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Exmo. Senhor 

Dr. Jooo Cadete de Matos 

Presidente do Conselho de 

Administra<;oo da ANACOM 

Av. Jose Malhoa, n. O12 

1099-017 Lisboa 

N/ Ref o :S0562019DRJ Lisboa, 6 de mar<;o de 2019 

Assunto : Sentido prov6vel de decisoo sobre a taxa de custo de capital da M EO - Servi<;os 

de Comunica<;6es e Multimedia, S.A., aplic6vel ao exercfcio de 2018 

Exmo. Senhor, 

Em resposta ao oficio com a ref. o ANACOM-S002706/2019, de 5 de fevereiro, a M EO ­

Servi<;os de Comunica<;6es e Multimedia, S.A. vem, pela presente, apresentar os seus 

coment6rios ao sentido prov6vel de decisoo sobre a taxa de custo de capital desta 

empresa, aplic6vel ao exercicio de 2018. 

Com os melhores cumprimentos 

20 l '\. 0.3- 0 f, 

Pedro Gasper 
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COMENTARIOS DA MEO - SERVIC;OS DE COMUNICAC;6ES E 


MULTIMEDIA, S.A. 


AO SENTIDO PRO VA VEL DE DECISAO SOBRE A TAXA DE CUSTO DE CAPITAL DA MEq 


SERV/~OS DE COMUNICA~6ES E MUL TIMEDIA, S.A., APLICAVEL AO EXERC!ClO DE 2018 




SPD sobre a taxa de custo de capital da MEO, Servi,os de Comunica,oes e Multimedia, SA, aplicavel ao exercicio de 2018 

o presente documento representa a pronuncia do MEO - Servi<;:os de Comunica<;:6es e 

Multimedia, S.A. (doravante "MEO") 6. audiencia previa relativa 00 sentido prov6vel de 

decis6.o (SPD) sobre a taxa de custo de capital do MEO, aplicavel 00 exercfcio de 2018. 

1. Considerac;oes Gerais 

Previamente 6. analise do metodologia, par6.metros e pressupostos do calculo do taxa de 

custo de capital a aplicar 00 ana de 2018, a MEO apresenta algumas considera<;:6es relativas 

00 momenta em que este SPD foi submetido a consulta. 

Em conformidade com 0 calendario estabelecido por delibera<;:6.o do ANACOM de 5 de 

dezembro de 2013 e complementada pela delibera<;:6.o de 17 de dezembro de 2015 "a 

atualiza<;:6.o do taxa, aplicavel a coda exercfcio, deve ser realizada ate 00 final do 1° semestre 

do ana em quest6.o". 

De acordo com 0 referido pela ANACOM, 0 objetivo essencial desto medida foi minimizar a 

imprevisibilidade associada 00 c6lculo do taxa de custo de capital do MEO e, 

simultaneamente, assegurar maior certeza regulatoria, num quadro de maior transparencia 

para todas as partes e para 0 mercado, no medida em que a operacionaliza<;:6.o do processo 

de calculo do taxa de custo de capital do M EO vinha, historicamente, a ser realizada em 

momenta posterior 00 exercfcio em causa. 

Salienta-se que a M EO considerou esta medida como positiva, uma vez que, para alem de 

estabelecer a priori um mecanismo de revis6.o do calculo do taxa de custo de capital, 

promovia a referida previsibilidade regulatoria e a transparencia nos mercados defendida 

pela ANACOM. 

No entanto, verifica-se que este SPD relativo 6. taxa de custo de capital aplicavel 00 exercfcio 

de 2018 foi lan<;:ado apenas a 5 de fevereiro de 2019, ultrapassando largamente os prazos 

determinados. Ou seja, 0 procedimento atempado definido pela ANACOM para revis6.o do 
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taxa de custo da capital da MEO foi agora desvirtuado pela propria ANACOM, colocando 

totalmente em causa os objetivos que estiveram na base da sua defini<;ao. 

