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1. Introducéao

O Conselho de Administracédo da Autoridade Nacional de Comunicacées (ANACOM) aprovou,
por deliberacdo de 20.07.2022, o sentido provavel de decisdo (SPD) relativo ao preco
praticado pela MEO associado a prestacdo do servico de codificacdo, multiplexagem,
transporte e difusdo por rede de televisdo digital terrestre (TDT) de canais televisivos de
acesso néo condicionado livre (MUX A)! — adiante, servico de transporte e difuséo do sinal de
TDT ou servico de TDT.

Foi deliberado submeter este SPD a audiéncia prévia dos interessados, ao abrigo dos artigos
121.° e seguintes do Cddigo do Procedimento Administrativo (CPA), bem como ao
procedimento geral de consulta estabelecido no artigo 8.° da Lei das Comunicacbes
Eletrénicas (Lei n.° 5/2004, de 10 de fevereiro, na sua redacéo atual, doravante LCE), fixando-
se, em ambos 0s casos, o prazo de 20 dias Uteis para os interessados se pronunciarem, por

escrito e em lingua portuguesa.

Na sequéncia de um pedido apresentado, a 17.08.2022, pela MEO - Servicos de
Comunicacdes e Multimédia, S.A. (MEO), os prazos referidos foram prorrogados por 3 dias
Gteis, tendo, assim, 0 prazo para a recec¢do de comentarios no ambito dos procedimentos de
consulta terminado a 26.08.2022. Em resposta foram recebidas, dentro dos prazos fixados,

as pronuncias das seguintes entidades:

e MEO?
e SIC - Sociedade Independente de Comunicagdes, S.A. (SIC):.

A Entidade Reguladora para a Comunicacdo Social, tomou conhecimento do sentido de

provavel de decisdo*.

Nos termos da alinea d) do n.° 3 dos “Procedimentos de Consulta do ICP-ANACOM?”,
aprovados por deliberagcdo do Conselho de Administracdo de 12.02.2004%, a ANACOM

disponibiliza no seu sitio na Internet todas as respostas recebidas, salvaguardando a

1 Disponivel em https://anacom.pt/render.jsp?contentld=1726015.

2 Recebida por mensagem de correio eletrénico de 26.08.2022.

3 Recebida por mensagem de correio eletrénico de 19.08.2022.

4 Oficio N.° SAI-ERC/2022/6864 de 29.07.2022.

5 Disponivel em https://www.anacom.pt/render.jsp?contentld=406715.
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informacé&o que os respondentes tenham considerado confidencial. De acordo com a mesma
alinea do referido documento, o presente relatério contém uma referéncia as respostas
recebidas e uma apreciacdo global que reflete o entendimento desta Autoridade sobre as

mesmas. Tal ndo dispensa, porém, a consulta das préprias respostas.

O presente relatorio fundamenta e constitui parte integrante da decisdo relativa ao preco

praticado pela MEO associado a prestacdo do servico de TDT.

2. Apreciacdo na generalidade

Na sua pronuncia, a MEO reitera que “ndo aceita e ndo se conforma” com a posi¢éo defendida
pela ANACOM, relativamente aos prec¢os do servico de TDT, ressalvando que 0os comentarios
gue apresenta ndo prejudicam as posicdes anteriormente adotadas pela empresa,
nomeadamente no ambito de processo judicial incidente sobre a matéria objeto do SPD. A
esse proposito, recorda a impugnacdo da deliberagdo do Conselho de Administragédo da
ANACOM, de 22.11.2018¢, através da qual, ao abrigo do artigo 4.° da Lei n.° 33/2016, de 24
de agosto (doravante Lei n.° 33/2016), “a ANACOM decidiu impor a reducdo, em 15,16%, do
preco praticado pela MEO aos operadores de televisdo pela prestacao dos servigos de TDT”.
A MEO considera que a referida deliberacéo € ilegal, tendo, por essa razao, decidido impugna-
la’, e por via da ampliacdo do objeto do referido processo, impugnou também a deliberacéo
do Conselho de Administragéo de 17.09.2020s.

