COMISION DEL MERCADO DE LAS TELECOMUNICACIONES

D. JAIME VELAZQUEZ VIOQUE, 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 Comision del Mercado de las Telecomunicaciones, aprobado por
Real Decreto 1994/1996, de 6 de septiembre,

CERTIFICA:

Que en la Sesién n°® 17/03 del Consejo de la Comisiobn del Mercado de las
Telecomunicaciones celebrada el dia 8 de mayo de 2003, se ha adoptado el
siguiente

ACUERDO

Por el que se aprueba la:

RESOLUCION SOBRE LA PROPUESTA DE AIRTEL MOVIL, S.A. DE TASA ANUAL
DE RETORNO A APLICAR PARA EL COMPUTO DE LOS COSTES DE CAPITAL
EN LA CONTABILIDAD DE COSTES DE LOS EJERCICIOS 2003 y 2004

l. ANTECEDENTES DE HECHO.

Primero.- Mediante resolucién del dia 27 de julio de 2000, el Consejo de la Comisién
del Mercado de las Telecomunicaciones (en adelante, CMT) declara aplicables, a
todos los operadores dominantes, los Principios, Criterios y Condiciones de
Contabilidad de Costes definidos por esta Comision el 15 de julio de 1999

Segundo.- En la reunién de su Consejo del 4 de octubre de 2001, la CMT declaro a
AIRTEL MOVIL, S.A.(en adelante Vodafone) dominante en el mercado de los servicios
de interconexién, por lo que le son de aplicacién los mencionados Principios.

Tercero.- El 17 de febrero del 2003, tuvo entrada en esta Comisién escrito de
Vodafone, en el que se solicita que esta Comision:

Dicte resolucion sobre la aplicacion de la tasa anual de retorno propuesta por
Vodafone (20,58%)- en su escrito del pasado 4 de junio de 2002-en la
determinacion del estandar de “costes corrientes” para el ejercicio 2003 (1 de
abril de 2002-31 de marzo de 2003)

Tenga por cumplimentada la obligacién consistente en la presentacion-antes
del comienzo del ejercicio-de la tasa anual propuesta (19,75%) para la
determinacion del estandar de “costes corrientes” para el ejercicio 2004 (1 de
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abril de 2003-31 de marzo de 2004), cuyo célculo y distintos parametros se
detallan en el Anexo que se adjunta a dicho escrito, asi como la Metodologia
propuesta para su obtencion.

A los anteriores hechos, les son de aplicacion los siguientes,

II.  FUNDAMENTOS DE DERECHO.

II.L1. Habilitacion competencial.

De acuerdo con el articulo 27 de la Ley 11/1998, de 24 de abril, General de
Telecomunicaciones y con el articulo 14 del Reglamento por el que se desarrolla el
Titulo 1l de esta Ley en lo relativo a la Interconexion (aprobado mediante el Real
Decreto 1651/1998, de 24 de julio), la CMT es competente para establecer los criterios
y condiciones del sistema de contabilidad de costes al que habran de ajustarse los
operadores que tengan la condicion de dominantes en el mercado, asi como
comprobar que el sistema presentado por estos operadores se adapte a los criterios
por ella definidos.

Conforme a estas competencias, esta Comision aprobd los Principios, criterios y
condiciones para el desarrollo del sistema de contabilidad de costes mediante
Resolucion de 15 de julio de 1999. En el apartado 2.c) del capitulo 3 de dichos
Principios, donde se describen los criterios de valoracién y temporalidad de los
mismos, se indica que “antes del comienzo de cada ejercicio la operadora comunicara
a la CMT la “tasa anual” que propone aplicar para la determinacion del estandar de
“costes corrientes” en el ejercicio entrante, justificando su cuantia. La CMT resolvera
sobre su aplicacibn o modificacion, razonada en términos del coste del dinero en el
mercado y de tasa de riesgo empresarial’. De acuerdo con el parrafo anterior, esta
tasa tiene que ser ‘estimada conforme al coste medio ponderado de los capitales
utilizados.”

Conforme a lo anterior, a continuacién, se analiza y valora la tasa de retorno propuesta
por Vodafone para el computo de los costes de capital en la contabilidad de costes de
los ejercicios 2003 y 2004.
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II.2. Propuesta de Vodafone de tasa de retorno a aplicar en la contabilidad de
costes del ejercicio 2003.

