ESCLARECIMENTO DAS QUESTOES LEVANTADAS NO AMBITO DO APURAMENTO DOS PARAMETROS DA

TAXA DE CUSTO DE CAPITAL

Face as questdes levantadas pela MEO - Servicos de Comunicag¢des e Multimédia, S.A. e pela
Vodafone Portugal, Comunicacdes Pessoais, S.A. na audiéncia prévia sobre a taxa de custo de
capital, vimos por este meio esclarecer os aspetos relacionados com o trabalho desenvolvido

pela Mazars no ambito da determinacéo da taxa do custo de capital.

A) PREMIO DE DIVIDA

No ambito do apuramento da taxa de custo de capital, constante no sentido provavel de deciséo,
definiu-se que para efeitos de determinagdo do prémio de divida seria utilizada a ferramenta
Bloomberg Value Curve.

Apontando a MEO - Servi¢cos de Comunicag8es e Multimédia S.A. (adiante MEO) a necessidade
de se realizar uma maior explicitacdo desta ferramenta, vimos por este meio proceder a

realizagdo de uma exposicado mais detalhada da ferramenta BVAL.

Convém referir que a utilizacdo de este recurso ja havia sido empregue no passado,
designadamente no Assessment da andlise do custo do capital da Portugal Telecom
Comunicagbes (atualmente MEO) de Julho de 2009.

A ferramenta BVAL, Bloomberg’s Securities Valuation Services, permite retirar informacao
relativa ao prec¢o derivado de titulos obrigacionistas. Mais concretamente, indica em que intervalo
deverd ser negociado o pre¢o de um titulo, com base nos precos de titulos transacionados com
ratings e maturidades comparaveis.

Este sistema foi desenvolvido internamente pela Bloomberg, pela Tel Aviv Bloomberg

Quantitative Team, no ano 1995, na altura designado por Bloomberg Fair Value (BFV).

A BVAL fornece avaliagBes de precos crediveis e transparentes para um amplo leque de titulos.
Esta avaliagcao esta baseada em dados de mercado, recolhidos junto de 4.000 participantes do
mercado. Esta ampla base de dados e observacdes do mercado é combinada com técnicas
analiticas avancadas e cumprem criteriosamente as politicas definidas nos termos e condicfes
das bases dados da Bloomberg, traduzindo-se em avaliagbes objetivas com profunda

transparéncia sobre a forma como os precos séo derivados.




Uma caracteristica importante da ferramenta BVAL no que se refere a indexacdo é o BVAL
Score, que mede a quantidade e consisténcia dos dados utilizados para produzir a analise dos
precos. Estas pontuacdes sao globalmente utilizadas por reguladores, auditores e outros agente
que necessitem de precos fiaveis para realizar (i) benchmarks ao mercado, (ii) gestéo do risco

de carteira de obrigacdes e (iii) comparativos de avalia¢Oes relativas.

A ferramenta BVAL gera dois subprodutos:

e Uma curva das yields do cupéo dos titulos sem opcao, €;
e Um preco objetivo de um titulo obrigacionista, que pode ou ndo corresponder ao fixado
pelo trader.

De acordo com a Bloomberg LP, além dos beneficios elencados anteriormente, esta ferramenta
permite fazer analises fidveis a titulos obrigacionistas num contexto de fraca transparéncia no
mercado (por exemplo, a maioria dos titulos sdo negociados over-the-counter, inexisténcia de

informacao fiavel quanto aos prec¢os praticados) e em situa¢des de reduzida liquidez no mercado.

Como referido, o BVAL gera curvas referentes ao justo valor do setor, ou best fit curves, para
diversos setores de titulos obrigacionistas e sdo agrupados por moeda, soberania, agéncia,

empresa, industria, emissor e avaliagdes de crédito.

Todos os sectores de crédito sédo agrupados em clusters que geralmente contém 1 ou mais
sectores similares. Ou seja para cada industria existem 9 diferentes setores de crédito, que sédo

agrupados em 4 clusters, da seguinte forma:

o AAA={AAA}

e AA={AAL AA2, AA3}

e A={Al, A2, A3}

- BBB={BBB1, BBB2, BBB3}

Para a inclusdo das empresas num determinado setor de crédito é utilizado o Bloomberg
Composite Rating System, que por sua vez se baseia na média das notagbes de crédito da

Moody’s, Standard and Poor’s and Fitch.

