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. INTRODUCAO

A Vodafone Portugal, Comunicacdes Pessoais, S.A. (doravante Vodafone) vem, pelo
presente, pronunciar-se sobre o sentido provavel de decisdo (SPD) relativo a taxa de custo de
capital da MEO (exercicio de 2018).

Os comentarios ora enviados constituem a posicao da Vodafone sobre o sentido provavel de
decisdo em apreco, podendo sofrer alteraces em virtude dos desenvolvimentos de
mercado ou de novas decisdes ou projetos de decisdao que a ANACOM venha futuramente a

aprovar neste contexto ou noutro com ele direta ou indiretamente relacionado.

Nesta medida, a Vodafone reserva-se o direito de alterar ou retificar a posicao refletida no
presente documento no que respeita as matérias aqui tratadas ou quaisquer outras com elas

relacionadas.
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. COMENTARIOS GERAIS

A Vodafone congratula a ANACOM na promocao da presente consulta de revisao da taxa de
custo de capital da MEO com vista a adequar a taxa de retorno de rendibilidade sobre o capital
investido da MEO a considerar no Sistema de Contabilidade Analitica (SCA) deste operador e,
consequentemente, reletir a mesma no apuramento dos precos orientados para custo das
diferentes ofertas de referéncia que recaem sobre este operador, ofertas estas que sdo

criticas para a promocdo do investimento dos operadores alternativos.

A Vodafone concorda com tendéncia de revisdo em baixa da taxa de custo de capital
aplicavel a MEO proposta no presente SPD, ndo sé refletindo de forma mais adequada o atual
contexto macroeconémico mais favoravel ao investimento (refletido num menor risco da
divida soberana), como também representar um contributo importante no processo de
revisdo de precos das ofertas de referéncia da MEO que sdo determinantes para o fomento
da instalacao de redes de nova geracao, em especial, a Oferta de Referéncia de Acesso a
Condutas (ORAC) e a Oferta de Referéncia de Acesso a Postes (ORAP).

Considera, no entanto, que existe fundamento para uma descida mais acentuada.

Com efeito, o Regulador ndo enveredou pelas correcoes de abordagem que a Vodafone
havia partilhado nos seus comentarios de 28 de junho de 2016, aquando do SPD sobre a taxa
de custo de capital da MEO aplicavel ao exercicio de 2016, as quais tém um impacto concreto

no valor final apurado.

Neste contexto, a Vodafone reitera as posicdes entdo manifestadas (com as necessarias
atualizacoes de valores, de acordo com fontes de informacdo mais atualizadas), em

particular no que se refere ao calculo:

e do Beta (B) e do Gearing (D/(D+E)) e a utilizacdo da mediana em vez da média dos 3
apurados para empresas consideradas comparaveis, por forma a reduzir o
enviesamento provocado por outliers presentes na amostra de peers,

e do prémio de risco e a utilizacdo da taxa “Portuguese market risk premium” da base
de dados Aswath Damodaran que, ao ser considerada no calculo do custo de capital

em conjugacdo com a taxa das obrigacGes do tesouro portugués (na taxa de juro
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sem risco), duplica o efeito do “prémio de risco pais”, penalizando desta forma a taxa
de custo de capital apurada no SPD;
e do prémio da divida (Kd) e a adequacdo do cabaz de peers utilizado no calculo a

empresas efetivamente comparaveis;

No que se refere especificamente a taxa de imposto considerada no SPD (e a qual no passado,
mereceu algumas criticas), a Vodafone ndo se opde a abordagem adotada pelo Regulador,
nomeadamente no que se refere a consideracdo de 0% de taxa de derrama estadual

decorrente da inexisténcia de lucros tributaveis da MEO em sede de IRC nos ultimos 3 anos.

Pelo exposto e nao obstante a necessidade de efetuar os ajustamentos de calculo acima
referidos, a Vodafone aguarda com expetativa a decisao final do presente SPD e da reflexao
desta taxa de custo de capital no SCA. Esta atualizacdo ird reforcar a necessidade de uma
descida expressiva dos precos das ofertas de referéncia, a qual tem sido amplamente
solicitada pelos principais beneficiarios em diferentes instancias e que é crucial para a
execucao dos seus planos de investimento e para a promocao de ofertas competitivas em

todo o pais.

A revisao de precos referida, conjugada com a revisao de procedimentos da ORAC e ORAP
previstas na Ultima decisao de revisdo dos mercados 3A e 3B, contribuirad ativamente para o
atingimento das metas europeias de conetividade, tanto no que se refere aos objetivos de
2020?% como os determinados para 2025° aos diferentes Estados Membros, reforcando o

caracter de urgéncia que deve pautar a implementacdo de tais alteracoes.

1 Decisdo da ANACOM de 23 de marco de 2017
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010DC0245R(01)&from=EN
® http://ec.europa.eu/newsroom/dae/document.cfm?doc_id=17182
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