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COMENTARIOS DA MEO — SERVICOS DE COMUNICAGOES E MULTIMEDIA, S.A.

AO SENTIDO PROVAVEL DE DECISAO SOBRE A TAXA DE CUSTO DE CAPITAL DA MEO, SERVICOS DE
COMUNICACOES E MULTIMEDIA, S.A., APLICAVEL AO EXERCICIO DE 2022



SPD sobre a taxa de custo de capital da MEO, Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A., aplicavel ao exercicio de 2022

O presente documento representa a pronuncia da MEO — Servicos de Comunicacdes e Multimédia, S.A.
(doravante “MEQ”) a audiéncia prévia relativa ao sentido provavel de decisdo (SPD) sobre a taxa de custo de

capital da MEO, aplicavel ao exercicio de 2022.

1. Consideragdes Gerais

A definicdo da metodologia e do apuramento dos parametros de cdlculo da taxa de custo de capital aplicavel
ao Sistema de Contabilidade Analitica (SCA) da MEO no exercicio de 2022, apresentados no SPD em analise,
encontram-se em linha com as orientacdes da Comissdo Europeia (CE), conforme comunicagdo (2019/C

375/01) publicada por esta entidade a 6 de novembro de 2019.

Em observancia com os termos dessa comunicacdo, a 14 de junho de 2022, o BEREC publicou o “Report on
WACC parameter calculations according to the European Commission’s WACC Notice of 6th November 2019
(WACC parameters Report 2022)”, documento onde apresenta e fundamenta os pressupostos de calculo e os
parametros que deverdo ser considerados pelas ARNs na determinacao das taxas de custo de capital aplicaveis

nos respetivos mercados, atualizando-os relativamente a 2021.

Para a determinacdo da taxa de custo de capital a aplicar pelo SCA no apuramento dos resultados do exercicio
de 2022, a ANACOM teve em consideragao os parametros calculados pelo BEREC e divulgados no seu relatorio

de junho de 2022.

2. Metodologia

Em conformidade com a comunicacdo da CE, o calculo da taxa de custo de capital aplicadvel ao SCA tera por
base a metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), na variante da férmula nominal antes de
impostos (pre-tax), devendo a taxa do custo do capital préprio ser calculada pelo método Capital Asset Pricing

Model (CAPM).

A MEO mantém o seu acordo sobre a ado¢do da metodologia CMPC, na variante antes de imposto, e da
metodologia CAPM para cdlculo da taxa de custo de capital préprio, tal como comunicado nos seus

comentarios a anteriores consultas sobre a taxa de custo de capital.
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3. Parametros da Taxa de Custo de Capital

Os parametros para calculo da taxa de custo de capital a aplicar no SCA de 2022, apresentados pela ANACOM
no SPD em analise, foram apurados em conformidade com as orientacdes da CE e as consideracdes definidas

no relatdrio do BEREC sobre os parametros e respetivos limiares de aplicabilidade em 2022.

Com referéncia ao apuramento dos parametros da taxa de custo de capital, a MEO ressalva o seu caracter
retroativo, decorrente de o calculo ter por base informagdo histdorica que ndo reflete o recente e
previsivelmente persistente contexto econdmico. Os procedimentos seguidos atualmente para determinar
estes parametros retornam taxas de remuneracgao reduzidas, que ndo se coadunam com as necessidades e

desafios de um operador num ambiente de escalada da inflacdo e de aumento do custo de investimento.

Neste ponto, a MEO recupera o entendimento defendido nos seus comentarios ao SPD sobre a taxa de custo
de capital aplicavel ao exercicio de 2021 relativamente a taxa de derrama estadual utilizada para o

apuramento da taxa de imposto, que concorre para o calculo da taxa de custo de capital aplicavel em 2022.

Nesses comentdrios a MEO recordou que no momento do levantamento da taxa de derrama estadual para
efeito do cdlculo da taxa de custo de capital aplicavel ao exercicio de 2019, a informacao final e oficial sobre
o lucro tributdvel da MEO em 2018 ndo era ainda conhecida. Por este facto, a derrama estadual considerada
no cdlculo da taxa de custo de capital de 2019 foi nula, embora se tenha vindo a verificar que no exercicio de
2018 a MEO registou um lucro tributdvel e, consequentemente, houve lugar ao pagamento de derrama

estadual relativamente ao exercicio em causa.

Como exposto, a taxa de custo de capital definida como aplicavel ao exercicio de 2019 foi inferior aquela que
resultaria da valorizacdo da taxa de derrama estadual em conformidade com a metodologia estabelecida na
para o calculo deste parametro. Neste alinhamento, a taxa de custo de capital de 2019 ndo assegurou a

adequada e completa remuneragao dos capitais investidos pela MEO.

Considerando que a situagao da subavaliagdo da derrama estadual utilizada para apuramento da taxa de
imposto incorporada no calculo da taxa de custo de capital aplicadvel ao exercicio de 2019 se tratou de um
facto pontual e extraordindrio, a MEO recupera que devem também ser excetuadas medidas para minimizagao
da insuficiéncia da remunerac¢do de capitais no exercicio de 2019. Neste contexto, a MEO mantém que deve

ser considerada a discussdao de abordagens para colmatar esta incorre¢dao, propondo a possibilidade de o
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periodo histérico de derrama estadual a aplicar no cdlculo da taxa de custo de capital de 2022 seja

excecionalmente alargado, por forma a incluir o valor correspondente ao exercicio de 2018.

4. Consideragoes finais

A MEO, reconhecendo a relevancia dos objetivos subjacentes ao atual processo de definicao dos parametros
de calculo da taxa de custo de capital, salvaguarda que este deve assegurar a completa remuneracdo dos
capitais investidos e apoiar a capacidade de investimento na manutencdo da infraestrutura existente e em

inovacdo, considerando as especificidades do mercado nacional e a atualidade da economia.

No momento atual, para a adequada e suficiente remuneracdo do capital é fundamental considerar o
robustecimento da metodologia e dos pressupostos e critérios que norteiam a definicdo dos parametros de
calculo da WACC com normas que permitam e balizem a sua revisdao fundamentada, sempre que a conjuntura

do mercado e da economia o justifiquem.

O mecanismo de cdlculo da taxa de custo de capital, tal como se encontra implementado, retorna uma série
decrescente de taxas de remuneracado do capital que se revelam reduzidas, em particular quando contrapostas
a atual conjuntura econdmica. O calculo dos parametros utilizados assenta em valores histéricos, o que lhes
atribui uma perspetiva retroativa que conduz ao reporte de resultados desfasados face ao presente momento
econdmico. Neste contexto, a taxa de custo de capital apurada revela-se insuficiente para fazer face ao retorno
do investimento realizado, bem como as necessidades futuras de investimento exigidas por num mercado

competitivo e de inovagao.

Pelo exposto, é premente a defesa da adequacdo e do robustecimento dos atuais critérios para apuramento
dos parametros de célculo da taxa de custos de capital, por forma a que esta responda aos desafios do
presente contexto de aumento global dos pregos e consequentemente das taxas de juro e do custo de capital.
Apenas com adapta¢do dos atuais critérios serdao apuradas taxas de custo de capital que assegurem a

remuneracdo do investimento e incentivem investimentos futuros.
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