COMISION DEL MERCADO DE LAS TELECOMUNICACIONES

D. JAIME VELAZQUEZ VIOQUE, Secretario del Consejo de la Comisién 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 Sesion n° 28/03 del Consejo de la Comision del Mercado de las
Telecomunicaciones celebrada el dia 15 de julio de 2003, se ha adoptado el
siguiente

ACUERDO

Por el que se aprueba la:

RESOLUCION DEL RECURSO DE REPOSICION INTERPUESTO POR
VODAFONE ESPANA, S.A. CONTRA LA RESOLUCION DE 8 DE MAYO DE
2003, SOBRE LA PROPUESTA DE ESTE OPERADOR DE TASA ANUAL DE
RETORNO A APLICAR PARA EL COMPUTO DE LOS COSTES DE CAPITAL
EN LA CONTABILIDAD DE COSTES DE LOS EJERCICIOS DE 2003 Y 2004.

En relacion con el recurso potestativo de reposicion interpuesto por Vodafone
Espafa, S.A. contra la Resolucion de esta Comision de 8 de mayo de 2003,
recaida en el expediente AE 2003/293, relativa a la tasa anual de retorno a
aplicar para el cobmputo de los costes de capital en la contabilidad de costes de
este operador de los ejercicios 2003 y 2004, el Consejo de la Comision del
Mercado de las Telecomunicaciones ha adoptado, en su sesion num. 27/03 del
dia de la fecha, la siguiente Resolucion:

Resolucion de 15 de julio de 2003, recaida en el expediente AJ 2003/1005.

HECHOS

AJ 2003/1005 Cl/Alcald, 37 28014 Madrid - CIF: Q2817026D Pagina 1 de 17



COMISION DEL MERCADO DE LAS TELECOMUNICACIONES

PRIMERO.- Por Resolucion de la Comision del Mercado de las
Telecomunicaciones (CMT) de 27 de julio de 2000 se declararon aplicables a los
operadores dominantes, o que en el futuro pudieran serlo, y que estén obligados
a llevar un sistema de contabilidad de costes, los “Principios, Criterios y
Condiciones para el desarrollo del Sistema de Contabilidad de costes”,
aprobados por Resolucion de la CMT de 15 de julio de 1999.

En el apartado 3 de los “Principios, Criterios y Condiciones para el desarrollo del
Sistema de Contabilidad de costes”, se establece:

“Antes del comienzo de cada ejercicio la operadora comunicara a la C.M.T. la
“tasa anual” que propone aplicar para la determinacién del estandar de “costes
corrientes” en el ejercicio entrante, justificando su cuantia. La C.M.T. resolvera
sobre su aplicacion o modificacion, razonada en términos del coste del dinero
en el mercado y de tasa de riesgo empresarial.”

SEGUNDO.- Por Resolucion de 4 de octubre de 2001, la CMT declar6
dominante a Vodafone Espafa, S.A. (antes, Airtel Movil, S.A.; en adelante,
Vodafone) en el mercado de interconexion, sefialando, en consecuencia, que
este operador deberia cumplir las obligaciones establecidas en los apartados 1,
6 y 7 del articulo 9 del Reglamento de Interconexion, aprobado por el Real
Decreto 1651/1998, de 24 de julio. Entre esas obligaciones figura la de llevar un
sistema de contabilidad de costes.

TERCERO.- Con fecha 17 de febrero de 2003 tuvo entrada en el Registro
de la CMT escrito de Vodafone en el que solicitaba a la CMT lo siguiente:

“Primero.- 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).

Segundo.- Tenga por cumplimentada la obligacibn consistente en la
presentacion —antes del comienzo del ejercicio- de la tasa anual propuesta por
mi representada (19,75%) para la determinacion del estdndar de “costes
corrientes” para el ejercicio 2004 (1 de abril de 2003 — 31 de marzo de 2004)
cuyo célculo se presenta como anexo al presente escrito, y dicte resolucion
sobre su aplicacion.”

CUARTO.- Por Resolucion de 8 de mayo de 2003, la CMT aprobé la
Resolucion sobre la propuesta de Vodafone relativa a la tasa anual de retorno a
aplicar para el computo de los costes de capital en la contabilidad de costes de
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los ejercicios de 2003 y 2004. La Resolucion de 8 de mayo de 2003 fue
notificada a Vodafone el 20 de mayo de 2003.

Con fecha 30 de mayo de 2003, se certificé la existencia de un error aritmético en
la Resolucion aprobada, procediéndose a su rectificacion. El certificado de
rectificacion del error aritmético fue notificado a Vodafone el 3 de junio de 2003.

