ANEXO

Pronuncia dos CTT ao Sentido Provavel de Decisao sobre ataxa de custo de capital dos

CTT - Correios de Portugal, S.A., aplicavel ao exercicio de 2018

06 marco de 2019
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1. Introducao

Notificados de deliberacdo do Conselho de Administracao da ANACOM de 31.01.2019, que
aprovou o Sentido Provavel de Decisdo sobre a taxa de custo de capital dos CTT - Correios de
Portugal, S.A. (CTT), aplicavel ao exercicio de 2018 (doravante “SPD"), recebido a 06.02.2019,
vém os CTT apresentar a suaprontncia, nos termos e para os efeitos previstosnos artigos 121.°

e 122.2do Cédigo do Procedimento Administrativo.

O presente SPD visa aplicar a metodologia de calculo da taxa de custo de capital dos CTT, defi-
nida na deliberacao daANACOM de 02.11.2017, que assenta na férmula antes de imposto (pre-
tax) do custo médio ponderado de capital (CMPC), baseando-se no modelo de capital asset pri-

cingmodel (CAPM) para calcular o custo dos capitais proprios.

2. Comentdrios ao SPD

Apresentam-se seguidamente os comentarios dos CTT ao calculo dos diversos parametros

considerados, seguindo amesma ordem apresentada no SPD.

2.1. Cabaz de empresas comparaveis

Apesarde os CTT ndo terem objec0es no que diz respeito as empresas constituintes do cabaz de
empresas comparaveis, merece-nos reserva a utilizacao dos valores de gearing da PostNL dos
anos 2013, 2014 e 2015 na estimativa do gearing 6timo dos CTT, como detalhado adiante em

capitulo préprio.

2.2. Custo do capital proprio (K.)

2.2.1. Taxade juro semrisco

Os CTT reiteram que o calculo deste parametro devem ser suficientemente robusto, de modo
que os choques periddicos nas taxas de juros nao alterem significativamente o calculo do custo
de capital. Sugere-se assim que a taxa de juro semrisco seja calculada com dados histéricos das
taxasimplicitas das Obrigacdes de Divida Publica portuguesas, commaturidade a 10 anos, inclu-
indo as observagbes mensais dos 5 anos transatos, ou seja, comigual periodo temporal ao utili-

zado no calculo do fator Beta e do gearing.
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Com estaressalva, o valor apurado de 3,11%, de acordo com a metodologia utilizada nao suscita

comentarios adicionais.

2.2.2. Beta(p)

Em primeiro lugar, é de referir que os modelos de negocios das empresas comparaveis e sua
respetiva participacao nareceita total diferem muito de empresa para empresa, sendo que essas
diferencas irdo influenciar a estimativa do Beta, bem como o prémio de risco de mercado apre-

sentado pela ANACOM.

Assim, € importante ter em conta que o coeficiente Beta para os CTT é uma medida da volatili-
dade do retorno de um investimento em relacao ao retorno do mercado como um todo. Na for-
mulado CAPM, o coeficiente Betamede o grau ao qualaacao dos CTT esta exposta as flutuagoes
do mercado, ou seja, 0 Beta capta a exposicao aosriscos sistematicos. Ao adicionar diversas em-
presas comparaveis para a estimativa do beta, o cdlculo da taxa de custo de capital nao reflete
inteiramente os riscos sistematicos dos CTT, que sao uma componente chave na avaliacao do

custo de capital.

Por outro lado, 0 CAPM deve ser aplicado com cautela em setores regulados. Isto deve-se ao
facto de que os coeficientes Beta de empresas reguladas estarem subvalorizados, porque o

Betareal baseia-se emretornos, os quais sdo limitados pela regulacao.

