COMISION DEL MERCADO DE LAS TELECOMUNICACIONES

JAIME ALMENAR BELENGUER, Secretario del Consejo de la Comision del Mercado
de las Telecomunicaciones, en uso de las competencias que le otorga el articulo 40
del Reglamento de la Comisién del Mercado de las Telecomunicaciones, aprobado por
Real Decreto 1994/1996, de 6 de septiembre,

CERTIFICA

Que en la Sesion n° 26/07 del Consejo de la Comisién del Mercado de las
Telecomunicaciones celebrada el dia 19 de julio de 2007, se ha adoptado el siguiente

ACUERDO

Por el que se aprueba la:

RESOLUCION SOBRE LA PROPUESTA DE ABERTIS TELECOM, S.A.U., DE TASA
ANUAL DE RETORNO A APLICAR PARA EL COMPUTO DE LOS COSTES DE
CAPITAL EN LA CONTABILIDAD DE COSTES DEL EJERCICIO 2006 (AEM
2007/600).

L. ANTECEDENTES DE HECHO.

Primero.- Con fecha 23 de mayo de 2007, tuvo entrada en el Registro de la
Comision del Mercado de las Telecomunicaciones (en adelante, CMT) un
escrito de Abertis Telecom, S.A.U, proponiendo la tasa anual de retorno a
aplicar para el computo de los costes de capital en la contabilidad de costes del
ejercicio 2006, conforme a lo establecido en la Resolucion de 1 de junio de
2006 sobre el formato y método contable a utilizar por Abertis Telecom. Se
presentaron los siguientes documentos:

» Escrito de Abertis Telecom S.A.U. en el que el operador solicita a la
CMT tenga por cumplimentada su obligacion consistente en presentar la
tasa de retorno a aplicar para el computo de los costes de capital del
ejercicio 2006, y dicte Resolucion aprobando la tasa propuesta y que
complementa la informacion referente al expediente 2007/260 relativo a
la aprobacion de la tasa de retorno del operador del ejercicio 2007.

» Documento anexo en el que se detalla el calculo de la tasa de retorno
propuesta para el ejercicio 2006.
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» Documentos adicionales:

1. Estudio de Spectrum titulado “Estimating Abertis Telecom beta
and Wacc- Internacional benchmarks and analisis”

2. Listado de las deudas financieras de Abertis Telecom para 2006

3. Cuentas anuales e informe de gestion, y cuentas anuales
completas del ejercicio 2006 de Retevision S.A.

4. Cuentas anuales e informe de gestion, y cuentas anuales
completas, del ejercicio 2006 de Tradia Telecom S.A.

5. Cuentas anuales e informe de gestidn, y cuentas anuales
completas, del ejercicio 2006 de Abertis Telecom S.A.

6. Cuentas anuales, e informe de gestion e informe de auditoria del
ejercicio 2005 de Retevision S.A.

7. Cuentas anuales, e informe de gestion e informe de auditoria del
ejercicio 2005 de Tradia Telecom S.A.

8. Cuentas anuales, e informe de gestion e informe de auditoria del
ejercicio 2005 de Abertis Telecom S.A.

9. Impuesto de Sociedades del ejercicio 2005 de Retevisién S.A.

10. Impuesto de Sociedades del ejercicio 2005 de Tradia Telecom
S.A.

11.Impuesto de Sociedades del ejercicio 2005 de Abertis Telecom
S.A.

Abertis Telecom S.A.U. solicita que la CMT otorgue el caracter de
estrictamente confidencial a estos escritos.

Conforme a la solicitud presentada, y a efectos de resolver sobre la propuesta
de Abertis Telecom S.A.U, la CMT procedié a la apertura e instruccion del
expediente correspondiente, con referencia AEM — 2007/600.

Segundo.- En fecha 15 de junio de 2007, la CMT aprobdé mediante Resolucién
el sistema de contabilidad de costes del Grupo Abertis Telecom.

Tercero.- Con fecha 21 de diciembre de 2006, el Consejo de la CMT aprobd6
una Resolucidn en la que se revisaba el método de estimacion del coste de
capital de los operadores declarados dominantes’.
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Il. HABILITACION COMPETENCIAL.

Conforme a lo establecido en el articulo 48 de la Ley 32/2003, de 3 de
noviembre, General de Telecomunicaciones (en adelante, LGTel), la CMT tiene
como objeto el establecimiento y supervisidon de las obligaciones especificas
que hayan de cumplir los operadores en los mercados de telecomunicaciones.
Ademas, el articulo 13 de la LGTel senala que la CMT podra imponer a los
operadores que hayan sido declarados con poder significativo en el mercado
obligaciones en materia de separacion de cuentas, control de precios vy
contabilidad de costes.

El articulo 3 de la citada Ley 32/2003 recoge los objetivos cuya consecucion
debe garantizar esta Comision, siendo el primero de ellos “fomentar la
competencia efectiva en los mercados de telecomunicaciones y, en particular,
en la explotacion de las redes y en la prestacion de los servicios de
comunicaciones electronicas y en el suministro de los recursos asociados a
ellos. Todo ello promoviendo una inversion eficiente en materia de
infraestructuras”.

Por su parte, el articulo 48.3 de la LGTel establece que, en las materias de
telecomunicaciones reguladas en esta Ley, la CMT ejercera, entre otras, la
siguiente funcion:

“g) Definir los mercados pertinentes para establecer obligaciones
especificas conforme a lo previsto en el capitulo Il del titulo Il y en el
articulo 13 de esta ley.”

El articulo 19 del Reglamento de Mercados establece que se podra establecer
una obligacion de control de precios para operadores con poder significativo en
mercados al por menor si las obligaciones impuestas al por mayor y de
seleccién de operador no bastan para alcanzar los objetivos del articulo 3 de la
LGtel. El articulo 20 de dicho Reglamento establece que en estos casos, la
CMT podra precisar el formato y el método contable de la contabilidad de
costes del operador.

'Resolucion sobre la revision de la metodologia para el calculo del coste del capital
medio ponderado de los operadores declarados dominantes por la Comision del
Mercado de las Telecomunicaciones (AEM 2006/736)
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En uso de la habilitacion competencial citada, la CMT aprobd, mediante
Resolucion de 2 de febrero de 2006, la definicion del mercado de servicio
mayorista de transmision de sefiales de television y radio en Espafia,
declarando al Grupo Abertis Telecom operador con poder significativo de
mercado en este mercado y imponiendo a este operador entre otras, la
obligacion de orientar los precios a los costes de produccion y de separar sus
cuentas en relacion a las actividades de acceso, donde resulta especialmente
relevante la estimacion del parametro WACC.

Con fecha 1 de junio de 2006, la CMT aprobé la Resolucion sobre el formato y
método contable a utilizar por Abertis Telecom en la que se explicitaba que:

“antes del comienzo de cada ejercicio la operadora comunicara a la
Comision la “tasa anual” que propone aplicar para la determinacion del
estandar de “costes corrientes” en el gjercicio entrante, justificando su
cuantia. La Comisién resolvera sobre su aplicacibn o modificacion
razonada en terminos del coste del dinero en el mercado y de tasa de
riesgo empresatrial’.

Dicho lo anterior, esta Resolucion de la CMT aprueba la tasa anual de retorno a
aplicar a Abertis Telecom S.A.U para el computo de los costes de capital en la
contabilidad de costes de la operadora del afio 2006.