Rectificado el error aritmético, la Resolucién de 8 de mayo de 2003 dispone lo
siguiente:

“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.

Segundo.- Declarar aprobada una tasa de retorno sobre los activos netos
involucrados por AIRTEL MOVIL, S.A. (Vodafone), en el calculo 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 14,18%. La tasa de retorno resefiada
se aplicara de acuerdo con el Sistema de Contabilidad de Costes que esta
Comision aprobé en su Resolucion del 15 de junio de 2000.”

QUINTO.- Con fecha 20 de junio de 2003 ha tenido entrada en el Registro
de la CMT escrito presentado por Vodafone por el que interpone recurso de
reposicion contra la Resolucion de 8 de mayo de 2003, con base en los dos
motivos siguientes:

1.- Inadecuada valoracion de la prima de riesgo del mercado de capitales:

Con relacion a este motivo de impugnacion, Vodafone realiza, basicamente, las
siguientes alegaciones:

- Que para llegar al valor de 4,50% que la CMT establece para la prima de
riesgo, la CMT se ampara en las variaciones que la prima de riesgo
experimenta en el largo plazo, asi como en el error metodolégico que implica
mantener esa variable constante en el tiempo, pero matiza que la valoracion
que Vodafone hace de la prima de riesgo en un 6% “no obedece al
mantenimiento de dicha variable constante en el tiempo, sino a una serie de
factores que justifican absolutamente dicho valor del 6% pese a su coincidencia
con la valoracion de ejercicios anteriores”.
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- Que resulta “desproporcionada e injustificada” la valoracion del 6% hecha por la
CMT.

- Que “habiendo aprobado la CMT una prima de riesgo de un 6% en los tres
ejercicios fiscales precedentes, no parece razonable que para el ejercicio siguiente

(2004), reduzca sustancialmente la prima hasta fijarla en el 4,5%", ya que en
opinion de Vodafone, no ha habido mejoras en el mercado que justifican ese
recorte de la prima de riesgo.

- Que “La incertidumbre sigue siendo el factor principal que reina en las plazas
bursatiles, y la prima que exigen los inversores para tomar posiciones en la renta
variable es muy alta, como demuestra el escaso volumen de negocio habido en los
principales mercados de Renta Variable”.

Por ello, Vodafone considera pertinente “fijar una prima de riesgo de mercado para
el ejercicio 2004 superior a la del 6% presentada inicialmente”; no obstante, aclara
Vodafone que “al disponer Vodafone de Informes que justifican dicho guarismo del 6%,
y queriendo mantener una posicion conservadora, decidié presentar en su escrito de

17 de febrero de 2003 una prima de riesgo de mercado del 6%”. Concluye Vodafone
sefialando que “cualquier revision de este parametro deberia ser realizado al alza, y
nunca, para este ejercicio 2004, a la baja”.

2.- Injustificada valoracion del parametro Beta:

Con relacién a este motivo de impugnacién, Vodafone realiza, basicamente, las
siguientes alegaciones:

- Que la valoracion en un 1,4 que hace la CMT del parametro Beta “no queda en
absoluto justificada”, ya que “no se expone en su Resolucion cuales son los
argumentos que justifican su valoracién en 1,4, provocando, en consecuencia, una
manifiesta situacion de inseguridad juridica en mi representada”.

- Que “carece de fundamento el hecho de fijar el mismo valor del parametro Beta
para todas las empresas de telefonia moévil del mercado espafiol como hacen los
informes tenidos en cuenta por esa Comision en su resolucion aqui recurrida..., y
como hace la propia Comision en su resolucién de 12 de junio de 2003 sobre la
propuesta de Telefénica Moviles Espafia S.A. de tasa anual de retorno a aplicar
para el computo de los costes de capital en la contabilidad de costes del ejercicio
2003, al establecer una Beta para Telefénica Moviles Espafia S.A. igual a 1,4
coincidiendo con la cifra establecida para mi representada”. En esta linea, sefiala
también que “Vodafone Espafia considera incongruente, a efectos de valoracion
de empresas, poseer una Beta igual a la de un operador, que dispone de la mayor
cuota de mercado de toda Europa en su mercado nacional”.
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- Que la valoracion en un 1,8 que hizo Vodafone del parametro Beta “es
apoyada por informes de valoracion del banco de inversion probablemente mas
reconocido, como es Morgan Stanley”.

