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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 2016



SPD sobre a taxa de custo de capital da MEO, Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A., aplicavel ao exercicio de 2016

1. Introdugao

O presente documento representa a pronuncia da MEO — Servicos de Comunicacbes 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 2016.

Para além desta seccdo introdutéria, este documento inclui 4 sec¢es adicionais: (l) “Consideragdes Gerais”,
(1) “Metodologia”, onde sdo efetuados alguns comentarios a proposta de abordagem metodoldgica da
ANACOM e a determinagdo da taxa de custo de capital aplicavel a MEO, (Ill) “Parametros da Taxa de Custo
de Capital”, onde é realizada uma andlise ponto a ponto das propostas de atualizacdo da ANACOM aos

parametros utilizados no calculo da taxa de custo de capital, e (IV) “Conclusdes”.

2. Consideragdes Gerais

Analisado o SPD em causa, verifica-se que a existéncia de limitacdes na informacao de suporte ao calculo da
taxa de custo de capital da MEO, aplicavel ao exercicio de 2016, impds que se procedesse a uma revisao
metodolégica do calculo de alguns dos seus parametros. Face a estas alteracdes é sempre recomendavel, a
bem da transparéncia e da previsibilidade regulatdria, que as partes interessadas tenham a oportunidade de
expressar as suas posicoes referentes as tomadas de decisdo neste ambito e as alteragdes propostas a

metodologia de calculo da taxa de custo de capital, tal como agora realizado pela ANACOM.

No entanto, a MEO ndo pode deixar de referir que, apesar de no momento da definicdo da metodologia de
calculo dos parametros da taxa de custo de capital ndo ter existido qualquer visibilidade sobre as limitagdes
futuras da informacdo de suporte, parte destas limitacdes advém do facto de a metodologia de célculo se
basear em benchmarkings de empresas compardveis, tendo a MEO alertado, diversas vezes, para os

possiveis constrangimentos resultantes da utilizacdo desses mesmos benchmarkings.

E ainda de salientar que estas alteragdes metodoldgicas tém impacto no célculo da taxa de custo de capital,
pelo que qualquer alteragao deve ser acompanhada da devida justificagdo, como efetuado pela ANACOM

neste SPD, assim como do dimensionamento do respetivo impacto (impact assessment), o qual ndo foi

realizado, ndo sendo assim possivel proceder a uma analise comparativa da evolu¢ao da taxa de custo de

capital da MEO.

Comentarios da MEO 2



SPD sobre a taxa de custo de capital da MEO, Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A., aplicavel ao exercicio de 2016

3. Metodologia

Como ja referido por diversas vezes nos seus comentarios a anteriores consultas sobre a taxa de custo de
capital, a MEO esta de acordo com a abordagem adotada pela ANACOM de definicdo a priori de uma
metodologia de calculo da taxa de custo de capital e da sua atualizacdo anual, concordando também que
esta taxa de custo de capital siga a metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital, na variante antes de

imposto, e a metodologia CAPM para calculo da taxa de custo de capital préprio.

Reiterando ainda a sua posi¢cdo, a MEO considera que parte integrante e fundamental da metodologia de
calculo da taxa de custo de capital é a definicdo, também a priori, de um mecanismo de revisdao do cdlculo
dos parametros da taxa de custo de capital, nomeadamente dos que sdo baseados em benchmarkings,

contribuindo assim para a previsibilidade regulatdria.

Por dltimo, e no que respeita aos aspetos abaixo indicados, e que se encontram associados a
operacionalizacdo desta metodologia, a MEO remete para os seus comentdrios ao SPD sobre a taxa de custo
de capital da MEO, aplicavel ao exercicio de 2015:

a) Incoeréncia face ao modelo de custeio implementado;

b) Utilizacdo de benchmarking ndo comparaveis.

4. Parametros da Taxa de Custo de Capital

Face a metodologia de calculo estabelecida pela ANACOM para a taxa de custo de capital da MEO, aplicavel
ao exercicio de 2016, a MEO realiza nesta seccdo uma analise detalhada da proposta de atualizacdo da

ANACOM de cada um dos parametros a contemplar no calculo da taxa do custo de capital.

a) Taxa de juro sem risco

A metodologia agora proposta pela ANACOM para o cdlculo da taxa de juro sem risco — média das
observagdes mensais das obrigacdes de tesouro portuguesas referentes aos dois anos anteriores ao ano
da decisdo — vai ao encontro do que a MEO tem vindo a defender ao longo do tempo, pelo que a MEO

congratula-se com esta altera¢do proposta pela ANACOM.
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b)

Com efeito, esta alteracdo permite uma maior aderéncia do valor final da taxa de custo de capital ao
engquadramento macroecondmico especifico do pais, facto que nao ocorria com a metodologia anterior,

gue se baseava num benchmarking das obrigacées de tesouro dos paises da zona euro.