Ill. CONSIDERACIONES SOBRE LA METODOLOGIA DE DETERMINACION
DEL COSTE DEL CAPITAL MEDIO PONDERADO (WACC)

lll.1. El coste del capital medio ponderado (WACC).

Los principios de contabilidad de costes establecieron la necesidad de
determinar la tasa anual de retorno para aquellos operadores declarados
dominantes en alguno de los mercados de referencia, estimada conforme al
coste del dinero en el mercado y a la tasa de riesgo empresarial segun el coste
del capital medio ponderado, (en inglés Weighted Average Cost of Capital, en
adelante WACC). Esta metodologia ha sido recomendada por la Comisién
Europea en su Recomendacién 98/322/CE, de 8 de Abril de 1998, sobre la
interconexién en un mercado de las telecomunicaciones liberalizado (Parte 2 —
separacion contable y contabilidad de costes), y adoptada por la mayoria de los
Autoridades Nacionales de Reglamentacion (ANR’s) de los paises de nuestro
entorno.)
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Pues bien, conforme a la Recomendacién 98/322/CE, y como es habitual en la
practica financiera, el coste del capital medio ponderado (WACC) debe reflejar
el coste de oportunidad de los fondos invertidos en los activos conforme a la
expresion:

WACC = ke E/ (E + D) + kd D/ (E + D),

donde ke es el coste de los fondos propios, kd es el coste de la deuda
financiera (o simplemente deuda), E es valor de total de los fondos propios, y D
es el valor total de la deuda.

El criterio de valoracién de los fondos propios y de la deuda, establecido por la
Comision en sus Resoluciones sobre las tasas de retorno de los operadores
dominantes, es la valoracién de los fondos propios y de la deuda a precios de
mercado, conforme a las practicas financieras habituales. Dicho esto, los ratios
E/(E + D)y D/ (E + D) expresan respectivamente los pesos medios del valor de
mercado de los fondos propios, y de la deuda, sobre el valor de mercado total
del operador. A partir de estos ratios puede obtenerse el ratio de
apalancamiento financiero a precios de mercado, D/E, que es un indicador
sintético del peso de las deudas sobre la estructura financiera de los
operadores.

lll.2. El coste del capital medio ponderado después de impuestos (WACC
después de impuestos), y antes de impuestos (WACC antes de
impuestos).

En la expresion anterior, ke y kd son valores calculados después de impuestos.
En concreto, el coste de la deuda después de impuestos es el resultado de
corregir el coste de la deuda antes de impuestos por el efecto de la
desgravacion fiscal de los gastos financieros en la base imponible del Impuesto
de Sociedades.

Por tanto, la expresion anterior proporciona el coste del capital medio
ponderado después de impuestos, (WACC después de impuestos o
simplemente WACC). Como es légico, esta no es la tasa de rentabilidad que el
operador debe obtener para satisfacer el coste de oportunidad de los fondos
invertidos en sus activos, debido a la existencia de obligaciones fiscales sobre
los beneficios empresariales.
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El WACC antes de impuestos (WACC,) es precisamente la tasa de
rentabilidad ajustada al riesgo que la empresa debe obtener para garantizar
coste de oportunidad de los fondos invertidos, y el pago de sus obligaciones
fiscales. Las diferencias entre uno y otro WACC dependen del sistema fiscal, y
de sus efectos sobre la base imponible del operador en el Impuesto de
Sociedades, una vez considerados los ajustes extracontables a los beneficios
empresariales, y las bonificaciones y deducciones establecidas por la
normativa del impuesto a las que el operador tenga derecho.

La relacion entre el WACC antes y después de impuestos se establece en la
expresion siguiente:

WACC, = WACC/ (1- t%),

donde t* es el tipo efectivo de gravamen esperado para el periodo de
regulacion del WACC al que resultara gravado el beneficio de la empresa en el
Impuesto de Sociedades. EI WACC resultante antes de impuestos de esta
correccion es la tasa anual de retorno a aplicar para el computo de los costes
calculados en la contabilidad de costes del operador.

Procedimiento de calculo del WACC.

La siguiente figura ilustra un procedimiento tipico de calculo del WACC, que
utiliza el Capital Asset Pricing Model (CAPM) para la determinacion del coste
de los fondos propios.
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Este procedimiento tipico de calculo del WACC, conforme a los principios de
calculo presentados en el apartado anterior, consta de dos fases:

1. Determinacion del WACC después de impuestos, a partir de la
estimacion individualizada de los componentes que intervienen en su
calculo. Para ello se requiere:

- Estimacion del coste de los fondos propios.

- Estimacion del coste de la deuda.

- Estimacién del valor de la empresa a precios de mercado, y
determinacién de su estructura financiera.

- Calculo del WACC.

2. Determinacion del WACC antes de impuestos, como resultado de
ajustar el WACC obtenido en la fase anterior con el tipo efectivo
esperado de gravamen del operador. Para ello se requiere:

- Estimacién del tipo efectivo de gravamen en el Impuesto de
Sociedades para el periodo de regulaciéon del WACC.
- Calculo del WACC antes de impuestos.
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lll.3. Coste de los fondos propios.

La CMT estima el coste de los fondos propios utilizando el modelo del Capital
Asset Pricing Model (CAPM).

En el CAPM, el coste de los fondos propios es el resultado de tres factores: el
tipo de interés libre de riesgo, la prima por riesgo del mercado bursatil, y el
parametro beta del operador. El tipo de interés libre de riesgo es la rentabilidad
proporcionada por los activos “seguros”. La prima por riesgo del mercado
bursatil (en adelante, prima por riesgo del mercado), es el exceso de
rentabilidad esperada por las inversiones en acciones sobre el tipo de interés
libre de riesgo. El parametro beta que proporciona la medida del riesgo de los
fondos propios de la empresa en el CAPM, determina la sensibilidad de la
rentabilidad de los fondos propios respecto a las variaciones de la rentabilidad
del mercado bursatil en general.

Como resultado de lo anterior, la expresion generalmente utilizada por la CMT
para estimar el coste de los fondos propios es:

ke =Rt + B (E[Rm] — Ry,

donde

k. = coste de los fondos propios,

Rs=tipo de interés libre de riesgo,

E[R,,] = rentabilidad esperada del mercado,
B = parametro beta del operador?.

De la expresion anterior se deduce que la prima por riesgo de los fondos
propios es k. - Rr =B (E[R,] — Ry), y se obtiene como resultado del parametro
beta del operador y de la prima por riesgo del mercado, E[R,,] — R

2 | a estimacion del parametro beta puede realizarse de forma directa mediante métodos econométricos
de regresion, siempre que las acciones del operador coticen en el mercado bursatil.
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I11.4. Coste de la deuda.

La CMT determina el coste de la deuda mediante la evaluacion del riesgo de
crédito del operador. De este modo, el coste de la deuda es el resultado de dos
componentes: el tipo de interés libre de riesgo (Ry) y la prima por riesgo de la
deuda (p). Ademas, la CMT considera los beneficios fiscales de la
desgravacion de los gastos financieros en el Impuesto de Sociedades para el
calculo del WACC.