En los Expedientes AE-2002/6714 y AE-2002/6715," se aprobé una Tasa Anual de
Retorno para AIRTEL MOVIL S.A. Y TELEFONICA MOVILES ESPANA S.A., para los
afos 2000, 2001 y 2002 del 18%. Los calculos y comprobaciones de los parametros
del ejercicio 2002 para ambas operadoras se tomaron sobre la base de los doce
meses comprendidos entre el 1 de Enero de 2002 y el 31 de diciembre de 2002. Dado
que el ejercicio 2003 de Vodafone coincide en nueve meses con el tiempo tomado
como base para el calculo de la tasa anual de retorno aprobada por esta Comision en
la Resolucién de los mencionados expedientes, y dado que la mayoria de los
parametros que integran el calculo de la tasa WACC, estan sujetos a incertidumbre, y
por tanto sus valores reales se hallan siempre dentro de determinados intervalos de
confianza, esta Comision considera extensible la aplicacion de dicha tasa del 18% al
ejercicio 2003 de Vodafone, que transcurrio entre el 1 de abril de 2002 y el 31 de
marzo del 2003.

I.3. Propuesta de Vodafone de tasa de retorno a aplicar en la contabilidad de
costes del ejercicio 2004.

Primero.- Consideraciones sobre la metodologia del coste medio ponderado del
capital (metodologia WACC o Weighted Average Cost of Capital).

Conforme con los Principios adoptados por la CMT el 15 de julio, esta metodologia es
la que ha sido aplicada para el calculo de la tasa de retorno a aplicar en la
Contabilidad de Costes de AIRTEL MOVIL, S.A. para los ejercicios 2000, 2001 y 2002.
En continuidad con lo anterior, la presente propuesta de la Operadora se basa en esta
misma metodologia.

Esta metodologia es de utilizacion generalizada para la valoracion de empresas. Ha
sido recomendada por la Comision Europea y adoptada por la mayoria de los
Reguladores Independientes de los paises de nuestro entorno.

La metodologia WACC se formula de la manera siguiente:

WACC=R,  —E_+R, " D
E+D E+D

Siendo:

Re = Coste de los recursos propios

! Resolucién del Consejo de la CMT de 18 de Julio del 2002.
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Rg = Coste de la deuda financiera

E = Valor de mercado de los fondos propios
D = Valor de la deuda financiera

(E+D) = Valor de mercado de la empresa

Para calcular R,, COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS, se parte del coste del
activo sin riesgo y se le suma el resultado de multiplicar la prima de riesgo media del
mercado de activos con riesgo por un valor Beta, que es funcién del mayor/menor
riesgo de la empresa respecto a la media del mercado. Asi se obtiene R.. Una vez
obtenido éste, se multiplica por el factor de ponderacion (E/E+D). De este modo se
obtiene el primer sumando de la formula indicada.

Para calcular R4, COSTE DE LA DEUDA FINANCIERA, se suma al coste del activo
sin riesgo, la prima de riesgo que soporta, de hecho, la deuda de la empresa. Asi se
obtiene el tipo de interés de la deuda. Dado que los intereses de la deuda son un
gasto deducible a efectos fiscales en la cuenta de resultados de la empresa, se
multiplica el resultado anterior por (1-t), para obtener el coste neto (después de
impuestos) de la deuda financiera, siendo t, el tipo de gravamen del Impuesto de
Sociedades. Una vez obtenido el coste de la deuda financiera, se multiplica por el
factor de ponderacién (D/E+D), obteniéndose asi el segundo sumando de la formula
indicada.

Con la suma del primer sumando, el COSTE MEDIO PONDERADO DE LOS
RECURSOS PROPIOS y del segundo sumando, el COSTE MEDIO PONDERADO DE
LA DEUDA FINANCIERA se obtiene el WACC (Coste Medio Ponderado del
Capital invertido en la empresa, después de impuestos)

Vodafone, como la mayoria de las empresas se financia con recursos propios y
recursos ajenos, en diferentes proporciones. El coste de capital de la empresa es la
rentabilidad esperada de una hipotética cartera de valores que incluya los respectivos
activos financieros de la misma (acciones ordinarias, bonos y otros titulos),valorados
en funcion de sus respectivos precios de mercado y no en funcion de su valor en los
libros de contabilidad, en la que se utilice como elemento ponderador las proporciones
gue cada titulo representa sobre el total de la hipotética cartera. EI WACC mide
exclusivamente esa rentabilidad esperada de la hipotética cartera de valores, cuyo
nombre es Coste de Capital Medio Ponderado de la empresa.