Adianta ainda a MEO que, apesar de, a semelhanca da decisdo de 17.09.2020, no SPD a
ANACOM néo projetar determinar qualquer reducéo aos prec¢os do servi¢co de TDT, a proposta
apresentada padece, a seu ver, dos mesmos vicios que haviam sido assacados a deliberagao
de 22.11.2018, razéo pela qual a MEO reitera e refor¢a a posicao ja defendida no passado e

plasmada na acao judicial em curso.

6 Disponivel em https://www.anacom.pt/render.jsp?contentld=1463466.

7 Através do Processo n.° 377/19.4BELSB, que estd a correr termos na Unidade Organica 4 do Tribunal
Administrativo de Circulo de Lisboa.

8 Através da qual aprovou mais uma decisdo relativa ao preco praticado pela MEO aos operadores de televisdo
pela prestacéo do servico de TDT de canais televisivos de acesso ndo condicionado livre (MUX A). Disponivel em
https://www.anacom.pt/render.jsp?contentld=1564026.
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Por fim, a MEO alerta que, caso o SPD seja convertido em deciséo final, a empresa ira
continuar a recorrer aos mecanismos juridicos que tem ao seu dispor com vista a defesa dos,

no seu entender, legitimos direitos e interesses.

A SIC, na sua prondncia, remete para as suas anteriores pronuncias sobre o preco praticado
pelo operador da rede de TDT (MEO), designadamente, 0os esclarecimentos prestados em
sede da audiéncia prévia no &mbito dos procedimentos administrativos que conduziram as

decisdes finais de 2018 e de 2020 (acima ja referenciadas).

Acrescenta ainda que os operadores de televisdo, como a SIC, estdo obrigados a garantir a
cobertura da populagdo nacional através dos seus servicos de programas televisivos de
acesso ndo condicionado livre e estdo, para esse efeito — isto €, da difusdo das respetivas
emissdes em sinal aberto —, dependentes da MEO por ser o0 Unico operador da rede de TDT
licenciado em Portugal.

Neste contexto, entende que o0 preco praticado pela MEO deve ser cuidadosamente
ponderado, tendo por referéncia os principios da transparéncia, da ndo discriminacdo e da
orientacdo para os custos, tendo como base o espaco efetivamente ocupado por cada servigo
de programas de televisdo e como limite 0 preco apresentado na proposta que venceu o
respetivo concurso publico, nos termos do disposto no n.° 3 do artigo 4.° da Lei n.° 33/2016,

e defende que o mesmo deve ser revisto em baixa.
Entendimento da ANACOM

No que respeita aos comentarios gerais apresentados pela MEO, a ANACOM reafirma que
afasta qualquer alegacao de que as delibera¢des do Conselho de Administragdo da ANACOM
de 22.11.2018 e de 17.09.2020 sejam ilegais e que a interpretacéo e aplicagdo da Lei n.°
33/2016 por parte desta Autoridade seja inconstitucional, remetendo e reiterando, para todos
os efeitos, as posicdes que ja expressou fundamentadamente sobre a matéria®. Acresce que,
como a propria MEO refere, a matéria esté, nesta fase, a ser discutida em sede prépria —em

Tribunal — para a qual igualmente se remete.

9 Com destaque para o referido nos Relatdrios da audiéncia prévia e do procedimento geral de consulta dos
projetos de decisao relativos aos precos da TDT, aprovados em 22.11.2018 e 17.09.2020, e disponiveis,
respetivamente, em:

