RELATORIO DE AUDIENCIA PREVIA

TAXA DE CUSTO DE CAPITAL DA MEO SERVICOS DE COMUNICACOES E
MULTIMEDIA, S.A., APLICAVEL AO EXERCICIO DE 2015



1. INTRODUCAO

Por deliberacdo de 13 de Agosto de 2015, o Conselho de Administracdo da ANACOM aprovou o
sentido provavel de deciséo (SPD) sobre a taxa de custo de capital da MEO Servigos de Comunicacdes
e Multimédia, S.A. (MEO), aplicavel a partir do exercicio de 2015.

Com o objetivo de identificar as opinides e as preocupacdes das entidades interessadas relativamente
a matéria em causa, o documento acima referido foi submetido a audiéncia prévia dos interessados,
nos termos do Cédigo do Procedimento Administrativo, e ao procedimento geral de consulta, tendo-se
disponibilizado simultaneamente a versdo publica do relatério de consultoria elaborado pela Mazars

ao custo de capital da MEO.

2. CONTRIBUTOS RECEBIDOS

Na sequéncia do lancamento da consulta, foram recebidos os contributos das seguintes entidades:

- MEO Servigos de Comunicacdes e Multimédia, S.A. (MEO);
- Vodafone Portugal — Comunicacgfes Pessoais, S.A. (VODAFONE)

A MEO dé& boa nota do facto de a ANACOM colocar em audiéncia prévia a determinacéo da taxa de
custo de capital da MEO, aplicavel ao exercicio de 2015, considerando a existéncia de limitagdes nos
elementos de suporte ao seu calculo, e, apesar de favoravel em alguns pontos, apresenta algumas

observag®es criticas ao SPD.

Por sua vez, a VODAFONE centra os seus comentarios essencialmente na discrepancia que entende
existir entre os valores apurados para o custo de capital da MEO para o exercicio de 2015 e os
considerados na decisdo de 06 de Agosto de 2015 sobre a regulacdo dos precos maximos de

terminagdo moavel.

Apresenta-se seguidamente uma sintese integradora das respostas recebidas, sem prejuizo da

consulta individual de cada contributo, disponivel na pagina de Internet da ANACOM.
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3. CONSIDERACOES GERAIS

A MEO reconhece a importancia do presente SPD e considera recomendavel, a bem da transparéncia
e da previsibilidade regulatéria, que as partes interessadas tenham oportunidade de expressar as suas
posicoes referentes as tomadas de decisdo da ANACOM neste ambito e as alteracBes propostas a

metodologia de calculo da taxa.

No entanto, a MEO salienta que os prazos estabelecidos na deliberacdo de dezembro de 2013,
referente ao céalculo da taxa de custo de capital da MEO nédo foram cumpridos, uma vez que de acordo
com a referida deliberacdo a atualizacdo da taxa deveria ser realizada anualmente, até ao final do
1°semestre do ano em questdo. Adicionalmente, foi também determinado que, caso se verifique que
haja algum critério ou fonte de informacdo que ndo possam ser atualizados, se justifica a sua
substituicdo, que podera ser despoletada por ambas as partes até ao final do primeiro quadrimestre

do ano em questédo e posterior submissdo a audiéncia prévia.

Neste sentido, a MEO recomenda que a ANACOM realize no futuro todos os esforgos com vista a

cumprir os prazos de atualizagdo da taxa de custo de capital da MEO.

A ANACOM recorda que nédo foi desencadeada qualquer revisdo metodoldgica por qualquer uma das
partes, tendo em consideracéo a deliberacdo supra referida. No entanto, a ANACOM, mesmo apés o
prazo ter sido ultrapassado considerou a pertinéncia de submeter a audiéncia prévia o calculo da taxa
de custo de capital, pelas razdes que serdo seguidamente explanadas, cuja importancia é também

reconhecido pela MEO na sua pronuncia.

Recorda-se que, de acordo com o relatério “Determinagao da taxa de custo de capital da Meo Servigos
de Comunicagbes e Multimédia, SA.” elaborado pela Mazars, contratada para apuramento dos
parametros de calculo da taxa de custo de capital, os consultores foram da opinido de que
considerando a andlise da metodologia preconizada pela ANACOM, “os principios metodolégicos para
suporte do célculo da taxa de custo de capital da MEO Comunicacdes sdo adequados” e como tal

concordaram “com a sua aplicagéo nos moldes gizados”.

N&o obstante, e tal como referido no SPD “.”aquando do calculo elaborado pela Mazars ocorreram
situacdes em que nao foi possivel utilizar a totalidade dos dados e respetivas séries necessérias para
o célculo da taxa de custo de capital, embora os consultores ndo considerassem que tal situacéo
obrigasse a uma alteracdo metodoldgica ou que acarretasse problemas de robustez. Para além de
situacdes em que existe indisponibilidade de alguns dados, nomeadamente no que respeita a taxa de
juro sem risco e ao prémio de divida, foi identificada uma situagcdo em que uma das empresas
comparaveis, a PT SGPS, foi alvo de alteragcdes muito significativas na sua estrutura corporativa, apos

o primeiro trimestre de 2014, tendo sido proposto pelo consultor para efeitos de calculo dos parametros
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gue incluem a PT SGPS, excluir as observacdes dos ultimos 9 meses de 2014, considerando-se
apenas 4 anos e 3 meses de observacdes das séries para o calculo do beta e do gearing e 15 meses

de observacdes para o calculo do prémio de divida.”

E também importante notar que o periodo de tempo que medeia entre a disponibilizacio de diversos
elementos incorporados no apuramento da taxa de custo de capital (tipicamente disponiveis apés o
final do 1° trimestre) e o prazo limite para despoletar uma revisdo (30 de abril) é relativamente exiguo.
E alias justamente para permitir que a ANACOM, e a MEO possam ter tempo suficiente para analisar
internamente a necessidade de futuras revises da metodologia de apuramento da taxa de custo de

capital que se propds em sede de SPD alargar a data limite para espoletar o processo de revisao.

Em suma, reconhecendo que existiam situacdes em que os elementos de suporte ao calculo da taxa
de custo de capital a aplicar & MEO durante o exercicio de 2015 poderiam conter limitacdes
significativas e de forma a promover uma atuacdo mais transparente e rigorosa, a ANACOM entendeu
gue para o exercicio em causa — 2015 - seria preferivel submeter o valor do custo de capital apurado
a audiéncia das partes interessadas por contraponto com a notificagdo sumaria do resultado do céalculo

preconizado a partida na deliberacdo de dezembro de 2013.

4. METODOLOGIA

A MEO concorda com a definigdo a priori de uma metodologia de céalculo da taxa de custo de capital e
a sua atualizacdo anual, essencialmente porque permite refletir a evolu¢cdo e o enquadramento
macroecondmico ao longo de cada um dos exercicios. Adicionalmente, também considera adequadas
as metodologias do Custo Médio Ponderado de Capital, na variante antes de imposto, e a CAPM para

calculo da taxa de custo de capital proprio.

A MEO salienta ainda que considerando que parte dos parametros sdo apurados com base em
benchmarking (taxa de juro sem risco, beta, gearing, taxa de custo de capital alheio), a definicdo a
priori de um mecanismo de revisdo do calculo destes parametros revela-se essencial para que seja

possivel a atualizagdo dos mesmos, contribuindo assim para a previsibilidade regulatéria.

Contudo, a MEO considera que a proposta da ANACOM de aditamento a metodologia definida na
deliberagdo de 2013, com o estabelecimento de um patamar minimo de observag¢des ou fontes de
informacéo para o apuramento dos diversos parametros (80%), pode enviesar os resultados obtidos,
nomeadamente no que se refere a incorporacdo das condi¢cdes econdmicas financeiras e de mercado

mais recentes.
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De acordo com a MEO, para o calculo do parametro prémio de risco, o cumprimento do patamar
minimo de observacBes ou fontes de informacdo de dados comparaveis (80%) corresponde a
disponibilizacdo de apenas 58% da informacao referente ao ano 2014, colocando em causa a
aderéncia deste parametro a realidade mais recente. Ainda segundo a MEO, se o gearing for calculado
com base em séries histdricas de dados de gearing de empresas comparaveis referentes aos 5 anos
anteriores ao ano da decisdo e caso o Ultimo desses anos nao seja incluido no seu apuramento, o
patamar de 80% de observacdes ou fontes de informacdo continua a ser cumprido, podendo tal

comprometer uma atualizacéo efetiva dos parametros da taxa de custo de capital.

A ANACOM propds no ambito do SPD a especificacdo da metodologia inerente ao mecanismo de
revisdo por considerar que em determinadas circunstancias a indisponibilidade de alguns dados nao
coloca em causa o calculo final do parametro. Adicionalmente, o benchmarking com base em empresas
comparaveis prevé um nimero significativo de empresas, que por si s6 permitem abranger um elevado

ndmero de observagBes e conferir robustez e diversidade a amostra empregue.

Paralelamente, é de notar que as maiores limitagbes surgirdo expetavelmente nos parédmetros
associados a emissdo de divida, dado o valor do parametro encontrar-se condicionado a efetiva
emissdo, ou nao, de divida. O parametro do gearing referido pela MEO ndo apresentara a partida
limitacdes relacionadas com a falta de dados, pois tal seria indicativo que a empresa cessou as suas
operacOes. Nesse caso, eventualmente seria importante substituir a referida empresa na base das

empresas comparaveis, obrigando a uma revisdo metodolégica.