Como resultado de lo anterior, la expresion utilizada por la Comisién para
estimar el coste de la deuda antes de impuestos es

ki =R¢+ p,

de forma que la prima por riesgo de la deuda antes de impuestos verifica p =
ks - Ry.

Por otra parte, el valor del coste de la deuda después de impuestos, que se
introduce en el calculo del WACC, es ky = ky'(1 —t), y por tanto

ka=(Ri+ p) (1-1),
donde t recoge el tipo impositivo marginal del Impuesto de Sociedades.

IV. PROPUESTA DE TASA DE RETORNO A APLICAR EN LA
CONTABILIDAD DE COSTES DE ABERTIS TELECOM EN EL
EJERCICIO 2006.

En primer lugar debe indicarse que en adelante la Resolucion se refiere al
Grupo Abertis (en adelante, Abertis Telecom), que tiene entre sus filiales a
Tradia Telecom, S.A y Retevision-I S.A.

Todas estas empresas operan en el mercado del servicio portador de difusiéon
de television por ondas terrestres y por tanto son empresas a las que aplican
las obligaciones dictadas en la Resolucion de la CMT de 2 de febrero de 20063,
en la que se declaré operador con poder significativo de mercado al Grupo
Abertis Telecom. Dado que estas tres empresas tienen cuentas separadas
éstas deben analizarse individualmente.

3 Resolucién por la que se define el mercado de transmisién de sefiales de television, el andlisis del
mismo, la designacién de operadores con poder significativo de mercado y la propuesta de obligaciones
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Abertis Telecom propone a la CMT la aprobacion de una tasa de retorno
(WACC antes de impuestos), para la determinacién de los costes de capital del
ano 2006, del 16,73%. Este valor es el resultado de las estimaciones de Abertis
Telecom para el WACC después de impuestos, un 11,14%, y para el tipo
efectivo de gravamen en el Impuesto de Sociedades, un 33,40%.

IV.1 WACC DESPUES DE IMPUESTOS.

El WACC después de impuestos propuesto por Abertis Telecom es el resultado
de sus estimaciones para el ejercicio 2006 del coste del capital propio, del
coste de la deuda, y de la composicion de su estructura financiera. Los valores
de los parametros propuestos por Abertis Telecom se detallan en el cuadro
siguiente.

Tabla 1. Tasa de retorno propuesta por Abertis Telecom.

Tipo de interés libre de riesgo 3,33%
Prima por riesgo del mercado de acciones 4,90%
Beta de las acciones 2,06
Coste de los fondos propios 13,40%
Prima por riesgo de la deuda -0,08%
Coste de las deudas (antes de impuestos) 3,25%
Coste de las deudas (después de impuestos) 2,11%
Ratio de fondos propios sobre valor total 80%
Ratio de deuda sobre valor total 20%
WACC después de impuestos 11,14%
Tipo efectivo de gravamen (Imp. de Sociedades) 33,40%
WACC antes de impuestos 16,73%

Tipo de interés libre de riesgo.

Abertis Telecom considera como activo sin riesgo las Obligaciones del Estado
con periodo de amortizacion a 10 afios (O-10A) y estima el tipo de interés libre
de riesgo tomando la media ponderada* de los rendimientos internos medios

especificas. (AEM 2005/1352)

4 Abertis asigna mayor peso a valores de la muestra mas recientes, ponderando el valor mas cercano (29
de diciembre de 2006) con 3/6, al valor intermedio (28 de diciembre de 2006) con 2/6 y al mas lejano en el
tiempo con 1/6.
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de las emisiones de dicho instrumento en fechas 28, 29 y 30 de diciembre de
2005. La media ponderada de dichos tipos, que son (respectivamente): un
3,33%, un 3,33% y un 3,32%, es un 3,33%.

En consecuencia, Abertis Telecom estima el tipo de interés libre de riesgo para
el afio 2006 en un 3,33%.

Prima por riesgo del mercado.

En lo referente a la prima por riesgo del mercado, Abertis Telecom manifiesta
que este parametro entrafia una cierta subjetividad y diversidad en su valor y
que presenta grandes rangos de variacion segun los analistas.

Abertis Telecom propone utilizar para el ejercicio 2006 un valor del 4,9%, que
obtiene a partir de los rendimientos mensuales del IBEX35 y de las
obligaciones del Estado con vencimiento a 10 afios en base a series
temporales cuyo inicio es enero de 1991 y finalizacién es diciembre de 2005.

En particular, el valor que Abertis Telecom propone resulta de tomar la media
de dos estimaciones de este parametro. Un valor de 6,62% basado en tomar el
promedio anual de la serie de rentabilidades inter-mensuales del IBEX35 a
interés compuesto, y un valor de 3,17% basado en tomar el promedio de las
diferencias de rentabilidades interanuales.

Beta de las acciones de Abertis Telecom

Abertis Telecom manifiesta que considera adecuado utilizar datos de empresas
comparables para estimar el valor de su beta. En este sentido, recoge los
valores de las siguientes empresas: Crown Castle, Global Signal, SES Global y
American Tower, que se indican a continuacion:

Tabla 2

Empresas Beta apalancada Beta
Comparables desapalancada
Crown Castle 2,05 2,03

Global Signal 1,55 1,5

SES Global 0,45 0,32

American Tower 2,26 0,58

AEM 2007/600 C/ Marina, 16-18. 08005, Barcelona - CIF: Q2817026D Pagina 11 de 32



COMISION DEL MERCADO DE LAS TELECOMUNICACIONES

Abertis Telecom menciona que obtiene los valores de las betas apalancadas
tomando la media de las estimaciones de este parametro proporcionadas por
Reuters (valores de Mayo de 2006), Bloomberg (valores de Junio de 2006) y
Thomson DataStream (valores de Junio de 2006).

Para desapalancar dichas betas, Abertis Telecom utiliza la siguiente formula,
sustituyendo las variables por los valores relevantes a cada empresa:

1 ﬁA
Bp=t——"=
{1+D(l—t)}
E

[ecuacion 1],

donde g3, es la beta apalancada, g, es la beta desapalancada que no incorpora

riesgos financieros, t es el tipo impositivo efectivo medio de la empresa y D/E
es el ratio de deuda sobre la capitalizacion de la empresa.

Una vez obtenidos los valores de las betas desapalancadas de cada operador
comparable, Abertis Telecom los reapalanca utilizando el valor de su propuesta
de ratio de apalancamiento financiero: 25% y de tasa impositiva efectiva; un
33,40%. Asi, obtiene la serie de valores de betas reapalancadas que se indican
a continuacion:

Tabla 3

Empresas Beta reapalancada
Comparables

Crown Castle 2,36

Global Signal 1,75

SES Global 0,37

American Tower 0,67
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Abertis Telecom indica que los valores obtenidos para SES Global y American
Tower constituyen valores muy distintos a los de Crown Castle y Global Signal
y concluye que deben excluirse de la muestra de comparables a Abertis
Telecom.

Para justificar su decision, Abertis Telecom informa de que la beta de American
Tower se vio influida por la operacion de compra de Spectra Site en verano de
2005. Ademas, en un escrito adicional, Abertis argumenta que American Tower
tiene un nivel de ingresos muy superiores a Abertis Telecom. Estos ingresos
proceden de los clientes de telefonia moévil y no en el negocio de radio
difusores y a diferencia de Abertis Telecom dicha empresa tiene una fuerte
diversificacion internacional. En este mismo escrito Abertis Telecom enfatiza
que SES Global tiene un bajo riesgo por el alto nivel de aseguramiento de sus
ingresos por un contrato firmado para el uso de mas del 50% de sus torres
durante 32 afios y con 10 afos garantizados. Por ultimo, Abertis Telecom
indica que la empresa mas comparable a ella es Crown and Castle.

