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1. SUMARIO EXECUTIVO
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1.1 Enquadramento e Objetivos

O conceito de “custo de capital” € normalmente associado ao retorno que
determinado investimento deve proporcionar por forma a compensar o

custo de oportunidade do investimento.

Conforme prescreve a Decisdo Final da ANACOM de Dezembro de 2013,
“no contexto da regulacdo do mercado de telecomunicagbes procura-se

com a determinag4o da taxa:

(i assegurar os corretos incentivos ao investimento;

(ii) garantir que ndo existem distorgées nos mercados, através de
praticas discriminatdrias e anti competitivas;

(iii) eliminar possiveis barreiras a entrada de novos concorrentes;
e

(iv) proteger os consumidores de pregos excessivos, permitindo
apurar adequadamente a taxa de custo de capital para

remunerar os investimentos das empresas reguladas.”

A Lei n®51/2011, de 13 de Setembro, prevé, no n° 2 do artigo 74° que ao
impor as obrigacbes de amortizagdo de custos e controlo de pregos,
incluindo a obrigacdo de orientagdo dos pregcos para os custos e a
obrigacdo de adotar sistemas de contabilizacdo de custos, a Autoridade
Reguladora Nacional (ARN) deve ter em consideragcdo o investimento
realizado pelo operador, permitindo-lhe uma taxa razoavel de rendibilidade

sobre o capital investido, tendo em conta 0s riscos a ele associados.

Por outro lado, a Recomendagao da Comissao 98/322/CE, de 8 de Abril (no
5.1 do seu Anexo), indica que “as taxas de interligacdo sejam orientadas
para os custos, incluindo uma taxa de rendibilidade razoavel do
investimento” e que “o custo do capital dos operadores deve refletir o custo
de opcdo dos fundos investidos em componentes da rede e outro ativo
afim’.

Ainda segundo o ponto 5.1 do referido Anexo: “O custo do capital dos
operadores reflete, por norma, o seguinte: o custo médio (ponderado) da
divida para as diferentes formas de divida de cada operador; o custo do
capital prdprio medido pelas taxas de rendibilidade que os acionistas
exigem para investirem na rede atendendo aos riscos associados; e os
valores da divida e do capital proprio. Esta informacao pode ser depois
utilizada para determinar o custo médio ponderado do capital (CMPC)
através da seguinte formula: CMPC = re * E/ (D+E) + rd * D/ (D+E) em
que re é o custo do capital proprio, rd é o custo da divida, E é o valor
total do capital proprio e D é o valor total da divida com juros”.

Por deliberagdo de 10/02/2010, a ANACOM definiu a metodologia de
célculo da taxa de custo de capital da MEO Servigos de Comunicagdes e
Multimédia, S.A., (adiante também designada como MEO Comunicagdes)

aplicavel ao triénio 2009-2011.

Com essa deliberagdo, pretendeu-se minimizar a imprevisibilidade
associada ao célculo do custo de capital da MEO Comunicagoes e,

simultaneamente assegurar maior certeza regulatéria, num quadro de maior

MAZARS



transparéncia para todas as partes, na medida em que a operacionalizagao
do processo de imputagdo do custo de capital, que historicamente vinha

sendo seguido, era realizada em momento posterior ao exercicio em causa.

Terminado o periodo regulatério 2009-2011, a ANACOM considerou
premente reavaliar e definir a metodologia de calculo dos pardmetros para
efeitos de apuramento, de forma adequada, da taxa a aplicar a partir do

exercicio de 2012.

Neste contexto a ANACOM adjudicou a uma consultora um estudo sobre a
taxa de custo de capital da MEO Servigcos de Comunicagdes e Multimédia,
S.A., que versava sobre: (i) a andlise detalhada dos parametros; (ii) a
atualizacao dos dados para o calculo da taxa; e (iii) quando aplicavel, a

apresentagédo de metodologias alternativas para o calculo dos parametros.

Como corolério daquele estudo pretendeu a ANACOM reforgar a defini¢cdo
de um conjunto de principios metodoldgicos para suporte do calculo da taxa
de custo de capital da MEO Servigos de Comunicagbes e Multimédia, S.A.,

aplicaveis a partir do exercicio de 2012.

Estabilizados os principios metodologicos para suporte do célculo da taxa
de custo de capital da MEO Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A.
foi solicitado a MAZARS a interveng¢édo no sentido de proceder a revisao
critica e atualizagao dos dados necessarios ao célculo de cada parametro
da taxa de custo de capital da MEO Comunicagdes aplicavel ao exercicio

de 2016, matéria sobre a qual versa o presente documento.

