
tasaciones preliminares se 
sitúan por debajo, entre los 
1.500 y los 2.000 millones, 
ante la política de reducción 
de esta fuente de energía en 
favor de otras menos conta­
minantes. 

El dinero extranjero 
llegó hace tiempo a las in­
fraestructuras españolas, 
y ahora es el momento de 
hacer caja para una parte de 
los inversores. Ayer, preci­
samente, entró en vigor la 
circular de la Comisión Na­
cional de los Mercados y la 
Competencia (CNMC) que 
establece cuánto recibirán 
las empresas por llevar el 
gas natural a familias y em­
presas desde ahora y hasta 
2032. Las compañías percibi­
rán 7.100 millones de euros, 
con 1.194 millones de media 
anual, frente a los 1.165 mi­
llones del periodo que aca­
ba de inalizar. Fuentes del 
sector reconocen que esta 
remuneración, aun situán­
dose por debajo de las me­
jores expectativas, supone 
un balón de oxígeno para las 
compañías. 

El regulador que pre­
side ahora Juan José Ga­
nuza Fernández indicó en 
su momento que el nuevo 
marco retributivo “favore­
ce el mantenimiento de las 
redes existentes ante una 
evolución de la demanda 
decreciente”. El Gobierno, 
a través del departamento 
que dirige Sara Aagesen, se 

Redexis (cerca del 8%). Gas 
Extremadura, por su parte, 
tiene un 1%.

Madrileña Red de Gas da 
servicio a más de 900.000 
puntos de suministro en 
unos 60 municipios de la 
Comunidad de Madrid y fac­
turó 150 millones el año pa­
sado, un 3,5% por debajo del 
ejercicio previo. El beneicio 
bruto de explotación (ebit­
da) alcanzó los 108,3 millo­
nes, con una suave caída del 
4% frente a esa misma línea 
de la cuenta de resultados 
del año anterior. Entonces, 
los compradores asumieron 
una deuda de 775 millones, 
cuando a cierre del año pa­
sado había bajado hasta los 
705 en términos netos. 

La demanda de gas na­
tural en España creció un 
6% el año pasado por su uso 
como combustible para ge­

Los accionistas de 
Madrileña Red de Gas 
preparan su venta 
por 2.000 millones

nerar energía eléctrica me­
diante las centrales de ciclo 
combinado. Las eventuales 
operaciones entre compa­
ñías del sector están en­
cima de la mesa. Grandes 
inversores asesorados por 
la gestora de JP Morgan son 
los dueños mayoritarios de 
Nortegas con un 75% (Swiss 
Life tiene un 15% y Covalis, 
un 10%); los fondos chinos 
GT Fund y CNIC (33,3% entre 
ambos), los fondos de pen­
siones británico USS (otro 
33,3%) y el danés ATP (33,3%) 
controlan Redexis; los inver­
sores chinos, de hecho, han 
contratado a BNP Paribas 
para sondear la venta de su 
participación. Nedgia, por su 
parte, está controlada por 
Naturgy (80%), junto a la ges­
tora Allianz Global Investors 
(8%) y el fondo de pensiones 
canadiense CPPIB (12%). 

Obras de ampliación de la 
red de Madrileña Red de 
Gas. MADRILEÑA RED DE GAS
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Los inversores de largo pla­
zo que entraron hace más de 
una década en las grandes 
compañías españolas de dis­
tribución de gas natural, las 
encargadas de conectar las 
viviendas a la red de trans­
porte, comienzan a moverse. 
Varios accionistas de Madri­
leña Red de Gas (MRG), una 
de las cuatro grandes empre­
sas del sector, están en pleno 
proceso de búsqueda de un 
asesor que lance el proceso 
de venta de la irma gasista 
una vez ya ha quedado esta­
blecido el marco retributivo 
para los próximos seis años, 
según conirman diversas 
fuentes inancieras.

