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La Comisión Nacional de los 

Mercados y la Competencia 

(CNMC) ha remitido al Con-

sejo de Estado las tres cir-

culares sobre la retribución 

de las infraestructuras del 

gas natural que había so-

metido a audiencia pública 

desde el pasado 26 de mar-

zo y que deben entrar en vi-

gor el próximo 1 de octubre, 

fecha en la que se inicia el 

nuevo periodo regulatorio 

que dura seis años, de 2027 

a 2032. Se trata de la circu-

lar por la que se establece 

la metodología para deter-

minar la retribución de las 

instalaciones de transporte 

de gas natural y de las plan-

tas de gas natural licuado; 

una segunda que fija la tasa 

de retribución de las acti-

vidades de regasificación, 

transporte, gestión técni-

ca del sistema y las activi-

dades vinculadas a la dis-

tribución de gas natural, 

y, por último, la relativa a 

la metodología de retribu-

ción de las redes de distri-

bución de gas.

El pleno de la CNMC 

aprobó el martes de la se-

mana pasada la circular de 

la distribución y esta se-

mana, una vez recibido el 

dictamen preceptivo del 

Ministerio para la Transi-

ción Ecológica, ha aprobado 

las dos relativas al trans-

porte y la regasificación, 

que afectan esencialmen-

te a Enagás. Se trata de las 

últimas normas relevantes 

que propondrá la todavía 

presidenta del organismo 

regulador, Cani Fernández, 

cuyo mandato de seis años 

terminó el pasado día 17, 

y cuyo relevo ha decidido 

esta semana el Consejo 

de Ministros, al designar 

como candidato a susti-

tuirla al catedrático de 

Economía Juan José Ga-

nuza. Será este y el nuevo 

consejo de administración 

del organismo, al que se 

incorporarán tres nuevos 

vocales, los que aprueben 

definitivamente las circu-

lares del gas, una vez las 

dictamine el Consejo de 

Estado, que debe deter-

minar si son conformes 

al ordenamiento jurídico 

español.

En el caso de la distri-

bución de gas, la nueva 

propuesta no introduce 

Remite al Consejo de Estado las circulares que incluyen la remuneración de activos 
amortizados a Enagás y 1.194 millones de media anual para las distribuidoras

cambios significativos res-

pecto a la inicial, según un 

primer análisis del texto, 

únicamente ajustes meno-

res. Esta circular afecta a 

las distribuidoras de gas 

Nedgia (del grupo Natur-

gy), Nortegas, Redexis, Ma-

drileña Red de Gas y Gas 

Extremadura. 

La CNMC propone una 

retribución de unos 7.100 

millones de euros para los 

próximos seis años a las 

redes de distribución: una 

media de 1.194 millones de 

euros anuales en el esce-

nario tendencial, y de 1.191 

millones de euros anua-

les en el de electrificación. 

La retribución en el actual 

periodo regulatorio 2027-

2032 ha sido de 1.165 millo-

nes de media al año.

La retribución mejora 

gracias a los incentivos 

que se introducen para el 

nuevo periodo (y teniendo 

en cuenta un incremento 

de la demanda): la inyec-

ción de biometano en las 

redes de gas, la digitali-

zación de las redes y la 

ciberseguridad.

Además de no obtener 

la compensación que pe-

dían, las empresas distri-

buidoras tampoco habían 

logrado que la CNMC in-

cluyese en su propuesta 

la actualización de la re-

tribución con la evolución 

de los precios. Además, se 

incrementa la intensidad 
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Audax Renovables se ha 

mostrado dispuesta a con-

siderar un incremento en el 

precio de su oferta pública 

de adquisición (opa) volun-

taria sobre la compañía no-

ruega Elmera, actualmente 

ijado en 41,20 coronas no-

ruegas (unos 3,7 euros) por 

acción en efectivo, supedi-

tado a recibir previamente 

acceso para llevar a cabo un 

proceso de due diligence so-

bre el grupo escandinavo, in-

formó la compañía a la Co-

misión Nacional del Mercado 

de Valores (CNMV).