1.2 Metodologia de calculo do CMPC

Para a realizacdo do trabalho foram transpostas as seguintes etapas

metodoldgicas:

Analise dos principios metodolégicos definidos;

Identificagdo e compilacdo da informagdo de base histérica
referenciada em termos das praticas a adotar;

Revisao critica dos parametro que concorrem para o calculo da taxa de
custo de capital;

Tratamento e recélculo dos valores, de acordo com as férmulas e
abordagem metodologica sugerida na Decisao Final da ANACOM de
Dezembro de 2013 e adaptacdes decorrentes da revisao critica;
Apuramento do Weighted Average Cost Of Capital — WACC para 2016

da MEO Comunicacoes.

Para o célculo (i) do gearing e (ii) do Beta, a metodologia definiu a utilizagao
de um conjunto de entidades comparaveis, uma vez que a MEO
Comunicacdes € uma entidade que nao esta cotada em bolsa, pelo que,
ndo existe informagéo disponivel relativamente ao Beta. Além disso, a
utilizagéo de uma Unica entidade aumentaria a exposicao ao erro estatistico
e a excessiva volatilidade dos dados obtidos.

A tabela abaixo estabelece uma série de critérios utilizados na identificacao

de empresas comparaveis com a MEO Comunicagoes.
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Critérios de seleccao Detalhe
(a) Rendimento per capita
(b) Produtos /linha de servigos Fornecimento de produtos e servicos semelhantes.

Operagao em paises com niveis de rendimentos semelhantes.

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

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

(e) Valorde negécio Dimensao semelhante com a MEO Comunicagdes

No relatério publicado em 2015 referente a determinagéo da taxa de custo
de capital da MEO - Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A. — Apds
Audiéncia Prévia ao Sentido Provavel de Decisédo, no ambito da revisdo do
lote de empresas comparaveis foram tidas em conta as vicissitudes
inerentes a nova estrutura organizacional da PT SGPS (agora PHAROL
SGPS).

Em 2013 os acionistas da Portugal Telecom e da Oi anunciaram a intengéao
de proceder a combinagao dos seus negdcios, concentrando-os numa Unica
entidade cotada de direito brasileiro, tendo entretanto sido definido que essa

sociedade seria a CorpCo.

Em 5 de Maio de 2014, a Portugal Telecom subscreveu o aumento de
capital da Oi através da contribuicdo em espécie dos Ativos PT, os quais
consistem na totalidade dos negécios do Grupo Portugal Telecom naquela

data.

Com a realizagao desta operacao a PT SGPS (agora PHAROL SGPS)
tornou-se uma empresa holding, detentora apenas de ativos financeiros e
sem qualquer atividade operacional. Sendo uma empresa detentora de uma
participacdo, as suas demonstracées financeiras ndo espelhavam a

realidade do ciclo operacional inerente a um operador de telecomunicagdes,

nem mesmo a sua estrutura de capitais (gearing), sendo meramente uma

sociedade gestora de participagoes.

Neste contexto, no trabalho realizado em 2015, ndo obstante a ponderacao
por uma eventual exclusdo da entidade em questéo, existindo um histérico
de 4 anos e 3 meses, o mesmo foi considerado suficiente para efeitos de

cumprimento dos requisitos definidos.

Para efeitos de determinagao da taxa de custo de capital da MEO - Servigos
de Comunicacbes e Multimédia, S.A. para o exercicio de 2016
consideramos que a PHAROL SGPS deverd ser efetivamente excluida da
amostra de empresas compardveis, uma vez que nao apresenta
observagoes suficientes para ser considerada, visto que deixou de respeitar

os critérios subjacentes a sua classificagdo como equiparavel.

Para compensar esta exclusao e revisitando o leque potencial de empresas
a integrar a amostra a MAZARS identificou duas empresas, a NOS SGPS
e a TDC, que cumprem os critérios de selecdo que presidiram a escolha de
comparaveis, elevando para 16 o nimero de entidades, procurando manter

os designios de qualidade e robustez.

No ambito do exercicio de revisdo de empresas que ja integravam a
amostra, a MAZARS validou que todas elas — 14 empresas — mantinham

adequabilidade para se manter no lote de entidades comparaveis.
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Assim, para efeitos de benchmark neste estudo foram consideradas as 16
empresas que constam no quadro seguinte.

Empresa comparaveis

BT Group
Deutsche Telekom
Elisa OYJ

KPN NV
Magyar Telekom
Nos SGPS
Orange
Proximus (*)
Swisscom

TDC

Telecom ltalia
Telefénica
Telekom Austria
Telenor ASA
TeliaSonera AB

Hellenic Telecommunications

(*) anteriormente Belgacom
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1.3 Conclusoes

Tendo em consideragdo a analise da metodologia preconizada pela
ANACOM somos da opinido que os principios metodolégicos para suporte
do calculo da taxa de custo de capital da MEO Comunicac¢tes carecem de
algumas alteragcdes decorrentes da falta de informacdo e/ou das
oportunidades de melhoria consideradas. Assim, propomos alteragdes
metodoldgicas no célculo dos parédmetros: (i) taxa de juro sem risco, (ii)

prémio de risco e (iii) prémio de divida.