Estando a MEO de acordo com a proposta agora realizada pela ANACOM, apenas gostaria de salientar
que qualquer alteracdo metodoldgica acarreta um impacto nos resultados finais obtidos, pelo que se
torna imprescindivel a apresentacdao de uma comparacdo entre os resultados apurados com a anterior e

com a nova metodologia, algo que ndo foi efetuado pela ANACOM neste SPD, e que deveria ter sido.

Sé esta comparagao permitird compreender o impacto efetivo da alteracdo metodoldgica no valor da
taxa de custo de capital de 2016, assim como obter uma perce¢do de quais poderiam ter sido os impactos
na taxa juro sem risco apurada em anos anteriores, com base em benchmarkings, e na correspondente

taxa de custo de capital.

Prémio de divida

Verificando-se a existéncia de constrangimentos na atualizacdo da informacdo respeitante ao
benchmarking de suporte ao cdlculo do prémio da divida, a ANACOM optou por alterar a metodologia de
calculo deste parametro da taxa de custo de capital, propondo a utilizacdo da base de dados Bloomberg

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

Esta fonte de informacgdo constitui, na verdade, um outro benchmarking, pelo que a MEO mantém a sua
posicdo, ja expressa por diversas vezes, quanto a utilizacdo de benchmarkings no apuramento dos
parametros da taxa de custo de capital: a utilizagdo de benchmarkings deve ser realizada com recurso a
valores de empresas que sejam diretamente compardveis com a estrutura de negdcios e envolvente de
mercado onde a MEO se encontra inserida, ao nivel da oferta, posicdo de mercado, taxa de crescimento e

condigdes macroecondmicas envolventes.

Face ao referido, e contendo este SPD informagdo muito escassa relativamente ao
indicador/benchmarking agora proposto para suporte ao apuramento do prémio de divida, a MEO solicita
a ANACOM a disponibilizagdo de informagdo de suporte ao seu cdlculo, de modo a que seja possivel
avaliar se este comparavel vai ao encontro da realidade que se pretende retratar no modelo de custeio

da MEO.

Comentarios da MEO 4



SPD sobre a taxa de custo de capital da MEO, Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A., aplicavel ao exercicio de 2016

Adicionalmente, e a semelhanca do referido relativamente a taxa de juro sem risco, face a esta alteragado
metodolégica de calculo do prémio de divida, é indispensavel que a ANACOM proceda a apresentacao do

respetivo impact assessment no valor da taxa de custo de capital.

c) Prémio de risco

Relativamente aos dados de suporte ao cdlculo do prémio de risco, nomeadamente aos utilizados em

periodos anteriores — Pablo Fernandez e Damodaran — verifica-se que estes apresentam evolugdes muito

distintas no ultimo ano:

2014 2015 Variagao
Pablo Fernandez 8,5% 5,7% -2,8%
Damodaram 9,5% 10,11% 0,61%

Tendo como pressuposto que estes dois indicadores traduzem realidades iguais ou seja, a diferenca entre
a taxa de rendimento proporcionada pelo mercado bolsista e a que é proporcionada pelos investimentos
sem risco no mercado portugués, ndo se consegue entender o porqué de evolugbes de sentido oposto e

com uma variagao tao significativa, nomeadamente as relativas aos dados Pablo Fernandez.

No que se refere a estes dados, a MEO chama a aten¢do da ANACOM para a publicagdo do estudo —
Market Risk Premium used in 71 countries in 2016 — ocorrida em maio de 2016, e no qual o valor do

prémio de risco apurado para Portugal é de 7,9%.

Apesar de este valor continuar a apresentar uma variagdo distinta da dos dados Damodaran, o gap

apurado é substancialmente inferior.

Salienta-se que esta divergéncia entre os dados do prémio de risco destas duas fontes de informacao,
utilizadas na proposta de ANACOM, pode ter por base o periodo temporal subjacente ao seu célculo. De
facto, os valores dos dados Damodaran datam de um estudo publicado em fevereiro de 2016, enquanto

os dados Pablo Fernandez referem-se a um estudo publicado em abril de 2015.