Abertis Telecom concluye que la media aritmética de las betas reapalancadas
de Crown Castle y Global Signal constituye la mejor aproximacion a su
parametro beta. Finalmente, el valor propuesto por Abertis Telecom es un 2,06.

Consecuentemente, Abertis Telecom valora el coste de sus fondos propios en
un 13,40%.

Estructura financiera.

Abertis Telecom propone utilizar un ratio de fondos propios sobre el valor total
de la empresa de 80% y un ratio de deuda sobre valor total de la empresa de
20%. Por tanto, el ratio de apalancamiento financiero propuesto por Abertis
Telecom para el ejercicio 2006 es un 25%.

Segun Abertis Telecom, estos coeficientes representan la estructura de capital
optima de un operador de telecomunicaciones en el mercado espafnol. Abertis
Telecom indica que estos eran los valores “Optimos” que la CMT referenciaba
en las Resoluciones de 18 de julio de 2002, 8 de mayo de 2003 y 12 de junio
de 2003% en las que la CMT aceptaba los valores propuestos por Abertis

5 Resolucion de 18 de julio de 2002 sobre la tasa anual de retorno para el computo de los costes de
capital en la contabilidad de costes de Airtel Movil, SA y Telefénica Méviles Espafia, SA para los ejercicios
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Telecom como una estimacion razonable de los ratios financieros éptimos en el
sector de las telecomunicaciones.

Prima por riesgo de la deuda.

Abertis Telecom cuantifica la prima por riesgo de su deuda en un -0,08%. Este
valor resulta de restar los importes propuestos por Abertis Telecom como coste
de la deuda antes de impuestos (un 3,25%) y tasa libre de riesgo (un 3,44%).

El valor de 3,25% resulta de tomar la media ponderada segun el nivel de
endeudamiento de los tipos medios para el 2005 de las deudas de Retevisidon
S.A., Tradia S.A. y Abertis Telecom S.A.U. Los datos de origen se resumen en
la siguiente tabla:

CONFIDENCIAL Tabla 4.

Tipo medio de | Saldo de deudas
afio 2005 a corto y largo
plazo en el 2005

(euros)
Retevision S.A. %
Tradia S.A. %
Abertis Telecom %
S.AU

Como consecuencia, Abertis Telecom valora el coste de su deuda financiera
antes de impuestos en un 3,25%.

Por ultimo, como resultado de considerar el efecto de la deduccion fiscal de los
gastos financieros en el Impuesto de Sociedades en el 2006 al tipo marginal del
35%, Abertis Telecom solicita a la CMT que apruebe un coste de la deuda
después de impuestos del 2,11%.

2000,2001 y 2002. Resolucién de 8 de mayo de 2003, sobre la propuesta de Airtel Movil SA de tasa anual
de retorno a aplicar para el computo de los costes y Resolucion de 12 de junio de 2003 sobre la propuesta
de Telefénica de Espafia SAU de tasa anual de retorno a aplicar para el cdmputo de los costes de capital
en la contabilidad de costes del ejercicio 2003.
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IV.2 WACC antes de impuestos.

El WACC antes de impuestos propuesto por Abertis Telecom resulta del ajuste
del WACC después de impuestos, considerando el efecto del tipo efectivo de
gravamen en el Impuesto de Sociedades mediante la expresion

WACC,, = WACC/ (1- t¥).

Donde t* es el tipo efectivo medio del operador (ver seccion Il1.2).

Tipo efectivo de gravamen en el Impuesto de Sociedades.

Abertis Telecom propone utilizar un tipo efectivo de gravamen en el Impuesto
de Sociedades para el ejercicio 2006 del 33,40%.

Abertis Telecom estima este valor, calculando primero los tres valores
promedio de los tipos efectivos de Abertis Telecom S.A.U., Retevisién-l| S.A. y
Tradia Telecom S.A. enlos anos 2004, 2005 y 2006. Estos valores son un 34%,
un 34% y un 32% respectivamente. Después Abertis Telecom calcula la media
aritmética de estos tres tipos promedio para finalmente determinar que el tipo
efectivo de Abertis Telecom en el ejercicio 2006 es un 33,40%.

El siguiente gréafico presenta la propuesta de Abertis Telecom, incluyendo la
metodologia utilizada y el valor estimado de cada uno de los parametros.
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COMISION DEL MERCADO DE LAS TELECOMUNICACIONES

V. VALORACION DE LOS RESULTADOS PRESENTADOS POR
ABERTIS TELECOM.

A continuacién se presentan los resultados de la valoracion de la propuesta de
Abertis Telecom realizada por los Servicios de la Comisién conforme a la
metodologia de determinacion del coste del capital medio ponderado (WACC).

En primer lugar, debe mencionarse que en fecha 21 de diciembre de 2006, la
CMT aprob6 una Resolucion sobre la metodologia que debe emplear para
evaluar las propuestas de tasa de retorno remitidas por los operadores
declarados dominantes. En la Resolucion se resuelve que dicha metodologia
sera de aplicacién en la estimacidén de las tasas de retorno a emplear en las
contabilidades de costes del ejercicio 2007 y siguientes. No obstante, el objeto
de esta Resolucién es resolver sobre la tasa de retorno a emplear por Abertis
Telecom en la contabilidad de costes del ejercicio 2006. Por tanto, en esta
ocasion es necesario emplear, en lo que se refiere a parametros comunes, los
valores aprobados por la CMT en la estimacién de las tasas de retorno de 2006
del resto de operadores. Estas Resoluciones fueron aprobadas por el Consejo
de la CMT con anterioridad a la Resolucién de 21 de diciembre de 20068, por lo
en algunas ocasiones la metodologia de estimacion de dichos valores presenta
diferencias respecto a la recogida en dicha Resolucién.

V.1 WACC después de impuestos.

Tipo de interés libre de riesgo.
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Tal y como se establece en las Resoluciones de 15 de junio de 2006, 22 de
junio de 2006 y 30 de noviembre de 2006 relativas a la aprobacién de las tasas
de retorno de 2006 de Telefénica Méviles de Espafia S.A.U, Vodafone Espafia
S.A. y France Telecom Espafa S.A. el valor del tipo de interés libre de riesgo
aplicable a los operadores obligados a calcular el WACC para un mismo
periodo debe ser comun para todos ellos.

Consecuentemente, en la estimacion del WACC de Abertis Telecom del
ejercicio 2006, la CMT empleara como valor de tipo de interés libre de riesgo el
valor aprobado para el resto de operadores en el mismo periodo.

En la Resolucion del dia 23 de febrero de 2006 relativa al célculo de la tasa de
retorno a aplicar en la contabilidad de costes del ejercicio 2006 de Telefénica
de Espafna, S.A.U. la CMT valoré el tipo de interés libre de riesgo para este
ejercicio en un 3,34%. Este valor correspondia a la media ponderada’ de los
tipo medios a los que se adjudicaron las nuevas O-10A benchmark con
vencimiento el 31 de enero de 2016 en la subastas del Tesoro de los dias 16
de septiembre de 2005, 17 de noviembre de 2005 y 19 de enero de 2006.