Somos da opinido que a exclusdo da PHAROL SGPS é justificada, na
medida em que esta empresa ja ndo representa a estrutura de um operador
de telecomunicagdes.

A Deciséo Final da ANACOM de Dezembro de 2013 previa que a existéncia
de algum critério e/ou alguma fonte de informag¢édo que nao pudesse ser
atualizada justificar-se-ia a sua substituicao. Este procedimento poderia ser
despoletado por ambas as partes, até ao final do primeiro quadrimestre do

ano em questao — e posterior submissdo a audiéncia prévia.

Em virtude de um conjunto de situagbes identificadas no apuramento do
célculo da taxa para 2015, o procedimento supramencionado foi objeto de
revisdo pela ANACOM, em Dezembro de 2015, no sentido de o tornar mais
objetivo e claro. Para este efeito, foi realizado um aditamento a metodologia
definida com a seguinte disposicao: Ndo obstante, caso se verifique que as
bases de dados que possibilitam o calculo dos pardmetros apresentam
limitagées, ndo sendo possivel aplicar a metodologia definida, justifica-se a

sua alteracao/substituicdo - somente se néo for possivel garantir a inclusdo
no calculo de pelo menos 80% das observacbes ou das fontes de
informag&o necessarias para o apuramento de cada um dos pardmetros,
considerando que todas as empresas comparaveis continuam a cumprir 0s
critérios de selecdo definidos na deliberagcdo de 2013 - que podera ser
despoletada por ambas as partes, até ao dia 31 de Maio do ano em questao
e posterior submissdo a audiéncia prévia’. De contrario, apenas se

procedera a uma atualizagao do calculo, com periodicidade anual.

Pese embora a metodologia definida procure minimizar a imprevisibilidade
associada ao célculo da taxa de custo de capital e assegurar uma maior
certeza regulatéria (num quadro de maior transparéncia entre as partes), no
presente contexto macroeconémico afigura-se apropriado, em nosso
entender, proceder a alteragdes metodologicas no célculo dos parametros:

(i) taxa de juro sem risco, (ii) prémio de risco e (iii) prémio de divida.

Recorrendo a metodologia prevista e acomodando as alteragdes
metodologicas anteriormente elencadas que concorrem para o apuramento
do valor da taxa de custo de capital da MEO - Servigos de Comunicacdes e
Multimédia, S.A. a MAZARS procedeu ao célculo da taxa de custo de capital
baseada no custo médio ponderado de capital (CMPC), na variante da

férmula do CMPC nominal antes de impostos (pre-tax).

Neste contexto, apds a aplicacao da metodologia definida em conjunto
com as alterac6es metodoldgicas no calculo dos parametros taxa de

juro sem risco, prémio de risco, prémio de divida e revisdao do
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benchmark de empresas comparaveis, a MAZARS apura uma taxa de
custo de capital a utilizar no exercicio de 2016 de 8,7304%.

Parametros 2016

Taxa de juro sem risco 3,09%
Prémio de divida 1,58%
Beta 0,767
Prémio de risco 6,77%
Gearing 42,58%
Taxa imposto 29,50%
Custo de capital proprio 8,28%

CMPC pre—tax 8,7304%

MAZARS
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2. DEFINICAO DA TAXA DE CUSTO DE CAPITAL
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2.1 Metodologia global

A metodologia de célculo da taxa de custo de capital baseia-se no custo
médio ponderado de capital (CMPC), na variante da férmula do CMPC
nominal antes de impostos (pre-tax).

Em termos metodolégicos o custo médio ponderado de capital consiste
numa média ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital
alheio, correspondendo a taxa de remuneragdo minima exigida para atrair
fundos para um determinado investimento, conforme explicitado na férmula

seguinte:

CMPC pre-tax = [Ke X (1-G) +Kq xG x (1 ~t)] X ;7=
1

Em que:

Kd: taxa de custo do capital alheio, obtido através da soma da Taxa
de juro sem risco e do Prémio de divida;

G: gearing, correspondendo ao peso dos capitais alheios no total
de capitais investidos;

Ti: taxa de imposto sobre o rendimento coletivo; e

Ke: taxa do custo do capital préprio.

A taxa do custo do capital préprio é calculada pelo método Capital Asset
Pricing Model (CAPM) através da seguinte formula:

K. = Taxa de juro semrisco + 3 X Prémio de risco

Em que:

Taxa de juro sem risco é a taxa que remunera o investimento em
ativos isentos de risco.

B:representa a covariancia entre a rendibilidade das agbes de uma
empresa e o mercado bolsista como um todo, ou seja, reflete o risco
de uma acao dessa empresa face ao risco de mercado.