Neste sentido, considera-se que o patamar de 80% representa um numero de observacfes
significativo, permitindo um calculo robusto dos parametros para o apuramento da taxa de custo de

capital.

Face ao aqui relatado, a MEO nédo concorda com a proposta de aditamento apresentada pela
ANACOM, propondo que, caso existam limitacdes nas bases de dados de suporte ao célculo dos
parametros da taxa de custo de capital, se proceda a um alargamento dessas bases com vista a

colmatar tais constrangimentos. Neste sentido, a MEO sugere, alternativamente o seguinte texto:

“N&o obstante, caso se verifique que as bases de dados que possibilitam o calculo dos parametros
apresentam limitagBes, ndo sendo possivel aplicar a metodologia definida, justifica-se a sua
substituicdo - que poderd ser espoletada por ambas as partes, até ao dia 31 de maio do ano em
questdo — e posterior submissdo a audiéncia prévia, caso contrario, apenas se procederd a uma

atualizacao do calculo, com periodicidade anual”.

Com vista a acautelar algumas das preocupacdes relevadas pela MEO e garantindo que havera lugar
a consulta publica no caso de o universo de empresas selecionadas deixar de ser o adequado ou de,

num dado parametro, se reduzir abaixo dos 80% o numero de observacdes, a ANACOM considera
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relevante aditar a metodologia definida na deliberacdo de 2013, substituindo o paragrafo indicado no
SPD: “Nao obstante, caso se verifique que as bases de dados que possibilitam o célculo dos
parametros apresentam limitagGes, ndo sendo possivel aplicar a metodologia definida, justifica-se a
sua alteragdo/substituicao - somente se nao for possivel garantir a inclusdo no célculo de pelo menos
80% das observacdes ou das fontes de informacdo necessarias para o apuramento dos parametros —
gue podera ser despoletada por ambas as partes, até ao dia 31 de Maio do ano em questao e posterior
submissao a audiéncia prévia, caso contrario, apenas se procederia a uma atualiza¢éo do calculo, com
periodicidade anual” pelo paragrafo seguinte “Nao obstante, caso se verifique que as bases de dados
gue possibilitam o calculo dos parametros apresentam limitacdes, ndo sendo possivel aplicar a
metodologia definida, justifica-se a sua alteracao/substituicdo - somente se nao for possivel garantir a
inclusdo no célculo de pelo menos 80% das observacdes ou das fontes de informacdo necessarias
para o apuramento de cada um dos parametros, considerando que todas as empresas
comparaveis continuam a cumprir os critérios de sele¢cdo definidos na deliberacdo de 2013 —
gue podera ser despoletada por ambas as partes, até ao dia 31 de Maio do ano em questéo e posterior

submissédo a audiéncia prévia, caso contrario, apenas se procederia a uma atualiza¢do do calculo”.

Ainda relativamente as limitacdes relativas as fontes de informacao, a MEO concorda com a proposta
da ANACOM de, para o ano de 2014, considerar somente os dados referentes ao 1° trimestre da PT
SGPS, considerando que apds a participacdo no aumento de capital da Oi, a estrutura de capitais

resultante da PT SGPS néo reflete a de um operador de telecomunicagdes.

No entanto, a MEO mantém preocupa¢Bes sobre alguns aspetos na operacionalizacdo desta

metodologia, 0s quais se resumem nos seguintes dois pontos:

a) Incoeréncia face ao modelo de custeio implementado: Considerando que o atual modelo de
custeio da MEO assenta hum modelo de custos histéricos, com imputacao total de custos, 0s
pardametros do modelo, incluindo alguns respeitantes a taxa do custo de capital (gearing, prémio
da divida, taxa de imposto), deveriam ser apurados com base nestas fontes de informacgéo
primordiais. A utilizacdo de benchmarking para calculo destes parametros adultera a metodologia
em vigor, confundindo quais devem ser os dados de input a utilizar num modelo a custos histéricos
face aos utilizados num modelo a custos correntes, e tornando incoerente a aplicacdo da
metodologia de célculo da taxa de custo de capital face a base contabilistica em que se suporta

um modelo de custos historicos.

No que diz respeito a utilizacdo de uma metodologia de benchmarking, no seio de um modelo de custos
historicos, a ANACOM recorda a forma como alguns parametros foram calculados pela MEO no
passado, tanto mais que, nomeadamente, para 0os exemplos apresentados pela MEO (gearing e a

remuneracao de capitais alheios), a ANACOM constata que:
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até 2001 o gearing utilizado pela MEO no apuramento do custo de capital era um valor teérico

(30%/37,5%) completamente dissociado da estrutura efetiva de capital da MEO;

a remuneracao de capitais alheios incluiu no passado prémios de divida implicitos extremamente
volateis e, nalguns exercicios, de dificil compreensdo, como nos exercicios de 2000 a 2004, em

que o prémio de divida implicito foi negativo;

0 prémio de risco utilizado pela MEO era extraido da base de dados Bloomberg, cujo calculo
baseia-se Unica e exclusivamente num método forward looking e ndo é especifico para Portugal,

pois tem sido idéntico para todos os paises da Unido Europeia; e,

o beta da MEO apurado através do beta da PT SGPS, nao refletia o risco sistematico da MEO.
Este facto é agravado na medida em que a MEO nem sequer procedia a alavancagem e

desalavancagem do beta por forma a ajustar a estrutura de capital.

Por conseguinte, ndo se compreende a referéncia a suposta adulteragdo do modelo de custos

historicos e violagao da base contabilistica relevante para a construcdo de alguns parametros da taxa

de custo de capital, especialmente considerando a abordagem que foi seguida pela MEO em exercicios

pretéritos.

No que respeita a taxa de imposto, a MEO na presente pronincia manifesta a sua concordancia com

a utilizagcdo da taxa nominal, pelo que ndo se entende a referéncia deste tema neste ponto.

b)

Utilizacdo de benchmarking ndo comparaveis: A MEO considera que de forma a acautelar os
riscos inerentes a utilizacdo de benchmarking, estes devem ser efetuados com recurso a valores
de empresas que sejam diretamente comparaveis com a estrutura de negécios e envolvente de
mercado onde a MEO se encontra inserida (ao nivel da oferta, posicdo de mercado, taxa de
crescimento, condicdes macroecondmicas envolventes). Segundo a MEO, a ANACOM acabou
por selecionar para efeitos de benchmarking um conjunto de empresas de telecomunicagfes que
agregam também uma multiplicidade de mercados geograficos e de servigos, ndo tendo, no
entanto, espelhado a verificacdo de que esses comparaveis poderiam representar a realidade que

se pretende retratar no modelo de custeio desta empresa.
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Relativamente ao benchmark de empresas comparaveis, importa referir que na impossibilidade de
selecionar empresas totalmente comparaveis com a MEO, a ANACOM optou pela selecao de uma
base de empresas comparaveis mais alargada e diversificada, respeitando um conjunto de critérios
especificos definidos na deliberacéo de 2013, de forma a enriquecer a base de calculo e tornar o valor
mais robusto. No entanto, de referir que esta metodologia ja foi definida na anterior deliberacdo de
2013 e analisada em sede prépria, ndo tendo nessa instancia, nem na presente audiéncia, a MEO

proposto alternativas concretas ao conjunto de empresas consideradas para efeitos de benchmark.

&), PARAMETROS DA TAXA DE CUSTO DE CAPITAL

a) Taxa de juro sem risco

A MEO encontra-se de acordo com a atualizagédo realizada pela ANACOM, salientando no entanto néo
concordar com a metodologia de calculo da taxa de juro sem risco determinada pelo regulador. E
opinido da MEO que o recurso a benchmarking para a determinagcéo da taxa de juro sem risco esbate
0 enquadramento macroecondmico especifico do pais no calculo final da taxa de custo de capital, o

gque néo deveria ser 0 caso.

Na opinido da MEO a taxa de juro das OT portuguesas ja poderia ser considerada como a
correspondente a de um ativo sem risco, contudo compreende a preocupacado da ANACOM, pelo que
a bem da robustez e previsibilidade do célculo dos parametros da taxa de custo de capital, reitera a
sua proposta alternativa de calculo de taxa de juro sem risco, nomeadamente o valor médio das ODP
da Alemanha e dos EUA adicionadas do Credit Default Swaps de Portugal, com base nas observacdes
mensais dos dois Ultimos anos. Segundo a MEO, com esta proposta, seria endere¢ada a preocupagao
da ANACOM, mas a taxa de juro sem risco refletiria 0 enquadramento macroeconémico especifico do
pais, sob pena de se apurar uma taxa de custo de capital desenquadrada da realidade do mercado

onde a MEO se insere.

A MEO concorda com a atualizagéo realizada, contudo salienta a sua discordancia em relagéo a

metodologia de célculo da taxa de juro sem risco.

De referir que as questdes metodolégicas foram analisadas e discutidas em sede propria,

nomeadamente no a&mbito da deliberacdo de 2013.

N&o obstante, no que respeita as questdes avancadas pela MEO, reitera-se que a metodologia
atualmente utilizada inclui o risco especifico da economia portuguesa por via do prémio de risco de
mercado ao invés de o refletir na taxa de juro sem risco, por considerar essa abordagem mais fiel ao
proprio conceito da taxa de juro sem risco hum espaco monetario multinacional. Assim, verifica-se que,

ao contrario do referido, e apesar de alguns parametros serem calculados recorrendo a benchmarking,
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0 risco macroeconomico encontra-se especificamente refletido no prémio de risco de mercado para

Portugal.