- Que Vodafone cuenta con informes en los que se puede comprobar que el
parametro Beta “oscila entre 1,4, valor asignado a las operadoras de telefonia
lideres y saneadas como Telef6nica Mdviles... a 1,8, valor asignado a operadoras
del nivel de mmO2..., pasando por otros valores como 1,55 beta asignada a todo
un primer operador en un mercado tan significativo como Francia”.

Ahora bien, Vodafone matiza que “en puridad, podria decirse que durante los
primeros meses del afilo 2003 (coincidiendo con los meses transcurridos entre el
escrito de 17 de febrero, donde mi representada establecia su propuesta de tasa anual
de retorno, y la resolucion de esa Comision de 8 de mayo), el Sector de las
Telecomunicaciones ha experimentado una pérdida de volatilidad que podria justificar
una reduccion de la prevision inicial del parametro Beta efectuada por Vodafone (1,8)
que situaria dicho parametro como minimo en 1,6 pero en ningln caso por debajo de
ese valor, tal y como dispone la CMT al establecer un valor de 1,4”. No obstante,
Vodafone indica que “en aplicacién del principio rebus sic standibus, mi representada
se reafirma en la propuesta del parametro Beta efectuada en su escrito de 17 de
febrero de 2003 dadas las circunstancias que en ese momento presidian el Sector de
las Telecomunicaciones”.

Expuestos estos dos motivos de impugnacion, Vodafone solicita:

“Primero.- Proceda a la revision de la valoracién de bs pardmetros Beta y
Prima de riesgo del mercado de capitales realizada en su resolucién de 8 de
mayo de 2003 para la obtencién de la tasa anual de retorno para el cémputo de
los costes de capital en la contabilidad de costes de Vodafone para el ejercicio
2004 (el comprendido entre el 1 de abril de 2003 y el 31 de marzo de 2004), y
resuelva conforme a la propuesta efectuada por mi representada en su escrito
de 17 de febrero de 2003.

Segundo.- Subsidiariamente, y dada la volatilidad experimentada en los Ultimos
meses por el Sector de las Telecomunicaciones, apruebe una tasa anual de
retorno para el ejercicio 2004 aplicando una Beta de 1,6 manteniendo para el
resto de los parametros de célculo los valores propuestos por mi representada
en su escrito de 17 de febrero de 2003.”

SEXTO.- Por escrito de fecha 25 de junio de 2003 fue comunicado al
recurrente el inicio del correspondiente procedimiento, en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 42.4 de la LRIPAC.
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A los anteriores antecedentes de hecho les son de aplicacion los siguientes

FUNDAMENTOS DE DERECHO

A. Fundamentos juridicos procedimentales.
Primero.- Competenciay plazo pararesolver.

De conformidad con lo establecido en el articulo 116 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun (en adelante, LRIJPAC), modificada por la
Ley 4/1999, de 13 de enero, la competencia para resolver el presente recurso
corresponde al Consejo de la Comisién del Mercado de las Telecomunicaciones,
por ser el 6rgano administrativo que dicto el acto impugnado.

El presente recurso debera ser resuelto y su resolucién notificada en el plazo de
un mes contado desde el dia siguiente a su interposicion, segun lo establecido en
el articulo 117.2 de la misma Ley.

Segundo.- Admision a tramite.

El articulo 117.1 de la LRIPAC prevé que el plazo para la interposicion del
recurso de reposicion sera de un mes si el acto fuera expreso. La Resolucion
recurrida fue aprobada el 8 de mayo de 2003. Esta Resolucion fue notificada a
Vodafone el 20 de mayo de 2003.

El recurso interpuesto ha tenido entrada en el Registro de esta Comision el 20 de
junio de 2003, por lo que se estima que el recurso ha sido interpuesto dentro del
plazo de un mes previsto en el articulo 117 de la LRIPAC.

De conformidad con el articulo 107.1 de la LRJIPAC, los recursos de reposicion
gue interpongan los interesados habran de fundarse en cualquiera de los motivos
de nulidad o anulabilidad previstos en los articulos 62 y 63 de esta Ley.

Del examen efectuado del contenido del recurso presentado, se puede apreciar
gue a lo largo del escrito no se indica la infraccion o la vulneracion concreta de las
normas del ordenamiento juridico en las que supuestamente hubiera incurrido la
Resolucién impugnada. Sin embargo, del contenido del recurso de reposicion
interpuesto podria apreciarse que la entidad recurrente alega de forma
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indeterminada una supuesta infraccion del ordenamiento juridico, lo que podria
entenderse como un supuesto de anulabilidad de la Resolucion impugnada de
conformidad con el articulo 63 de la LJRPAC.

