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|. DISPOSICIONS GENERALS

COMISSIO NACIONAL DELS MERCATS | LA COMPETENCIA

27019 Circular 9/2025, de 22 de desembre, de la Comissio Nacional dels Mercats i
la Competéncia, per la qual es maodifica la Circular 2/2019, de 12 de
novembre, per la qual s'estableix la metodologia de calcul de la taxa de
retribucié financera de les activitats de transport i distribucié d'energia
eléctrica, i regasificacio, transport i distribucié de gas natural, i s'estableix la
taxa de retribucié financera aplicable a les activitats de transport, operacio del
sistema i distribucié d'energia eléctrica en el periode regulatori 2026-2031.

La Llei 3/2013, de 4 de juny, de creacié de la Comissi6 Nacional dels Mercats i
la Competencia, en la redacci6 que en fa el Reial decret llei 1/2019, d'11 de gener, de
mesures urgents per adequar les competéncies de la Comissio Nacional dels Mercats i
la Competéncia a les exigéncies derivades del dret comunitari en relaci6 amb les
directives 2009/72/CE i 2009/73/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 13 de juliol
de 2009, sobre normes comunes per al mercat interior de I'electricitat i del gas natural,
estableix en l'article 7.1.g) i h) que és funcié de la Comissié Nacional dels Mercats i
la Competéncia establir mitjancant circulars, abans del tramit d’audiéncia i amb criteris
d'eficiéncia econodmica, transparéencia, objectivitat i no discriminacio, i d’acord amb les
orientacions de politica energetica, la taxa de retribuci6 financera de les instal-lacions
amb dret a retribucid a carrec del sistema eléctric de les empreses de transport i
distribucié per a cada periode regulador, aixi com la taxa de retribucié financera dels
actius de transport, distribucid i plantes de gas natural liguat amb dret a retribucié a
carrec del sistema gasista, per a cada periode regulador.

De conformitat amb el que s’ha exposat anteriorment, es va aprovar la Circular
2/2019, de 12 de novembre, de la Comissié Nacional dels Mercats i la Competencia, per
la qual s’estableix la metodologia de calcul de la taxa de retribucié financera de les
activitats de transport i distribucié d’energia eléctrica, i regasificacio, transport i distribucid
de gas natural. Addicionalment a la metodologia de calcul, la disposicié addicional
primera d'aquesta Circular va establir la taxa de retribucio financera per al transport i la
distribucié d’energia electrica per al periode regulador 2020-2025; la disposicid
addicional segona, la taxa de retribucio financera per al transport i la regasificacié de gas
natural per al periode regulador 2021-2026, i la disposicié addicional tercera, la taxa de
retribuci6 financera per a la distribucié de gas natural per al periode regulador 2021-2026.

En el sector electric, el periode regulador finalitza el 31 de desembre de 2025, per la
qual cosa cal establir la taxa de retribucid financera que s’ha d’aplicar en el segiient
periode regulador 2026-2031.

A més, és necessari dur a terme determinades modificacions en la metodologia de
calcul de la taxa de retribuci6 financera del sector eléctric i gasista.

Un model energétic en rapida evolucié requereix una regulacié que garanteixi que les
xarxes son capaces de satisfer la demanda eléctrica creixent vinculada a la mobilitat neta,
la calefaccio i la refrigeracid, I'electrificacié de la indUstria i la posada en marxa de la
produccié d’hidrogen amb baixes emissions de carboni, alhora que faciliti, tant la integracio
d’energia renovable per donar cobertura a aquesta nova demanda, com un entorn de
participacié d'aquesta mateixa demanda en els serveis que pugui requerir el sistema
eléctric. Tot aix0, en un context d’incertesa sobre el ritme de creixement de la demanda.

Aix0 requereix determinats canvis perquée la metodologia de calcul de la taxa de
retribucio financera pugui ajudar a afrontar aquests reptes. Concretament, cal que la taxa
de retribucio financera reflecteixi el cost de capital necessari perqué les empreses
regulades duguin a terme la seva activitat, i cobreixin la rendibilitat esperada dels fons
propis i el cost del deute en el seglient periode regulador. Per a aix0, s’han d'incorporar



SOE BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplement en llengua catalana al nam. 314 Dimarts 30 de desembre de 2025 Secc.l. Pag. 2

mecanismes que puguin contribuir a suavitzar I'efecte dels esdeveniments excepcionals
ocorreguts en els Ultims anys, com la pandémia ocasionada per la COVID-19, la guerra
d’Ucraina, i la intervencié dels bancs centrals en els mercats, en la metodologia de
calcul, a fi de mitigar-ne I'efecte en el seglient periode regulador.

