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Exmo. Senhor

Dr. Jodo Cadete de Matos
Presidente do Conselho de
Administragdo da ANACOM
Av. José Malhoaq, n.° 12
1099-017 Lisboa

b SE- -1 EEE =

N/Ref.e S1822019DRJ Lisboa, 31 de julho de 2019

Assunto: Sentido provavel de decisGo sobre a taxa de custo de capital da MEO - Servicos

de Comunicag¢bes e Multimédia, S.S., aplicavel ao exercicio de 2019

Exmo. Senhor,

Em resposta ao oficio com a ref.2 ANACOM-S012109/2019, de 5 de julho, a MEO -
Servicos de Comunicag¢des e Multimédia, S.A. vem, pela presente, apresentar os seus
comentarios ao sentido provavel de decisdo sobre a taxa de custo de capital desta

empresq, aplicavel ao exercicio de 2019.

Com os melhores cumprimentos

Anexo:1 documento.

MEOQO - Servigos de Comunicagées e Multimédia, S.A.
Sede: Av Fontes Pereira de Melo, n.c 40 1
1069-300 Lisboa - Portugal
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COMENTARIOS DA MEO - SERVICOS DE COMUNICACOES E MULTIMEDIA, S.A.

AO SENTIDO PROVAVEL DE DECISAO SOBRE A TAXA DE CUSTO DE CAPITAL DA MEO, SERVICOS DE
COMUNICAGOES E MULTIMEDIA, S.A., APLICAVEL AO EXERCICIO DE 2019



SPD sobre a taxa de custo de capital da MEQ, Servigos de Comunicagdes e Multimédia, S.A., aplicdvel ao exercicio de 2019

O presente documento representa a pronuncia da MEO — Servigos de Comunicagdes 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 2019.

1. Consideracdes Gerais

Previamente a analise do SPD em causa, a MEO apresenta abaixo algumas consideragdes relativas ao

momento em que este SPD foi submetido a consulta.

Em conformidade com o calenddrio estabelecido por deliberagdo da ANACOM de 5 de dezembro de 2013 e
complementada pela deliberagdo de 17 de dezembro de 2015 “a atualizagdo da taxa, aplicavel a cada

exercicio, deve ser realizada até ao final do 12 semestre do ano em questao”.

Para a ANACOM, o objetivo desta medida é o de minimizar a imprevisibilidade associada ao calculo da taxa de
custo de capital da MEO e, simultaneamente, assegurar maior certeza regulatdria, num quadro de maior
transparéncia para todas as partes e para o mercado, na medida em que a operacionalizagdo do processo de
calculo da taxa de custo de capital da MEO vinha, historicamente, a ser realizada em momento posterior ao

exercicio em causa.

Realca-se que, face ao objetivo acima referido, a MEO considerou esta medida como positiva.

No entanto, e como é sabido, estes prazos foram largamente ultrapassados na definicdo da taxa de custo de
capital da MEO a aplicar ao exercicio de 2018, tendo a definicdo desta taxa apenas ocorrido por deliberagao
de 9 de maio de 2019, cerca de um ano apds a data em que devia ter sido definida, ndo permitindo assim a

consecucdo dos objetivos com que a propria ANACOM se tinha comprometido.

A ANACOM, no relatério do procedimento geral de consulta e do procedimento de audiéncia prévia dos
interessados do SPD sobre a taxa de custo de capital da MEQ para o exercicio de 2018, reiterou a importancia
da existéncia de um procedimento atempado de revisao da taxa de custo de capital da MEO, considerando

fundamental a manutengdo da sua atualizagdo até ao final do 12 semestre do ano em questao.
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Esta entidade também reconheceu n3o ter conseguido concretizar o SPD relativo a taxa de custo de capital a
considerar pela MEO no exercicio de 2018 no prazo definido, tendo referido que procurara envidar os esforgos

necessarios no sentido do cumprimento futuro dos prazos estabelecidos.

A MEO congratula a ANACOM por esta posicao de principio relativa ao cumprimento dos prazos estabelecidos.
No entanto, a MEO ndo pode deixar de referir que o SPD agora em analise voltou a ndo cumprir 0s prazos
estabelecidos pela prépria ANACOM. Com efeito, este SPD resulta de uma deliberagdo de 4 de julho de 2019,
ou seja no 22 semestre de 2019, pelo que surge em atraso face a data em que era suposto ja ter havido uma

decisao final da ANACOM sobre o assunto.