Acresce que estimativas de beta com base em retornos regulados estao sujeitos aum problema
de endogeneidade. Isto é devido a uma subvalorizacao da taxa de retorno, que, por um lado, de-
fine o retorno permitido para o préximo periodo regulatério e, por outro lado, também sera apli-
cado para as futuras estimativas do fator beta e da taxa de retorno. Verifica-se assim um risco
significativo de que a metodologia constante no SPD aumente o problema de endogeneidade ao

incluir apenas empresas reguladas no cabaz de empresas comparaveis.

Face ao exposto, por forma a reduzir possiveis distor¢des resultantes da metodologia utilizada,
sugere-se como alternativa a abordagem atual de determina¢do do Beta a aplicacdo de uma
ponderacao de 50% ao Betados CTT edeumaponderacgao de 50% ao Beta do grupo dasrestan-
tes empresas. Atualizando a metodologia, e considerando também o ajuste efetuado no gearing

6timo (descrito em capitulo seguinte), o valor de Beta deveria ser de 7,96%.
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2.2.3. Prémio derisco

Os CTT consideram que com a abordagem seguida pela ANACOM existe uma grande probabili-
dade que o prémio de risco do mercado, neste caso, o portugués, esteja subestimado, nomeada-
mente devido a uma das novas medidas incorporadas no calculo (DMS) que apresenta estimati-
vas muito inferiores (cerca de 4 p.p.) as apresentadas pelas bases de dados de Damodaran e os

estudos de Pablo Fernandez.

Por outro lado, amedida de prémio derisco de mercado de Damodaran é mais credivel do que as
outras duas medidas adicionadas pela ANACOM, sendo amesma areferéncia mais amplamente
usada para estimar o prémio de risco de mercado. Na verdade, a medida Damodaran € usada
como referéncia duas vezes mais do que as de Fernandez e DMS juntos?, tanto por académicos

como outros analistas?.

Relativamente a base de dados DMS, o facto de os valores relativos a Portugal nao serem publi-

cos, condiciona adicionalmente a utilizagao deste indicador.

Face ao exposto, 0s CTT reiteram que este parametro fica subestimado com a aplicacao da me-
todologia proposta, devendo ser calculado com base na estimativa proveniente apenas da base
de dados de Damodaran, que é a mais testada e mais credivel, resultando num prémio de risco
de 7,96% para 2018.

! Fernandez, Aguirreamalloa, Acin (2015): "Required Market Risk Premium among countries in 2012", tabela 5b, pagina
50. De acordo com este estudo, as estimativas Fernandez e DMS s3o utilizadas cerca de 20% e 15%, respetivamente
neste grupo. :7

2|dem. ‘)t
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2.3. Custo do capital alheio (K,)

2.3.1. Prémio dedivida

A aplicacao dametodologia definida pela ANACOM considera os dados da Bloomberg (BFV EUR
Industrial BBB-, daily observations) referente aos dois anos anteriores ao exercicio a que res-
peita a decisao, pelo que o valor apurado de 1,522% para o prémio da divida ndo suscita comen-

tarios.

2.3.2. Taxadeimposto

Relativamente ao apuramento da componente taxa de derrama estadual, a informacao apre-
sentada no SPD nao permite reproduzir a sua férmula de calculo, pelo que seriaimportante que
o Quadro 6 dapagina 16 do SPD refletisse de forma mais clara e detalhada o calculo desta com-

ponente da taxa deimposto.

Adicionalmente, por a metodologia se basear num calculo ex-ante da taxa de imposto, os CTT
reiteram que, por se desconhecer o valor real, e estando o maior valor do lucro tributavel no ul-

timo escaldo, deveria ser utilizado o valor nominal dataxa de derrama estadual maxima de 9,0%.

2.3.3. Gearing

Sem prejuizo de se considerar o cabaz de empresas compardveis, no caso especifico da PostNL,
devido ao facto do seu gearing apresentar valores atipicos nos anos 2013, 2014 e 2015, consi-
derados como indesejaveis pela prépria empresa, entendem os CTT que os mesmos ndo deve-

riam ser utilizados na obten¢do de um gearing 6timo para os CTT.