Per conseguent, tenint en compte els reptes de la transicio energética, cal modificar
determinats aspectes de la metodologia de calcul de la taxa de retribucié financera que
estableix la Circular 2/2019, de 12 de novembre. Addicionalment, sobre la base
d’'aquesta metodologia revisada, s'estableix la taxa de retribuci6 financera aplicable per a
les activitats de transport, I'operacié del sistema i la distribucié d’energia eléctrica durant
el periode regulador que comencga I'L de gener de 2026 i finalitza el 31 de desembre
de 2031.

Els canvis en la metodologia de calcul també s'apliquen a les activitats del sector
gasista que determina aquesta Circular en el periode regulador 2027-2032, si bé el valor
concret de la taxa es determina en una Circular posterior. Pel que fa al cas concret de les
activitats vinculades a la distribucio, que inclouen el lloguer de comptadors i la fixacio
dels limits dels drets a pagar per les connexions, la competéncia de la CNMC deriva de
l'article 91.2 de la Llei 34/1998, de 7 d’octubre, del sector d’hidrocarburs, per la qual cosa
és convenient la seva regulacié en aquesta Circular per raons d’unitat.

Les principals modificacions introduides fan referéncia al calcul del cost del deute, en
gué el canvi a una metodologia que combina dades historiques i futures s’ha considerat
apropiat per tenir una millor estimacié de les condicions de financament del tercer
periode regulador, atesa I'elevada volatilitat de determinats parametres durant el periode
regulador anterior, aixi com els esdeveniments excepcionals ocorreguts, com la
pandémia ocasionada per la COVID-19, la guerra d’'Ucraina i la intervencio dels bancs
centrals en els mercats financers. Aixi mateix, s’hi inclouen costos addicionals del deute,
concretament, els costos de transaccié d’emissions i el cost-of-carry.

S’hi inclouen, a més, de manera expressa l'activitat d’operacié del sistema eléctric i
I'activitat de gestio técnica del sistema gasista en I'ambit d’aplicacié de la Circular 2/2019,
en els termes que estableixen les circulars que regulen les seves metodologies de
retribucié, cosa que cal dur a terme a I'empara de la competéncia per establir la
metodologia per al calcul de la retribucié d'aquests subjectes, que larticle 7.1.i)) de
la Llei 3/2013, de 4 de juny atribueix a la CNMC.

Des del punt de vista de I'aplicacié de la metodologia, en aquest seglient periode
regulador, s’ha considerat necessari aplicar un ajust per QE sobre la taxa lliure de risc,
possibilitat que preveia expressament I'article 7.2 de la Circular 2/2019. Aixi mateix, la ratio
de palanquejament reguladora s’ha reduit respecte de I'aplicada en el periode regulador
anterior. S’ha adoptat aquesta decisid, d’acord amb I'article 5 de la Circular 2/2019, atés
el menor grau de palanquejament observat en els comparadors i s’ha procurat, a més, no
distanciar-se dels valors que utilitzen altres reguladors energetics europeus.

Segons el que estableix l'article 7.1 de la Llei 3/2013, de 4 de juny, la taxa de
retribucio amb carrec al sistema eléectric i gasista no pot excedir el que resulti de
conformitat amb el que estableixen la Llei 24/2013, de 26 de desembre, del sector
electric, i la Llei 18/2014, de 15 d'octubre, d'aprovacid de mesures urgents per al
creixement, la competitivitat i I'eficiéncia, respectivament, i altra normativa aplicable.

Excepcionalment, aquests valors poden superar-se per la Comissio Nacional dels
Mercats i la Competéncia de forma motivada i amb un informe previ del Ministeri per a la
Transicio Ecologica i el Repte Demografic, en casos degudament justificats. En aquest
cas, la Comissio ha de fer constar I'impacte de la seva proposta en termes de costos per
al sistema respecte del que es derivaria d’aplicar el valor resultant anteriorment.

