1.b)
del Real Decreto 657/2013, de 30 de agosto, por el que se aprueba el Estatuto
Organico de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, el 6rgano

3 https://www.cnmc.es/prensa/consulta-beneficio-insatalaciones-ferroviarias-
20251010?back=news

4 No se habian publicado las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2024 en el momento
del lanzamiento de la audiencia publica. Se ha actualizado ahora el valor del coste de la deuda
del grupo RENFE, una vez publicadas las cuentas anuales de 2024. Si se habian publicado, por
el contrario, en el momento del lanzamiento de la consulta publica, las cuentas anuales de 2024
de ADIF.
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decisorio competente para emitir la presente resolucion es la Sala de Supervisiéon
Regulatoria de la CNMC.

Il. ACTUALIZACION DE LA REFERENCIA DE BENEFICIO
RAZONABLE

La Resolucion de la CNMC de 15 de noviembre de 2024 determin6 que la
referencia de beneficio razonable fuera el 6,88% para las instalaciones de
servicio explotadas por el Grupo RENFE, el 7,33% para las del Grupo ADIF y el
7,52% para el resto. De acuerdo con lo previsto en la Comunicacién se procede
a actualizar cada uno de los parametros de la férmula del coste medio ponderado
del capital de los instaladores de servicios (WACC).

La tasa libre de riesgo (R;) se obtiene como la media aritmética de la
rentabilidad anual en los ultimos cinco afos del bono espafiol con vencimiento a
diez anos, usando como fuente de informacién los datos de Eurostat® (parrafo 54
de la Comunicacién). Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de
2020 y el 31 de diciembre de 2024 la tasa libre de riesgo fue del 1,91% (0,50
puntos porcentuales mas que en la ultima actualizacion).

Para estimar la prima de riesgo de mercado (P.,,,) se utiliza la prima de mercado
europea que calcula anualmente el Grupo de Reguladores Europeos de las
Comunicaciones Electronicas (parrafo 59 de la Comunicacion)é. De acuerdo con
los datos del informe de 2025, la prima de mercado europea es del 5,96% (+
0,01 puntos porcentuales).

El tipo impositivo nominal (f) del impuesto de sociedades de Espafia
recopilado en el portal de estadisticas de la OCDE (parrafo 61 de la
Comunicacion) es del 25%.

Los parametros especificos de empresa se calculan utilizando como referencia
la informaciéon de empresas comparables, que deben ser “empresas cotizadas
en el indice bursatil STOXX Europe TMI® y que operen en el mercado de gestion
de infraestructuras y servicios industriales” (parrafo 65 de la Comunicacién). La
seleccion de empresas comparables se mantiene respecto a la ultima revision;

5 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadatal/en/irt It mcby esms.htm

8 https://www.berec.europa.eu/en/all-documents/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-
calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-
parameters-report-2025

7 https://stats.oecd.org/

8 https://www.stoxx.com/index-details?symbol=BKXP
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entre las compafias que actuan en el mercado europeo de gestidon de
infraestructuras y servicios industriales, se han seleccionado unicamente las
activas en el transporte ferroviario y en la gestién de terminales intermodales o
de instalaciones de mantenimiento, y las activas en la gestion de infraestructuras
en otras industrias reguladas o bajo concesion.

Tabla 1. Selecciéon de empresas comparables

Empresa Pais Negocio
~ Construccién y explotacion de infraestructuras bajo
ACS Espafa y exp hy I
concesion.
. ; Construccioén y explotacion de infraestructuras bajo
Eiffage Francia ot
concesion.
. ~ Construccién y explotacién de infraestructuras bajo
Ferrovial Espana ot
concesion.
. . Transporte ferroviario de mercancias y gestor del tunel
Getlink Francia
del Canal de la Mancha.
Maersk Dinamarca Transporte maritimo y terrestre de mercancias.
o : Construccioén y explotacion de infraestructuras bajo
Vinci Francia ot
concesion.
PKP Cargo Polonia Transporte ferroviario de mercancias.

Fuente: Elaboracion propia.

La estructura financiera de una empresa determina su ratio de apalancamiento
- D/(D + E) —, que se utiliza para ponderar el coste de los fondos propios y
ajenos (parrafo 67 de la Comunicacion).

El valor de los fondos propios (E) se determina utilizando el valor medio de
mercado (capitalizacién bursatil) de los ultimos cinco anos, calculado como el
producto del ultimo precio semanal de las acciones de la compafia y el numero
de acciones en circulacion ese dia, durante el periodo comprendido entre el 1 de
enero de 2020 y el 31 de diciembre de 2024.