Neste ambito e ainda de notar que a taxa de custo de capital e um elemento necessario ao 

calculo dos resultados do Sistema de Contabilidade Analftica (SCA) da MEO e que, con forme 

determinado pelo regulador, 0 apuramento destes resultados deve estar conclufdo ate 30 de 

junho do ano subsequente ao exercfcio em estudo. No en tanto, observa-se que a decisao 

final sobre a taxa de custo de capital aplicavel ao ana de 2018 sera conhecida, apenas, no 

decorrer dos trabalhos de apuramento do SCA desse ano, originando, certamente, 0 

reprocessamento de diversas etapas do calculo do SCA da MEO, 0 que exigira dos seus 

recursos um esfor<;o adicional, podendo inclusivamente colocar em causa 0 cumprimento da 

data de divulga<;ao dos resultados . 

Face ao referido, a MEO recomenda que de futuro a ANACOM realize todos os esfor<;os com 

vista ao cumprimento dos prazos de atualiza<;ao da taxa de custo de capital da MEO, que 

ela propria definiu. 

Eainda de referir que, tendo so agora sido possfvel a ANACOM iniciar 0 processo de consulta 

referente a defini<;ao da taxa de custo de capital da MEO aplicavel em 2018, com base num 

relatorio dos consultores Mazars & Associados, SROC, S.A., datado de janeiro de 2019, nao se 

consegue entender por que razao nao foram utlizados dados mais recentes, do proprio ana 

de 2018 . 

De facto, nao sendo alcan<;ados os objetivos inerentes a defini<;ao a priori da taxa de custo 

de capital, um calculo a posteriori, com dados do proprio ano, resultaria certamente numa 

da taxa de custo de capital mais aderente a realidade desse proprio ano. 

2. Metodologia 

Como ja referido por diversas vezes nos seus comentarios a anteriores consultas sobre a taxa 

de custo de capital, a M EO est a de acordo com a ado<;ao da metodologia do Custo Medio 
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Ponderado de Capital, na variante antes de imposto, e da metodologia CAPM para calculo 

da taxa de custo de capital proprio. 

Reiterando ainda a sua posi<;ao, a M EO considera que parte integrante e fundamental da 

metodologia de calculo da taxa de custo de capital e a defini<;ao, tambem a priori, de um 

mecanismo de revisao do c6lculo dos parametros da taxa de custo de capital, 

nomeadamente dos que sao baseados em benchmarkings, contribuindo assim para a 

previsibilidade regulatoria. 

3. Para.metros da Taxa de Custo de Capital 

No SPD em analise a atualiza<;ao dos parametros a incorporar no c6lculo da taxa de custo 

de capital, 6. exce<;ao do c6lculo da taxa de imposto, respeita os pressupostos estabelecidos 

pela ANACOM e aplicados desde 0 SCA de 2016. 

A MEO mantem a sua posi<;ao sobre os criterios e metodologias para atualiza<;ao de cada 

um dos parametros, remetendo para os seus comentarios ao SPD relativo 6. taxa de custo de 

capital aplic6vel a 2016 e enviados por carta e e-mail a 27 de junho de 2016 6. ANACOM . 

a) Taxa de imposto 

A ANACOM definiu que no c6lculo da taxa de custo de capital da MEO se deve considerar a 

taxa de imposto nominal (decisao sobre a defini<;ao da metodologia de c6lculo da taxa de 

custo de capital da PT Comunica<;oes, S.A., aplic6vel ao trienio 2009-2011, de 10 de fevereiro 

de 2010). 

Esta decisao teve como fundamento 0 facto de a taxa de imposto nominal apresentar uma 

volatilidade significativamente inferior 6. da taxa efetiva, 0 que se traduz numa maior 

previsibilidade regulatoria. Para esta decisao pesou tambem 0 facto de 0 apuramento da 

taxa nominal de imposto ser menos complexo e esta ser facilmente observ6vel. 
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A ANACOM alegou ainda que, no longo prazo, a taxa de imposto efetiva deve tender para a 

taxa de imposto nominal, compensando-se os ajustamentos realizados no c6lculo do taxa de 

imposto efetiva. 