Com efeito, a existéncia de valores de gearing extremos e indesejaveis por parte da PostNL nos
anos 2013,2014 e 2015 é sugerida pelaintencado da PostNL de reducdo da sua divida (efetuada

nos anos seguintes de 2016 e 2017), conforme indicado nas suas apresentacdes ao mercado?.

https://www.postnlnl/en/Images/transcript-PostNL-Strategy-Update-2015 tcm9-70297.pdf, pag. 48;
https://www.postnl.nl/en/Images/Q4%20FY-2016-and-capital-market-day-presentation_tcm9-
91061.pdf?version=2, pag. 60; https://www.postnl.nl/en/Images/strategy-update-presentation_tcm9-
70064 pdf, pag. 56
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Complementarmente, recorrendo-se a andlise interquartil e ao método proposto por Hoaglin,
Iglewicz, and Tukey (1986) para determinacao do numero de outliers, confirmou-se que os ge-
aringsde 50,88%,51,27% e 41,54% apresentados pelaPostNLnos anosde 2013,2014 e 2015,
respetivamente, sao classificados como extremos por serem superiores a 3 intervalos inter-

quartil (IIR), conforme detalhado no grafico de caixa de bigodes (boxplot) seguinte.

Grafico 1 - Caixa de bigodes com os 30 valores de gearings anuais das 6 empresas comparaveis
utilizadas no benchmark, entre 2013 e 2017
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Legenda: Q: Quartil; Limite inferior da caixa: Q1; Limite superior da caixa: Q3; lIR (Intervalo Interquartil): Q3 - Q1;
Qutliers moderados: superiores a Q3 + 1,5 x lIR; Outliers extremos: superioresa Q3+ 3 xlIR.

Face ao exposto, os CTT entendem que é inapropriado incorporar valores de divida (e conse-
quente gearing) considerados como indesejaveis pela prépria PostNL no apuramento deumva-
lor de gearing 6timo. Seguindo a metodologia ANACOM e removendo os referidos valores de
gearingde 2013, 2014 e 2015, classificados como outliers extremos, os CTT apuram um valor

6timo de gearingde 7,86%.

2.4. Base de remuneracao do custo de capital

Neste dominio os CTT entendem como adequada a metodologia definida, que estabelece que a
base deremuneracao a utilizar no calculo do custo de capital deve corresponder ao ativo nao cor-
rente, nomeadamente asrubricas de ativos tangiveis e ativos intangiveis afetos a atividade ope-

racionaldos CTT, excluindo-se os ativos detidos para venda.
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3. Consideracdes finais

Em suimula, os CTT apresentam de sequida os pontos do SPD sobre os quais tém reservas e su-

gerem alteracges:

i) Ataxadejurosemriscoautilizar no custo de capital dos CTT devera basear-se namédia de

um historico de 5 anos, em vez damédia de 2 anos;

i) Naestimativa do coeficiente Beta dos CTT, por forma a reduzir possiveis distor¢des resul-
tantes dametodologia utilizada, sugere-se a aplicacao de um pesorelativo de 50% ao Beta
dos CTT e de um peso relativo de 50% ao Beta do grupo constituido pelas restantes em-

presas consideradas comparaveis;

iii) A estimativa do prémio deriscodos CTT deve basear-se no prémio derisco do Damodaran

em detrimento do Credit Suisse / DMS e Pablo Fernandez;

iv) Naestimativa dataxa deimposto deve ser utilizado o valor nominal dataxa de derramaes-

tadual maxima de 9,0%;

v) Observacdes extremas (outliers) de gearing da PostNL dos anos 2013, 2014 e 2015 ndo
devem ser tidos em consideracao no apuramento do gearing 6timo dos CTT por serem va-

lores extremos e considerados como indesejaveis pela propria PostNL.
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