Prémio de risco: traduz-se na diferenca entre a taxa de rendimento
proporcionada pelo mercado bolsista e a que é proporcionada pelos

investimentos sem risco.

2.2 Taxa de juro sem risco

A taxa de juro sem risco reflete a remuneragé@o de ativos isentos de risco.
Porém, estes ativos ainda que considerados sem risco tém subjacente um

certo grau de risco, nomeadamente:

¢ Risco de mercado: mudancgas nas taxas de retorno do mercado;
e Risco de liquidez: riscos associados a incapacidade de venda de
instrumentos financeiros de curto prazo.

As praticas financeiras e regulatérias consideram, de um modo geral, as
obrigacdes de divida publica (ODP) como um indicador fiavel e como um

bom parametro para refletir a auséncia de risco.
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Ao invés da pratica adotada nos Ultimos anos que resultava da ponderacgao

das obrigagdes do tesouro de cada pais da Zona Euro pelo seu PIB, para Taxa sem risco 2014 3,75%
1 0,
efeitos de definicao da taxa de juro sem risco, em 2016, recorreu-se a média Taxa sem risco 2015 . 2,42%
Média de 2014 e 2015 3,09%
das observagdes mensais das taxas implicitas (yields) das obriga¢des do
tesouro portugués, com maturidade a 10 anos (dados mensais — Banco Fontes: Banco Central Europeu

Central Europeu) para o periodo de 2014 € 2015. No Anexo | encontra-se o suporte dos dados em que estes calculos se

Note-se que a utilizacdo das taxas implicitas (yields) das ODP Portuguesas basearam.

€ admissivel na medida em que: (i) esta taxa espelha a realidade do pais;

(i) o risco o mercado de divida portugués tem apresentado menor A taxa de juro sem risco resulta da média das taxas implicitas das

volatilidade; (i) a intervengdo do Banco Central Europeu na compra de obrigacdes de tesouro portuguesas, com maturidade a 10 anos, com base

titulos soberanos (sobretudo dos paises periféricos) veio conferir maior nas observacbes mensais de 2014 e 2015, que corresponde a 3,09%.

estabilidade; (iv) os valores anormalmente elevados que se registaram no

passado ja nao se verificam. 2.3 Prémio de divida

Sublinhe-se ainda a este proposito, que o recurso as ODP Portuguesas é

uma prética que vinha sendo adotada no passado (antes da crise das A taxa de custo dos capitais alheios reflete a taxa de juro para financiamento

dividas soberanas) e que grande parte das entidades reguladoras das dividas de médio e longo prazo. Tendo em consideragédo a metodologia

congéneres da ANACOM preconiza (por exemplo: Espanha, Franca, Italia, definida pela ANACOM, considera-se razoavel o apuramento dessa taxa

. . com base na taxa de juro sem risco adicionada do prémio de divida.
Reino Unido, entre outros).

- - . . O prémio de divida é o retorno adicional relativamente a taxa
Para o ano de 2014 a média das observagées mensais das taxas de juro P t t t t

. . s correspondente ao investimento sem risco, requerida pelos credores da
sem risco situou-se nos 3,75%. Para o ano de 2015 a média das taxas de sP t st tos Sco, req P

juro sem risco foi de cerca de 2,429% empresa e que reflete a qualidade do recetor do empréstimo (normalmente
, .

traduzido no rating atribuido a empresa) e a sua capacidade de

No quadro infra pode-se verificar a média das taxas de juro sem risco para cumprimento das responsabilidades da divida.

o0 ano 2014 e 2015 e a respetiva média entre ambas.
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A metodologia de célculo da taxa de custo de capital da MEO
Comunicagbes, aprovada pela ANACOM, por deliberacdo de 05/12/2013,
preconiza que o prémio de divida corresponde a média da série historica de
dois anos (2014-2015), observagcbes mensais, dos credit default swaps
(CDS’s) spreads para as empresas comparaveis com emissdo de

empréstimos obrigacionistas com maturidade a 10 anos.

Nao obstante, o nimero de entidades com este tipo de instrumentos
financeiros associados a emissdo de empréstimos obrigacionistas tem

vindo a diminuir.

Em 2014 somente 12 das 15 empresas tiveram emissdo de empréstimos
obrigacionistas com maturidade a 10 anos, por sua vez deste conjunto de
empresas, apenas 6 apresentavam séries completas de CDS’s com
observagbes para os 2 anos. Em 2015, o ndmero de entidades com
observagoes voltou a diminuir, sendo que apenas 6 comparaveis contavam
com observagcbes, e que uma delas era constituida por uma série

incompleta de observagdes, inferior a 1 ano.