Asi, la CMT considera que el tipo de interés libre de riesgo a considerar a
efectos de la presente Resolucion es un 3,34%.

Prima por riesgo del mercado.

Al igual que ocurre con el tipo de interés libre de riesgo, el valor de la prima por
riesgo del mercado aplicable a los operadores obligados a calcular el WACC
para un periodo regulatorio debe ser comun para todos ellos.

En consecuencia, para la estimacion de la prima por riesgo del mercado de
Abertis Telecom de 2006 la CMT propone utilizar como valor el aprobado para
el resto de operadores en el mismo periodo, un 4,5%, justificado en las

6 Con fechas de 23 de febrero de 2006 (Telefénica de Espafia S.A.U), 15 de junio de 2006 (Telefénica
Moviles de Espafia S.A.U), 22 de junio de 2006 (Vodafone Espafia S.A) y 30 de noviembre de 2006
(France Telecom Espafia S.A.).

7 Se asignaba mayor peso a valores de la muestra mas recientes, ponderando el valor mas cercano (19
de enero de 2006) con 3/6, al valor intermedio (17 de noviembre de 2005) con 2/6 y al mas lejano en el
tiempo con 1/6.
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Resoluciones de 23 de febrero de 2006, 15 de junio de 2006, 22 de junio de
2006 y 30 de noviembre de 2006.

Beta de las acciones de Abertis Telecom.

Abertis Telecom estima el valor del parametro beta de sus acciones en el
ejercicio 2006 en un 2,06. Por tanto, Abertis Telecom propone la aprobacion de
un valor del parametro beta superior en un 12,3% al valor aprobado por la CMT
para el ejercicio 2005, un 1,558,

La CMT considera adecuado el método de estimaciéon de la beta del operador,
que es acorde con la Resolucion de 21 de diciembre de 2006, en la que se
establece que para determinar la beta de un operador de transmision de senal
audiovisual no cotizante en el mercado espafol, se deberian considerar como
comparables a Crown Castle, Global Signal, Spectra Site y American Tower,
asi como otras empresas cotizantes de similar actividad y entorno. SES Global
debe eliminarse, no por lo motivos expuestos por Abertis sino por el hecho de
tratarse de un puro operador de satélites. Esta metodologia consiste en ajustar
las betas de las empresas comparables tomando como referencia los datos de
apalancamiento operativo y tipo impositivo efectivo de las mismas y del
operador sujeto a la obligacion.

Como complemento a su propuesta, Abertis Telecom ha entregado un estudio
de Spectrum Strategy Consultants en el que se identifican las mejores
comparables a Abertis Telecom. De una muestra inicial de 35 empresas del
sector de comunicaciones electronicas el estudio selecciona una sub-muestra
de 5 empresas como mejores comparables. Estas empresas son DMT, Global
Signal, Crown Castle, American Tower y SBA?®. Sus betas varian entre el 1,36 y
el 2,52, con una media aritmética de 1,89. EIl estudio argumenta que entre
éstas las mas comparables a Abertis Telecom son Global Signal, Crown Castle
y American Tower, siendo la media aritmética de las betas de estos tres
operadores un 1,95. Por ultimo, de este grupo, Spectrum Strategy selecciona a
Crown Castle como la mas parecida a Abertis Telecom en términos de riesgos
operativos y financieros.

8 Resolucién de 21 de junio de 2005 en la que la CMT aprobd los valores de la tasa de Retorno de
Retevision-1 S.A.U. y Tradia S.A. a aplicar en la contabilidad de costes de los ejercicios 2004 y 2005.

9 Para llegar a estas conclusiones los analistas comparan las empresas considerando su ranking con
respecto de las siguientes variables: ingresos, % de torres en el mercado, crecimiento del ingreso,
porcentaje del ingreso derivado de la primera linea de negocio, porcentaje de ingreso que se deriva de los
cinco clientes mas importantes, Ebitda, apalancamiento financiero y apalancamiento operativo.
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En relacion a los analisis y estimaciones anteriores, esta Comisién realiza los
siguientes comentarios:

1. Sobre la eleccion de la muestra de empresas comparables

A pesar de lo razonable del método empleado por Abertis Telecom, la CMT
discrepa en que se deba excluir de la muestra de comparables a American
Tower, tal y como argumenta el operador, que justifica esta exclusién en la
superioridad de ingresos de American Tower y su diversificacion internacional.

Primero, utilizar los niveles de ingresos de dos empresas como criterio principal
para concluir que dos empresas no son comparables en términos de riesgos es
discutible. Mas que el nivel de los ingresos en si, lo que afecta a la percepciéon
de riesgo de los accionistas de una empresa es la variabilidad y no
predictibilidad de los ingresos o el nivel y evolucion de la estabilidad en el
tiempo del beneficio.

Segundo, aparte del criterio de diversificacion internacional y el nivel de
ingreso, existen otros criterios relevantes para comparar los riesgos de dos
empresas, como por ejemplo los criterios citados en el parrafo anterior. Varios
de estos criterios se utilizan en el estudio de Spectrum proporcionado a la CMT
por Abertis Telecom. Por ejemplo, segun este estudio de los consultores la
empresa que mas se parece a Abertis Telecom en lo que se refiere a numero
de torres en el mercado y apalancamiento financiero es American Tower. En
efecto, el estudio de Spectrum concluye que las tres mejores comparables a
Abertis Telecom son American Tower, Global Signal y Crown Castle.

Un ultimo motivo para incluir a American Tower en la muestra es que tal y
como se describio en la Resolucion de 21 de diciembre de 2006, existe una
dificultad especial en la identificacibn de empresas comparables a Abertis
Telecom en tanto no hay muchas empresas cotizantes (especialmente
europeas) del mismo negocio o de un negocio parecido. Por esta razon la
CMT considera necesario que solamente se excluyan potenciales comparables
por motivos justificados rigurosamente, ya que contar con la mayor muestra
posible de betas proporciona una estimacion menos sesgada.

La Resolucion de Metodologia de 21 de diciembre de 2006 sefnalo la necesidad
de lograr un equilibrio entre la necesidad de considerar muestras de empresas
comparables amplias para lograr robustez estadistica y restringir los criterios de
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comparabilidad. En el caso de Abertis Telecom la CMT considera que es
posible y necesario, de cara a lograr una estimacion que suponga una
referencia adecuada, ampliar la muestra de comparables, afiadiendo a la
sugerida por Abertis Telecom a DMT SpA, SBA Communications y a
Macquarie Communications Infraestructures Group.

Las dos primeras empresas estan incluidas en el estudio de Spectrum dentro
del grupo de 5 mejores comparables a Abertis Telecom. Adicionalmente estas
dos empresas estan referenciadas en un estudio de Copenhague Economics
de febrero de 2007 como comparables a emplear en la estimacién del WACC
de un operador audiovisual sueco. Este estudio incluye ademas como
comparable a Macquarie Communications Infraestructures Group, identificado
como propietario de Arquiva. Arquiva esta descrito en el estudio como el
operador lider en el Reino Unido de servicios de transmisién de sefales
audiovisuales, con 1.154 torres que cubren el 98,5% de la poblacion.