No que respeita a alternativa de calculo proposta pela MEO, reitera-se que essa proposta apenas
reflete parcialmente as condi¢cdes da economia portuguesa. Dadas as substanciais diferencas entre as
realidades econdmicas dos dois paises, torna-se incoerente a utilizacdo das ODP dos Estados Unidos
como referéncia para a taxa de juro sem risco, na medida em que as ODP americanas estdo expressas
em USD (risco cambial) e refletem as expectativas dos investidores quanto ao seu pagamento, assim
como a inflacdo e o crescimento da economia norte-americana. Acresce que a utilizacdo exclusiva das
ODP da Alemanha, implicaria assumir que essas taxas implicitas refletem a verdadeira taxa de juro
Sem risco expressa em euros, o que pode nao corresponder totalmente a realidade, uma vez que, os
titulos de divida alema tém revelado nos Ultimos anos um comportamento significativamente dispar

face a sua média histoérica.

b) Prémio de risco

Relativamente ao Prémio de risco, a MEO considera que a atualizagdo agora apresentada pela
ANACOM encontra-se de acordo com o definido, reiterando no entanto a sua discordancia face a
metodologia de calculo deste parametro, nomeadamente no que se prende com a utilizacdo de uma
das fontes de informag&o. A MEO considera assim essencial que o célculo do prémio de risco deva
ser efetuado em consonéancia com o célculo dos restantes pardmetros da taxa de custo de capital,
nomeadamente a taxa de juro sem risco, de modo a que a combinacao destas duas variaveis traduza
um custo do capital proprio que reflita a remuneracdo efetiva esperada pelos acionistas, tendo em
conta o enquadramento macroeconémico do pais, pelo que a fonte de informacgéo para o célculo do
prémio de risco deve ser, unicamente, a base de dados da Damodaram. Os dados de Pablo Fernandez
devem a seu ver ser descartados pois tém como referéncia apenas as taxas de juro sem risco das

ODP Portuguesas.

A MEO concorda com a atualizagéo realizada, salientando no entanto a sua discordancia em relacédo

a metodologia de célculo do prémio de risco.

De referir que as questdes metodoldgicas foram analisadas e discutidas em sede propria,

nomeadamente no ambito da deliberacdo de 2013.

N&o obstante, salienta-se que o prémio de risco corresponde ao retorno financeiro excedente, isto é,
representa o diferencial entre o risco de investir no mercado bolsista e o de investir em ativos isentos
de risco. Neste sentido, reitera-se que € através deste parametro que se pretende traduzir no calculo
do custo de capital o efeito do enquadramento macroeconémico especifico de Portugal, por forma a

refletir o risco associado ao atual contexto.
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No que diz respeito a forma de calculo, importa referir e reiterar que a metodologia de calculo
atualmente utilizada para o prémio de risco, nao recorre as ODP portuguesas como referéncia para a
taxa de juro sem risco. As duas bases de dados consideradas, quer a Damodaran, quer a Fernandez,
ndo tém como referéncia as ODP portuguesas. As respostas aos inquéritos de Fernandez tém por
base diversas fontes, nomeadamente, DMS, Ibboston, Damodaran, Grabowski, Fernandez, Bloomberg
e Brealey&Myers, contemplando assim diversas estimativas referentes a taxa de juro sem risco,

diferentes das ODP portuguesas.

Neste sentido, uma vez que a MEO aceita a utilizacdo da base de dados da Damodaran e, conforme
mencionado, a base de dados Fernandez também assenta no mesmo principio de ndo serem
consideradas no célculo as ODP portuguesas, ndo existe razdo para que esta Ultima ndo seja
considerada no calculo, visto ser possivel manter a coeréncia entre a taxa de juro sem risco e o

apuramento do prémio de risco.

c) Beta

De acordo com a opinido expressa da MEO, a atualizac&o do calculo do beta realizada pela ANACOM
foi corretamente efetuada. No entanto, esta empresa reitera a sua preocupac¢do com a utilizacdo de
benchmarkings, que diversas vezes refletem realidades de empresas que ndo sdo diretamente
comparaveis com a MEO, tanto ao nivel dos produtos e servicos que prestam, como ao nivel dos
mercados geograficos em que atuam, podendo enviesar significativamente o valor final da taxa de

custo de capital apurada.

A MEO recorda a sua opinido de que, para o apuramento do beta dos ativos e consequentemente do
beta a aplicar na taxa de custo de capital da MEO tendo em consideracao a sua estrutura 6tima de
capital (gearing), deve ser utilizada a formula de Hamada e ndo a formula de Harris and Pringle, dado

esta ndo ter em consideracédo o efeito do imposto na estrutura de capitais.

Face a formula determinada pela ANACOM, a férmula de Hamadas tem em conta um fator que a MEO
considera de toda a importancia - o efeito do imposto na estrutura de capitais. Salienta que sendo este
efeito tido em conta nas op¢des de investimento de qualquer investidor, devera ser também repercutido
no calculo do beta associado a esse investimento (covariancia entre a rentabilidade das ag6es de uma

empresa e o mercado bolsista como um todo).

Ainda em relacdo ao beta, a MEO recomenda a ANACOM que publiqgue o valor deste parametro
arredondado até a terceira casa decimal e que indique que o célculo da taxa de custo do capital préprio
€ arredondado a quarta casa decimal de modo a permitir que o célculo da taxa de custo de capital

apurada seja replicado com exatidao a partir dos valores dos varios parametros.
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A MEO concorda com a atualizacéo realizada, embora saliente a sua discordancia em relacdo a

metodologia de calculo do beta.

De referir que as questfes metodolégicas foram analisadas e discutidas em sede prépria,

nomeadamente no dmbito da deliberacao de 2013.

N

N&o obstante, no que diz respeito & metodologia de benchmark, salienta-se que 0s respetivos
fundamentos ja foram devidamente prestados no capitulo 4 - Consideraces gerais (ponto b)), do

presente documento, reiterando-se o0 mesmo entendimento.

Relativamente a utilizacdo da férmula Hamada face a Harris and Pringle, esta Ultima é considerada
mais adequada porque tem maior aderéncia a realidade, nomeadamente porque evita a inclusao de
efeitos fiscais que podem apresentar variacdes muito significativas entre os paises, ndo sendo por isso

efetivamente comparaveis.

Adicionalmente, reitera-se que a utilizagdo da férmula Hamada, refletindo o efeito da poupanca de
impostos pela existéncia de capitais alheios na estrutura de capital, assume as seguintes hipoteses: (i)
a taxa de imposto serd conhecida e constante; (ii) a estrutura de capital sera constante; e (iii) o servico
de divida néo sera alterado no futuro conhecido. Neste sentido, a formula Harris and Pringle assenta
em menos hipo6teses, no que respeita a taxa de imposto, pelo que em cenarios de maior incerteza

traduz-se numa féormula de calculo mais robusta.

Por fim, com vista a ir de encontro as preocupac¢des da MEO, informa-se que o relatério da Mazars foi
revisto, nomeadamente no sentido de reportar os valores do beta a terceira casa decimal e o calculo

do custo de capital proprio a quarta casa decimal.

d) Gearing

Quanto a atualizacéo do gearing, a MEO encontra-se de acordo com o proposto pela ANACOM.

A MEO refere que alguns dos valores do benchmarking agora apresentados apresentam divergéncias
face aos que suportaram a determinacdo deste pardmetro quando da atualizacdo realizada para
determinacgéo da taxa de custo de capital do exercicio de 2014, nomeadamente os referentes a Orange,
Telenor e BT Group. A MEO releva que a bem da transparéncia, seria conveniente que tais diferencas

fossem investigadas e explicadas.

A MEO concorda com a atualizagdo realizada pela ANACOM. No que respeita as divergéncias
identificadas, a Mazars explica detalhadamente em documento anexo (vide anexo (capitulo V)) as
razBes pela qual se observaram essas discrepancias. Em concreto, salienta-se que grande parte das

diferencas sdo explicadas por alteracdes metodoldgicas relacionadas com a reexpressao das
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demonstrag@es financeiras, existindo no entanto um erro de digitacéo no relatério da Mazars de 2014,
tendo sido corrigido no relatério de 2015. A ANACOM agradece a chamada de atencao e informa que

o relatdrio referente a 2015 foi prontamente corrigido.

e) Prémio de divida

A MEO considera que a atualizagdo do calculo do prémio de divida efetuada pela ANACOM encontra-
se de acordo com a metodologia definida na deliberacdo de 2013. No entanto, relativamente aos dados
de suporte verifica-se, segundo a MEO, a inexisténcia de uma parte significativa da informacéo
associada ao exercicio de 2014 das empresas do benchmark e a auséncia de dados completos para
0 ano 2013. Para a MEO, tal coloca em causa a metodologia definida e o valor apurado para o calculo

do prémio de divida, defendendo que a lista das empresas deveria ser complementada.

Por outro lado, faz notar divergéncias nos valores dos CDS de 2013 face aos anteriormente divulgados

no quadro da atualizagédo de 2014.

A MEO refere que face a tao significativas divergéncias, estas devem ser explicitamente esclarecidas
antes de quaisquer dados serem utilizados para o calculo deste pardmetro e consequentemente da

taxa de custo de capital da MEO.