Assim, consideramos que este recurso garante um elevado nivel que qualidade e fiabilidade da
informacao, revelando-se portanto um opc¢ao valida para o apuramento do prémio de divida. Além
disso, foi adotada esta ferramenta na medida em que dentro do possivel, permite manter um
certo grau de consisténcia com a metodologia prévia e se revela aderente com as praticas

adotadas na medida em que se relinem o0s seguintes critérios de apuramento desta variavel:

e Empresas de telecomunicacdes europeias, constantes na base de dados Bloomberg

Value Curve;




e Entidades com ratings compreendidos entre BBB- a BBB+, enquadrado no rating médio
das 16 entidades que constituem o leque comparaveis para efeitos de definicdo do
Gearing e do Beta;

e Obrigac6es com maturidade a 10 anos.

Por sua vez, a Vodafone Portugal, Comunicacdes Pessoais, S.A. (adiante Vodafone) considera
gue se deveria manter o método de apuramento do prémio da divida com recurso ao spread dos
CDS das entidades comparaveis. Nao obstante as relevantes consideracdes da Vodafone,
julgamos que este método carecia de revisdo, na medida em que a deciséo final sobre a taxa de

custo de capital da MEO aplicavel ao exercicio de 2015 veio introduzir a seguinte disposi¢éo:

“N&o obstante, caso se verifigue que as bases de dados que possibilitam o calculo dos
parametros apresentam limitag8es, ndo sendo possivel aplicar a metodologia definida, justifica-
se a sua alteracéo/substituicdo — somente se néo for possivel garantir a inclusédo no célculo de
pelo menos 80% das observagfes ou das fontes de informacgéo necessarias para o apuramento
dos parametros, considerando que todas as empresas comparaveis continuam a cumprir 0s
critérios de selecdo — que podera ser despoletada por ambas as partes, até ao dia 31 de Maio
do ano em questdo e posterior submissdo a audiéncia prévia, caso contrdrio, apenas se

procederia a uma atualizacao do calculo”.

Assim, dado que apenas 5 entidades comparaveis apresentam dados referentes a CDS com
maturidade a 10 anos, observa-se que ndo se cumpre o critério de 80% das observacdes

necessarias para o apuramento desta variavel.

Adicionalmente, é reconhecida a tendéncia de diminui¢do, que se prevé perdure nos proximos
anos, do recurso a este tipo de instrumento financeiro. Neste sentido entendemos que a
utilizac@o da ferramenta BVAL ira conferir uma maior estabilidade temporal para o apuramento

deste parametro.

B) PREMIO DE RISCO

A MEO - Servicos de Comunicag8es e Multimédia, nos comentarios ao SPD sobre a taxa de
custo do capital aplichvel ao ano de 2016, questiona a disparidade entre os indicadores
calculados por Pablo Ferndndez e Damodaran. Este gap deve-se, em nosso entender, a
abordagem metodoldgica subjacente. O apuramento realizado por Fernandez segue uma
aproximacéo mais “pratica” sendo obtido com recurso a inquérito a académicos, analistas e
managers (5.056 respostas para 41 paises no estudo realizado em 2015). Por sua vez, o prémio
de risco apurado por Damodaran surge de um estudo empirico que incorpora um conjunto de

consideracdes tedricas.




A MEO propde que se use, para efeitos do parametro do prémio de risco, o estudo realizado por
Fernandez referente ao ano de 2016, publicado em Maio de 2016. N&o obstante, ndo partilhamos
a opinido da MEO dado que foi seguida a metodologia definida previamente pela ANACOM, néo
se tendo procedido a qualquer alteracdo neste aspeto. Consideramos que a alteracdo sugerida
ndo é consistente com o método utilizado anteriormente, na medida em que iriar criar um hiato
entre o estudo utilizado no apuramento da taxa de custo do capital em 2015 e 2016. Além disso,
convém referir que o estudo de Fernandez nao tem uma data fixa de publicacdo (em 2014 foi
publicado em Junho) pelo que no futuro esta informacéo podera ndo estar disponivel a data da
elaboracdo do apuramento da taxa de custo de capital, obrigando novamente a revistar a
metodologia. Assim, entendemos que a manutencao do estudo de Fernandez referente a 2015,
revela consisténcia com a metodologia definida e assegura a estabilidade e amplitude temporal

do método de apuramento.

Relativamente a fonte de informacao - Global Investment Returns Yearbook 2016 publicado pela
Credit Suisse, a MEO pediu um explicacdo mais detalhada desta fonte e quais 0s motivos que

levaram a sua incluséo.

O Global Investment Returns Yearbook 2016 contém os mais recentes dados de longo prazo dos
retornos e estimativas dos prémios de risco para os mercados de acdes e obrigacbes e o
desempenho do pais em diferentes variaveis, como dimenséo, valor, crescimento, rendimentos
e momentum. Este anudrio € constituido por 23 perfis nacionais e trés mercados regionais. Para
cada um destes paises e regides, o relatério indica os retornos, ajustados a inflacdo, desde 1900

para acfes, obrigacfes, moeda e prémios de risco.