Por ello, y con caracter general, puede concluirse que el recurso interpuesto
cumple los requisitos subjetivos, objetivos y de fundamentacion que se
desprenden de lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 107 de la LRIPAC, en la
medida en que ha sido interpuesto por una entidad en la que concurre la
condicion de interesado, siendo su objeto una resolucion administrativa y
teniendo por fundamento motivos de nulidad o anulabilidad de los previstos en los
articulos 62 y 63 de la misma Ley.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, procede admitir a tramite el recurso
interpuesto.

B. Fundamentos juridicos materiales.
Unico.- Sobre los motivos de impugnacion aducidos por el recurrente.

La Resolucion de 8 de mayo de 2003 recurrida declara utilizable por Vodafone
una tasa de retorno del 18% para el ejercicio 2003 (que va del 1 de abril de 2002
al 31 de marzo de 2003), tasa ya aprobada en la Resolucion de la CMT de 18 de
julio de 2002, y, asimismo, aprueba una tasa de retorno del 14,18% para el
ejercicio 2004 (que va del 1 de abril de 2003 al 31 de marzo de 2004).

El recurso de reposicion interpuesto por Vodafone se refiere a la tasa anual de
retorno aprobada para el ejercicio 2004.

De acuerdo con la metodologia WACC, Vodafone proponia en su escrito de 17
de febrero de 2003 para el ejercicio 2004 una tasa de retorno del 19,75%,
resultado de los valores que asignaba a los distintos parametros que se utilizan
para la cuantificacién de la mencionada tasa de retorno.

La Resolucién de 8 de mayo de 2003 acepta la valoracion hecha por Vodafone
de estos parametros, a excepcion de la valoracion hecha para la prima de riesgo,
el pardmetro Beta y el coste de la deuda financiera con terceros.

Por medio del recurso interpuesto, Vodafone solicita que se proceda “a la revision
de la valoracién de los parametros Beta y Prima de riesgo...para el ejercicio 2004, y
resuelva conforme a la propuesta efectuada por mi representada en su escrito de 17

de febrero de 2003". Con caracter subsidiario, “dada la volatilidad experimentada en
los dltimos meses por el Sector de las Telecomunicaciones”, Vodafone solicita que
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se apruebe “una tasa anual de retorno para el ejercicio 2004 aplicando una Beta de
1,6, manteniendo para el resto de los parametros de calculo los valores propuestos por

mi representada en su escrito de 17 de febrero de 2003".

En su recurso, Vodafone solicita, por tanto, con relacién a la tasa anual de retorno
para el ejercicio de 2004, que se resuelva por la CMT conforme a la propuesta
hecha por este operador en su solicitud de 17 de febrero de 2003. Sin embargo,
los motivos aducidos por Vodafone se refieren solo a la valoracion de la prima de
riesgo y la valoracion del parametro Beta.

Nada se dice en el recurso sobre el coste de la deuda financiera con terceros
(coste de los recursos ajenos), que Vodafone valoraba en un 6% y que en la
Resolucién recurrida se fija en un 5,5%.

Este valor del 5,5% resulta justificado, considerando 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%), més el diferencial mas comunmente utilizado de un punto
(1%), tal y como se sefial6 en la Resolucion de 18 de mayo de 2003 recurrida en
reposicién. Por tal motivo, no resulta procedente realizar la revision de la
valoracion dada a este parametro.

En lo que se refiere a los otros dos parametros (prima de riesgo y parametro
Beta), que se corresponden con los motivos de impugnacién alegados por el
recurrente, procede sefialar lo siguiente:

1- Sobre la alegacion relativa a la inadecuada valoracién de la prima de
riesgo del mercado de capitales:

En su escrito de 17 de febrero de 2003, Vodafone proponia una valoracion de la
prima de riesgo en un 6%. La Resolucion recurrida fijo el valor de este parametro
en un 4,5%.

Vodafone considera que esa valoracion es “desproporcionada” e “injustificada”.

En lo relativo al caracter injustificado de la valoracion hecha por la CMT, ha de
ponerse de manifiesto que la Resolucion recurrida justifica la valoracion hecha
(4,5%) en diversos estudios. En este sentido, la Resoluciéon recurrida sefala

expresamente: “Articulos publicados en la Revista de la Bolsa de Madrid, en marzo
del 2002, sittan la misma en una horquilla del 2-4%.Informes publicados por Analistas
Financieros Internacionales, por el contrario la estimarian en el 5,5%. Distintos Bancos
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de Inversién, notoriamente Goldman Sachs y Deutsche Bank, se inclinarian por el
4%."

A la vista de esos estudios, la CMT consideré adecuado fijar una valoracion del

4,5%. Asi lo expresa la Resolucion recurrida: “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%.”