El WACC es la tasa de rentabilidad exigida por los inversores o coste del capital
después de impuestos, por lo que para calcular el ROA, o tasa de retorno que la
empresa debera obtener de sus inversiones, es necesario dividir el WACC por (1-t"),
siendo t, la tasa efectiva del Impuesto de Sociedades gque realmente paga la empresa.
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Es decir, se obtiene una tasa mayor (ROA) para que, una vez deducido el Impuesto de
Sociedades, se obtenga la mencionada tasa WACC.

Por tanto, una vez obtenido el valor WACC, con la férmula descrita, se calcularia la
TASA DE RETORNO SOBRE ACTIVOS (ROA) equivalente, mediante la férmula:

ROA = WALE (o)
1- Tasa efectivade | impuesto unitaria

El tipo del impuesto que se tomaria en este caso, no seria el nominal del Impuesto de
Sociedades (35%), sino el efectivo de imposicion sobre el resultado antes de
impuestos que, de hecho, soporta la empresa en cada ejercicio econémico, una vez
aplicadas las deducciones y bonificaciones a que tenga derecho.

Segundo.- Propuesta de Vodafone de tasa de retorno a aplicar para el ejercicio
2004.

Vodafone manifiesta en su escrito la coincidencia con las Resoluciones anteriores de
la CMT, en las que se considera que la utilizacién de la metodologia WACC (Coste

medio ponderado de los capitales utilizados) es el mejor indicador de la "tasa de
retorno".

Concretamente, Vodafone propone la aprobacién por la CMT de una tasa WACC del
13,03%, la cual se transformaria en un ROA (Return on Assets) del 19,75%, dado
gue la Operadora propone utilizar como tasa efectiva del impuesto el 34%, que calcula
sobre la base de estimaciones, dado que dicho ejercicio fiscal esta en curso.

Se reproduce a continuacion el esquema de la propuesta de Vodafone de tasa de
retorno para el ejercicio 2004, donde se puede apreciar la metodologia utilizada asi
como el valor de cada parametro.
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WACC 2004 (PROPUESTA DE VODAFONE)

% COSTE
PRIMA DE COSTE DE RECURSOS MEDIO
RIESGO DEL FACTOR LOS PROPIOS PONDERADO
CAPITAL “BETA” |[[_| RECURsos SOBRE | _ DE LOS
*) x 180 =| pProPios | *| vALORDE | | RECURSOS
6% ' ) MERCADO PROPIOS
COSTE 15,30%
DE LA 80% 12,24%
DEUDA
(Tipo sin )
riesgo)
9 % COSTE
4,50% COSTE DE FACTOR DE RECURSOS MEDIO
) PRIMA DE LOS DESGRAVA- AJENOS PONDERADO
RI=SC0 D= 1=| Recursos CION [, | SOBRE |_ | DELOS
AJENOS IMPOSITIVA VALOR DE RECURSOS
1.50% MERCADO AJENOS
’ 6,00% (1-034)
20% 0,79%
=
TASA
COSTE FACTOR EQUIVA-
MEDIO FISCAL DE LENTE DE
PONDERADO RELACION RETORNO
DEL CAPITAL | WACC/ROA |= SOBRE
WACC ACTIVOS
13,03% 1/(1:0,34) ROA
19,75%

En el apartado siguiente se analizan los diferentes parametros que constituyen la
propuesta de Vodafone, asi como la alternativa de la CMT, junto con su respectiva
fundamentacion.

. ANALISIS DE LA PROPUESTA DE VODAFONE Y JUSTIFICACION DE LA
POSTURA DE LA CMT.

Se analiza a continuacion cada parametro que compone la tasa de retorno de acuerdo
con la metodologia WACC.