Pel que fa al sector eléctric, I'article 14 de la Llei 24/2013, de 26 de desembre, disposa
que la retribucid de les activitats s’ha d’establir amb criteris objectius, transparents i no
discriminatoris, que incentivin la millora de I'eficacia de la gestid, I'eficiéncia economica i
tecnica d'aquestes activitats i la qualitat del subministrament eléctric.

Per al calcul de la retribucio de les activitats de transport, distribucio, gestid técnica i
economica del sistema, i produccio en els sistemes eléctrics dels territoris no peninsulars
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amb regim retributiu addicional, s’han de considerar els costos necessaris per dur a
terme l'activitat per part d’'una empresa eficient i ben gestionada, mitjangant I'aplicacié de
criteris homogenis a tot el territori espanyol, sense perjudici de les especificitats previstes
per als territoris no peninsulars. Aquests regims economics han de permetre I'obtencié
d’'una retribucié adequada a la d’'una activitat de baix risc.

Els parametres de retribucié de les activitats de transport i distribucié s’han de fixar
tenint en compte la situacioé ciclica de I'economia, de la demanda eléctrica i la rendibilitat
adequada per a aquestes activitats per periodes reguladors que han de tenir una
vigéncia de sis anys, llevat que una norma de dret comunitari europeu estableixi una
vigéncia del periode regulador diferent.

Aquests parametres retributius es poden revisar abans del comengament del periode
regulador. Si no es porta a terme aquesta revisi6 s’entenen prorrogats per a tot el
periode regulador seglent.

Per a les activitats de transport i distribucié les taxes de retribucié financera
aplicables les ha de fixar, per a cada periode regulador, la Comissio Nacional dels
Mercats i la Competéncia.

No obstant aix0, per a cada periode regulador s’ha d’establir per llei el limit maxim de
les taxes de retribucié financera aplicables a les activitats de transport i distribucio.
Aguest limit maxim ha d’estar referenciat al rendiment de les obligacions de I'Estat a 10
anys al mercat secundari entre titulars de comptes no segregats dels vint-i-quatre mesos
previs al mes de maig de I'any anterior a I'inici del nou periode regulador incrementat
amb un diferencial adequat que s’ha de determinar per a cada periode regulador. Si al
comengcament d'un periode regulador no es porta a terme la determinacié del limit
maxim, s’entén prorrogat el limit maxim fixat per al periode regulador anterior. Si aquest
ultim no existeix, el limit maxim per al nou periode ha de prendre el valor de la taxa de
retribucio financera del periode anterior.

Pel que fa al sector del gas natural, I'article 60 de la Llei 18/2014, de 15 d’'octubre,
estableix que en la metodologia retributiva de les activitats regulades en el sector del gas
natural s’han de considerar els costos necessaris per dur a terme l'activitat per una
empresa eficient i ben gestionada, d’acord amb el principi de portar a terme l'activitat al
menor cost per al sistema gasista amb criteris homogenis en tot el territori espanyol.
Aguests regims economics han de permetre I'obtencié d'una retribuci6 adequada a la
d’una activitat de baix risc.

Els parametres de retribucid de les activitats de regasificacio, emmagatzematge
basic, transport i distribucié s’han de fixar tenint en compte la situacié ciclica de
I'economia, la demanda de gas, I'evolucid dels costos, les millores d’eficiéncia, I'equilibri
economic i financer del sistema i la rendibilitat adequada per a aquestes activitats per
periodes reguladors que han de tenir una vigencia de sis anys, llevat que una norma de
dret comunitari europea estableixi una vigéncia del periode regulador diferent.

No s’han d'aplicar férmules d'actualitzaci6 automatica a valors d'inversio,
retribucions, o qualsevol parametre utilitzat per al calcul, associats al subministrament de
gas natural regulat.

Per a les activitats de transport, distribucié i plantes de gas natural liqguat amb dret a
retribucio, les taxes de retribucio financeres aplicables les ha de fixar, per a cada periode
regulador, la Comissié Nacional dels Mercats i la Competéncia.

No obstant aix0, per a cada periode regulador s’ha d’establir per llei el limit maxim de
les taxes de retribucié financera aplicables a les activitats de transport, distribuci6 i
plantes de gas natural liqguat. Aquest limit maxim ha d’estar referenciat al rendiment de
les obligacions de I'Estat a 10 anys en el mercat secundari incrementat amb un
diferencial adequat, que s’ha de determinar per a cada periode regulador. Si al
comencament d'un periode regulador no es porta a terme aquesta determinacié del
diferencial, s’entén prorrogada la taxa maxima de retribucié financera fixada per al
periode regulador anterior.