No puede sostener, por tanto, el recurrente que la Resolucion recurrida no aporte
una justificacion de la valoracion que realiza, ya que se citan expresamente los
estudios en los que se ha basado la valoracion de la prima de riesgo.

Aparte de la falta de justificacibn, Vodafone alega también falta de
proporcionalidad en la valoracién de la prima de riesgo. Manifiesta, en este
sentido, que dispone de informes que justifican “absolutamente” el valor del 6%.

Sin embargo, Vodafone no identifica esos informes en su recurso (se limita a
sefalar que dispone de ellos), al igual que tampoco los identificé en su solicitud
de 17 de febrero de 2003.

En su solicitud de 17 de febrero de 2003, Vodafone sefialaba lo siguiente con
relacion a la prima de riesgo:

“Para la determinacion de la prima de riesgo del mercado de capitales, Airtel
Mdévil S.A. se ha basado en el acuerdo adoptado en la Sesién n°® 22/00 del
Consejo de la Comision del Mercado de las Telecomunicaciones, en el que se
establece una prima de riesgo del mercado de capitales proxima al 6%. Para
alcanzar dicho guarismo la CMT se ha basado en el informe elaborado por el
Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid en el que se calcula la prima de
riesgo del conjunto de la bolsa espafiola durante el periodo comprendido entre
1980 y 1997. Cabe destacar que la cifra propuesta por la CMT y adoptada por
Airtel Mévil S.A., se sitia dentro del rango establecido por el Centro
Internacional de Investigacion Financiera (centro perteneciente al IESE) para la
prima de riesgo del mercado espafiol durante el periodo 1992-99.”

Vodafone se remitia, por tanto, a la Resolucion de la CMT de 15 de junio de
2000, por la que se fijaba la tasa de retorno de Telefénica de Espafia, S.A.U.
para los ejercicios de 1999 y 2000, para la cual, en relacion con la determinacién
de la prima de riesgo, se habia tomado en cuenta la opinion recabada de la
Sociedad Rectora de a Bolsa de Madrid, segun la cual la prima de riesgo de la
bolsa espafiola habia sido del 6% entre 1980 y 1997. Por lo demds, en su escrito
de 17 de febrero de 2003, Vodafone sefialaba que la cifra del 6% se situaba
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“dentro del rango” establecido por el Centro Internacional de Investigacion
Financiera.

No se ha aportado, por tanto, informe alguno por parte de Vodafone que
justifigue, en concreto, la cifra del 6% que recoge este operador para la prima de
riesgo.

Solo consta la remisién que realiza al estudio que refleja la Resolucién de 15 de
junio de 2000. Se trata de una valoracidon que se refiere al periodo 1980 a 1997.
Por eso, la Resolucion recurrida sefala, al respecto, que “mantener esta variable
constante en el tiempo constituye un error metodoldgico, ya que implica que no se
tienen en cuenta los cambios que suceden en los Ultimos afios en los mercados de
capitales”, por lo que la remision al estudio mencionado (1980 a 1997) no ampara
suficientemente a Vodafone para proponer la prima de riesgo para el ejercicio de
2004.

Al margen de esta alusion a los informes que justifican una prima del resigo del
6% -informes que, ya se ha sefialado, no se identifican-, Vodafone sefiala
también las condiciones del mercado no han sufrido mejoras que, con relacién a
los tres ejercicios anteriores, justifiquen el recorte de la prima de riesgo efectuado
por la CMT (del 6%, para los tres ejercicios anteriores, al 4,5%), y que la
incertidumbre sigue siendo el factor principal que reina en las plazas bursétiles.

Frente a estas alegaciones del recurrente, ha de sefialarse que la cifra del 4,5%
esta justificada con relacién al rendimiento medio del mercado y a la rentabilidad
gue tiene el activo libre de riesgo.

Ha de recordarse que la prima de riesgo se define como la diferencia esperada a
largo plazo entre la rentabilidad de la inversion en bolsa y el tipo de interés del
activo libre de riesgo.

Pues bien, de la diferencia entre esos dos valores resulta una cifra del 4,5%, la
cual, ademés, como ya sefiald la Resolucién recurrida, resulta amparada por una
serie de estudios.

En efecto, la prima de riesgo es igual al rendimiento medio del mercado menos la
tasa libre de riesgo.