Los propietarios de MRG 
son el fondo de pensiones 
neerlandés PGGM, el britá­
nico LPP, el fondo soberano 
chino Gingko y Électricité 
de France (EDF), todos ellos 
en el capital desde hace diez 
años, cuando MRG se valoró 
en unos 2.100 millones. Las 

El nuevo marco 
retributivo abre        
la puerta a 
operaciones                   
en el sector

Nedgia, Nortegas       
y Redexis también 
afrontan posibles 
movimientos

Artá Capital compra el último tramo de la red 
que despliegan Iberdrola, Endesa y Naturgy
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La gestora de private equity 
Artá Capital, que pertene­
ció a la familia March hasta 
hace tres años, desembarca 
en un sector vinculado a la 
electrificación de la econo­
mía. La firma está en pro­
ceso de cerrar la compra de 
participación mayoritaria 
en Pinazo, según explican 
diversas fuentes del merca­
do. La compañía, con sede 
en Algete (Madrid), fabrica 
las cajas de los contadores 
de la luz homologadas por 

las grandes compañías de 
distribución de electricidad 
en España, como Endesa, 
Iberdrola, Naturgy y EDP. 
Es decir, fabrica la conexión 
directa del sistema con el 
cliente final. Artá efectua­
rá la adquisición a través 
del vehículo que cerró hace 
cerca de dos años con una 
munición de 400 millones 
de euros. 

L os vendedores de 
más del 50% son Laureano 
y José Luis Pinazo, hasta 
ahora los mayores accio­
nistas, que permanecerán 

en la primera línea de la 
empresa y que, en todo 
caso, retendrán una parti­
cipación relevante. Pinazo 
fabrica la caja de la fachada 
donde termina el cable de 
la distribuidora y empieza 
la instalación del edificio, 
con los fusibles de entrada, 
y también se encarga de los 
paneles donde se colocan 
los contadores de la luz 
de los bloques de vivien­
das. Todo ese material se 
elabora según las normas 
técnicas de Iberdrola, En­
desa y UFD, la distribuidora 

unas instalaciones de más 
de 15.000 metros cuadra­
dos en Algete, donde em­
plea a más de 150 personas. 
Entre sus rivales aparecen 
Cahors, filial del grupo fran­
cés del mismo nombre, la 
catalana Claved o la vasca 
Uriarte Safybox. La empre­
sa facturó unos 40 millones 
de euros el año pasado con 
un crecimiento medio en 
los últimos seis del 12%, se­
gún las fuentes consulta­
das. Sin embargo, en 2024, 
su cifra de negocio cayó un 
26%, de 38 a 28 millones de 

euros, de acuerdo con las 
últimas cuentas disponi­
bles de la firma deposita­
das en el Registro Mercan­
til. El informe de gestión 
explica el retroceso por la 
ralentización de las inver­
siones de las distribuido­
ras: “Las discrepancias en 
materia impositiva entre 
el Gobierno y las grandes 
compañías eléctricas han 
tenido un impacto impor­
tante en la política de in­
versiones de estas, que se 
ha reflejado en una ralenti­
zación de las inversiones”. 

El Gobierno 
descarta 
incentivar nuevas 
conexiones                     
de gas natural

La nueva 
retribución 
garantiza ingresos 
previsibles             
hasta 2032

La gestora toma el 
control de Pinazo, 
que fabrica las 
cajas de los 
contadores de luz 

de Naturgy, entre otras, de 
acuerdo con la información 
recogida en su página web.

Fundada en 1964, Pina­
zo trabaja con las distribui­
doras desde hace más de 
tres décadas. Fabrica en 

ha mostrado reacio a incenti­
var de cualquier manera los 
combustibles fósiles, y ha 
prohibido premiar la llegada 
del gas a nuevos municipios 
ni tampoco a nuevos parti­
culares ni a nuevos clientes 
del sector servicios.

El escenario previsible es 
el de una progresiva, aunque 
lenta, caída de la demanda, 
en pos de una mayor elec­
triicación, aunque siempre 
garantizando una retribu­
ción razonable para los dife­
rentes operadores. Es decir, 
ingresos previsibles, pero sin 
crecimiento. No es la prime­
ra vez que los accionistas de 
MRG buscan salir del capital. 
En 2022, Royal Bank of Ca­
nada (RBC) fue el encargado 
de sondear diferentes op­
ciones para la compañía, en 
un proceso que terminó con 
la búsqueda de potenciales 
compradores, con ofertas de 
Nortegas, Brookield y Mac­
quarie. La escalada de los 
tipos de interés y las eleva­
das expectativas de precio 
frenaron en ese momento 
el apetito de los potenciales 
interesados. 

En todo caso, uno de los 
escenarios que manejan 
las fuentes consultadas es 
que se produzca una con­
solidación del sector entre 
los cuatro gigantes de la 
distribución de gas en Es­
paña: Nedgia (cerca del 70%), 
Nortegas (en torno al 12%), 
MRG (alrededor del 11%), 
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