Respecto a la Tasa libre de riesgo (Coste De la Deuda sin riesgo), Vodafone
considera razonable tomar como referencia el tipo del futuro del Bono Nocional
espafiol a 10 afios cotizado para dentro de un afio,. Basandose en lo anterior,
Vodafone propone una tasa libre de riesgo para el ejercicio 2004 del 4,50%.
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Segun la pagina Web del Banco de Espafia, la rentabilidad de las Obligaciones del
Estado a 10 afios ha evolucionado desde un maximo del 5,41 % en marzo del 2002, a
los minimos actuales del 4,05%, 4,09% y 4,03% los dias 10, 11 y 12 de febrero de
2003. Se observa claramente la tendencia descendente del parametro citado, y no es
previsible, sobre la base de las circunstancias macroeconémicas actuales, una
reversion de dicha tendencia a corto plazo. Por ello, esta Comision considera correcta
la cifra del 4,50% propuesta.

Para la valoracion de la prima de riesgo del mercado de capitales (diferencia
esperada a largo plazo entre la rentabilidad de la inversion en bolsa y el tipo de interés
del activo libre de riesgo),Vodafone se remite al “acuerdo adoptado en la Sesién n°
22/00 del Consejo de la Comision del Mercado de la Telecomunicaciones, en el que se
establece una prima de riesgo del mercado de capitales proxima al 6%”.

Esta Comision considera que mantener esta variable constante en el tiempo constituye
un error metodolégico, ya que implica que no se tienen en cuenta los cambios que
suceden en los ultimos afios en los mercados de capitales. En efecto, el método
utilizado en la mencionada resolucién, basado en extrapolar datos historicos (en
particular la rentabilidad de las bolsas estadounidenses a partir de 1925), lleva a
estimaciones irreales de la prima de riesgo ex-ante (a futuro) y muy sesgadas al alza.
Aunque es necesario poner de manifiesto la tremenda controversia y disparidad de
criterios que existe entre los analistas a la hora del calculo de dicha variable, se puede
afirmar que la prima de riesgo varia en el tiempo, tanto por razones puntuales y
transitorias como por causas estructurales a largo plazo.

Se dispone de los célculos de la prima de riesgo del mercado de capitales del ultimo
afo, mientras que la informacién disponible acerca de la estimacion de esta variable
para el ejercicio 2003 es muy escasa. Articulos publicados en la Revista de la Bolsa de
Madrid, en marzo del 2002, sitian la misma en una horquilla del 24%.Informes
publicados por Analistas financieros Internacionales, por el contrario la estimarian en
el 5,5%. Distintos Bancos de Inversion, notoriamente Goldman Sachs y Deutsche
Bank, se inclinarian por el 4%. Esta Comision, después de analizar los estudios antes
mencionados, que incluyen analisis de los mercados europeo y americano, considera
adecuado valorar dicho parametro en el 4,50%.

Sobre el parametro Beta, Vodafone, después de recalcar que Airtel Mévil, S.A. no es
una compafia cotizada en bolsa, propone utilizar “el informe “mmO, Termination:
Judgement Day” elaborado por la firma de inversion Morgan Stanley con fecha de 23
de enero del 2003, en el que se estima una Beta de 1,8, para la operadora britanica
mmO, Vodafone considera que dicho valor seria extrapolable a la operadora
espafnola.

Esta Comision no considera totalmente comparable la situacion de la operadora
britanica mmO, con la que actualmente disfruta Vodafone en el mercado espafiol,
tanto desde el punto de vista de posicionamiento en el mercado, como de cuota de
mercado e imagen de marca. En lo que se refiere a los ratios de endeudamiento son
notablemente superiores los de la mencionada operadora britanica, si la comparacion
se establece con la filial espafiola del grupo, es decir AIRTEL MOVIL, S.A. Sin
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embargo serian muy similares si dicha comparacion se estableciese con el Grupo
Vodafone en su totalidad, algo perfectamente valido si se tiene en cuenta que AIRTEL
MOVIL, S.A,, es filial al 100% de la matriz Vodafone. A mayor endeudamiento, mayor
riesgo, debido al mayor coste explicito e implicito de la deuda. Los inversores exigirian
una mayor tasa de rentabilidad, que repercutiria en una Beta mas elevada.

Por otro lado, si tomamos en consideracion diferentes estudios de bancos de
inversion, como Credit Suisse First Boston o Schroder Salomén Smith Barney, entre
otros, y siempre a salvo de las dificultades que implica estimar la Beta de una empresa
no cotizada en Bolsa, el valor de dicho pardmetro para las empresas operadoras de
Telefonia Movil en el mercado espafiol, estaria en torno al 1,2.