Para calcular la tasa libre de riesgo se utiliza la rentabilidad en el mercado
primario de las Obligaciones del Estado espafiol a 10 afios. Considerando el
periodo de abril de 2002 a abril de 2003, utilizando datos del Banco de Espania,
se obtienen los siguientes resultados:
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Media aritmética (%) | Media geométrica
(%)

Tipo medio ponderado  mensual
anualizado de las Obligaciones a 10 4,7 4,6
afios (abril02 —abril03)

Cabe sefialar que la media geométrica es la medida de tendencia central ideal
para distribuciones de valores asimétricos o no normales (como es el caso de la
economia financiera), ya que origina estimaciones mas conservadoras de las
desviaciones que puedan originarse respecto a la distribucion Normal de los
rendimientos. Por este motivo, se elige este estadistico (4,6%) para realizar una
estimacion de la tasa libre de riesgo.

Para calcular la tasa de rendimiento medio del mercado, se ha considerado un
promedio anualizado de una serie histérica mensual (enero de 1987 a abril de
2003) del rendimiento medio del IBEX 35 (Fuente: Banco de Espafia). En este
caso, el horizonte temporal es mas amplio que el de la tasa libre de riesgo, a fin
de eliminar de este modo las tendencias alcistas o bajistas del indice IBEX 35,
gue son mucho mas acusadas que en los rendimientos de las Obligaciones a 10
afnos. Considerando lo anterior se obtiene un rendimiento medio del mercado de
un 9,1%.

En efecto, resulta una rentabilidad media mensual del 0,7308 %:

40
Series: RM
Sample 1987:02 2003:04
Observations 195

30 4
Mean 0.007308
Median 0.008692
Maximum 0.202826

20 4 Minimum -0.295572
Std. Dev. 0.068559
Skewness -0.529656

10 Kurtosis 4.865449
Jarque-Bera 37.39160
Probability 0.000000

0
-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Dado que la rentabilidad media mensual es igual a 0,7308%, la rentabilidad
media anual se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:
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Resulta, por tanto, una tasa de rendimiento medio del mercado del 9,1%.

Como se ha indicado, la prima de riesgo, es igual al rendimiento medio del
mercado menos la tasa libre de riesgo. Tomando la media geométrica para
valorar la tasa libre de riesgo, se obtiene el siguiente resultado: (9,1%-4,6%)=
4,5%.

Esta cifra del 4,5% resulta amparada por diversos estudios: Articulos publicados
en la Revista de la Bolsa de Madrid" sit(ian la Prima de Riesgo en una horquilla
del 2%-4%. Informes de Goldman Sachs y McKinsey” recogen un 4%. Analistas
Financieros Internacionales se inclinaria por un 5,5%, mientras que analistas de
telecomunicaciones del Deutsche Bank se inclinarian por 4,5%.

Como ya ponia de relieve la Resolucion recurrida, existe una disparidad de
criterios y valoraciones entre los Analistas Financieros y Economistas
Académicos a la hora de valorar la prima de riesgo. En este sentido, se pueden
encontrar estudios cuyas cifras concretas de valoracion del parametro oscilan
entre 7/9% (Ibbotson; Brealey- Myers..) y el 1% (Jagannathan, Mehra y
Prescott...).

Ahora bien, la mayoria de los analistas y expertos se sitan en una horquilla del 3-
5%, como reflejan los estudios antes mencionados. Asi lo reflejan también las
encuestas que MERRILL LYNCH realiza entre los Gestores Institucionales de
Carteras (todos ellos grandes clientes de MERRILL LYNCH en Europa).

Una primera encuesta, realizada en febrero de 2000, en los maximos del bull
market precedente, arrojaba una abrumadora mayoria a favor del rango 2%-4%
para la Prima de Riesgo ex -ante frente a la renta fija. Con posterioridad se han
realizado otras encuestas; los datos de las encuestas realizadas en los meses de
Noviembre de 2001 y Febrero de 2002, son los siguientes:

! GOMEZ MONTEJO, Ignacio, “La Prima de Riesgo: ni tanta ni tan baja”, Revista Bolsa de Madrid,
marzo 2002.

2 Goldman Sachs / McKinsey, “U.S. Communications Infrastructure: Beyond the Crossroads’,
December 2002.
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PREGUNTA.-; Cual cree gue es la prima de riesqo adecuada para modelos

de valoracién de activos?

VALOR (%) PORCENTAJE PORCENTAJE
GESTORES GESTORES

CONSULTADOS CONSULTADOS
FEBRERO 2002 NOVIEMBRE2001

1% o0 menos 0 1

2% 3 2

3% 33 28

4% 27 25

5% 15 20

6% 6 5

7% 1 3

8% 0 mas 2 2

No sabe/ No contesta 14 14

Prima de riesgo global 4% 4,1%

estimada

(La desviacion tipica de este estudio es del 1,2.)