A MEO concorda com a atualizacédo realizada pela ANACOM. No que respeita as divergéncias
identificadas, a Mazars explica detalhadamente em documento anexo (vide anexo (capitulo 3.5)) as
razBes pela qual se observaram essas discrepancias. Em concreto, salienta-se que grande parte das
diferencas sé@o explicadas por alteracdes metodoldgicas decorrentes da adogdo dos critérios ISDA
(International Swaps and Derivatives Association) que motivaram a reexpresséo de determinados valores,
existindo no entanto também um erro de calculo resultante da forma como foi exportado o ficheiro de
dados da Bloomberg. A ANACOM agradece a chamada de atencédo e informa que o calculo foi
prontamente corrigido, encontrando-se disponivel no relatério emitido pela Mazars na sequéncia do
SPD (vide anexo).

f) Taxa de imposto

No que se refere a taxa de imposto, e tendo a taxa de IRC sido fixada para o ano 2015 em 21%, a
MEO encontra-se de acordo com a proposta de atualizacdo considerada pela ANACOM. Tendo por
base o calculo de uma taxa de custo de capital tedrica, face a complexidade que o apuramento da taxa

de imposto efetiva pode vir a revelar e dado ser expetavel que a longo prazo a taxa de imposto efetiva
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tenda para a taxa de imposto nominal, a MEO concorda com a determinacdo que seja esta a taxa a

utilizar no célculo da taxa de custo de capital da MEO, como determinado pela ANACOM.

6. DIVERGENCIA COM A REGULACAO DOS MERCADOS DE TERMINACAO
MOVEL

A prondncia da Vodafone centra-se essencialmente na discrepancia que essa empresa entende existir
entre os valores apurados para o custo de capital da MEO para o exercicio de 2015 e os considerados
na decisédo de 6 de agosto de 2015 sobre a especificagdo da obrigacdo de controlo de pre¢cos nos
mercados grossistas de terminacdo de chamadas vocais em redes moveis individuais e ndo na

aplicacdo da metodologia propriamente dita.

Em particular, a Vodafone receia que a o valor da taxa de custo de capital da MEO vertido no
documento de consulta possa vir a ser utilizado como aproximagdo para a taxa de custo de capital do
modelo de terminagéo fixa que ainda carece de Decisao final, o que a acontecer resultara na aplicagao
de uma taxa de custo de capital empregue na determinacdo do pre¢co maximo de terminagdo de
chamadas vocais em redes fixas individuais distinta (e sobretudo superior) a taxa de custo de capital
empregue na determinacéo do preco maximo de terminagdo de chamadas vocais em redes maveis, 0
gue no entender da Vodafone é contraria & maioria das decisdes regulatérias aplicaveis noutros

mercados europeus e a acontecer sem a devida justificacéo fere o principio da proporcionalidade.

Prosseguiu a Vodafone com uma repeticdo dos argumentos que apresentou em sede de audiéncia
relativa ao sentido provavel de decisao sobre terminagdo mdével com o propdsito de argumentar que
considera que a diferenca da taxa de custo de capital prevista em sede de SPD para fixar o preco da
terminacdo fixa (e possivelmente atualizada a luz da presente consulta) face ao valor incluido na
decisdo final sobre o preco da terminagdo moével é inapropriada e injustificada tendo em conta as
especificidades das redes méveis que enumera e que podem ser vistas na pronuncia da Vodafone

disponibilizada na pagina de internet da ANACOM.

Conclui a Vodafone que como forma de resolucdo da inconsisténcia que entende existir, a ANACOM
deverd rever no atual SPD a taxa de custo de capital a aplicar a MEO em baixa ou, alternativamente e
mais adequado, proceder a revisédo do custo de capital considerado no célculo do preco de terminacao

movel e a alteracao correspondente no valor final de terminagao movel.

Outro ponto de discrepéncia levantado pela Vodafone prende-se com a utilizagdo de uma taxa de
imposto utilizado no calculo do custo de capital de 27,5% na decisdo de 6 de agosto, por contraponto

com a taxa de 29,5% constante do documento agora colocado a consulta, considerando que tratando-
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se de um pressuposto estruturante no resultado final do modelo de custeio utilizado para o célculo do

preco final da terminacdo moével a ANACOM devera rever imediatamente a respetiva decisao final.

Sobre a o processo que levou a fixagédo de precos maximos de terminacdo maével, recorda-se que este
tema foi amplamente debatido em sede prépria, ndo sendo no entendimento da ANACOM este o forum

adequado para reabrir a discusséo dessa matéria.

Em qualquer caso e dado que a Vodafone relancou o tema, a ANACOM esclarece que a filosofia
subjacente ao apuramento da taxa de custo de capital da MEO e ao apuramento da taxa de custo de
capital a incluir nos modelos LRIC de terminacédo (movel ou fixa) € substancialmente diferente, e por

essa via resulta em abordagens que ndo possam ser diretamente comparaveis.

Em particular, o custo de capital da MEO é atualizado ano a ano com vista & sua incorporacdo no
sistema anual de contabilidade analitica da MEO e a producdo de demonstracbes de resultados
imediatos, motivo pelo qual existe uma forte preocupacdo em apurar parametros que reflitam — o
melhor possivel — a realidade presente que, como se tem verificado no passado recente, pode ser

particularmente volatil em periodos de tempo relativamente curtos.

Ja no que se prende com os modelos LRIC desenvolvidos recentemente, a abordagem seguida
privilegia a incorporacdo de um valor para a taxa de custo de capital que possa estar genericamente
em linha com as expetativas para uma taxa representativa dos 45 anos ao longo do qual o modelo
opera. Por esta razdo entende-se que ndo seria possivel, nem desejavel, refletir as flutuacdes

especificas de curto prazo num modelo que opera por um periodo de 45 anos.

E com base na diferenca de perspetiva e abordagem acima referido que se deve enquadrar a utilizagéo

de um valor para a taxa de imposto dispar referida pela Vodafone.

De facto, o presente processo prevé que o custo de capital aplicavel a MEO para 2015 considere uma
taxa de imposto de 29,5%, apurada pela soma de trés parcelas: IRC, Derrama Estadual e Derrama
Municipal, valorizadas respetivamente em 21%, 7% e 1,5%, numa tentativa de refletir a informagéo

atual e especifica de 2015.

Na decisdo de 6 de agosto, a taxa de imposto considerada para efeitos de apuramento do custo de
capital a incorporar nos 45 anos do modelo foi 27,5%, também apurados pela soma das mesmas trés

parcelas e valorizadas respetivamente em 21%, 5% e 1,5%.

A valorizagéo da parcela referente a Derrama Estadual em 5% advém do facto dos consultores terem
considerado que perante trés escaldes de imposto possiveis (3%, 5% e 7%) o valor intermédio seria

mais apropriado.

A este propoésito, recorda-se que ndo obstante o modelo LRIC operar entre 2005 e 2060, a taxa de
Derrama Estadual apena foi criada no inicio da presente década e a data do desenvolvimento o modelo

LRIC para as terminacfes mdveis existiam ja perspetivas para a sua reducdo/extin¢ao futura.
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7. CONCLUSAO

Tendo em consideracao os contributos recebidos, e a luz dos entendimentos acima expostos em sede
de audiéncia prévia, foi realizada uma correcdo nos dados referentes ao prémio de divida, tendo sido
elaborado um novo relatério pela Mazars na sequéncia do SPD (vide anexo), sendo que as correcdes
a realizar terdo um impacto na média do prémio da divida, passando de 1,98% (média obtida com
2,20% de 2013 e 1,76% de 2014) para 2,12% (média obtida com 2,38% de 2013 e 1,86% de 2014),
gue por sua vez se traduz num aumento de 0,0587 p.p. na taxa de custo de capital inscrita no relatério
anterior, passando de 9,2660% (na versao anterior ao SPD) para 9,3247% (na verséo final corrigida,
pés SPD).

Adicionalmente, de forma a ir de encontro as preocupa¢des da MEO, informa-se também que o
relatério da Mazars foi revisto, hnomeadamente no sentido de reportar os valores do beta a terceira

casa decimal e o calculo do custo de capital préprio a quarta casa decimal.

Por dltimo, com vista a acautelar algumas das preocupacfes relevadas pela MEO, a ANACOM
considera relevante aditar a metodologia definida na deliberacdo de 2013, substituindo o paragrafo
indicado no SPD:

“N&o obstante, caso se verifique que as bases de dados que possibilitam o célculo dos parametros
apresentam limitagbes, ndo sendo possivel aplicar a metodologia definida, justifica-se a sua
alteracao/substituicao - somente se ndo for possivel garantir a incluséo no calculo de pelo menos 80%
das observag¢8es ou das fontes de informacdo necesséarias para o apuramento dos parametros — que
podera ser despoletada por ambas as partes, até ao dia 31 de Maio do ano em questdo e posterior
submissédo a audiéncia prévia, caso contrério, apenas se procederia a uma atualizacdo do calculo, com

periodicidade anual” pelo paragrafo seguinte:

“Né&o obstante, caso se verifique que as bases de dados que possibilitam o calculo dos parametros
apresentam limitagbes, ndo sendo possivel aplicar a metodologia definida, justifica-se a sua
alteracao/substituicdo - somente se ndo for possivel garantir a inclusdo no célculo de pelo menos 80%
das observacfes ou das fontes de informac¢@o necessarias para 0 apuramento de cada um dos
parametros, considerando que todas as empresas comparaveis continuam a cumprir os critérios
de selecéo definidos na deliberacdo de 2013 — que podera ser despoletada por ambas as partes,
até ao dia 31 de Maio do ano em questéo e posterior submissao a audiéncia prévia, caso contrario,

apenas se procederia a uma atualizagao do calculo”.
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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,
‘0 contexto da regulacdo do mercado de telecomunicacbes procura-se

com a determinag4o da taxa:

(i assegurar os correctos 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 Leino 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
obrigagdo de adoptar sistemas de contabilizagcdo 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 Recomendacédo da Comissdo 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 reflectir o
custo de opgéo dos fundos investidos em componentes da rede e outro

activo afim’”.