Excepcionalment, aquest valor pot superar-se per la Comissio, de forma motivada i
amb un informe previ del Ministeri per a la Transicio Ecologica i el Repte Demografic, en
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casos degudament justificats. En aquest suposit, la Comissié ha de fer constar I'impacte
de la seva proposta en termes de costos per al sistema respecte del que es derivaria
d’'aplicar el valor resultant anteriorment.

La Circular s’adequa als principis de bona regulacié que estableix I'article 129 de la
Llei 39/2015, d'1 d'octubre, del procediment administratiu comd de les administracions
publiques: necessitat, eficacia, proporcionalitat, seguretat juridica, transparencia i eficiencia.

La Circular s'ajusta al principi de necessitat, en la mesura que les modificacions
plantejades per al nou periode regulador sén resultat de I'experiéncia obtinguda durant la
vigéncia de la Circular 2/2019, de 12 de novembre. S’até als principis de proporcionalitat,
seguretat juridica i eficiencia, ja que els canvis plantejats es limiten als necessaris i
imprescindibles per a l'atencié dels objectius reguladors esmentats (els reptes de la
transicié energética i la millor estimacié de les condicions de finangament per mitigar la
volatilitat de determinats parametres i la incidéncia d’esdeveniments excepcionals).

Quant al principi de transparéencia, la Circular es dicta de conformitat amb I'article 30
de la Llei 3/2013, de 4 de juny, ja que el procediment s’ha dotat de la publicitat i la
transparéncia corresponent. En particular, a part de la comunicaci6é publica prévia del
calendari de circulars de caracter normatiu feta el 2024 per la CNMC (que incloia la
refereéncia a aquesta circular), cal destacar que es va considerar oporti en aquesta
materia concreta efectuar una consulta publica prévia més especifica, que es va publicar
el 9 de maig de 2024.

En data 31 d’'octubre de 2024 s’ha publicat al BOE I'Ordre TED/1193/2024, de 30
d’'octubre, per la qual s’estableixen orientacions de politica energética a la Comissio
Nacional dels Mercats i la Competéncia en relacid6 amb la proposta de modificacié de la
Circular 2/2019, de 12 de novembre.

Per tot aix0, d’acord amb les funcions assignades per l'article 7.1, lletres g) i f) de la
Llei 3/2013, de 4 de juny, i previ tramit d’audiéncia, el Ple del Consell de la Comissio
Nacional dels Mercats i la Competéncia, en la sessio del dia 22 de desembre de 2025, i
d’acord amb les orientacions de politica energética que estableix I'Ordre TED/1193/2024,
de 30 d’octubre, ha acordat emetre, d’acord amb el Consell d’Estat, aquesta Circular:

Article 1. Objecte.
Aquesta Circular té per objecte:

1. Modificar la Circular 2/2019, de 12 de novembre, de la Comissié Nacional dels
Mercats i la Competéncia, per la qual s’estableix la metodologia de calcul de la taxa de
retribucié financera de les activitats de transport i distribucié d'energia eléctrica, i
regasificacio, transport i distribucio de gas natural.

2. Establir la taxa de retribucié financera aplicable a les activitats de transport,
I'operaci6 del sistema i la distribucié d’energia eléctrica en el periode 2026-2031.

Article 2. Modificacié de la Circular 2/2019, de 12 de novembre, de la Comissié
Nacional dels Mercats i la Competéncia, per la qual s'estableix la metodologia de
calcul de la taxa de retribucié financera de les activitats de transport i distribucioé
d’energia eléctrica, i regasificacio, transport i distribucié de gas natural.

La Circular 2/2019, de 12 de novembre, de la CNMC, es modifica en els termes segtients:
U. Es modifica l'article 1, que queda redactat de la manera seguent:

«1. Aquesta Circular té per objecte establir la metodologia de calcul de la
taxa de retribucio financera, aixi com els valors que resulten d’aquesta metodologia.
2. Es aplicable:

A les activitats de transport, operaci6 del sistema i distribucio d’energia eléctrica.
A les activitats de transport, gestio tecnica del sistema i regasificacié de gas natural.
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A les activitats vinculades a la distribucié de gas natural consistents en la
fixacio del preu de lloguer de comptadors de gas, aixi com en l'establiment dels
limits minims i maxims dels drets que s’abonen per les connexions.