Por ultimo, como se ha indicado anteriormente, la CMT muestra su acuerdo
con no incluir a SES Global en el analisis, no por el largo periodo de vigencia
de sus contratos, como indica Abertis Telecom, sino por el hecho de tratarse
de un operador de satélites sin infraestructura alguna de torres y mastiles.

2. Sobre el valor de las betas de las empresas comparables proporcionado
por Abertis Telecom

En un informe de Copenhagen Economics de febrero de 20070 se citan los
siguientes valores de las betas, que resultan de tomar una media de las betas
proporcionadas por la Bolsa de Nueva York y Bloomberg™*:

Tabla 5
Betas
Apalancadas.
Betas Fuente:
Apalancadas. Copenhagen
Fuente: Spectrum | Economics
Crown Castle 2,05 1,05
Global Signal 1,55 No disponible
Macquarie No disponible 0,4
American Tower 2,26 1,13
DMT SpA 1,36 0,93

10 Wacc for Broadcasting- Teracom, (21 febrero de 2007)

1 Los consultores toman la media de ambos valores tras ajustar las betas de la Bolsa de Nueva York con
el mismo método que Bloomberg emplea en la estimacién de sus betas de modo que los valores sean
comparables.
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| SBA Communications | 2,52 | No disponible |

Como se observa, existe una fuerte divergencia entre los valores referenciados
en este estudio y los referenciados en el estudio de Spectrum Economics
proporcionado por Abertis Telecom.

En consecuencia, ante la existencia de tal diversidad, la CMT ha considerado
necesario obtener una nueva referencia independiente y de contrastada
validez, encargado a Standard and Poors la estimacion de tres valores de las
betas de varias empresas comparables. Estas estimaciones estan basadas en
tres muestras donde los datos tienen una frecuencia diaria pero con periodos
distintos: (1). rendimiento de las acciones y del indice nacional de referencia en
2005 y 2006, (2). rendimiento de las acciones y indice nacional de referencia
en 2003, 2004 y 2005 y por ultimo, (3). rendimiento de las acciones y de su
indice nacional de referencia en el periodo 2003-2007. Adicionalmente se
solicité a Standard and Poors los valores de capitalizacién y de deuda de estas
empresas. Las estimaciones y valores obtenidos son los siguientes:

Tabla 62

(1) (2) (3)

Beta |Beta |Beta Capitalizacion

(2005- | (2005- | (2003- | Capitalizacion | Capitalizacion | media(2005- | Deuda
Empresa 2006) |2007) [2007) |(2007) (2006) 2006) (2006) | Divisa
American Tower | 1,04 1,07| 1,17 17151,4 15762,6 8576,3(3543,0 | USD
Crown Castle
Intl 0,65| 0,81]| 0,98 10119,4 6811,9 5060,2 [ 3513,9 | USD
SBA
Communications| 1,58| 1,47 1,30 3264.,4 2860,9 1632,9|1555,0 | USD
Macquarie
Comms
Infrastructure
Group 0,521 0,56| 045 3268,3 2467.,4 1634,4|2817,8 | AUD

12 La beta de Global Signal no se cita al haber sido esta empresa adquirida por Crown and Castle a
principios de 2007 y no existir datos de cotizacion posteriores.
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DMT Digital
Multimedia Tech| 1,00 0,97 0,97 48684,5 34576,5 24342,7

| Datos proporcionados por Standard and Poors. Datos de capitalizacion y deuda en millones

0,0 | TWD |

La tabla muestra que el rango de las estimaciones obtenidas es
sustancialmente menor al rango de las estimaciones proporcionadas por
Abertis Telecom, y coherente con las estimaciones proporcionadas por
Copenhagen Economics y también con las estimaciones que se pueden
encontrar en la actualidad en la pagina web del New York Stock Exchange, un
1,08 para American Tower, un 0,94 para Crown and Castle y un 0,49 para
Macquarie.

Adicionalmente, debe considerarse que Abertis Telecom es el operador que, en
Espafia, cuenta con la unica red nacional de emplazamientos para la difusion y
distribucion de sefales de radio y television, tanto bajo tecnologia analdgica
como digital, con mas de 3.000 emplazamientos en todo el territorio y el
operador de referencia para el desarrollo de la TDT, con una cobertura del 85%
a julio de 2007. En consecuencia, Abertis Telecom es un monopolio en el
mercado de transmision de sefiales audiovisuales de ambito nacional. Por lo
tanto, el riesgo de este tipo de actividad es pequefo y la beta deberia ser
comparable a la de companiias de riesgos similares, como las betas de otros
monopolios en Espafia, con valores menores a 113,

Tomando en consideracion los argumentos expuestos anteriormente y la
similitud de los valores estimados en el caso de Copenhaguen Economics,
Standard and Poors y New York Stock Exchange la CMT considera razonable
emplear en la estimacion de la beta de Abertis Telecom los valores
proporcionados por Standard and Poors.

Utilizando la ecuacién 1, los datos de la tabla 6 y un valor para el tipo impositivo
efectivo de 35% se obtienen los siguientes valores de las betas
desapalancadas de los operadores comparables, segun sea la muestra de
datos que se considere:

13 La estimacion proporcionada por Abertis Telecom, un 2,06 es muy superior a la beta media de los
valores que incluidos en el Ibex35, aproximadamente un 0,93 (segun estimaciones de 2007 obtenidas a
partir de un promedio de las betas referenciadas en Thompson Datastream y Yahoo Finance). Aceptar
un valor de 2,06 supondria aceptar que el operador tiene la mayor beta del grupo de valores incluidos en
el IBEX, llevando a la poco probable conclusion de que Abertis Telecom tiene mayores riesgos que
empresas como |beria, Sogecable, Fadesa y Sacyr Vallehemoso.
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Beta 2005- Beta 2005-

2006- (deuda 2007 (deuda 256*’72003'

y 2006 y Ca 't. lizacid

e, R pitalizacion
Emor capitalizacion capltallgaC|on romedio
p esa = 20000\ nroavaadial p ome

American Tower 0,91 0,84 0,92
Crown Castle Intl 0,49 0,56 0,68
SBA Communciations 1,17 0,91 0,80
Macquarie Comms Infrastructure
Group 0,30 0,26 0,21
DMT Digital Multimedia Tech 1,00 0,97 0,97
Media de la beta desapalancada 0,77 0,71 0,72
Beta de Abertis 0,90 0,83 0,84

Por tanto el valor de la beta desapalancada promedio se encuentra en el
intervalo de 0,71-0,77, lo que supone que el valor de la beta apalancada de
Abertis Telecom se encuentra en el intervalo de 0,83-0,90'4.

En conclusion, la CMT valora la beta de Abertis Telecom en un 0,90. Esto
resulta en una estimacion de la prima por riesgo de las acciones de Abertis
Telecom de un 4,05% y del coste de sus fondos propios en un 7,39%.

Estructura financiera.

Como se ha sefalado, Abertis Telecom propone utilizar un ratio de fondos
propios sobre valor total de la empresa de 80% y un ratio de deuda sobre valor
total de la empresa de 20%. Abertis Telecom define estos valores como la
“estructura de pasivo optima” del sector de telecomunicaciones, refiriéndose a
las Resoluciones de la CMT de fechas 18 de julio de 2002, 8 de mayo de 2003
y 12 de junio de 2003.