La empresa presidida por 

José Elías reacciona así al 

anuncio emitido por el con-

sejo de administración de El-

mera de que había recibido 

una muestra de interés no 

vinculante por parte de otro 

operador estratégico, el cual 

plantea un precio indicativo 

“sustancialmente superior” 

al de Audax, habiendo sus-

crito ya un acuerdo de exclu-

sividad con este tercero. De 

esta manera, Audax se abre 

a una batalla de opas por la 

irma noruega, aunque bajo 

el requisito indispensable de 

tener el acceso a la informa-

ción contable y corporativa 

de la irma noruega. 

“Audax mantiene su ple-

no compromiso con la opera-

ción propuesta, pero en au-

sencia de suiciente claridad 

y disposición a colaborar por 

parte del consejo pronto, Au-

dax deberá plantearse re-

considerar su posición y sus 

prioridades de asignación de 

capital”, añadió en un comu-

nicado al supervisor bursátil.

Por ello, el grupo catalán 

instó al órgano rector de El-

mera a facilitar el inicio del 

proceso de auditoría integral 

sin más dilación, recordan-

do, además, que ya cuenta 

con un sólido respaldo en 

el accionariado de la irma 

nórdica, dado que inversores 

que representan aproxima-

damente el 43,3% del capital 

social ya han conirmado for-

malmente su apoyo a la pro-

puesta original. A este res-

pecto, Audax defendió que 

el conjunto de los accionistas 

de Elmera tiene derecho a 

disponer de una oportuni-

dad real para considerar y 

evaluar ambas alternativas 

de transacción de una ma-

nera que sea “plenamente 

informada y transparente”.

de la penalización relativa 

a la prudencia financiera a 

partir del año de gas 2030, 

del 1% de la retribución, 

al 1,5%.

La más polémica re-

sultó la  propuesta de 

la CNMC para la red de 

transporte de Enagás, que 

tampoco ha sufrido cam-

bios significativos, sino 

solo de detalle. La retri-

bución en el próximo pe-

riodo regulatorio para la 

regasificación ascendería 

a 2.263 millones de euros 

y la del transporte alcan-

zaría unos 3.453 millones.

En su propuesta del pa-

sado mes de marzo, que se 

mantiene en la de ahora, 

el organismo introdujo un 

incentivo a los activos ya 

amortizados de la com-

pañía que dirige Arturo 

Gonzalo, además de una 

tasa de retribución fi-

nanciera (TRF) del 6,46% 

a estas redes, frente a la 

del 6,58% que la CNMC fijó 

para las redes eléctricas 

a finales del año pasado, 

que ha terminado en los 

tribunales.

Valorización
Se trata del llamado incenti-

vo por iabilidad y valoriza-

ción de activos (IFVA) cuyo 

objetivo, según la CNMC, es 

“fomentar la valorización 

de los activos [ya sin inver-

sión] en el caso de empre-

sas muy amortizadas”. Este 

incentivo retribuye con TRF 

el 1% del valor de reposición 

del activo amortizado. Se-

gún los cálculos que se de-

rivan de la propuesta de cir-

cular solo por el IFVA, las 

actividades de transporte y 

la regasiicación de Enagás 

recibiría unos 26 millones 

de euros de media anual 

hasta 2032, un 2,6% del to-

tal de su retribución. 

Tras conocerse la pro-

puesta original, el 27 de 

marzo, las acciones del ges-

tor del sistema gasístico y 

transportista subieron en 

Bolsa un 17%. El viernes, la 

que se envió al Consejo de 

Estado la recibió con caídas 

del 1,5%.

Según la CNMC, esta 

circular adapta el marco 

retributivo del transpor-

te y la regasificación “con 

el objetivo de garantizar 

una retribución suficiente 

para cubrir los costes de 

una empresa eficiente y 

bien gestionada”. Todo ello, 

como asegura también el 

organismo en el caso de la 

circular de distribución, 

se realiza en línea con las 

orientaciones de política 

energética del Gobierno en 

materia de sostenibilidad 

económica del sistema. En 

sus orientaciones de políti-

ca energética, el Ministerio 

que dirige Sara Aagesen ya 

advertía que no se podían 

incentivar los combustibles 

fósiles.
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