Ainda segundo o ponto 5.1 do referido Anexo: “O custo do capital dos
operadores reflecte, por norma, o seguinte: o custo médio (ponderado) da
divida para as diferentes formas de divida de cada operador; o custo do
capital préprio medido pelas taxas de rendibilidade que os accionistas
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 Comunicagobes 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 calculo do custo de capital da MEO Comunicagoes e,

simultaneamente assegurar maior certeza regulatoria, num quadro de
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maior transparéncia para todas as partes, na medida em que a
operacionalizagdo 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 parametros 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 Servicos de Comunicagbes e
Multimédia, S.A., que versava sobre: (i) a andlise detalhada dos
parametros; (i) a atualizagdo dos dados para o calculo da taxa; e (iii)
quando aplicavel, a apresentacdo de metodologias alternativas para o

célculo dos parametros.

Como corolario daquele estudo pretendeu a ANACOM reforgar a definicao
de um conjunto de principios metodoldgicos para suporte do calculo da
taxa de custo de capital da MEO Servigcos de Comunicagdes e Multimédia,

S.A., aplicaveis a partir do exercicio de 2012.

Estabilizados os principios metodoldgicos para suporte do célculo da taxa
de custo de capital da MEO Servigcos de Comunicacdes e Multimédia, S.A.
foi solicitado a MAZARS a intervengdo no sentido de proceder a

atualizacao dos dados necessarios ao calculo de cada parametro da taxa

de custo de capital da MEO Comunicagtes aplicavel ao exercicio de 2015,

matéria sobre a qual versa o presente documento.

Na sequéncia da pronuncia da MEO Servicos de Comunicagbes e
Multimédia, S.A. a audiéncia prévia relativa ao sentido provavel de
decisédo sobre a taxa de custo de capital da MEO, aplicavel ao exercicio
de 2015, foram realizados diligéncias de esclarecimento. Na sequéncia
das mesmas, a MAZARS identificou um lapso de célculo decorrente de
um automatismo criado na exportagcdo do ficheiro da plataforma
Bloomberg o qual reportdmos a ANACOM. Este facto originou a alteragéo
de uma variavel - prémio da divida - que concorre para o célculo da taxa

de custo de capital.
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1.2 Metodologia de calculo do CMPC

Para a realizacdo do trabalho foram transpostas as seguintes etapas

metodoldgicas:

Andlise dos principios metodoldgicos definidos;

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

Tratamento e recalculo dos valores, de acordo com as formulas e
abordagem metodoldgica sugerida na Decisao Final da ANACOM de
Dezembro de 2013;

Apuramento do Weighted Average Cost Of Capital — WACC para 2015

da MEO Comunicagoes.

Para o calculo do (i) prémio de divida, (i) gearing e (iii) Beta, a
metodologia definiu a utilizagdo de um conjunto de entidades
comparaveis, uma vez que a utilizagdo de uma unica entidade aumenta a
exposicao ao erro estatistico e a excessiva volatilidade dos dados obtidos.
A tabela abaixo estabelece uma série de critérios utilizados na

identificagdo de empresas comparaveis com a MEO Comunicagdes.

Critérios de seleccao Detalhe

(a) Rendimento per capita Operagao em paises com niveis de rendimentos semelhantes.
(b) Produtos /linha de servigos Fornecimento de produtos e servicos semelhantes.

(c) Posicao no mercado Posicdo de mercado semelhante a MEO Comunicagdes.
(d) Taxa de crescimento Fase do seu ciclo de vida semelhante.

(e) Valor de negécio Dimensao semelhante com a MEO Comunicagdes

Para efeitos de benchmark neste estudo foram consideradas as empresas

previamente definidas, identificadas no quadro seguinte.

No caso especifico da PT SGPS, para
Empresa comparaveis
efeitos de determinacdo da taxa de

Belgacom . . .
BT Group custo de capital, esta entidade foi
Deutsche Telekom considerada apenas até ao final do
Elisa OYJ - primeiro trimestre de 2014 (excluindo-se
Hellenic Telecommunications
KPN NV a performance dos trés Ultimos
Magyar Telekom trimestres de 2014). Isto justifica-se com
Orange
PTS%PS 0 nao cumprimento, apés o primeiro
Swisscom trimestre de 2014, dos critérios de
Telecom ltalia = .

- selecdo que estiveram na base da sua
Telefonica
Telekom Austria qualificacdo como empresa comparavel.
Telenor ASA
TeliaSonera AB Em 2013 os acionistas da Portugal

Telecom e da Oi anunciaram a intencdo de proceder a combinacdo dos
seus negécios, 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 excecdo das subsidiarias Bratel BV, Bratel Brasil, S.A., PTB2,

S.A. e Marnaz, S.A. e dos investimentos na Oi, na Contax e nos seus
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acionistas controladores — conforme patente no Relatério e Contas do 3.°
trimestre de 2014).

Com a execucao desta operacdo a PT SGPS tornou-se uma holding,
detentora apenas de ativos financeiros e sem qualquer atividade

operacional.

Em suma, a PT SGPS no que respeita a sua performance apos o primeiro
trimestre de 2014 n&o reflete a estrutura de um operador do sector das
telecomunicagbes. A redugéo no total do ativo e no total do passivo da PT
SGPS espelha a operacao de entrada em espécie no aumento de capital
da Oi realizado em 5 de maio de 2014, facto que explica a diminui¢cdo na
maioria das rubricas da posicado financeira consolidada da empresa.
Decorrente daquela operacdo o ativo mais expressivo detido pela PT

SGPS corresponde ao justo valor do investimento na Oi.

Face a este enquadramento, consideramos que a PT SGPS, apos o
primeiro trimestre de 2014, deve ser excluida do leque de empresas
comparaveis, na medida em que de forma evidente ndo relne, pelo
menos, 0s seguintes critérios que estiveram na base da sua prévia

selecao:

i. Critério produto/linha de servigo: dado que nao tera atividade
operacional efetiva no ambito das telecomunicagées;

ii. Critério posicdo no mercado: visto ser apenas detentora de um
ativo ndo tendo uma posicdo de mercado semelhante a MEO

Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A.;

iii. Critério taxa de crescimento: dado que o ciclo de vida expectavel
para PT SGPS néo tera qualquer aderéncia ao da MEO Servigos

de Comunicacoes e Multimédia, S.A..

1.3 Conclusoes

Tendo em consideracdo a analise da metodologia preconizada pela
ANACOM somos da opinido que os principios metodolégicos para suporte
do célculo da taxa de custo de capital da MEO Comunicagbes sao
adequados e como tal concordamos com a sua aplicagdo nos moldes

gizados.

Somos da opinido que a exclusdo dos trés ultimos trimestres de 2014 da
performance de uma empresa comparavel (PT SGPS) ndo acarreta
problemas de robustez a analise, na medida em que subsiste — na

amostra de comparaveis — uma amplitude temporal consideravel.

Importa também notar, conforme preconiza a Decisdo Final da ANACOM
de Dezembro de 2013 que caso haja algum critério e/ou alguma fonte de
informacao que ndo possa ser atualizada justificar-se-ia a sua substituicao
— que podera ser despoletada por ambas as partes, até ao final do
primeiro quadrimestre do ano em questdo — e posterior submissdo a
audiéncia prévia, de contrario, apenas se procedera a uma atualiza¢do do

célculo, com periodicidade anual.

Pese embora a metodologia definida minimizar a imprevisibilidade

associada ao célculo da taxa de custo de capital e assegurar uma maior
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certeza regulatoria (num quadro de maior transparéncia entre as partes),
no presente contexto macroeconémico afigura-se apropriado proceder a
uma atualizagdo da taxa com uma periodicidade anual a luz da

metodologia de apuramento validada.

Recorrendo a esta metodologia percetivel e transparente, com a definigéao
aprioristica dos parametros que concorrem para o calculo do valor da taxa
de custo de capital da MEO Servigos de Comunicacdes e Multimédia, S.A.
a MAZARS procedeu ao calculo 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).

A MEO Comunicagbes no seguimento da apresentacdo do sentido
provavel de decisdo sobre a taxa de custo de capital da MEO, Servigos de

Comunicagdes e Multimédia, S.A elaborou um conjunto de comentarios.

Na sequéncia da pronuncia da MEO Servigos de Comunicagbes e
Multimédia, S.A. a audiéncia prévia emitida pela ANACOM relativa ao
sentido provavel de decisdao sobre a taxa de custo de capital da MEO,
aplicavel ao exercicio de 2015, foram realizados diligéncias de
esclarecimento. No seguimento das mesmas, a MAZARS identificou um
lapso de calculo decorrente de um automatismo criado na exportagdo do

ficheiro da plataforma Bloomberg o qual reportamos a ANACOM.