El valor de la deuda neta (D) se calcula como el promedio de la deuda a largo
plazo y del leasing financiero segun su valor contable de los ultimos cinco
ejercicios registrados en las cuentas anuales auditadas de las compaiiias
comparables (parrafo 68 de la Comunicacién), entre el 1 de enero de 2020 y el
31 de diciembre de 2024.

La ratio media de apalancamiento de las empresas comparables es del 44,97%
(0,18 puntos porcentuales mas que en la ultima actualizacion).

La beta apalancada (f;) se calcula como la variabilidad de la rentabilidad de las
acciones de una empresa respecto a la rentabilidad media del indice STOXX
Europe TMI durante los ultimos cinco anos, esto es, entre el 1 de enero de 2020
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y el 31 de diciembre de 2024, tomando datos con frecuencia semanal. La beta
apalancada debe desapalancarse empleando la formula de Hamada (parrafo 75
de la Comunicacion).

Tabla 2. Betas de empresas comparables y su estructura financiera

TG apalls;::mtgada Lh{=) desa;?:\?\cada
ACS 1,44 52,92% 0,78
Eiffage 1,30 59,14% 0,63
Ferrovial 1,13 32,35% 0,83
Getlink 1,02 38,04% 0,70
Maersk 0,82 25,27% 0,65
Vinci 1,25 32,55% 0,92
PKP Cargo 1,28 74,52% 0,38
Promedio 0,70

Fuente. Elaboracion propia.

El promedio de las betas desapalancadas de las empresas comparables (0,70)
debe reapalancarse a partir de la estructura financiera y el tipo impositivo (parrafo
77 de la Comunicacion), obteniéndose un valor de la beta reapalancada de 1,25.

El coste de la deuda diferencia, por sus condiciones especificas de financiacion,
entre los grupos societarios publicos y el resto de los explotadores (parrafo 79
de la Comunicacion). El tipo de interés medio de los ultimos cinco ejercicios
disponibles (2020-2024) publicado en las cuentas anuales de las Entidades
Publicas Empresariales Administrador de Infraestructuras Ferroviarias y ADIF-
Alta Velocidad es del 1,90%°, y el de la Entidad Publica Empresarial Renfe
Operadora es del 1,01%.

Para el resto de los explotadores, de acuerdo con el parrafo 78 de la
Comunicacion, el coste de la deuda se calcula como la media del tipo medio
ponderado de las series publicadas por el Banco de Espaina de nuevas
operaciones de créditos y préstamos aplicado por instituciones financieras
monetarias a sociedades no financieras. La estimacién de este parametro para
el periodo de referencia es del 2,89%.

® Como se sefiala en el parrafo 80 de la Comunicacion, dado “que las condiciones de financiacion
de ADIF y Adif-Alta Velocidad son similares, se calculara la media aritmética de los valores
correspondientes a estas entidades como un valor unico aplicable a ambas”.

10 Series DN _1T12T0120, DN 1TI12T0124 y DN 1TI2T0128 publicadas por el Banco de Espafa.
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Tabla 3. Parametros y WACC 2025 vs 2024"!

2024 2025 Evolucién %
Parametros econémicos generales
Tasa libre de riesgo [Ry] 1,41% 1,91% 35,18%
Prima de riesgo de mercado [P,,] 5,95% 5,96% 0,17%
Tasa impositiva nominal [t] 25,00% 25,00% 0,00%
Parametros especificos de mercado
Ratio apalancamiento [D/(D + E)] 44,79% 44.97% 0,40%
Ratio de fondos propios [E/(D + E)] 55,21% 55,03% -0,32%
Beta desapalancada [8,] 0,71 0,70 -1,67%
Beta reapalancada [fg,] 1,25 1,25 0,18%
[Ck(e’sie }Sce l‘?f,rji”zc’; propios 8,82% 9,37% 6,23%
Coste de la deuda [k;] GRUPO RENFE 0,87% 1,01% 15,86%
Coste de la deuda [k;] GRUPO ADIF 1,87% 1,90% 1,76%
Coste de la deuda [k;] RESTO 2,28% 2,89% 26,76%
WACC después de impuestos
WACC = (5= % ke ) + (5o * ka * (1 = 1) )]
GRUPO RENFE 5,16% 5,50% 6,51%
GRUPO ADIF 5,50% 5,80% 5,42%
RESTO 5,64% 6,13% 8,70%
WACC antes de impuestos
[WACC, ===
GRUPO RENFE 6,88% 7,33% 6,51%
GRUPO ADIF 7,33% 7,73% 5,47%
RESTO 7,52% 8,17% 8,70%

Fuente. Elaboracion propia.