Dado que Vodafone no cotiza en Bolsa, y por tanto estamos obligados a estimar la

Beta de la forma mas aproximada posible, y teniendo en cuenta la totalidad de los
argumentos esgrimidos, esta Comision estima congruente un valor de 1,4 para el
parametro Beta a aplicar al calculo del ROA 2004.

Sobre latasa impositiva, Vodafone afirma que se ha estimado “teniendo en cuenta la
Norma de Valoracion 162, acerca del Impuesto de Sociedades del Plan General
Contable, ampliada y desarrollada por la Resolucién del ICAC del 9 de octubre de
1997, tal y como la Comision del mercado de las Telecomunicaciones establece en su
Resolucion de 18 de Julio de 2002.”. Sobre la base de esta estimacion Vodafone
propone una tasa efectiva del impuesto del 34%.

Esta Comision, debido a la imposibilidad de obtener datos fehacientes de la
Autoliquidacion del Impuesto de Sociedades del ejercicio 2003 por estar en curso, no
objeta la tasa efectiva propuesta del 34%, que implicaria un Factor de desgravacion
impositiva de (1-0,34).

El método de calculo a utilizar, al igual que se hizo en anteriores Resoluciones, es el
siguiente:

RESULTADO CONTABLE ANTES DE IMPUESTOS
+/- Ajustes permanentes
RESULTADO CONTABLE AJUSTADO (RCA)
- Impuesto devengado bruto (RCA x 0,35)
IMPUESTO DEVENGADO BRUTO
- Deducciones por inversiones y bonificaciones
IMPUESTO DEVENGADO NETO

La tasa efectiva se calcula dividiendo el Impuesto devengado neto por el Resultado
Contable Ajustado segun la Norma de Valoracion 16 del Plan General Contable,
desarrollada por la Resolucién del ICAC (Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas) de 9 de Octubre del1997, publicada en el BOE de 6 de noviembre de 1997.
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Respecto del Valor de Mercado de los Recursos Propios (E), Vodafone propone la
utilizacion de un 6ptimo considerado en el sector del 80%, para la Relacion Recursos
propios/Valor de mercado, y consiguientemente de un 20% para la Relacion Recursos
Ajenos/Valor de Mercado.

Esta Comision dadas las extraordinarias dificultades de contrastar dichas cifras, al ser
una Companiia no cotizada en Bolsa y tener que entrar en el terreno subjetivo de la
Valoracion de empresas, y dado que dichos valores efectivamente son considerados
optimos para empresas del sector por expertos de reconocido prestigio, se inclina a
aceptar los propuestos por Vodafone que son:

% Relacion Recursos Propios /Valor Total de mercado:
80,00%

%Relacion Recursos ajenos/ Valor Total de Mercado:
20,00%

Vodafone estima el coste de su deuda financiera con terceros en el 6%, lo cual
implicaria una prima de riesgo del 1,50% por encima del tipo del activo libre de riesgo,
estimado tanto por la operadora como por esta Comision en el 4,50%. Vodafone no
fundamenta el valor de dicho parametro.

Esta Comision, en el contexto actual de descenso continuado de los tipos de interés y
tomando como elemento de comparacion una referencia de mercado a largo plazo
como es el IRS (Interest Rate of Swaps) (4,5%), mas el diferencial mas comiunmente
utilizado de un punto (1%), considera mas razonable un valor de 5,50% para dicho
parametro.

Dado que la metodologia WACC se refiere al Coste de la deuda después de
impuestos, sera necesario multiplicar el valor anterior por (1-t), siendo t el tipo nominal
del Impuesto de Sociedades. El resultado anterior se debera multiplicar por el
ponderador recursos ajenos/ valor de mercado para obtener asi el Coste Ponderado
del Capital Ajeno, segundo sumando de la ecuacion especificada al principio.

Calculado el WACC como agregacion del Coste Ponderado de los Recursos
Propios antes de impuestos y el Coste Ponderado de la Deuda o Capital Ajeno,
es decir 10,10% y 0,72% respectivamente (en total 10,82%), se utiliza la inversa del
factor impositivo para la obtencion del ROA:

WACC
1-t

ROA =
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donde t’ es el tipo efectivo impositivo anteriormente descrito, del 34%.

El ROA, o Tasa Equivalente de Retorno sobre Activos, calculada segun la
formula anterior, representa el 16,39% para el ejercicio 2004. Dicho valor
significa un descenso significativo con respecto al 18%, calculado por la CMT
para el ejercicio 2003.