No obstante, en la Resolucion de 21 de Diciembre de 2006, tras revisar las
distintas opciones para la incorporacion de un dato de estructura financiera en
la estimacion del WACC la CMT establece que:

14 Estos valores se obtienen tras reapalancar los valores de las betas desapalancadas medias utilizando
la ecuacioén 1 y el valor de deuda sobre capitalizacion y de tipo impositivo efectivos aprobados en esta
Resolucion, respectivamente un 0,25 y un 0,338.
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‘Dado que no existe una metodologia consensuada de estimacion de la
estructura optima de capital de una empresa y que en consecuencia cualquier
estimacién de ese valor esta sujeta a gran incertidumbre y debate, la CMT
concluye que en el caso de un operador que no cotice en bolsa la metodologia
de estimacion mas adecuada es la que viene empleando: utilizar como datos
de base el valor de la empresa a partir de la media de las estimaciones de los
analistas y el valor de la deuda a partir de su valor contable (incluyendo todas
las partidas de deuda financiera y considerando también que los préstamos
participativos’® y otras formas de deuda subordinada constituyen una partida de
la deuda de la empresa).”

Reconociendo las dificultades de estimacién del valor de mercado de empresas
no cotizadas y la aprobacién en la Resolucion de 21 de julio de 2005' de un
ratio de apalancamiento financiero del 0,25 para Retevision-l S.A.U y Tradia
S.A, la CMT acepta este valor como ratio de apalancamiento a efectos de esta
Resolucién.

No obstante, en futuras revisiones del WACC del operador, con la aplicacion de
la nueva metodologia de estimacién aprobada por Resolucion de la CMT de 21
de diciembre de 2006, sera necesario considerar una estimacion del ratio de
apalancamiento real del operador, bien sea a raiz de la propuesta del operador,
0 en su ausencia de propias estimaciones de la CMT.

Por tanto, la CMT acepta, para la determinacion del WACC de 2006, la
siguiente composicion de la estructura financiera de Abertis Telecom: un peso
de los fondos propios sobre el valor total del 80%, un peso de la deuda sobre el
valor total del 20%, y un ratio de apalancamiento financiero a precios de
mercado de 0,25.

Prima por riesgo de la deuda.

Abertis Telecom propone utilizar un valor de la prima por riesgo de la deuda del
-0,08%. Este valor es negativo porque la estimacion de Abertis Telecom de
coste medio de la deuda antes de impuestos en el 2006 (un 3,25%) es menor
que su propuesta de tipo de interés libre de riesgo (un 3,33%).

15 Estos son préstamos que realizan los socios capitalistas de una sociedad a la misma, y cuyo tipo de
interés depende de los resultados de ésta

16 Resolucion sobre la propuesta de Abertis Telecom, S.A.U de tasas anuales de retorno de Retevision-I,
S.A.U y Tradia S.A a aplicar para el cémputo de costes de capital en la contabilidad de costes de los
ejercicios 2004 y 2005 (AEM 2005/817)
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En efecto, segun la documentacién aportada por el operador como respuesta al
requerimiento de informacion de la CMT, el coste medio de la deuda financiera
del Grupo durante el ano 2005 fue de 3,25%.

Dicho esto, cabe hacer varias puntualizaciones. Primero, el coste de la deuda a
considerar en la determinacion del WACC debe ser un coste de oportunidad
estimado con criterios de mercado, que debe determinarse conforme a la
capacidad de financiaciéon de Abertis Telecom y a la situacion actual de los
mercados financieros. En efecto, esto ya ha quedado manifestado en varias
Resoluciones de la CMT, siendo la primera la Resoluciéon de 15 de junio de
2000, por la que se aprobd la tasa anual de retorno para el computo de los
costes de capital de 1999 y 2000 de Telefénica de Espana y en la que se
recoge la siguiente afirmacidén “los recursos con los que se financiaran los
nuevos proyectos se consegquiran a sus valores de mercado, los cuales pueden
no coincidir con los valores contables”.

Ademas, a este respecto, en las ultimas Resoluciones de este tipo aprobadas
por la CMT, se ha argumentado que, en tanto la financiacién de un operador
dependa de una matriz, deberia utilizarse la capacidad de endeudamiento de
esta matriz como mejor aproximacion al coste de oportunidad de la deuda del
operador'’.

La siguiente tabla resume los importes de deudas financieras de Abertis
Telecom S.A., Tradia Telecom S.A. y Retevisiéon S.A.U. segun los balances de
situacion de estas empresas a cierre de 2006. El total de deuda financiera del
Grupo asciende a CONFIDENCIAL[] miles de euros. Ademas segun la
informacion entregada por Abertis Telecom, de los CONFIDENCIAL[] miles de
euros, CONFIDENCIAL[] miles de euros constituyen deuda contraida con
Abertis Infraestructuras S.A.

CONFIDENCIAL Tabla 8

Abertis Telecom | Tradia Telecom | Retevision S.A.
SAU SA

7 Ver por ejemplo, las Resoluciones de 22 de junio de 2006 y de 30 de noviembre de 2006, relativas a la
estimacion de las tasas de retorno de 2006 de Vodafone Espafia, S.A y de France Telecom Espafa S.A,
con publicacién previa a la aplicacion de la nueva metodologia de estimacion del WACC aprobada el 21
de diciembre de 2006.
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Deuda a largo
plazo

Deuda a corto
plazo

Total Empresa

Total Grupo

Datos en miles de Euros

En consecuencia, el principal acreedor de Abertis Telecom es Abertis
Infraestructuras S.A., cuyo crédito constituye el CONFIDENCIAL[%] de la
deuda del Grupo Abertis Telecom. Por tanto la CMT considera adecuado
asimilar el coste de la deuda de Abertis Telecom con el coste de la deuda de
Abertis Infraestructuras.

En el balance de situacion a 31 de diciembre de 2006 de Abertis
Infraestructuras S.A. se indican 1.570.000 miles de euros de deuda a largo
plazo correspondientes a emisiones de obligaciones, y que constituyen el 62%
de la deuda a largo plazo de esta empresa.

En la nota 13 del Informe de Gestidbn de Abertis Infraestructuras S.A. se
desglosa el detalle de estas obligaciones citandose lo siguiente: “200.000 miles
de euros son a un tipo de interés anual de 4,95%, 450.000 miles de euros al
4,75%, 540.000 miles de euros al 4,375%, 180.000 miles de euros al 3,53%,
40.000 miles de euros al euribor mas 0,45% y 160.000 miles de euros al
euribor mas 0,44%”. Estas informaciones se resumen en la siguiente tabla que
también referencia el tipo promedio de éstas deudas, un 4,39%.

Tabla 9
% sobre
Emisién total Tipo
200.000 13% 4,95%
450.000 29% 4,75%
540.000 34% 4,38%
180.000 11% 3,53%
40.000 3% 3,84%
160.000 10% 3,83%
Tipo promedio 4,39%
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En consecuencia, la CMT considera que el coste de la deuda de Abertis
Telecom es de 4,39%, lo que implica que la prima de riesgo de la deuda del
operador es un 1,05%.