Tal facto originou a alteracdo de uma variavel - prémio da divida - que

concorre para o calculo da taxa de custo de capital, pelo que se revelou

necessario proceder ao recalculo taxa de custo de capital, que tem como

corolario a emissdo deste nova verséao do relatério.

Em sintese, as corregbes efetuadas tiveram um impacto na média do
prémio da divida passando de 1,98% (média obtida com 2,20% de 2013 e
1,76% de 2014) para 2,12% (média obtida com 2,38% de 2013 e 1,86%
de 2014).

Neste contexto, apos a aplicacao da referida metodologia e das
correcoes efetuadas nesta nova versao do relatorio, a MAZARS apura
uma taxa de custo de capital a utilizar no exercicio de 2015 de
9,3247%.

Parametros 2015

Taxa de juro sem risco 2,42%
Prémio de divida 2,12%
Beta 0,744
Prémio de risco 9,00%
Gearing 42,97%
Taxa imposto 29,50%
Custo de capital proprio 9,12%

CMPC pre—tax 9,3247%

i

i
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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 + 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 acg6es de
uma empresa e o mercado bolsista como um todo, ou seja, reflete
o0 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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Para a definicdo da taxa de juro sem risco recorreu-se a média das taxas
implicitas (yields) das obrigagdes do tesouro, com maturidade a 10 anos
(dados mensais — Banco Central Europeu), ponderadas pelo PIB (fonte:
Eurostat) para o periodo de 2013 e 2014, para todos os paises da Zona
Euro.

Para o ano de 2013 a média ponderada das taxas de juro sem risco
situou-se nos 2,87%. Para o ano de 2014 a média ponderada das taxas

de juro sem risco foi de cerca de 1,97%.

No quadro infra pode-se verificar a média ponderada das taxas de juro
sem risco para o ano 2013 e 2014 e a respetiva média entre ambas.

Média ponderada

Taxa sem risco 2013 2,87%
Taxa sem risco 2014 1,97%
Média 2013 e 2014 2,42%

Fontes: Eurostat e Banco Central Europeu

No Anexo | encontra-se o suporte dos dados em que estes calculos se

basearam.

A taxa de juro sem risco resulta da média, ponderada pelo PIB do respetivo

pais, das taxas implicitas das obrigacoes de tesouro, com maturidade a 10

anos, de todos os paises da zona euro, com base nas observacées mensais
de 2013 e 2014, que corresponde a 2,42%.

2.3 Prémio de divida

A taxa de custo dos capitais alheios reflete a taxa de juro para
financiamento das dividas de médio e longo prazo. Tendo em
consideragcdo a metodologia definida pela ANACOM, considera-se
razodvel o apuramento dessa taxa com base na taxa de juro sem risco

adicionada do prémio de divida.

O prémio de divida é o retorno adicional relativamente a taxa
correspondente ao investimento sem risco, requerida pelos credores da
empresa e que reflete a qualidade do recetor do empréstimo
(normalmente traduzido no rating atribuido & empresa) e a sua capacidade

de cumprimento das responsabilidades da divida.

A metodologia a aplicar para a identificagdo do prémio de divida preconiza
que este corresponda & média da série histdrica 2013-2014, observacdes
mensais, dos credit default swaps (CDS) spreads para as empresas
comparaveis com emissdo de empréstimos obrigacionistas com

maturidade a 10 anos.

A média dos spreads dos credit default swaps em 2013 ascende a 2,38%,

e, em 2014 a 1,86%, como se pode verificar no quadro seguinte1:

! No seguimento dos comentarios colocados ao sentido provavel de decisao sobre a taxa de
custo de capital da MEQO, Servicos de Comunicagbes e Multimédia, S.A., aplicavel ao
exercicio de 2015 foi corrigido o lapso no calculo do prémio de divida presente no relatdrio
emitido no dia 31 de Julho de 2015.
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CDS - Média 2013 2,38%
CDS - Média 2014 1,86%
Média 2013 e 2014 2,12%

Fonte: Bloomberg

Importard notar que somente 12 das 15 empresas tiveram emissdo de
empréstimos obrigacionistas com maturidade a 10 anos. As empresas que
ndo apresentaram emissao foram: (i) Belgacom, (ii) Magyar Telecom e (iii)

Swisscom.

De salientar ainda que 6 das 12 entidades com emissédo de empréstimos
obrigacionistas, ndo apresentam uma serie completa nos anos 2013 e
2014. As empresas comparaveis (i) Elisa OYJ, Telekom Austria, Telenor
ASA e TeliaSonera AB apresentam dados incompletos no ano de 2013 e
nenhum dado no ano de 2014 (i) por sua vez, a Hellenic
Telecomunications e a Telecom ltdlia apresentam uma série incompleta
em 2014, por oposi¢éo aos dados de 2013.

No Anexo Il encontra-se a informacéo detalhada relativa ao apuramento
dos CDS das empresas com emissdao de empréstimos obrigacionistas a

10 anos.

2.4 Prémio de risco

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

mercado face ao investimento em ativos isentos de risco.

Segundo a metodologia definida, o prémio de risco deve ser calculado
com base na média simples entre os dados ex-ante — Pablo Fernandez e
Damodaran (calculados no ano anterior a decisdo, contemplando as

expectativas futuras) - referentes a Portugal.

Prémiodefico |
Fonte:
Pablo Fernandez  Market Risk Premium and Risk Free Rate used for 88 countries in 2014 8,50%
Pablo Fernandez, Isabel Fernandez and Pablo Linares
IESE Business School June 20, 2014
Damodaran Portuguese market risk premium 9,50°/3
Prémio de Risco - Média 9,00%)

O prémio de risco obtido foi de 9,00%.

A média dos credit default swaps para o periodo 2013-2014 situou-se nos
2,12%, sendo este o valor adoptado como prémio da divida.
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2.5 Gearing . Gearing Médio de
Empresa comparaveis
5 anos

O gearing corresponde a estrutura financeira da empresa, sendo Belgacom 26,05%
determinado pelo peso dos capitais alheios no total dos capitais BT Group 41,98%
_ o o . _ Deutsche Telekom 41,33%
investidos®. A determinagao da estrutura financeira da empresa revela-se Elisa OYJ 44.,26%
muito importante na determinagdo do CMPC. A escolha da relagao 6tima Hellenic Telecommunications 45,87%
entre capitais préprios e capitais alheios, de forma a otimizar o CMPC é KPN NV 57,01%
Magyar Telekom 35,55%
conhecida como a estrutura de capital 6tima (na pratica baseada nos Orange 41,07%
comparaveis). PT SGPS 56,08%
Swisscom 44,06%
A determinagdo do gearing advém do valor médio do gearing para o Telecom ltalia 50,58%
periodo 2010-2014, com base nos dados dos relatérios e contas anuais Telefonica ) 49,94%
) L o Telekom Austria 49,92%
disponibilizados, para as empresas comparaveis. Telenor ASA 27.47%
. L . - TeliaSonera AB 33,41%

No quadro seguinte encontram-se sintetizados os gearings médios para
Média 42,97%

cada uma das 15 empresas comparaveis, para um periodo de 5 anos.
Fonte: Relatérios e Contas das Empresas retirados do Bloomberg

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

do Gearing.

O valor resultante da média dos gearings de cada empresa comparavel
corresponde a 42,97%, este define-se como sendo o gearing 6timo.

2 Gearing - quociente obtido na divisdo do valor médio dos capitais alheios (média do
somatério dos financiamentos de médio e longo prazo) pelo valor médio dos capitais
investidos (média dos capitais proprios + média dos capitais alheios).

MAZARS




2.6 Beta

Na base da metodologia de calculo da taxa de custo de capital proprio,
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 sisteméatico 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 2010-2014 (observagbes mensais
— Bloomberg) para todas as empresas compardveis, adicionalmente
devem ser desalavancados da estrutura financeira (para obtencdo do
Asset Beta) e posteriormente alavancados (para obtencdo do Equity

Beta), com recurso a férmula de Harris & Pring/es.

The Harris and Pringle Formula

(DY
ﬁczﬁ;|\1+fj

No Anexo IV encontra-se a informagao detalhada relativa ao apuramento

do Equity Beta.

ApOs a aplicacao da metodologia definida pela Anacom o Equity Beta (5
anos) corresponde a 0,744.

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

obrigacoes fiscais.

A taxa de imposto a considerar para efeitos de determinacdo do custo de
capital, deve ser a taxa nominal, atendendo a que: (i) esta permite evitar
oscilacdes frequentes resultantes da taxa efetiva de imposto, decorrentes
fundamentalmente de corre¢des anuais para efeitos de determinagéo da
matéria coletdvel, bem como de variagdes ocorridas nos impostos
diferidos; (ii) o apuramento da taxa de imposto nominal € menos complexo
que o apuramento da taxa de imposto efetiva; (iii) concede maior
previsibilidade regulatéria; e (iv) € um ndmero fixo e exdgeno a empresa e

facilmente observéavel.
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Taxa de Imposto

A taxa de custo de capital a utilizar no exercicio de 2015 é de 9,3247%.
Caodigo IRC Artigo 87° Taxa de IRC 21,00%
Artigo 87° Taxa Derrama estadual 7,00%
Derrama Municipal 1,50%
29,50%

Nota: O lapso no célculo do prémio de divida detetado traduziu-se num aumento
de 0,0587% na taxa de custo de capital inscrita no relatdrio anterior, passando de

A del . inal S S 9,2660% (na versdo obsoleta) para 9,3247% (versdo atual corrigida do lapso).
axa de imposto nominal apurada foi de 29,50%.