3. Lataxa de retribuci6 financera s’ha d'aplicar en el calcul de la retribucié de
les activitats regulades en els termes que estableixi la Comissié Nacional dels
Mercats i la Competéncia en regular la metodologia de retribucié de I'activitat de
transport, I'operacié del sistema i la distribucié d’energia eléctrica, el transport i de
regasificacié de gas natural, la gestio técnica del sistema i les activitats vinculades
a la distribuci6 de gas natural.»

Dos. S’afegeix un punt 3 a I'article 3, amb el contingut segient:

«3. Només a l'efecte de la metodologia de calcul del cost del deute de
I'article 10, s’han d'utilitzar futurs referits als anys n-2 a n+3, ambdds inclosos.»

Tres. S'elimina la referéncia al segon periode regulador a l'article 5, en la definicid
dels parametres ji, jo i j3, que queda redactat de la manera segiient:

«jq: dies, entre I'L de gener de I'any n-8 i el 31 de desembre de 'any n-3 (n és
I'any d'inici del periode regulador), en qué hi ha dada per al deute del comparador
i, incloent-hi el deute a curt i a llarg termini.»

«jo: dies, entre I'1 de gener de I'any n-8 i el 31 de desembre de I'any n-3 (n és
I'any d'inici del periode regulador), en qué hi ha dada d’efectiu i altres actius liquids
equivalents del comparador i.»

«j: dies, entre I'1 de gener de I'any n-8 i el 31 de desembre de I'any n-3 (n és
I'any d'inici del periode regulador), en qué hi ha dada per a la capitalitzacié de
mercat del comparador i.»

Quatre. S’elimina la referéncia al segon periode regulador a l'article 6, punt 1, que
queda redactat de la manera seguent:

«1. S’ha de considerar per a cada pais la taxa impositiva estatutaria publicada
per 'OCDE de I'any n-3, en qué n és I'any d'inici del periode regulador, en la data
de tancament dels calculs.»

Cinc. Es modifiquen els punts 2 i 5 de l'article 8, que queden redactats de la
manera seguent:

«2. S’ha d'estimar a través de comparadors, seleccionats segons l'article 4,
excepte per a la retribucié de determinades activitats vinculades a la distribucié de
gas natural, en qué pot prendre un valor ponderat entre la beta dels comparadors i
un valor d'1, si el nivell de risc d’aquestes activitats aixi ho justifica.

5. La beta despalanquejada per a cada comparador i, By, s’ha de calcular
aplicant la formula segiient:

By = .BLi
v [1+%-(1—Ti)]

On:

BLi: beta palanquejada del comparador i en nombre adimensional. Quantifica la
volatilitat de la seva cotitzacié borsaria respecte a la volatilitat de I'index borsari
local. El seu valor resulta d’un calcul de regressié estadistica, tenint en compte les
observacions setmanals del valor de les accions de cada comparador respecte a
I'index borsari local corresponent per a un periode compres entre I'L de gener de
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'any n-8 i el 31 de desembre de I'any n-3, en que n és el primer any del periode
regulador.
Di

FPi  Ratio entre el deute net i els fons propis del comparador i per al periode
de I'1 gener de I'any n-8 al 31 de desembre de I'any n-3, en qué n és el primer any
del periode regulador. El deute net i els fons propis s’han de calcular de la mateixa
manera que a l'article 5.

T;: taxa impositiva aplicable al comparador i segons el seu pais, obtinguda

d’acord amb l'article 6, en tant per un.»

Sis. Se substitueix en l'incis final del punt 4 de l'article 9, la definicié «en qué n és el
primer any del segon periode regulador», per la seglent;

«en qué n és el primer any del periode regulador.»

Set. Es modifica l'article 10, que queda redactat de la manera seguent:

«Article 10. Cost del deute Rp.

1. El cost del deute anual Rpy per als anys n-8 a n-3 es calcula utilitzant
dades historiques i per als anys n-2 a n+3 utilitzant dades futures.