La referencia de beneficio razonable sube, pues, en torno a 0,5 puntos
porcentuales respecto de la ultima actualizacion, por el incremento de la tasa
libre de riesgo y del coste de la deuda.

En atencion a lo recogido en los anteriores Antecedentes de Hecho y
Fundamentos de Derecho, la Sala de Supervision Regulatoria de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia

" En Anexo, tabla resumen con los criterios utilizados para el calculo de cada uno de los
parametros de la formula del WACC y su valor.
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RESUELVE

UNICO.- Aprobar la referencia de beneficio razonable que utilizara la CNMC en
la supervision de los precios de los servicios prestados en las instalaciones de
servicio ferroviarias, segun los valores reflejados en la siguiente tabla:

WACC antes de
impuestos

E.P.E. Renfe Operadora 7,33%
E.P.E. Administrador de Infraestructuras Ferroviarias y ADIF-
. 7,73%
Alta Velocidad
Resto de explotadores 8,17%

Comuniquese esta Resolucion a la Direccion de Transportes y del Sector Postal
y notifiquese a los interesados, haciéndoles saber que la misma pone fin a la via
administrativa y que pueden interponer contra ella recurso contencioso
administrativo ante la Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses a contar
desde el dia siguiente al de su notificacion.
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ANEXO. RESUMEN PARAMETROS DEL COSTE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL DE LAS INSTALACIONES DE SERVICIO FERROVIARIAS

RENFE

ADIF

Resto

explotadores

Criterio

Parametros econéomicos generales

0, 0, 0, f o At i & fi & ;
Tasa libre de riesgo [R;] 1,91% 1,91% 1,91% Media ~antmehca de la rentabilidad del bono espafiol con vencimiento a 10 afios durante un periodo
de 5 afos. Fuente: Eurostat.
. . 5.96% 5.96% 5.96% Media aritmética de las rentabilidades histéricas de mercado a largo plazo en el mercado europeo.
Prima de riesgo de mercado [B.,] .
Fuente: BEREC.
Tasa impositiva nominal [t] 25,00% 25,00% 25,00% Tipo impositivo del impuesto de sociedades vigente en Espafna. Fuente: OCDE.
Parametros especificos de mercado
. ) 44.97% 44.97% 44.97% Deuda (D): promedio del valor anual de la deuda a largo plazo y el leasing financiero de los ultimos
Ratio apalancamiento [D/(D + E)] 5 ejercicios. Fuente: cuentas anuales de las compariias comparables.
Fondos propios (E): promedio de la capitalizacion bursatil de los ultimos 5 ejercicios. Fuente:
Ratio de fondos propios [E/(D + E)] 55,03%  55,03% 55,03% Bloomberg.
0,70 0,70 0,70 s . .
Media aritmética de las betas desapalancadas de las empresas comparables obtenidas al aplicar la
Beta desapalancada [f,] .
férmula de Hamada.
1,25 1,25 1,25 Obtenida despejando la formula de Hamada a partir de la beta desapalancada y la estructura
Beta reapalancada [Bg,] ) .
financiera de las comparables.
Coste de los recursos propios o o o Aplicacion de la teoria Capital Asset Pricing Model (CAPM). Calculado en base a los valores de los
_ 9,37% 9,37% 9,37% . . .
[ke = Rp + (B * Bgi)] parametros de las lineas anteriores.
Enfoque ad-hoc e individual distinguiendo por tipo de explotador. Fuente para el grupo RENFE y
ADIF: sus cuentas anuales de los ultimos 5 ejercicios disponibles. Fuente para el resto de los
Coste de la deuda [k,] 1.01% 1,90% 2.89% explotadores: m(led_la aritmética (_:Ie. las 3 s.erles. del tipo de’ |pteres mgdlo pondera.do ofremdo por
entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito a sociedades no financieras para
créditos de menos de 250 mil euros (DN_1TI2T0120), entre 250 mil y 1 millén de euros
(DN_1TI2T0124) y mas de 1 millén de euros (DN_1TI2T0128) que publica el Banco de Espafa.
WACC después de impuestos
E D 5,50% 5,80% 6,13%
WACC = (5 ke) + (525 +ka* (1= D))]
WACC antes de impuestos
_ wacc 7,33% 7,73% 8,17%

[WACCy, ]

B
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