El cambio de tendencia es plenamente consistente con lo sucedido en los mercados
de capitales. Se debe considerar que la metodologia WACC aprecia en ultima
instancia costes de oportunidad del capital, es decir la rentabilidad que podria
obtenerse de dicho capital si se emplease en inversiones alternativas. La mayoria de
analisis realizados sobre los mercados de capitales coincide en sefialar un descenso
en la rentabilidad media de los capitales invertidos, que ha venido acompafiado de una
reduccién de los tipos de interés, con su consiguiente repercusion en el coste del
activo libre de riesgo, asi como en el coste de la deuda financiera y el diferencial de
rentabilidad media esperada de los mercados de capitales.

A continuacion se expone un Cuadro comparativo de los valores de bs distintos
parametros, en la propuesta de Vodafone y a criterio de la CMT.

PARAMETROS Vodafone Criterio CMT
ACTIVO LIBRE RIESGO 4,50% 4,50%
PRIMA DE RIESGO 6% 4,50%
BETA 1,8 14
PONDERADOR 80% 80%
RECURSOS PROPIOS

PONDERADOR 20% 20%
RECURSOS AJENOS

COSTE DEUDA 6% 5,50%
WACC 13,03% 10,82%
TASA IMPOSITIVA 34% 34%
ROA 19,75% 16,39%

En resumen, esta Comisién considera adecuado aceptar los valores propuestos por
Vodafone de los ponderadores, tanto de recursos propios como recursos ajenos, del
coste del activo libre de riesgo, asi como de la Tasa Impositiva efectiva y considera
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necesario modificar los restantes: prima de riesgo, “Beta” y coste financiero de la
deuda, por las razones antes aducidas. En el esquema siguiente, se puede apreciar el
célculo de los valores de los dos sumandos de la formula del WACC, segun el criterio

de la CMT.

WACC 2004 (Vodafone).DECISION CMT

% COSTE
N COSTE DE RECURSOS MEDIO
Rﬁ;slgg BEL FACTOR LOS PROPIOS PONDERADO
CAPITAL “BETA” _| RrRecursos SOBRE B DE LOS
*) X 14 =] PROPIOS X! VALORDE | = | RECURSOS
4,5% ' 12.6% MERCADO PROPIOS
COSTE V o7
DE LA 80% 10,10%
DEUDA
(Tipo sin +)
riesgo)
. % COSTE
4.5% COSTE DE EACTOR DE RECURSOS MEDIO
@ PRIMA DE LOS DESGRAVA- AJENOS PONDERADO
RIESGO DE -| rRecuRsos CION X SOBRE _ DE LOS
LA DEUDA AJENOS IMPOSITIVA VALOR DE RECURSOS
o MERCADO AJENOS
1.00% 5,50% (1-0.35)
20,00% 0,72%
=)
COSTE TASA
VEDIO FACTOR EQUIVA-
PONDERADO FISCAL DE LENTE DE
DEL CAPITAL RELACION RETORNO
Xl WACC/ROA | SOBRE
WACC 103 ACTIVOS
10,82% 1/(1-0,34) ROA
16,39%
En atenciéon a lo expuesto, esta Comision

Primero.-Declarar utilizable para el ejercicio 2003, comprendido entre el 1 de abril
de 2002 y el 31 de marzo de 2003, la Tasa de Retorno sobre los activos netos
involucrados por AIRTEL MOVIL, S:A (Vodafone), del 18%, ya aprobada en

Resolucion de esta Comision de 18 de julio de 2002.
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Segundo.- Declarar aprobada una tasa de retorno sobre los activos netos
involucrados por AIRTEL MOVIL, S.A (Vodafone), en el célculo de los costes de
produccion de los servicios, durante el ejercicio 2004 comprendido entre el 1 de
abril de 2003 y el 31 de marzo de 2004, fundamentada en la metodologia WACC
propuesta por dicha operadora del 16,39%. La tasa de retorno resefiada se aplicara
de acuerdo con el Sistema de Contabilidad de Costes que esta Comision aprob6 en su
resolucion del 15 de Junio de 2000.

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 sesion
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 notificacién, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 1.ocho de la Ley 12/1997, de 24 de abril, de
Liberalizaciéon de las 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 del 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.

Vo. B°. EL PRESIDENTE
EL SECRETARIO

Carlos Bustelo Garcia del Real
Jaime Velazquez Vioque
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