As preocupacbes que se tém assistido no mercado apontam para a
necessidade em limitar a utilizacdo dos CDS’s sobre divida soberana e
corporativa europeia para efeitos especulativos, bem como se tem dado
cada vez maior énfase ao risco de contraparte (capacidade em mercado
ndo regulado de fazer face ao risco assumidos, ainda mais num contexto

de crise financeira mundial).

Fruto da tendéncia que se observa neste mercado, e que se prevé perdure
nos préximos anos, em conjunto com a diminui¢do acentuada do ndmero
de empresas com observacoes, a MAZARS é da opinido de que se deverao

encontrar métodos de apuramento do prémio de divida alternativos.

Desta forma, definiu-se que para efeitos de determinagao do prémio de
divida seria utilizada a ferramenta Bloomberg Value Curve (recurso

equacionado no passado).

A utilizagdo desta fonte revela aderéncia na medida em que os critérios de

apuramento desta variavel relinem os seguintes parametros:

e Empresas de telecomunicagdes europeias que constam na base de
dados Bloomberg Value Curve;

e Entidades com ratings compreendidos entre BBB- a BBB+;

e O rating da maioria das empresas que constituem o leque de 16
comparaveis para efeitos definicdo do Gearing e do Beta, estao
enquadradas no intervalo mencionado;

e Obrigagbes com maturidade a 10 anos.

A média das yields patentes na base de dados Bloomberg Value Curve em
2014 ascende a 1,32%, e, em 2015 a 1,84%, como se pode verificar no

qguadro seguinte:

31-12-2014 31-12-2015 Média 2014 /2015

Base de dados - Bloomberg Value Curve

EUR EUROPE COMMUNICATIONS BBB+, BBB, BBB-
BVAL Yield Curve 10Y

1,32% 1,84% 1,58%

Fonte: Bloomberg




o . . . Irlanda), e incorporar um maior nimero de inputs de fontes reconhecidas
A média das yields para o periodo 2014-2015 situou-se nos 1,58%, sendo

- - academicamente e profissionalmente, periodicamente atualizadas.
este o valor adotado como prémio da divida.

Apesar de esta publicagdo ser um recurso comummente utilizado em
L. . metodologias de avaliagdo no estrangeiro, somente nos ultimos anos tem
2.4 Prémio de risco , ,

vindo a ser adotado em Portugal (na medida em que o Investment Returns
Yearbook apenas passou a disponibilizar os dados nacionais a partir de

2014).

Por definicdo, o prémio de risco corresponde ao retorno financeiro

excedente, isto é, representa o diferencial de rentabilidade exigida para

investir num  determinado ativo com risco inserido num determinado ST

. . . . . Fonte:
mercado face ao investimento em ativos isentos de Nsco. Pablo Fernandez  Market Risk Premium and Risk Free Rate used for 41 countries in 2015 5,70%
Pablo Fernandez, Alberto Ortiz and Isabel F. Acin
Segundo a metodologia definida, o prémio de risco deve ser calculado com IESE Business School April 23, 2015
base na média simples entre os dados ex-ante — Pablo Fernandez e Credit Suisse Global Investment Retums Yearbook 2016 4,50%
Damodaran (calculados no ano anterior a decisdo, contemplando as Damodaran Portuguese market risk premium 10.11%
expectativas futuras) - referentes a Portugal. Prémio de Risco - Média 6,77%
Em 2016, optamos por integrar a estimativa do prémio de risco de Portugal )
. . O prémio de risco obtido foi de 6,77%.
realizada por Dimson, Marsh and Staunton, constante no Investment

Returns Yearbook 2016 publicado pela Credit Suisse.

De notar que esta fonte apresenta séries longas de informagéo o que
fornece estabilidade a metodologia (o prémio de risco resulta da série

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

Esta decisado pretende alinhar o método de apuramento do prémio de risco

com o praticado por outros reguladores europeus (por exemplo, Espanha e

s M A ZARS



2.5 Gearing o Gearing Médio de
Empresa comparaveis
5 anos

O gearing corresponde a estrutura financeira da empresa, sendo BT Group 40,25%
determinado pelo peso dos capitais alheios no total dos capitais investidos'. Dgutsche Uielts el 42,10%
Elisa OYJ 44,88%

A determinagdo da estrutura financeira da empresa revela-se muito Hellenic Telecommunications 40,62%
importante na determinagdo do CMPC. KPN NV 56,88%
Magyar Telekom 36,28%

A escolha da relacao 6tima entre capitais préprios e capitais alheios, de Nos SGPS 50,38%
forma a otimizar o CMPC é conhecida como a estrutura de capital 6tima (na Orange 40,87%
. L Proximus (*) 26,78%
pratica baseada nos comparaveis). e 42.91%
L , i . . . TDC 41,39%

A determin rin md lor méd rin r r ’

determinacao do gearing advém do valo io do gearing para o periodo Telecom ltalia 51.64%
2011-2015, com base nos dados dos relatérios e contas anuais Telefénica 50,29%
disponibilizados, para as empresas comparaveis. Telekom Austria 48,83%
Telenor ASA 31,03%

No quadro seguinte encontram-se sintetizados os gearings médios para TeliaSonera AB 36,14%
cada uma das 16 empresas comparaveis, para um periodo de 5 anos. Média 42,58%

(*) anteriormente Belgacom

Fonte: Relatérios e Contas das Empresas retirados do Bloomberg

No Anexo Il encontra-se a informacao detalhada relativa ao apuramento do
Gearing.