Em linha com a MEO, identificAmos a existéncia de gap entre os prémio de risco reportado por
Fernandez e Damodaran (pelos motivos ja elencados), neste sentido consideramos que se
deverd incluir um maior nimero de inputs, visando estabilizar/atenuar eventuais diferencas mais
vincadas em termos de abordagem. Neste sentido incluimos o Global Investment Returns
Yearbook, na medida em que esta fonte apresenta séries longas de informacédo, atualizadas
periodicamente, o que confere estabilidade a metodologia (o prémio de risco resulta da série

valores de obrigac6es de longo prazo de 1966-2015).

Convém referir ainda que, a introducdo desta fonte de informacao esta alinhada com o praticado
por outros reguladores europeus (por exemplo, Espanha e Irlanda). A adocado deste recurso, ho
ambito de trabalhos de avaliacéo, tem vindo a aumentar em Portugal, desde que em 2014 passou

a disponibilizar dados nacionais.

Além disso, indo de encontro a questdo levantada pela Vodafone, consideramos que o
apuramento do prémio de risco devera ser feito com recurso a uma diversidade de metodologias,

pois como referido, Ferndndez utiliza uma aproximagao mais pratica por oposi¢ao a aproximagao
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tedrica de Damodaran, por sua vez o estudo da Credit Suisse baseia-se em dados historicos (e
séries longas de informacéo).

C) BETAS E GEARING DAS EMPRESAS COMPARAVEIS

No ambito dos comentérios feitos ao SPD sobre a taxa de custo de capital da MEO aplicavel ao
ano de 2016, a Vodafone sugeriu a utilizacdo da Mediana ao invés da Média dos valores do beta

e gearing.

As ferramentas estatisticas como a média e a mediana sédo indicadores que permitem perceber
a tendéncia central da amostra. A média, em linha com o que a Vodafone afirma, é um indicador
sensivel as variacdes nos dados. Por sua vez, a mediana é um indicador mais robusto na medida
em que retira enfase as observacdes mais “distantes”. Esta medida estatistica revela-se muito
eficiente para analises estatisticas baseadas em distribuicbes continuas, ao contrario das
amostras com distribuicdo normal. Esta ineficiéncia relativa faz com que existam diferencgas entre
os resultados obtidos em ambos indicadores, sendo atenuada pelo aumento da dimensédo da
amostra. Existe neste campo uma grande disparidade de opiniGes, expressas em diversos
estudos académicos, quanto ao niumero de observacdes minimas que garanta a fiabilidade da
utilizacdo da mediana.

Assim, no que toca as 16 entidades comparaveis consideramos que a amostra definida revela
um elevado grau de consisténcia, ainda mais quando comparado com o praticado por outros
reguladores europeus que utilizam amostras mais reduzidas (conforme referido no relatério da
MAZARS).

Estas entidades espelham distintas realidades empresariais partilhando no entanto, um conjunto
de carateristicas “core” definidas na metodologia da ANACOM com a MEO. De salientar que no
ambito do trabalho desenvolvido pela MAZARS revisitamos para as entidades comparaveis a

manutencéo da sua adequacdo, nomeadamente no que concerne aos seguintes parametros:

Critérios de selecgao Detalhe

(a) Rendimento per capita Operacéo em paises com niveis de rendimentos semelhantes.
(b) Produtos /linha de servicos Fornecimento de produtos e servicos semelhantes.

(c) Posicdo no mercado Posicdo de mercado semelhante a MEO Comunicagdes.

(d) Taxa de crescimento Fase do seu ciclo de vida semelhante.

(e) Valor de neg6cio Dimensé&o semelhante com a MEO Comunicagdes

Nao obstante, de um ponto de vista puramente estatistico a referida amostra tem um reduzido
namero de observacgdes, pelo que as ineficiéncias associadas a utilizacdo da mediana poderiam

desvirtuar os valores obtidos sobretudo em amostras pouco homogéneas.

O objetivo deste exercicio é identificar a estrutura “6tima” do operador pelo que deverdo ser

consideradas igualmente todas as realidades empresariais das entidades classificadas como
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comparaveis com a MEO (a luz dos critérios definidos), sem qualquer exclusao, na medida em

que nenhum dos peers deveria ser considerado como outlier.

Pese embora a pertinéncia da questdo elencada pela Vodafone, somos de opinidao que nao
deverao ser excluidas entidades por via do recurso a mediana (na medida em que existem pouca
observagfes e todas elas enquadradas como comparaveis adequados). Note-se ainda a este
propdsito, uma vez que a amostra € relativamente homogénea, que o impacto estimado seria

residual.