Desde essa decisao que a taxa de imposto a aplicar no c6lculo do taxa de custo de capital 

do M EO tem sido a taxa nominal, que resulta atualmente do soma de tres componentes: taxa 

base, taxa de derrame estadual e taxa de derrama municipal. Salienta-se que estes 

parametros, tal como definido pela ANACOM, sao vari6veis exogenas a atividade e aos 

resultados operacionais e financeiros do empresa. 

No entanto, a ANACOM vem agora, no defini<;:ao do taxa de imposto a aplicar no taxa de 

custo de capital de 2018, e em especifico no defini<;:ao do taxa de derrama estadual, adicionar 

uma nova vari6vel : 0 lucro tribut6vel do M EO 00 longo dos tres anos precedentes 00 perfodo 

em an6lise. 

A ado<;:ao deste procedimento leva a que a taxa de imposto deixe de ser uma vari6vel 

exogena, passando a ter em considera<;:ao os lucros tribut6veis do MEO, a revelia do 

conceptual inicialmente preconizado pela ANACOM . 

Com esta altera<;:ao, a taxa de imposto aproxima-se duma taxa efetiva, face a futuro 

dependencia do seu c6lculo do lucro tribut6vel do empresa, 0 que originar6 flutua<;:oes 

anuais, com potencial impacto 00 nfvel do previsibilidade regulatoria, tendo como agravante 

o facto de ter side comunicada as partes interessadas muito apos os prazos estabelecidos 

para este efeito. 

E importante esclarecer que, embora 0 SCA do M EO seja um modele de custeio a custos 

historicos, tal naG significa que as vari6veis de c6lculo sejam suportadas em series 

cronologicas anteriores 00 ana em estudo. De facto, a taxa de custo de capital de 2018 ir6 

remunerar a atividade do empresa durante esse ano, e nao com base nos valores de anos 

anteriores, como est6 agora a ANACOM querer introduzir no c6lculo do taxa de imposto. 
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Adicionalmente, sendo a taxa de imposto determinada a priori, ou seja, desconhecendo-se 0 

valor real dos lucros tributaveis do ana em causa, tera obrigatoriamente de ser aplicado 0 

valor nominal da taxa de derrama estadual de 7%. Caso contrario, esta a assumir-se a 

manuten<;ao de uma realidade ocorrida em anos passados, que a nao verificar-se no ana em 

causa originara um custo para a MEO, pelo qual nao sera ressarcida. 

Por fim, e ainda de referir que, tal como defendido pela ANACOM, 0 lucro tributavel de uma 

organiza<;ao inclui uma serie de ajustamentos que podem nao decorrer diretamente dos 

resultados operacionais da organiza<;ao, nao devendo desta forma enviesar 0 calculo dos 

custos dos diversos produtos e servi<;os apurados no ambito do SCA da MEO. 

4. Base de remunerac;a.o do custo de capital 

No que se refere a base de remunera<;ao da taxa de custo de capital, a M EO remete para os 

comentarios ja realizados em anteriores consultas sobre a taxa de custo de capital a aplicar 

a MEO. 

No entanto, a M EO, nao pode deixar de reiterar que, para alem das rubricas de imobilizado 

e de investimentos financeiros, 0 capital investido de qualquer empresa e tambem composto 

pela diferen<;a existente entre 0 ativo e 0 passivo de curto prazo, ou seja, 0 Fundo de Maneio. 

Nao considerar esta realidade resulta na nao remunera<;ao da totalidade dos capitais 

investidos pelos acionistas da empresa, facto que deveria estar subjacente ao calculo do 

custo de capital. 

Mesmo a considera<;ao de custos financeiros de capitais nao considerados na base do custo 

de capital no SCA da M EO nao mitiga este efeito, dada a diferen<;a de taxas existentes entre 

o custo do capital alheio e 0 custo do capital proprio. 
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