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Ex.rna Senhora, 

Assunto: 	 Decisao da Comissao relativa ao processo PT12013/1516: Metodo de 
calculo do custo de capital aplicavel desde 2012 em Portugal 

Artigo 7.°,0.° 3, da Diretiva 2002l211CE: Sem observa~oes 

I. PROCEDIMENTO 

Em 23 de outubro de 2013 , a Comissao registou uma notificayao abreviada da autoridade 
reguladora nacional portuguesa, a Autoridade Nacional das Comunicayoes (ANACOM)I, 
relativa ao metodo de ca1culo do custo de capital da PT Comunicayoes, S.A. (PTC), 
aplicavel desde 2012, nos mercados em que a PTC tern poder de rnercado significativo 
(PMS) em Portugal. 

o processo nacional de consulta2 decorreu de 6 de agosto a 3 de setembro de 2013. 

Em 30 de outubro de 2013, foi enviado urn pedido de inforrnayoes3 it ANACOM e a 
resposta foi recebida em 5 de novembro de 2013. 

Direti va 2002/2 1ICE do Parlamento Europeu e do ConseJho, de 7 de marc;;o de 2002, relativa a um 
quadro regulamentar comum para as redes e servic;;os de comunicac;;6es eletronicas (Diretiva-Quadro), 
10 L 108 de 24.4.2002, p. 33, com a redac;;ao que Ihe foi dada pela Diretiva 20091140/CE, JO L 337 de 
18.12.2009, p. 37, e pelo Regulamento (CE) n.o 544/2009,10 L 167 de 29.6.2009, p. 12 . 

Em conformidade com 0 disposto no artigo 6.° da Diretiva-Quadro. 

Em conformidade com 0 disposto no artigo 5.°, nO 2, da Diretiva-Quadro. 
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II. DESCRI(AO DO PROJETO DE MEDlDAS 

11.1. Antecedentes 

Em 2009, a ANACOM propos a altera~ao do metodo de calculo da taxa do custo de 
capital da PTe. 0 projeto de medida foi notificado it Comissao, que 0 avaliou, no ambito 
do processo PT/200911011 4. A ANACOM propos-se fixar a taxa do custo de capital para 
20 II e permitir it PTC ajustar-se gradualmente ao custo de capital resultante da altera~ao 
metodol6gica do seguinte modo: 12,3 % em 2009, 11,3 % em 20 10 e 10,3 % em 20 II. A 
Comissao emitiu uma notifica~ao em que declarava nao ter observa~6es a apresentar. A 
ANACOM adotou a decisao final em lOde fevereiro de 20 10. 

Na sequencia de urn pedido apresentado pela PTC em 2011, a ANACOM reviu e 
atualizou a taxa do custo de capital, estabelecida em fevereiro de 20 I 0, com base nas 
altera~6es da taxa de juro sem risco e da taxa de imposto. Essa revisao foi notificada it 
Comissao, que a avaliou no ambito do processo PT/20 11112405

. Foi proposto que as 
taxas de custo de capital de 20 I 0 e 2011 aumentassem de 11,3 % e 10,3 % para 11,6 % e 
II %, respetivamente. A Comissao emitiu uma notiflca~ao em que declarava nao ter 
observa~6es a apresentar. A ANACOM adotou a decisao final em 26 de agosto de 2011. 

Na sequencia de urn novo pedido da PTC, a ANACOM propos-se rever a taxa do custo 
de capital estabelecida em agosto de 2011, em particular a taxa de juro sem risco. Essa 
revisao foi notificada it Comissao, que a avaliou no ambito do processo PT/2012113536

. 

A ANACOM considerou que, devido ao contexto macroecon6mico que afetou 
significativamente a regularidade e a liquidez das emiss6es de divida publica em 
Portugal, nao era razoavel considerar apenas as obriga~6es do tesouro portuguesas como 
urn indicador da taxa de juro sem risco. Por conseguinte, a ANACOM propos-se atualiza
la com base nas obriga~6es do Tesouro a 10 anos em 20 I 0 e 2011 num grupo de paises 
(BE, ES, FR, IE, IT e PT), 0 que resultou numa taxa de juro sem risco de 5,36 %. Tendo 
em conta este facto, a ANACOM propos-se fixar a taxa do custo de capital para 2011 em 
11,7 %. A Comissao emitiu uma notifica~ao em que declarava nao ter observa~6es a 
apresentar. 

11.2. 0 projeto de medida notificado por formuhirio abreviado 

A ANACOM prop6e-se atualizar 0 metodo de calculo da taxa de custo de capital da PTC 
a partir de 2012. 

Embora mantendo a utiliza~ao (i) do metodo baseado no custo medio ponderado do 
capital (CMPC) para a determina~ao do custo do capital antes de impostos e (ii) do 
modelo de avalia~ao dos ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model- CAPM) para 0 
calculo do custo do capital proprio, a ANACOM prop6e-se alterar 0 metodo de calcul0 
da taxa de juro sem risco, 0 premio de risco do mercado e 0 premio da divida. Os 
restantes parametros (ou seja, 0 fator beta, 0 gearing e a taxa do imposto sobre as 
sociedades) serao calculados com base no metodo atualmente aplicado. 