Face ao referido, a MEO propde que a ANACOM proceda a atualizagao dos dados Pablo Fernandez tendo

em consideragao o estudo publicado em maio de 2016, e que acima se refere.
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d)

Esta atualizagdo dara lugar a um valor do prémio de risco de 7,5% (média aritmética simples das fontes
de informagdo consideradas), o que resulta numa alteracdo da taxa de custos de capital da MEQ,

aplicavel em 2016, para 9,19%.

Adicionalmente, a ANACOM propde uma alteracao da metodologia do calculo do prémio de risco através
da incorporacdo de um dado adicional — estimativa do prémio de risco de Portugal realizada por Dimson,

Marsh and Staunton.

A MEO nédo coloca quaisquer reservas a utilizacdo de dados adicionais para apuramento do prémio de
risco, os quais, quando adequados, trardo uma maior robustez ao calculo deste parametro. No entanto,
salienta-se que a informacao disponibilizada no SPD sobre este dado é muito escassa, ndo sendo possivel
avaliar a sua adequacdo aos restantes parametros da taxa de custo de capital, nomeadamente aos

restantes dados de suporte ao calculo do prémio de risco.

Consultada a fonte de informacdo referente a este dado — Credit Suisse Global Investment Returns

Yearbook 2016 — verifica-se que a informacdo disponibilizada também se revela muito diminuta.

Assim, solicita-se a ANACOM que explicite os pressupostos associados a este dado, de modo a que seja
possivel proceder a uma andlise mais profunda relativamente a sua adequacao ao calculo do prémio de
risco no ambito da taxa de custo da capital aplicdvel a MEO em 2016, tanto mais que o valor apresentado
difere consideravelmente dos restantes valores de prémio de risco divulgados em estudos efetuados em

2016 —4,5% (Dimson, Marsh and Staunton) vs 10,11% (Damodaran) e 7,9% (Pablo Fernandez).

Beta

A atualizacdo realizada pela ANACOM do beta a incorporar na taxa de custo de capital da MEO esta de

acordo com a metodologia definida.

Sobre esta metodologia a MEO remete para os seus comentarios realizados ao SPD sobre a taxa de custo
de capital da MEO, aplicadvel ao exercicio de 2015, nomeadamente no que respeita a utilizacdo de
benchmarkings e a aplicacdo da féormula de Harris and Pringle para apuramento do beta dos ativos e
consequentemente do beta a aplicar na taxa de custo de capital da MEO tendo em consideragdo a sua

estrutura dtima de capital (gearing).
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e) Gearing

Quanto a atualizagdo do gearing, a MEO esta de acordo com o proposto pela ANACOM.

f) Taxa de imposto

No que se refere a taxa de imposto, e tendo a taxa de IRC sido fixada para o ano 2016 em 21%, a derrama
estadual em 7% e a derrama municipal em 1,5%, a MEO esta de acordo com a proposta de atualizacao

considerada pela ANACOM.

5. Conclusdo

Como referido, a MEO considera que, face as limitagGes existentes na atualizacdo dos parametros da taxa de
custo de capital da MEO, aplicdvel ao exercicio de 2016, e as consequentes propostas de alteracdes
metodoldégicas, a realizacdo de uma audiéncia prévia para determinacao da referida taxa de custo de capital
é fundamental, tal como determinado pela ANACOM, promovendo uma atuacao totalmente transparente

por parte deste entidade reguladora.

No entanto, a MEO salienta que, face ao impacto que as alteracdes metodoldgicas tém no cdlculo taxa de
custo de capital, a sua proposta de adogdo deve ser sempre acompanhada da devida justificagdo e do

respetivo impact assessment, o que ndo ocorre no presente SPD. Sem informacdo do impacto que as

alteragGes metodoldgicas acarretam ndo é possivel proceder a qualquer andlise comparativa da evolucdo da

taxa de custo de capital da MEO.

Adicionalmente, a adoc¢do de novos dados de suporte aos parametros da taxa de custo de capital deve
também ser sempre acompanhada dos pressupostos subjacentes ao seu calculo, de modo a que seja
possivel avaliar a sua adequacao a realidade que se pretende retratar no modelo de custeio da MEO, o que
nao verificou neste SPD, nomeadamente no que se refere aos novos dados de suporte aos calculo do prémio

de divida e do prémio de risco.

Por fim, a MEO propde que a ANACOM proceda a atualizagdo do calculo do parametro prémio de risco,
tendo em considera¢do o ultimo estudo publicado em maio de 2016 de Pablo Fernandez — Market Risk

Premium used in 71 countries in 2016, o que resulta numa taxa de custo de capital no valor de 9,19%.
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