En conclusion, se observa un consenso progresivo de los analistas y expertos en
el sentido de abandonar los valores extremos, que se utilizaron con anterioridad,
tanto por arriba como por abajo, para situarse en una horquilla del 3-5%, en la que
esta comprendido el valor del 4,5% otorgado por la CMT a la prima de riesgo.

Resta por sefalar que si se admitiese la prima de riesgo que propone Vodafone
de un 6%, sumando a esta cantidad el 4,5% del coste del activo libre de riesgo,
se estaria exigiendo una rentabilidad a las inversiones en bolsa a largo plazo de
al menos el 10,5%. Pues bien, dado que la rentabilidad por dividendo se
encuentra en el entorno del 2,5%, ello supondria una tasa de incremento de los
dividendos del 8%, cifra que parece casi imposible, ya que soOlo podria
alcanzarse sobre la base de un incremento medio del PIB nominal en una cifra
cercana al 8%, cuando ésta esta actualmente en un 6% aproximadamente.

Se rechaza, por tanto, el primer motivo de impugnacion aducido por el recurrente,
puesto que la prima de riesgo valorada por la CMT en la Resolucién recurrida
resulta justificada y proporcionada.

2- Sobre la alegacién relativa a la injustificada valoracién del parametro Beta:

Segun Vodafone, la valoracién que realiza la CMT del pardmetro Beta (1,4) no
esté justificada en la Resolucion. Vodafone también expone que el hecho de fijar
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el mismo valor del parametro para todas las empresas de telefonia mévil del
mercado espafiol carece de fundamento.

Sefala también que la valoracion recogida en su escrito de 17 de febrero de
2003 (1,8) esta apoyada por informes de valoracion del banco Morgan Stanley,
aungue reconoce que durante los primeros meses del 2003 el sector de las
telecomunicaciones ha experimentado una pérdida de volatilidad que podria
justificar una reduccion de la prevision inicial del parametro Beta a un 1,6.

Ha de sefalarse, en primer término, que el informe de valoracién de Morgan
Stanley a que se refiere el recurrente es el informe elaborado por esta firma sobre
el operador de telefonia moévil britAnico mmOz2, donde se recoge una Beta de 1,8.
A dicho informe se remitia Vodafone en su escrito de 17 de febrero de 2003 para
fundamentar su propuesta.

En relacion con esta fundamentacion, la Resolucion de 8 de mayo de 2003
recurrida sefiala que la valoracion de 1,8 no resultaba extrapolable al operador
espafiol, ya que los ratios de endeudamiento de la operadora britanica, asi como
los del Grupo VODAFONE en general, son notablemente superiores a los de
Vodafone Espafa. Por tanto, el parametro Beta de Vodafone ha de ser inferior a
dicha cifra (1,8).

Sefalado esto, la Resolucion de 8 de mayo de 2003, se hace eco de informes
como los del Credit Suisse First Boston del 10 de enero de 2003, que otorga al
Grupo VODAFONE una Beta del 1,1, al mismo tiempo que reduce las Betas de
otras operadoras de Telefonia Movil. Lo fundamenta sefialando que las
perspectivas del subsector de Telefonia Movil son las mejores dentro del Sector
de las Telecomunicaciones (se afirma que la recuperacion del Sector de las
Telecomunicaciones vendra encabezada por el subsector de la Telefonia Movil, al
gue se considera el mas rentable y mejor posicionado de todo el sector de las
Telecomunicaciones).

En esta linea, los mercados de capitales estan revisando progresivamente a la
baja su percepcion de las inversiones en Telefonia MAvil como inversiones de alto
riesgo. Se considera de forma generalizada que los mayores incrementos en el
ROCE Return on Capital Employed) tendran lugar en el sector de Telefonia
Movil en los proximos afnos.

Por ello, el pardmetro Beta otorgado a Vodafone para la contabilidad de costes
del ejercicio de 2004 estd justificado, en cuanto que, por una parte, las

% Ayear of transition. European mobile- 2003 outlook” , Credit Suisse First Boston, 10 de enero de 2003.
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diferencias en los ratios de endeudamiento entre mmQOz2 y Vodafone justifican una
Beta inferior para este operador, y que, por otra parte, hay estudios que sitian la
Beta del Grupo por debajo incluso de la cantidad valorada por la CMT para el
operador espafiol.