1.1 El cost del deute anual Rpy dels anys n-8 a n-3, en que n és el primer any
del periode regulador, es calcula utilitzant valors historics. El cost del deute de
cada any k i cada comparador i es calcula com la mitjana de les cotitzacions
diaries de l'any k de l'Interest Rate Swap IRS a 10 anys més la mitjana de les
cotitzacions diaries de l'any k del Credit Default Swap CD a deu anys del
comparador i, segons la férmula seguent:

Rpik = IRS10a k + CDS10a ik

Rpik Cost del deute del comparador i I'any k, en percentatge (%).

Mitjana de les cotitzacions diaries de I'Interest Rate Swap de 'euro a 10

IRS
10AK anys l'any k, en percentatge (%).

Mitjana de les cotitzacions diaries del Credit Default Swap a 10 anys del

CD1oaik comparador i I'any k, en percentatge (%).

Cadascun dels 6 anys compresos en el periode (n-8, n-3), en que n és I'any
d’inici del periode regulador.

i Cada un dels comparadors seleccionats.

Per als comparadors dels quals no es tingui CD cotitzats, directament o a
través de societats del seu grup, en un any determinat, s’han de cercar dades
d’'emissions de deute de termini equivalent efectuades durant aquell any, pel
comparador o per societats del seu grup, i s’ha d'utilitzar, en cas que estiguin
disponibles, la mitjana de les TIR d’aquestes emissions com a representativa del
cost del deute del comparador per a I'any corresponent. S’han de tenir en compte
les emissions de deute efectuades en euros i amb un venciment de 8 a 12 anys
des de la data d’emissio, segons la formula segiient:

ejk=Tlik
Yen=1 TIRga-12aik

Rpik =
' tik



SB®E  BoLETIN OFICIAL DEL ESTADO i

Suplement en llengua catalana al nam. 314 Dimarts 30 de desembre de 2025 Secc.l. Pag.7

TIRgA-12A ik

TIR de les emissions de deute del comparador i 'any k a un termini de 8 a
12 anys, en percentatge (%).

Cadascuna de les emissions de deute del comparador i I'any k.
Nombre d’emissions de deute del comparador i I'any k.

Cadascun dels 6 anys compresos en el periode (n-8, n-3), en qué n és l'any
d’inici del periode regulador.

Cadascun dels comparadors seleccionats.

No s’han de considerar les dades del cost del deute dels comparadors que
tinguin un nivell de qualificacié crediticia especulatiu o non investment grade
segons almenys una de les principals agéncies de qualificacid crediticia. Es a dir,
si tenen una qualificacio inferior a Baa3 o BBB-.

El cost del deute anual Rpy s’ha de calcular, per a cadascun dels anys del
periode de calcul (n-8, n-3), com la mitjana del cost del deute de I'any esmentat
dels comparadors que disposin de dades.

i=m3k
Zi=1 RDik

msyk

Rpk =

Cost del deute mitja de tots els comparadors I'any k, en percentatge (%).
Cost del deute del comparador i I'any k, en percentatge (%).
Cadascun dels comparadors seleccionats.

Nombre de comparadors seleccionats que disposen de dades de deute (CD
0 emissions) I'any k.

Cadascun dels 6 anys compresos en el periode (n-8, n-3), en qué n és l'any
d’inici del periode regulador.

1.2 El cost del deute anual Rpy dels anys n-2 a n+3, en qué n és el primer
any del periode regulador, s’ha de calcular utilitzant valors futurs. Com a tipus
d’interés de referéncia s’ha de prendre el futur previst per a la data 30 de juny de
cada any de l'index Interest Rate Swap (IRS), al qual se li ha d'afegir com a
diferencial la mitjana del Credit Default Swap (CD) o Spread del periode n-8 a n-3,
segons la férmula seglent:

RDk = |R310|: kt D (n-8,n-3)

Rpk Cost del deute I'any k, en percentatge (%).

Futur de I'interest Rate Swap de I'euro a 10 anys a 30 de juny de I'any k, en

percentatge (%). Al valor del futur, se li ha de sumar la prima d’incertesa que li
correspongui en funcié del seu horitzé temporal d’estimacio: 43 punts basics en

IRS0 les estimapions alb apys, §5 punts basics en les estimgcions az25 a.nys, 76
punts basics en les estimacions a 3,5 anys, 84 punts basics en les estimacions
a 4,5 anys i 93 punts basics en les estimacions a 5,5 anys. En cas d’estar
disponibles abans de l'inici de la tramitacio de la Circular, els futurs es poden
substituir per valors spot observats en la mateixa data.