' Gearing - quociente obtido na divisdo do valor médio dos capitais alheios (média do somatdrio
dos financiamentos de médio e longo prazo) pelo valor médio dos capitais investidos (média
dos capitais préprios + média dos capitais alheios).
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O valor resultante da média dos gearings de cada empresa comparavel
corresponde a 42,58%, este define-se como sendo o gearing 6timo.

2.6 Beta

Na base da metodologia de célculo da taxa de custo de capital préprio,
encontra-se a determinacdo do risco sistematico dos ativos com risco

cotados em bolsa.

O risco sistematico corresponde ao risco geral do mercado, representando
o risco relacionado com todos os aspetos (e.g., politicos, econémicos, etc.)

que possam alterar o comportamento dos investidores.

Este risco é distinto do risco individual de cada um dos valores cotados, por

ser um risco do mercado no seu conjunto e nao diversificavel.

O risco sistematico da acao é definido através do calculo do seu Beta, que
no contexto da definicdo do custo de capital da empresa, corresponde ao

Beta do capital proprio.

Os dados necessarios para a determinacdo do Beta resultam do Beta
ajustado (Adjusted Beta) para o periodo 2011-2015 (observagdes mensais
— Bloomberg) para todas as empresas comparaveis, adicionalmente devem
ser desalavancados da estrutura financeira (para obtengéo do Asset Beta)

The Harris and Pringle Formula

p.-p(1+2)

e posteriormente alavancados (para obtengao do Equity Beta), com recurso

a féormula de Harris & Pringle?.

No Anexo lll encontra-se a informagéo detalhada relativa ao apuramento

do Equity Beta.

Apoés a aplicacao da metodologia definida pela Anacom o Equity Beta (5
anos) corresponde a 0,767.

2.7 Taxa de imposto

Em mercados concorrenciais, o imposto é tratado como um custo que
devera ser recuperado através dos precos, portanto, o controlo de pregos
deve permitir a entidade gerar receitas suficientes para satisfazer as suas

obrigagdes fiscais.

A taxa de imposto a considerar para efeitos de determinagao do custo de
capital, deve ser a taxa nominal, atendendo a que: (i) esta permite evitar
oscilagdes frequentes resultantes da taxa efetiva de imposto, decorrentes
fundamentalmente de corregdes anuais para efeitos de determinacao da
matéria coletavel, bem como de variagdes ocorridas nos impostos diferidos;

(i) o apuramento da taxa de imposto nominal € menos complexo que o
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apuramento da taxa de imposto efetiva; (iii) concede maior previsibilidade
regulatéria; e (iv) € um ndmero fixo e exdgeno a empresa e facilmente

observavel.

Taxa de Imposto

Caodigo IRC Artigo 87° Taxa de IRC 21,00%
Artigo 872 Taxa Derrama estadual 7,00%

Derrama Municipal 1,50%

29,50%

A taxa de imposto nominal apurada foi de 29,50%.

MAZARS
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2.8 Calculo da Taxa de Custo de Capital

Partindo dos parametros elencados nos pontos anteriores procedeu-se ao
célculo da taxa de custo de capital baseada no custo médio ponderado de
capital (CMPC), na variante da férmula do CMPC nominal antes de

impostos (pre-tax).

Parametros 2016

Taxa de juro sem risco 3,09%
Prémio de divida 1,58%
Beta 0,767
Prémio de risco 6,77%
Gearing 42,58%
Taxa imposto 29,50%
Custo de capital proprio 8,28%

CMPC pre—-tax 8,7304%

A taxa de custo de capital a utilizar no exercicio de 2016 é de 8,7304%.

Existe uma heterogeneidade metodolégica entre Reguladores Europeus, no
entanto tém sido realizados alguns esforcos no sentido de aproximar

praticas estabelecidas entre congéneres.

Neste sentido, procurando balizar os resultados obtidos, apresentamos de
seguida o comparativo das estimativas WACC entre os diferentes

operadores de telecomunicagdes europeus.