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 2015

Taxa de juro sem risco 2,42%
Prémio de divida 2,12%
Beta 0,744
Prémio de risco 9,00%
Gearing 42,97%
Taxa imposto 29,50%
Custo de capital proprio 9,12%

CMPC pre—tax 9,3247%

MAZARS
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3. ANEXOS
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3.1 Anexo | — Taxa de juro sem risco

2013

Country Awerage Rate (%) GDP (Million EUR)
Austria 2,01 322 595
Belgium 2,41 395 242
Cyprus 6,50 18 119
Finland 1,86 201 995
France 2,20 2113 687
Germany 1,57 2 809 480
Greece 10,05 182 438
Ireland 3,79 174 791
[taly 4,32 1 609 462
Luxembourg 1,85 45 288
Malta 3,36 7 571
Netherlands 1,96 642 851
Portugal 6,29 169 395
Slovakia 3,19 73 593
Slovenia 5,81 36 144
Spain 4,56 1049 181
Média Ponderada 2,87

Fontes: Eurostat e Banco Central Europeu
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2014 Notas:

Country Awerage Rate (%) GDP (Million EUR) e A Estonia foi desconsiderada do calculo da média ponderada em ambos
Aust.ria 1,49 328 996 0s anos devido a inexisténcia de informagdo sobre emissGes
Belgium 1,71 402 027 obrigacionistas.

C.yprus 6.00 17.506 e Face a inexisténcia de informagcdo do PIB do Luxemburgo para a
Elrr;l:gs :’:? 5 fzg g;g lotalidade de 2014, procedeu-se a sua anualizagdo com base na
Germany 116 5903 790 informacdo referente aos primeiros 9 meses de 2014. Note-se que esta
0 6,93 179 081 pratica ndo tem impacto capaz de trazer distor¢ado, pois trata-se somente
Ireland 237 185 412 de um efeito de ponderacéao.
ltaly 2.89 1616 254 e A Letdnia aderiu a Zona Euro no dia 1 de Janeiro de 2014, ndo obstante,
Luxembourg* 1,34 46 487 uma vez que ndo reune um historial de observagbes mensais de 2 anos
Malta 2,61 7 962 como prescreve a metodologia, foi desconsiderada do calculo da média
Netherlands 1,45 655 375 ponderada em ambos os anos.
Portugal 3,75 173 053 e A Litudnia aderiu a Zona Euro no dia 1 de Janeiro de 2015, por
Slovakia 2,07 75 215 conseguinte ndo retne um historial de observagbes mensais de 2 anos
Slovenia 3,27 37 246 como prescreve a metodologia, razdo pela qual foi desconsiderada da
Spain 2,72 1 058 469 andlise.

Média Ponderada 1,97

Fontes: Eurostat e Banco Central Europeu
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3.2 Anexo Il - Credit Default Swaps

Fonte: Bloomberg

Credit Default Swap

BRITEL CDS EUR SR 10Y D14 Corp
DT CDS EUR SR 10Y D14 Corp
ELIAV CDS EUR SR 10Y D14 Corp
ORAFP CDS EUR SR 10Y D14 Corp
HTOGA CDS EUR SR 10Y D14 Corp
KPN CDS EUR SR 10Y D14 Corp
TKAAV CDS EUR SR 10Y Corp
TITIM CDS EUR SR 10Y D14 Corp

TELEFOA CDS EUR SR 10Y D14 Corp

TELNO CDS EUR SR 10Y D14 Corp
TLSNSS CDS EUR SR 10Y D14 Corp
OIBRBZ CDS EUR SR 10Y D14 Corp

Média 2013

2013

1,22
1,20
1,09
1,54
6,14
2,08
1,91
4,04
2,73
0,78
0,82
4,96

2,38

Credit Default Swap

BRITEL CDS EUR SR 10Y D14 Corp
DT CDS EUR SR 10Y D14 Corp
ELIAV CDS EUR SR 10Y D14 Corp
ORAFP CDS EUR SR 10Y D14 Corp
HTOGA CDS EUR SR 10Y D14 Corp
KPN CDS EUR SR 10Y D14 Corp
TKAAV CDS EUR SR 10Y Corp
TITIM CDS EUR SR 10Y D14 Corp

TELEFOA CDS EUR SR 10Y D14 Corp

TELNO CDS EUR SR 10Y D14 Corp
TLSNSS CDS EUR SR 10Y D14 Corp
OIBRBZ CDS EUR SR 10Y D14 Corp

Média 2014

2014

1,00
0,94

1,13
1,55
2,66

1,64

4,08

1,86
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3.3 Anexo lll - Gearing

Belgacom

BT Group

Deutsche Telecom

Elisa OYJ

Hellenic
Telecommunications

Magyar Telekom

Orange

PTSGPS

Swisscom

Telecom Italia

Telefénica

Telekom Austria

Telenor

TeliaSonera

Gearing
2010 2011 2012 2013 2014 Médio de 5

Interest-bearing liabilities 2189 1972 1976 2 266 2548
Liabilities and Equity 8 511 8 312 8 243 8417 8 522

Gearing 25,72% 23,72% 23,97% 26,92% 29,90% 26,05%
Interest-bearing liabilities 12 791 9 856 10 486 10 013 9 814
Liabilities and Equity 28 680 23 540 23 948 24 879 24 898

Gearing 44,60% 41,87% 43,79% 40,25% 39,42% 41,98%
Interest-bearing liabilities 50 546 48 318 44 614 51 599 55 227
Liabilities and Equity 127 812 122 542 107 942 118 148 129 360

Gearing 39,55% 39,43% 41,33% 43,67% 42,69% 41,33%
Interest-bearing liabilities 808 847 878 1109 1043
Liabilities and Equity 1972 1 999 2009 2324 2243

Gearing 40,98% 42,37% 43,73% 47,71% 46,49% 44,26%
Interest-bearing liabilities 5 300 4 902 4 051 2956 2639
Liabilities and Equity 9 538 9 091 8 366 7 860 7 804

Gearing 55,57% 53,92% 48,42% 37,61% 33,81% 45,87%
Interest-bearing liabilities 12 537 13 099 13 896 13 664 10 441
Liabilities and Equity 22 737 22 387 22 301 25 872 18 556

Gearing 55,14% 58,51% 62,31% 52,81% 56,27% 57,01%
Interest-bearing liabilities 361 847 368 114 342 309 424 478 480 482
Liabilities and Equity 1 109 006 1 098 028 1 057 844 1 091 248 1190 776

Gearing 32,63% 33,53% 32,36% 38,90% 40,35% 35,55%
Interest-bearing liabilities 36 142 39 373 39 214 37 395 34 373
Liabilities and Equity 94 276 96 083 89 980 85 833 88 404

Gearing 38,34% 40,98% 43,58% 43,57% 38,88% 41,07%
Interest-bearing liabilities 7 206 12 281 7 375 7 371 7 227
Liabilities and Equity 15170 23 176 12 829 12 020 11 825

Gearing 47,50% 52,99% 57,49% 61,32% 61,12% 56,08%
Interest-bearing liabilities 9772 8 831 8 783 8 823 8 604
Liabilities and Equity 21 075 19 450 19 796 20 496 20 932

Gearing 46,37% 45,40% 44,37% 43,05% 41,10% 44,06%
Interest-bearing liabilities 41 230 41 951 40 241 37 203 37 011
Liabilities and Equity 89 040 83 886 77 555 70 220 71 551

Gearing 46,31% 50,01% 51,89% 52,98% 51,73% 50,58%
Interest-bearing liabilities 61 100 66 311 66 853 60 699 59 782
Liabilities and Equity 129 775 129 623 129 773 118 862 122 299

Gearing 47,08% 51,16% 51,52% 51,07% 48,88% 49,94%
Interest-bearing liabilities 3 584 3 949 3 881 3 968 3726
Liabilities and Equity 7 556 7 449 7 257 7 801 8 316

Gearing 47,43% 53,02% 53,48% 50,87% 44,80% 49,92%
Interest-bearing liabilities 34 452 33 924 50 101 58 292 68 201
Liabilities and Equity 172 731 166 339 167 868 180 971 195 252

Gearing 19,95% 20,39% 29,85% 32,21% 34,93% 27,47%
Interest-bearing liabilities 65 436 79 842 91 587 90 723 101 489
Liabilities and Equity 250 551 252 883 253 046 252 828 272 066

Gearing 26,12% 31,57% 36,19% 35,88% 37,30% 33,41%

Fonte: Relatérios e Contas das Empresas retirados do Bloomberg
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3.4 Anexo IV - 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)
Belgacom 0,541 0,694 26,05% 35,22% 0,513 42,97% 75,35% 0,900
BT Group 0,773 0,849 41,98% 72,37% 0,493 42,97% 75,35% 0,864
Deutsche Telekom 0,625 0,750 41,33% 70,46% 0,440 42,97% 75,35% 0,772
Elisa OYJ 0,431 0,621 44,26% 79,39% 0,346 42,97% 75,35% 0,607
Hellenic Telecommunications 1,116 1,077 45,87% 84,73% 0,583 42,97% 75,35% 1,022
KPN NV 0,190 0,460 57,01% 132,60% 0,198 42,97% 75,35% 0,347
Magyar Telekom 0,394 0,596 35,55% 55,16% 0,384 42,97% 75,35% 0,674
Orange 0,621 0,747 41,07% 69,69% 0,440 42,97% 75,35% 0,772
PT SGPS 0,977 0,985 56,08% 127,71% 0,433 42,97% 75,35% 0,759
Swisscom 0,417 0,611 44,06% 78,76% 0,342 42,97% 75,35% 0,599
Telecom ltalia 0,891 0,927 50,58% 102,35% 0,458 42,97% 75,35% 0,803
Telefénica 0,940 0,960 49,94% 99,76% 0,481 42,97% 75,35% 0,843
Telekom Austria 0,348 0,565 49,92% 99,68% 0,283 42,97% 75,35% 0,496
Telenor ASA 0,657 0,771 27,47% 37,86% 0,559 42,97% 75,35% 0,981
TeliaSonera AB 0,438 0,625 33,41% 50,18% 0,416 42,97% 75,35% 0,730
Média 0,749 42,97% 0,744

Fonte: Bloomberg

MAZARS
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3.5 Anexo V - Esclarecimento das questoes levantadas pela MEO - Servicos de Comunicacoes e Multimédia, S.A. no ambito dos

parametros da taxa de custo de capital

Face as divergéncias apontadas pela MEO - Servicos de Comunicagbes e Multimédia, S.A. na audiéncia prévia sobre a taxa de custo de capital, vimos por este meio

esclarecer os aspetos relacionados com o trabalho desempenhado pela Mazars no ambito da determinagao da taxa do custo de capital.