Cadascun dels anys compresos en el periode (n-2, n+3), en qué n és I'any

d’inici del periode regulador.
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Diferencial mitja de Credit Default Swap o Spread en el periode n-8 a n-3, en
D (n-8,n-3) que n és I'any d'inici del periode regulador. Es calcula d'acord amb la férmula

seguent:
k=n-3
D _ Zk—n—8 Dk
(n—8,n-3) 6

On:

D Diferencial I'any k, en percentatge (%). Es calcula d’acord amb la

K férmula seguent:
D, = 2. CDS o Spread;,
2 i

On:

Mitjana diaria del CD o, per a aquells
comparadors que no disposin de CD, mitjana de
I'Spread en la data de cada emissid, del
comparador i I'any k, en percentatge (%).
L'Spread en la data de cada emissi6 s’ha de
calcular com la diferéncia entre el TIR de
I'emissid i la cotitzacié de I'IRS en aquesta
mateixa data.

CD o Spread iy

Nombre de comparadors amb valors de CD o
Spread I'any k.

2. El cost del deute Rp que s’ha d'incloure en la formula del WACC, s’ha de
calcular a partir de la férmula seguent:

Rp
=(1-Cp)
Rpn—g + (2 —1d) *Rpp_7 + (3 —3d) -Rpp_ + (4 — 6d) - Rpy_5 + (5 — 10d) - Rp_4
. +(6 —15d) -Rpp_3 + (5 —15d) *Rpp_» + (4 — 14d) - Rpp_1 + (3 —12d) - Rpy, + (2 —9d) * Rppy1 + (1 —5d) - Rppyaz

36

k=n+3
—_..5R
+CIi'[M]+CA

6

On:

Rp Cost del deute, en percentatge (%).

C,i Coeficient de representativitat de les inversions incrementals, en tant per
un.

Per a cada any del periode regulador, es calcula un coeficient de
representativitat de les inversions incrementals (C,i), com el quocient entre la

inversié incremental acumulada esperada fins a I'any esmentat i la suma d’aquesta
inversié incremental acumulada esperada i el valor net estimat de la base d’

=

Inversio6 incremental acumulada esperada fins a k

—

Cuge = Valor net estimat de la base d'actius regulats en data 31 de desembre de n — 3

+ Inversié incremental acumulada esperada fins a k
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actius regulats en data 31 de desembre de I'any n-3:
On:

Ciik és el coeficient de representativitat de les inversions incrementals de cada
any del periode regulador (n; n+5).

Per calcular la inversio incremental acumulada esperada fins a cada any, el
valor d’inversié incremental anual prevista s’obté restant a la inversié anual mitjana
esperada en (n-2; n+3), la inversié anual mitjana efectuada en (n-8; n-3). Al seu
torn, la inversié anual mitjana esperada en (n-2; n+3) s’obté a partir de les
inversions executades, dels plans d'inversié declarats a la CNMC, i dels limits que
fixa el projecte de Reial decret pel qual es regulen els plans d'inversié de les
xarxes de transport i distribucié d’energia eléctrica, o la norma que el substitueixi.

Finalment, el coeficient de representativitat de les inversions incrementals (Cy)
s'obté com la mitjana dels coeficients corresponents a cada any del periode
regulador (Cy;).

d Coeficient de disminuci6 de I'immobilitzat, en tant per un, que recull la
menor necessitat de refinancament del deute a causa del perfil decreixent de la
base d’actius regulats.

Ca Costos addicionals del deute, en percentatge (%).

3. Els costos addicionals del deute C, es componen de la suma dels costos
associats a la transaccio i el cost-of-carry. Tots dos costos s’estimen de manera
independent i el valor total, que correspon a la seva suma, s'expressa en punts
basics. A continuacio, es divideix entre 100 per transformar-lo en percentatge.

3.1 Els costos de transaccié atribuibles a un passiu financer es defineixen
segons el Pla general de comptabilitat (PGC), concordant amb les normes
internacionals d'informacié financera (NIIF), com els costos incrementals
directament atribuibles a I'emissié o I'assumpcié d’'un passiu financer, en que no
s’hauria incorregut si I'empresa no hagués dut a terme la transaccié. Entre
aguests, s’hi inclouen els honoraris i les comissions pagades a agents, assessors i
intermediaris, com ara els de corretatge, les despeses d'intervencié de fedatari
public i altres, aixi com els impostos i altres drets que recaiguin sobre la
transaccio, i s'exclouen les primes o els descomptes obtinguts en la compra o
I'emissio, les despeses financeres, els costos de manteniment i els administratius
interns.