A mayor abundamiento, con relacion a la alegacion de Vodafone sobre la misma
valoracion otorgada al parametro Beta de Vodafone Espafia, S.A. y al parametro
Beta de Telefénica Méviles Espafia, S.A. (“operador, que dispone de la mayor cuota
de mercado de toda Europa en su mercado nacional’, manifiesta Vodafone) ha de
sefalarse que, efectivamente, la valoracion de Beta correspondiente a estos dos
operadores no tiene por qué coincidir necesariamente, lo cual no implica que
nunca deban o puedan coincidir.

El hecho de que haya resultado para Vodafone (la Resolucion recurrida) y para
Telefonica Moviles Espafia (Resolucién de 12 de junio de 2003) un mismo valor
del parametro Beta, obedece a las siguientes circunstancias:

1- La posicion de liderazgo de Telefénica Moviles Espafia (en adelante, TME) en
el mercado espaiiol, frente a la posicion de segundo operador de Vodafone,
seria un argumento a favor de valorar en mayor medida la Beta de Vodafone
qgue la de TME. En cualquier caso, es errénea la afirmacion de Vodafone de
gue TME “dispone de la mayor cuota de mercado de toda Europa en su
mercado nacional”. A continuacion, se recogen diversos datos sobre
diferentes cuotas de mercado de diferentes operadoras de moviles en
Europa, todos ellos mayores que la cuota de mercado de TME:

OPERADOR(*) CUOTA DE MERCADO(%) PAIS

TELEFONICA MOVILES| 56,1 ESPANA

ESPANA

SONERA 58,0 FINLANDIA
TELENOR 70,2 NORUEGA
EIRCELL 58,7 IRLANDA
SWISSCOM 62,5 SUIZA

(*) Datos correspondientes al tercer trimestre de 2002. CSFB (10 Enero de
2003)

Ahora bien, aunque TME dispone de una mayor cuota de mercado, no existen
diferencias significativas en lo que se refiere a laimagen de marca. El Grupo
VODAFONE es la empresa lider en un mundo cada vez mas globalizado en la
prestacion de Servicios de Telefonia Movil. Esta presente en 16 paises
europeos y en 28 paises en todo el mundo. Esto le permite poner en practica
estrategias internacionales que pueden aportar valor a las distintas
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subsidiarias de la compafila. Toda esta presencia internacional

acompafnada de una poderosa imagen de marca.

va

Ha de tenerse en cuenta, ademas, TME ha experimentado un gran incremento
en los ratios de endeudamiento en los Ultimos afios.

Asi se refleja para los ejercicios 2000 y 2001, segun un estudio sectorial
realizado para la CMT por la consultora DBK, utilizando, al respecto, datos
oficiales de los estados financieros depositados en el Registro Mercantil:

OPERADORA VALOR RATIO DE ENDEUDAMIENTO
2000 2001

VODAFONE ESPANA, S.A. 1,7 0,8

TELEFONICA MOVILES ESPANA, S.A. 2,7 4,9

En dicho estudio, como puede observarse, se cifra la ratio de endeudamiento de
TME en casi cinco veces el valor de la ratio de Vodafone Esparia.

Respecto a 2002, los datos obtenidos de la informacion depositada por los
operadores a los efectos de la elaboracion del Informe Anual correspondiente a

2002, ratifican la tendencia anterior:

Ao 2000|Afo 2001|% Afo 2002|% Variacién
Variacion
Mill. Mill. 2001/2000 [Mill. 2002/2001
euros euros euros
Telefénica Moviles|3.488,77 |11.277,73|223,3% 11.260,89(-0,1
Espafa, S.A.U.
Retevision Movil 2.884,08 (3.670,98 (27,3% 3.576,25 |-2,6
Airtel Movil 1.669,58 |1.574,00 |-5,7% 904,36 |-42,5
TOTAL 8.042,43 [16.522,71|105,4% 15.741,50(-4,7

Se rechazan, por tanto, los dos motivos de impugnacion aducidos por el
recurrente en el recurso de reposicion interpuesto.

Vistos los citados antecedentes y fundamentos juridicos, esta Comision
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RESUELVE

Unico.- Desestimar el recurso de reposicion interpuesto por Vodafone Espafia,
S.A. contra la Resolucion de esta Comision de 8 de mayo de 2003, sobre la 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.

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 resoluciéon a la que se refiere el
presente certificado, que resuelve un recurso potestativo de reposicion, no puede
interponerse dicho recurso de reposicion. No obstante, contra la misma puede
interponerse 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 1l.ocho de la Ley 12/1997, de 24 de abril, de Liberalizacion 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 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.

EL SECRETARIO,
VO, B°. EL PRESIDENTE,

Jaime Velazquez Vioque
Carlos Bustelo Garcia del Real
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