Dado que el tipo impositivo marginal del impuesto sobre sociedades vigente en
el ejercicio 2006 estaba establecido en la legislacion espafola en un 35%, el
coste de la deuda después de impuestos de Abertis Telecom para el ejercicio
2006 es un 2,85%.

Vi WACC antes de impuestos.

Tipo efectivo de gravamen en el Impuesto de Sociedades.

Abertis Telecom propone utilizar un valor de 33,40% como tipo efectivo medio
del ejercicio 2006.

Abertis Telecom estima este valor como una media de medias. Es decir,
primero calcula la media aritmética de los tipos efectivos en 2004, 2005 y 2006
de cada operador (Abertis Telecom S.A.U., Retevision-l S.A. y Tradia Telecom
S.A). Estos tres valores son un CONFIDENCIAL[%], un CONFIDENCIAL[%] y
un CONFIDENCIAL[%] respectivamente. Después Abertis Telecom calcula la
media aritmética de estos tres tipos para determinar que su tipo efectivo en el
ejercicio 2006 es un 33,40%.

La revision de la documentacion aportada por Abertis Telecom muestra
evidencia de que el método presentado para la determinacion de los impuestos
devengados en los ejercicios 2004, 2005 y 2006 de los tres operadores se
ajusta al procedimiento establecido en la Norma de Valoracion 16 del Plan
General Contable, desarrollada por la Resolucién del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas de 9 de Octubre de 1997.

En Resoluciones anteriores la CMT ha efectuado una prediccion del tipo
impositivo de un operador para un ejercicio futuro tomando la media aritmética
de los tipos impositivos del operador en los tres ejercicios anteriores al
ejercicio. No obstante, en esta ocasidén Abertis Telecom dispone de los tipos
impositivos efectivos del ejercicio 2006, por lo que la CMT no considera
razonable promediar éstos con los de los ejercicios anteriores. Asi, la CMT
propone una estimaciéon del tipo efectivo de Abertis Telecom en el ejercicio
2006 del 33,80%, derivada de considerar unicamente en la estimacién los
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importes referenciados para el ejercicio 2006. Estos tipos de 2006 son un [35%]
para Retevision-l S.A, un CONFIDENCIAL[%] para Tradia S.A y un
CONFIDENCIAL[%] para Abertis Telecom S.A.U.

El siguiente grafico presenta el resultado de la valoracion de la propuesta de
Abertis Telecom realizada por la CMT, incluyendo el valor de cada parametro
implicado en la determinacion del WACC.

Beta de las Prima por
acciones riesgo del
mercado
0,9 4,5%
v
Deuda
Int. libre de Prima por Int. libre de Prima por Fondos Impuesto de
riesgo riesgo riesgo riesgo propios Sociedades
(acciones) (deudas)
3,34% 4,05% 3,34% 1,05%
I I A\ 4 A 4
% Fondos % Deuda
Coste Fondos Coste de la propios Tipo imp. Tipo efectivo
propios 7,39% Deuda 4,39% 20% marginal de gravamen
80% (t) 35 % (t*) 33,80%
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En resumen, y como resultado de la valoracién de los parametros anteriores, la
CMT estima que Abertis Telecom presentara durante el ejercicio 2006 un coste
del capital medio ponderado (WACC después de impuestos) del 6,48% y un
tipo efectivo de gravamen del 33,80%.

Por tanto, se estima la tasa anual de retorno, a aplicar por Abertis Telecom
para el computo de los costes de capital en la contabilidad de costes del
ejercicio 2006 (WACC antes de impuestos), es de un 9,52%.
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3. CONSIDERACIONES FINALES.

Conviene destacar que el objeto de esta Resolucion es la aprobacion, en
cumplimiento con la regulacién sectorial vigente, de la tasa anual de retorno
(WACC antes de impuestos) que el Grupo Abertis Telecom debera utilizar para
determinar la remuneracion de sus activos en el computo de sus costes de
capital del ejercicio 2006. Los costes de capital resultantes de la aplicacién de
los parametros de rentabilidad aprobados por esta Resolucién a la valoracion
de los capitales invertidos por el Abertis Telecom, se imputaran en la
Contabilidad de Costes de la operadora conforme al sistema definido en su
Sistema de Contabilidad de Costes y modificaciones posteriores, y se
repartiran a los servicios de la operadora en el proceso de determinacion de las
cuentas de margenes, y de los costes medios de los servicios.

Dicho lo anterior, el siguiente cuadro muestra el resultado de la comparacion de
los distintos parametros de la propuesta de Abertis Telecom, y de su valoracion
por la CMT.

Tabla 10. Tasa de retorno propuesta por Abertis Telecom y valoracion de los
Servicios de la CMT.

ABERTIS
PARAMETROS TELECOM CMT
Tipo de interés libre de riesgo 3,33% 3,34%
Prima por riesgo del mercado de acciones 4,90% 4,50%
Beta de las acciones 2,06 0,9
Coste de los fondos propios 13,40% 7,39%
Prima por riesgo de la deuda -0,08% 1,05%
Coste de las deudas (antes de impuestos) 3,25% 4,39%
Coste de las deudas (después de impuestos) 2,11% 2,85%
Ratio de fondos propios sobre valor total 80% 80%
Ratio de deuda sobre valor total 20% 20%
WACC después de impuestos 11,14% 6,48%
Tipo efectivo de gravamen (Imp. de Sociedades) 33,40% | 33,80%
WACC antes de impuestos 16,73% 9,79%
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Por tanto, la CMT no ha considerado adecuado aceptar algunos de los valores
propuestos por Abertis Telecom, modificandolos conforme a las razones
expuestas en los apartados anteriores.

En atencion a lo expuesto, esta Comision

RESUELVE

Unico.- Declarar aprobada una tasa de retorno sobre los activos netos
involucrados por el Grupo Abertis Telecom, en el calculo de los costes de
produccion de los servicios durante el ejercicio 2006, del 9,79%, conforme a la
metodologia de determinacién del coste del capital medio ponderado (WACC)
propuesta por dicha operadora y aprobada por la Comisién del Mercado de
Telecomunicaciones. La tasa de retorno aprobada se aplicara de conformidad
con el Sistema de Contabilidad de Costes que la CMT aprobé mediante
Resolucion de 1 de junio de 2006.

El presente certificado se expide al amparo de lo previsto en el articulo 27.5 de
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, y el Articulo 23.2 de la Orden de 9 de abril
de 1997, por la que se aprueba el Reglamento de Régimen Interior de la
Comision del Mercado de las Telecomunicaciones, con anterioridad a la
aprobacion del Acta de la sesidn correspondiente.

Asimismo, se pone de manifiesto que contra la resolucion a la que se
refiere el presente certificado, que pone fin a la via administrativa, podra
interponerse, con caracter potestativo, recurso de reposicion ante esta
Comision en el plazo de un mes desde el dia siguiente al de su
notificacion o, directamente, recurso Contencioso-Administrativo ante la
Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional, en el plazo
de dos meses a contar desde el dia siguiente a su notificacion, de acuerdo con
lo establecido en el articulo 48.17 de la Ley 32/2003, de 3 de noviembre,
General de Telecomunicaciones, la Disposicion adicional cuarta, apartado
5 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, Reguladora de la Jurisdiccion
Contencioso-Administrativa y el articulo 116 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun, y sin perjuicio de lo previsto en el numero
2 del articulo 58 de la misma Ley.
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