Tendo a ANACOM conhecimento do prazo a que autovinculou e da sua importancia para o mercado, lamenta-
se que ndo tenha adotado todas as medidas que lhe teriam permitido langar atempadamente este SPD, de
modo a que a decisdo final sobre a taxa de custo de capital a considerar pela MEO no exercicio de 2019

pudesse ter sido tomada até 30.06.2019.

2. Metodologia

Como ja referido por diversas vezes nos seus comentarios a anteriores consultas sobre a taxa de custo de
capital, a MEO estd de acordo com a ado¢do da metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital, na variante

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

Reiterando ainda a sua posi¢cdo, a MEQ 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 revisdo do calculo dos
parametros da taxa de custo de capital, nomeadamente dos que sdao baseados em benchmarkings,

contribuindo assim para a previsibilidade regulatéria.

3. Parametros da Taxa de Custo de Capital

No SPD em analise a atualizagdo dos parametros a incorporar no calculo da taxa de custo de capital respeita

0s pressupostos estabelecidos pela ANACOM e aplicados no SCA de 2018.

A MEO mantém a sua posi¢do sobre os critérios e metodologias para atualizacdo de cada um dos parametros,

remetendo para os seus comentdrios ao SPD relativo a taxa de custo de capital aplicdvel a 2018 e enviados
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por carta a 6 de margo de 2019 a ANACOM, sendo apenas de salientar relativamente a este SPD 0s seguintes

pontos:

a) Gearing

O gearing utilizado no cdlculo da taxa de custo de capital da MEO é apurado como base no gearing médio

apurado para 16 empresas consideradas comparaveis, para um periodo de 5 anos.

O anexo ll do relatorio realizado pela Mazars S.A. - Determinagdo da taxa de custo de capitai da MEO —Servigos
de Comunica¢des e Multimédia, S.A — aplicavel ao exercicio de 2019, contém a informacdo detalhada para
calculo dos gearings médios para cada uma das 16 empresas, tendo esta informagao sido obtida através dos

Relatdrios e Contas dessas empresas, retirados da Bloomberg.

Comparada esta informagdo com a informagao similar utilizada para calculo do gearing aplicado na taxa de
custo de capital referente ao exercicio de 2018 (anexo Il do relatério realizado pela Mazars S.A. - Determinagdo
da taxa de custo de capital da MEO — Servigos de ComunicagGes e Multimédia, S.A — aplicavel ao exercicio de
2018), verifica-se a existéncia de algumas discrepéancias na informagdo respeitante a alguns operadores,
nomeadamente na informacgdo relativa aos anos de 2016 e 2017, cujos valores sao considerados tanto no

cdlculo do gearing a aplicar a taxa de custo de capital de 2018 como de 2019.

Exemplo deste facto sdo os dados dos operadores NOS, Orange, Proximus, Telekom Austria e Telia Company.

As discrepancias apuradas ndo se revelam muito significativas, pelo que ndo comprometem de sobremaneira

o resultado apurado. No entanto, a bem da transparéncia e do rigor do calculo da taxa de custo de capital da

MEO, tais divergéncias devem ser corrigidas ou devidamente explicadas.

b) Base de remuneracdo do custo de capital

Tendo este SPD por objetivo a atualizacdo da taxa de custo de capital da MEO a aplicar ao exercicio de 2019,

nada é referido sobre a base de remuneragdo da taxa de custo de capital.

Considerando a MEO que estes temas ndo podem estar dissociados (taxa de custos de capital vs base de
remuneragdo da taxa de custo de capital), considera-se que a ANACOM deveria ter procedido a uma avaliagdo

da base de remuneracgdo da taxa de custo de capital e deveria, como ja referido diversas vezes pela MEQ, ter
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tido em consideragao que, para além das rabricas de imobilizado e de investimentos financeiros, o capital
investido de qualquer empresa é também composto pela diferenga existente entre o ativo e o passivo de curto

prazo, ou seja, o Fundo de Maneio, que deveria ser incorporado na base de remuneragao do custo de capital.

Reitera-se que nao considerar esta realidade resulta na ndo remuneragao da totalidade dos capitais investidos
pelos acionistas da empresa, facto que deveria estar subjacente ao cdlculo do custo de capital, e que mesmo
a consideracao de custos financeiros de capitais ndao considerados na base do custo de capital no SCA da MEO
nao mitiga este efeito, dada a diferenga de taxas existentes entre o custo do capital alheio e o custo do capital

proprio.
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