11,00%
10,00%
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%

Comparativo estimativa WACC de operadores europeus
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3. ANEXOS
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3.1 Anexo | — Taxa de juro sem risco

Taxa de juro da divida

portuguesa a 10 anos

2014 2015
Jan 5,21 2,49
Fev 4,94 2,32
Mar 4,43 1,74
Abr 3,82 1,87
Mai 3,66 2,41
Jun 3,50 2,93
Jul 3,69 2,74
Ago 3,47 2,52
Set 3,18 2,59
Out 3,21 2,41
Nov 3,13 2,57
Dez 2,81 2,49
Média 3,75 2,42

Fontes: Banco Central Europeu
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3.2 Anexo Il - Gearing

Gearing
2011 2012 2013 2014 2015 Médio de

5 anos

Non current Interest-bearing liabilities 9371 7 599 8277 7 941 7 868
Current Interest-bearing liabilities 485 2887 1736 1873 1900
BT Group Total Interest-bearing liabilities 9 856 10 486 10013 9814 9 768
Total Liabilities and Equity 23 540 23 948 24 879 24 898 27 191
Gearing 41,87% 43,79% 40,25% 39,42% 35,92% 40,25%
Non current Interest-bearing liabilities 38 099 35 354 43708 44 669 47 941
Current Interest-bearing liabilities 10 219 9 260 7 891 10 558 14 439
e 5 11 1 Total Interest-bearing liabilities 48 318 44 614 51 599 55 227 62 380
Total Liabilities and Equity 122 496 107 942 118 148 129 360 143 920
Gearing 39,44% 41,33% 43,67% 42,69% 43,34% 42,10%
Non current Interest-bearing liabilities 626 703 830 818 686
Current Interest-bearing liabilities 221 176 279 225 305
Elisa OYJ Total Interest-bearing liabilities 847 878 1109 1043 991
Total Liabilities and Equity 1999 2009 2324 2243 2 247,
Gearing 42,37% 43,73% 47,71% 46,49% 44,12% 44,88%
Non current Interest-bearing liabilities 4139 2635 2557 2173 1756
Helleni Current Interest-bearing liabilities 763 1416 400 465 434
S Total Interest-bearing liabilities 4902 4051 2956 2639 2189
LECEE LTI HELEY Tota) Liabilities and Equity 9091 8 366 7 860 7 804 7 460
Gearing 53,92% 48,42% 37,61% 33,81% 29,34% 40,62%
Non current Interest-bearing liabilities 11 641 12 369 11 656 9397 8853
Current Interest-bearing liabilities 1458 1527 2008 1044 847
Total Interest-bearing liabilities 13 099 13 896 13 664 10 441 9700
Total Liabilities and Equity 22387 22 301 25872 18 556 17 797
Gearing  58,51%  6231%  52,81%  56,27%  54,50% 56,88%
Non current Interest-bearing liabilities 248 094 266 624 265 736 304 493 274 945
Current Interest-bearing liabilities 120 020 75 685 158 742 175 989 163 058
(VETAET I G B Total Interest-bearing liabilities 368 114 342 309 424 478 480 482 438 003
Total Liabilities and Equity 1098028 1057844 1091248 1190776 1207 024
Gearing _ 33,53% _ 32,36% __ 38,90% _ 40,35% _ 36,29% 36,28%
Non current Interest-bearing liabilities 729 721 928 617 979
Current Interest-bearing liabilities 500 363 213 504 178
Total Interest-bearing liabilities 1229 1084 1142 1120 1157|
Total Liabilities and Equity 1786 1611 2930 2956 2977
Gearing 68,85% 67,32% 38,97% 37,89% 38,88% 50,38%