A) GEARING

A MEO - Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A. apontou a existéncia de divergéncias em 3 entidades comparaveis entre o Relatério de 2014 e o Relatério de 2015.

Relatorio da Mazars de 28.04.2014

Relatério da Mazars de 31.07.2015

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

BT Group |Total Interest-bearing Liabilities 12,791 9,856 10,486 10,013 12,791 9,856 10,486 10,013
Total Liabilities and Equity 28,68 23,54 23,948 21,896 28,68 23,54 23,948 24,879

Gearing| 44,60%| 41,87%| 43,79%| 45,73% 44,60%| 41,87%| 43,79%| 40,25%

Orange |Total Interest-bearing Liabilities 38,683 41,651 39,807 37,929 36,142 39,373 39,214 37,395
Total Liabilities and Equity 94,276 96,083 89,98 85,833 94,276 96,083 89,98 85,833

Gearing| 41,03%| 43,35%| 44,24%| 44,19% 3834%| 40,98%| 43,58%| 43,57%

Telenor [Total Interest-bearing Liabilities 35,577 35,583 34,069 42,305 34,452 33,924 50,101 58,292
Total Liabilities and Equity 172,731| 166,339| 169,364| 169,365 172,731| 166,339 167,86 180,971

Gearing| 20,60%| 21,39%| 20,12%| 24,98% 19,95%| 20,39%| 29,85%| 32,21%

BT Group

Nesta entidade identifica-se uma diferenca no ano de 2013 na linha Total Liabilities and Equity. Esta divergéncia de valores deve-se ao efeito conjugado: (i) da reexpresséo

pela Empresa das demonstragdes financeiras do exercicio de 2013, espelhadas no Relatério & Contas de 2014 e (ii) de um erro de digitagdo no Relatério de 2014, corrigido

no Relatério de 2015.

Orange
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Nesta entidade identificam-se divergéncia na linha Total interest bearing liabilities ao longo do periodo 2010-2014. No Relatério de 2014 foram atualizados os elementos com
base nos dados precedentes do célculo do gearing. No Relatério 2015, efetudmos uma analise da coeréncia dos dados e desconsideramos da linha de Total interest bearing
liabilities a rubrica do balango da Orange “financial liabilities at fair value through profit or loss” que espelha alteragdes de justo valor assumindo claramente uma natureza

distinta dos juros (remuneragéo de divida).
Telenor

Para esta entidade as diferengas surgem do efeito combinado: (i) da reexpressdo pela Empresa das demonstragdes financeiras do exercicio de 2013 (a semelhanca da
Orange) e (ii) da inclusdo no Relatério de 2014 e anteriores de valores relativos a rubrica Non-current non-interest-bearing liabilities.

Foi nosso entendimento que, no Relatério de 2015, haveria necessidade de proceder a revisdo dos dados inseridos na amostra (face aos dados inscritos nos relatérios de
exercicios anteriores) desconsiderando desta feita os montantes relativos a rubrica (do passivo) Non-current non-interest-bearing liabilities. Consideramos que esta
abordagem estava mais alinhada com metodologia definida pela Anacom na medida em que acomoda toda a divida remunerada (excluindo a divida financeira nao

remunerada), aspeto vertido no Relatério de 2015.

B) PREMIO DE DiVIDA

Credit Default Swap - 2013
Designagio em 2013 Designagio em 2014 Relatério da Mazars | Relatério da Mazars . Relafério final
de 28.04.2014 de 31.07.2015 Diferencas | apds SPD

BRITEL CDS EUR SR 10Y Corp  |BRITEL CDS EUR SR 10Y D14 Corp 1,22 1,22 - 1,22
DT CDS EUR SR 10Y Corp DT CDS EUR SR 10Y D14 Corp 1,19 1,2 0,01 1,20
ELIAV CDS EUR SR 10Y Corp ELIAV CDS EUR SR 10Y D14 Corp 1,09 0,54 -0,55 1,09
ORAFP CDS EUR SR 10Y Corp ORAFP CDS EUR SR 10Y D14 Corp 1,54 1,54 - 1,54
HTOGA CDS EUR SR 10Y Corp HTOGA CDS EUR SR 10Y D14 Corp 6,09 6,14 0,05 6,14
KPN CDS EUR SR 10Y Corp KPN CDS EUR SR 10Y D14 Corp 2,08 2,08 - 2,08
TKAAV CDS EUR SR 10Y Corp TKAAV CDS EUR SR 10Y Corp 1,91 1,11 -0,8 1,91
TITIM CDS EUR SR 10Y Corp TITIMCDS EUR SR 10Y D14 Corp 4,04 4,04 - 4,04
TELEFOACDS EUR SR 10Y Corp |TELEFOACDS EUR SR 10Y D14 Corp 2,75 2,73 -0,02 2,73
TELNO CDS EUR SR 10Y Corp TELNO CDS EUR SR 10Y D14 Corp 0,78 0,39 -0,39 0,78
TLSNSS CDS EUR SR 10Y Corp |TLSNSS CDS EUR SR 10Y D14 Corp 0,83 0,41 -0,42 0,82
PORTEL CDS EUR SR 10Y Corp |OIBRBZ CDS EUR SR 10Y D14 Corp 4,96 4,96 - 4,96

Média 2013 2,37 2,2 2,38
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Na definicdo do prémio de divida para o ano de 2015 foi feito o recalculo do prémio da divida com vista a manter a coeréncia histérica e o novo exercicio econémico (ano de
2014). Seguindo a mesma metodologia retirou-se da plataforma Bloomberg os CDS com maturidade de 10 anos das Empresas que compde a amostra para os anos 2013 e
2014. O numero de observacéo € idéntico nas duas observacdes. Somente 12 das 15 empresas tiveram emissdo de empréstimos obrigacionistas, ainda dentro deste lote
existem trés entidades que apresentaram series incompletas em 2013.

Identificamos a existéncia de diferengas entre os dados relativos aos CDS, nos relatérios de 28/04/2014 (Relatério de 2014) e 31/07/2015 (Relatério de 2015). Procuramos
identificar os motivos associados a tal facto e apuramos que as divergéncias decorriam da adogéo dos critérios ISDA (International Swaps and Derivatives Association) em
2014. Esta justificagao foi-nos confirmada pelo servico de apoio da Bloomberg, especificamente o departamento Global Data encarregue das questées mais complexas. Como
se pode observar no quadro acima, as designagbes dos CDS passaram a incorporar o simbolo “D14” o que significa que esta de acordo com os critérios da ISDA, que levou a

reexpressao de determinados valores.

N3o obstante, face aos comentarios da MEO - SERVICOS DE COMUNICAGCOES E MULTIMEDIA, S.A. revisitamos 0 modelo e identificamos que cometemos um erro inerente
a exportagdo do ficheiro da plataforma Bloomberg para as séries incompletas que incluem valores a “0”. Face ao automatismo por nos criado, a média extraida contabiliza os
valores a “0” o que resultou num erro de calculo que conduziu a subvalorizagdo da média de 2013 (patente no Relatério de 2015) e com impacto também no valor apurado
para 2014 (presente no Relatério de 2015).

Impactos finais

Parametros 2015

Em suma, para efeitos da definicdo do Gearing as divergéncias apontadas nao trazem qualquer alteragéo no valor final Taxa de juro sem risco 2.42%
do Gearing e concomitantemente na taxa de custo de capital. Prémio de divida 2,12%
Beta 0,744
Por oposigéo, quanto ao prémio da divida, as corregcdes a realizar terdo um impacto na média do prémio da divida |Prémio de risco 9,00%
passando de 1,98% (média obtida com 2,20% de 2013 e 1,76% de 2014) para 2,12% (média obtida com 2,38% de |Gearing 42,97%
2013 e 1,86% de 2014), que por sua vez se traduz num aumento de 0,0587% na taxa de custo de capital inscrita no Taxa |mposto. o 29,50%
L . . Custo de capital préprio 9,12%
relatério anterior, passando de 9,2660% (na versédo obsoleta) para 9,3247%.
CMPC pre—tax 9,3247%
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