El seu valor s’ha d’estimar d’acord amb la informacié aportada per empreses
regulades espanyoles, les societats matrius de les quals o altres del seu mateix
grup siguin comparadores segons l'article 4 d’aquesta Circular, i els grups de
societats de les quals hagin emés deute amb les caracteristiques de moneda i
termini que indica l'article 10.

Els punts basics que s’han d’afegir al cost del deute a causa dels costos de
transaccio s’han de calcular a través de la diferéncia entre dues taxes internes de
retorn (TIR) de dos fluxos de caixa. Els fluxos de caixa corresponen a un bo tipus
bullet, amb un cup6 igual al cost del deute resultant de I'apartat 3, amb pagaments
anuals de cupé i reemborsament del principal en la data de venciment, en qué un
flux de caixa tingui un principal minorat pel percentatge mitja que suposen els
costos de transaccio.

3.2 El cost-of-carry és el cost que té refinancar el deute abans que venci, per
assegurar la disponibilitat dels fons necessaris. Per calcular I'increment en el cost
del deute a causa del cost-of-carry, en primer lloc, s’han d’estimar els dies de
solapament mitja que hi ha entre les emissions de bons i els que s’emeten per al
seu refinancament. Per a aix0, s'utilitza la informacié de les mateixes emissions de
deute utilitzades per a I'analisi dels costos de transacci6. El termini de solapament
es considera de 0 dies en els bons que no compleixin les caracteristiques
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seguents: ser d’'un import semblant, tenir una data de venciment anterior a la data
d’emissio del bo que el refinanca o tenir un termini massa ampli entre bons. Per
calcular els dies de solapament mitja, s’han de ponderar els dies de solapament
de cada bo per I'import del bo.

Per calcular el tipus d'interés del cost-of-carry, s’ha de calcular per al periode
n-8 a n-3 la diferéncia entre el cost del deute de cada any i la mitjana anual del
tipus d'interés mensual dels diposits a la vista de societats no financeres a partir
de dades del Banc d'Espanya. El tipus d'interés del cost-of-carry s’ha de
multiplicar pels dies de solapament dividits entre el total de dies de I'any.

Els punts basics que s’han d'afegir al cost del deute a causa del cost-of-carry
s’han de calcular a través de la diferéncia entre dues taxes internes de retorn (TIR)
de dos fluxos de caixa. Els fluxos de caixa corresponen a un bo tipus bullet, amb
un cupo igual al cost del deute resultant de I'apartat 3, amb pagaments anuals de
cupo i reemborsament del principal en la data de venciment, en que un flux de
caixa tingui un principal minorat pel cost-of-carry.»

Article 3. Taxa de retribucié financera per al transport, I'operacié del sistema i la
distribucié d’energia eléctrica per al periode regulador 2026-2031.

1. Els parametres per al transport, I'operacié del sistema i la distribucié d’energia
eléctrica son els seguents:

RFP: 7,00 %.

RA: 46 %.

Rir: 3,25 %, que inclou I'ajust per QE de 183 p. b.
Bu: 0,46.

B:0,75.

PRM: 4,98 %.

Cy: 0,17.

d: 0.

Ca: 0,07 %.

Rp: 3,35 %.

2. La taxa WACC nominal després d'impostos, calculada segons la féormula de
l'apartat 2 de l'article 2 de la Circular 2/2019, de 12 de novembre, és la segiient: 4,94 %.

3. La taxa de retribucid financera per al transport, I'operacié del sistema i la
distribucié d’energia eléectrica, obtinguda de la féormula de I'apartat 1 de Il'article 2 de la
Circular 2/2019, de 12 de novembre, és la segient: 6,58 %.

Disposici6 final Unica. Entrada en vigor.

Aquesta Circular entra en vigor I'endema de la publicacié en el «Butlleti Oficial de
I'Estat».

Madrid, 22 de desembre de 2025.-La presidenta de la Comissio Nacional dels Mercats
i la Competéncia, Cani Fernandez Vicién.
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