4 
SG-Greffe (2009) D/ 12031. 

5 
SG-Greffe(20 II )DI13857. 

6 
C(2012) 5775 final. 
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A ANACOM propoe-se calcular a taxa de juro sem risco com base numa media 
ponderada (assente no PIB) das obrigayoes do Tesouro a 10 anos dos paises da zona 
euro. Quanto ao premio de risco do mercado, a ANACOM propoe-se calcula-Io com base 
num parametro de referencia intemacional, uma pratica tambem seguida por outros 
reguladores da UE 7. 

Por ultimo, a ANACOM propoe-se calcular 0 premio da divida tomando como ponto de 
referencia empresas comparaveis a PTC. Para isso tern em conta a ausencia de urn valor 
que permitiria obter diretamente 0 premio da divida da PTC eo facto de ter sido utilizado 
urn ponto de referencia similar para calcular outros parametros, como os racios beta e 
gearing. Segundo a ANACOM, este metodo nao e muito diferente dos adotados por 
outras autoridades reguladoras na UE8. 

Tendo estes elementos em considerayao, a ANACOM chega aos seguintes valores para 0 

calculo da taxa do custo de capital em 2012 e 2013 : 

Padimetros 2012 2013 

Taxa de juro sem risco 3,89 % 3,96 % 

Premio da divida 1,86 % 2,79 % 

Beta 0,73 0,73 

Premio de risco do mercado 8,31 % 8,94 % 

Gearing 41,74% 42,52 % 

Taxa do imposto 31 ,50 % 31,50 % 

Custo do capital proprio 9,93 % 10,51 % 

Custo medio ponderado do 
capital antes de impostos 

10,85 % 11,69 % 

-Fonte : Notlfica~ao da ANACOM 

Segundo a resposta da ANACOM ao pedido de informayoes, a taxa do custo de capital 
que figura no projeto de medida proposto para 2012 e 2013 foi calculada com dados 
atualizados, relativamente a cada ana e a cada parametro. A ANACOM acrescenta que 
nao ha imp acto imediato ou automatico sobre as tarifas grossistas regulamentadas. Estas 
tarifas serao revistas no contexto da revisao da analise dos mercados relevantes e as 
medidas relativas as alterayoes tarifarias serao notificadas a Comissao oportunamente9

. 

III. SEM OBSERVA<;:OES 

A Comissao examinou as notificayoes e nao tern observayoes a fazer Jo. 

Nos termos do artigo 7.°, n.o 7, da Diretiva-Quadro, a ANACOM pode adotar 0 projeto 
de medida e, se 0 fizer, deve comunica-Io a Comissao. 

7 A ANACOM faz referencia as seguintes autoridades: IBPT, CNMC, ARCEP, Com Reg, AGCOM, 
OFCOM e a entidade reguladora dos servi<;os energeticos de Portugal (ERSE). 

8 A ANACOM faz referencia as seguintes autoridades: CNMC, ARCEP, ComReg, AGCOM, OFCOM e 
a entidade reguladora dos servi<;os energeticos de Portugal (ERSE). 

9 Segundo a ANACOM, e provavel que tal aconte<;a em 2014. 

!O 
Em conformidade com 0 disposto no artigo 7.°, n° 3, da Diretiva-Quadro. 
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A posi9ao da Comissao sobre esta notifica9ao especifica em nada prejudica qualquer 
posi9ao que possa tomar face a outros projetos de medidas notificados. 

Em conformidade com 0 ponto 15 da Recomenda9ao 2008/850lCE 11, a Comissao 
publicanl 0 presente documento no seu sftio Web. A Comissao nao considera 
confidenciais as informa90es constantes do presente documento. Agrade90 a V. Ex.a que 
informe a Comissao l2, no prazo de tres dias uteis apos a rece9ao da presente, se 
considerar que, em conformidade com as regras da UE e nacionais em materia de sigilo 
comercial, 0 presente documento contem informa90es confidenciais que deseje ver 
suprimidas antes da publica9aol3. Esse pedido deve ser devidamente fundamentado. 

Com os meus melhores cumprimentos, 

Pela Comissao, 
Robert Madelin 
Diretor -Geral 

CCPIA AUTENTICADA 
Pela Secretaria-Geral, 

Jordi AYET PUIGARNAU 

Director da Secretaria 


COMiSsAo EUROPEIA 

II 
Recomenda~ao 2008/850lCE da Comissao, de 15 de outubro de 2008, relativa as notifica~oes, prazos e 
consultas previstos no artigo 7.° da Diretiva 20021211CE do Par/amento Europeu e do Conselho 
relativa a um quadro regulamentar comum para as redes e servi~os de comunica~6es eletronicas, 
10 L 301 de 12.11.2008, p. 23 . 

12 o pedido deve ser enviado por correio eletronico para: CNECT-ARTICLE7@ec .europa.eu ou por fax.: 
+3222988782. 

13 
A Comissao pode informar 0 publico das conclus6es da sua avalia~ao antes do final desse prazo de tres 
dias. 
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