Fonte: Relatérios e Contas das Empresas retirados do Bloomberg

MAZARS
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Gearing

Proximus

Swisscom

Telecom Italia

Telefénica

YU £ Total Interest-bearing liabilities

Telenor ASA

TeliaSonera AB

2011 2012 2013 2014 2015 Médio de
5 anos
Non current Interest-bearing liabilities 33933 31883 30319 29 482 29 528
Current Interest-bearing liabilities 5 440 7 331 7162 4891 4 536
Orange Total Interest-bearing liabilities 39 373 39 214 37 481 34 373 34 064
Total Liabilities and Equity 96 083 89 980 85 833 88 404 91 430
Gearing 40,98% 43,58% 43,67% 38,88% 37,26% 40,87%
Non current Interest-bearing liabilities 1931 1761 1950 2386 1761
Current Interest-bearing liabilities 41 215 316 162 674
Total Interest-bearing liabilities 1972 1976 2 266 2548 2 435
Total Liabilities and Equity 8312 8243 8417 8522 8283
Gearing 23,72% 23,97% 26,92% 29,90% 29,40% 26,78%
Non current Interest-bearing liabilities 8027 7730 7167 7 024 7 398
Current Interest-bearing liabilities 804 1053 1656 1580 1195
Total Interest-bearing liabilities 8831 8783 8823 8 604 8593
Total Liabilities and Equity 19 450 19 796 20 496 20 932 21149
Gearing 45,40% 44,37% 43,05% 41,10% 40,63% 42,91%
Non current Interest-bearing liabilities 19 404 23774 23 356 18 630 27 398
Current Interest-bearing liabilities 3816 170 133 20 051 200
Total Interest-bearing liabilities 23220 23 944 23 489 38 681 27 598
Total Liabilities and Equity 65 165 63516 60 410 74 361 64 596
Gearing 35,63% 37,70% 38,88% 52,02% 42,72% 41,39%
Non current Interest-bearing liabilities 35 860 34 091 31084 32 325 30 518
Current Interest-bearing liabilities 6091 6 150 6119 4 686 6 224
Total Interest-bearing liabilities 41 951 40 241 37 203 37011 36 742
Total Liabilities and Equity 83 886 77 555 70 220 71 551 71232
Gearing 50,01% 51,89% 52,98% 51,73% 51,58% 51,64%
Non current Interest-bearing liabilities 55 659 56 608 51172 50 688 47 117
Current Interest-bearing liabilities 10 652 10 245 9 527 9 094 12 953
Total Interest-bearing liabilities 66 311 66 853 60 699 59 782 60 070
Total Liabilities and Equity 129623 129773 118 862 122348 122974
Gearing 51,16% 51,52% 51,07% 48,86% 48,85% 50,29%
Non current Interest-bearing liabilities 2935 2832 3738 3385 2 584
Current Interest-bearing liabilities 1014 1049 230 341 904
3949 3881 3968 3726 3488
Total Liabilities and Equity 7 449 7 257 7 801 8316 8305
Gearing 53,02% 53,48% 50,87% 44,80% 42,00% 48,83%
Non current Interest-bearing liabilities 23157 39 826 51 001 61113 63 802
Current Interest-bearing liabilities 10 767 10 275 7291 7 474 12 626
Total Interest-bearing liabilities 33924 50 101 58 292 68 587 76 428,
Total Liabilities and Equity 166339 167868 180 971 193755 204 909
Gearing 20,39% 29,85% 32,21% 35,40% 37,30% 31,03%
Non current Interest-bearing liabilities 68 108 82 184 80 089 90 168 91 646
Current Interest-bearing liabilities 11734 9403 10 634 11 321 9 337
Total Interest-bearing liabilities 79 842 91 587 90 723 101 489 100 983
Total Liabilities and Equity 252883 253046 252828 272066 254 017,
Gearing 31,57% 36,19% 35,88% 37,30% 39,75% 36,14%

Fonte: Relatérios e Contas das Empresas retirados do Bloomberg
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3.3 Anexo lll - Determinacao do Beta

Gearing médio Asset Beta 5 Equity ’Beta 5
Empresas comparaveis Raw Beta Adjusted Beta 5 anos Debt to Equity anos (Formula Gearing 6ptimo | Debt to Equity anos (Formula

Harris & Pringle) Harris & Pringle)

BT Group 1,033 1,022 40,25% 67,36% 0,611 42,58% 74,16% 1,064
Deutsche Telekom 0,688 0,792 42,10% 72,70% 0,459 42,58% 74,16% 0,799
Elisa OYJ 0,356 0,571 44,88% 81,43% 0,315 42,58% 74,16% 0,548
Hellenic Telecommunications 1,090 1,060 40,62% 68,41% 0,629 42,58% 74,16% 1,096
KPN NV 0,290 0,527 56,88% 131,92% 0,227 42,58% 74,16% 0,396
Magyar Telekom 0,350 0,567 36,28% 56,95% 0,361 42,58% 74,16% 0,629
Nos SGPS 0,721 0,814 50,38% 101,53% 0,404 42,58% 74,16% 0,703
Orange 0,716 0,810 40,87% 69,13% 0,479 42,58% 74,16% 0,834
Proximus (*) 0,552 0,701 26,78% 36,58% 0,513 42,58% 74,16% 0,894
Swisscom 0,529 0,686 42,91% 75,16% 0,392 42,58% 74,16% 0,682
TDC 0,401 0,600 41,39% 70,62% 0,352 42,58% 74,16% 0,612
Telecom ltalia 1,021 1,014 51,64% 106,77% 0,490 42,58% 74,16% 0,854
Telefénica 1,040 1,027 50,29% 101,17% 0,511 42,58% 74,16% 0,889
Telekom Austria 0,480 0,654 48,83% 95,44% 0,335 42,58% 74,16% 0,583
Telenor ASA 0,717 0,811 31,03% 44,99% 0,559 42,58% 74,16% 0,974
TeliaSonera AB 0,453 0,636 36,14% 56,60% 0,406 42,58% 74,16% 0,707
Média 0,768 42,58% 0,767

(*) anteriormente Belgacom

Fonte: Bloomberg
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