https://www.anacom.pt/streaming/Relatorio _vpublica.pdf?contentld=1463460&field=ATTACHED FILE e
https://www.anacom.pt/streaming/relatorioConsultaPrecosTDT.pdf?contentld=1563983&field=ATTACHED FILE.
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N&o obstante, a ANACOM néao pode deixar de, mais uma vez, enfatizar que a sua intervencgao
em matéria de precos do servico de TDT, que se encontra refletida nas deliberacdes acima
referidas, decorre, como devidamente explicado e justificado nas mesmas, direta e
inelutavelmente da entrada em vigor da Lei n.° 33/2016, em 25 de agosto de 2016, e do novo
quadro juridico-legal que este diploma veio estabelecer. Neste contexto, a intervencao desta
Autoridade visa apenas proceder a avaliacdo oficiosa e anual prevista no n.° 6 do artigo 4.°
da referida Lei — exercendo uma competéncia que Ihe foi cometida, em observancia da
referida disposicéo. E a Lei n.° 33/2016 que, sem qualquer margem para dividas, estabelece
os principios aplicaveis ao preco do servi¢co de TDT, tendo como base o espaco efetivamente
ocupado por cada servico de programas de televisdo e como limite o preco apresentado na
proposta que venceu o respetivo concurso publico, o que pode também verificar-se através
dos trabalhos preparatérios do correspondente processo legislativo, que podem ser
consultados para integrar o pensamento do legislador nesta matéria. Nesta medida, reitera-
se que as deliberactes de 22.11.2018 e 17.09.2020, bem como a deliberacdo de 20.07.2022
gue aprovou o SPD relativo aos precos da TDT praticados pela MEO, que foram objeto de
audiéncia prévia e de consulta publica, ttm apenas como objetivo exercer as competéncias
previstas na Lei n.° 33/2016, estando a ANACOM, nesta sede, apenas a verificar o

cumprimento dos principios estabelecidos naquele diploma.

Considerando que a SIC, em termos gerais, remete para as suas pronuncias anteriores sobre
a matéria dos precos do servico de TDT, salienta-se que a ANACOM analisou e deu resposta
as mesmas em momento e sede préprias, pelo que, também nesta oportunidade, para todos
os devidos efeitos legais, remete para a fundamentacdo explanada nas suas anteriores
decisBes neste ambito. Quanto aos restantes comentarios da SIC, nomeadamente 0s
respeitantes a conformidade dos precos do servico de TDT com os principios da
transparéncia, ndo discriminacao e orientacdo para os custos, remete-se para o entendimento

expresso no SPD e no ponto 3.2 infra.
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3. Apreciacdo na especialidade

3.1. Os principios aplicaveis aos pre¢cos do servico de TDT: transparéncia e
néo discriminacao

A ANACOM nota que nado foram proferidas considera¢des especificas referentes aos

principios da transparéncia e ndo discriminacao.

3.2. Os principios aplicaveis aos pre¢cos do servi¢co de TDT: orientacdo dos
precos para os custos, tendo como base o espaco efetivamente ocupado
por cada canal

Quanto ao principio de orientagdo dos pre¢os para 0s custos, tendo em conta a capacidade
efetivamente ocupada, a MEO faz notar que a ANACOM estimou no SPD um valor atual
liquido (VAL) de [lIC] [FIC]*t milh&es de euros para o projeto alocado aos operadores

de televisao.

Porém, para a MEO, esta estimativa traduz-se numa margem meramente parcelar, obtida de
acordo com pressupostos de imputacado dos custos da capacidade ndo ocupada que resultam
das alteracdes introduzidas ao longo do tempo no enquadramento juridico-regulamentar da
TDT e que, no entender da MEO, sdo uma das faces visiveis de como foram quebradas a
certeza juridica e a previsibilidade regulatéria que estiveram na base da decisdo deste

operador em concorrer a prestacao do servico de TDT em 2008.

Mais adianta que a margem que verdadeiramente interessa calcular € a que computa a
integralidade dos custos e das receitas associadas a exploracao da rede de TDT, incluindo
também a parcela dos custos (relacionados com o espaco ndo ocupado na rede) que a
ANACOM entende ser atribuivel a prépria MEO e ndo aos operadores de televiséo.
Considerando também estes custos o VAL do projeto, segundo a MEO, corresponderia a uma
margem negativa acumulada superior a [lIC]  [FIC] milhdes de euros (por referéncia a 2023,
a MEO indica um VAL de [IIC] [FIC] milhdes de euros).

A MEO realca ainda que, mesmo com base nos pressupostos assumidos pelo regulador, as

estimativas realizadas desde 2018 no quadro das vérias deliberagbes adotadas sobre esta

10 |njcio da informacé&o confidencial.
11 Fim da informag&o confidencial.
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matéria tém revelado um sucessivo agravamento do resultado, que passou de [lIC] [FIC]
milhdes euros na deliberacdo de 22.11.2018 (j& considerando o impacto da reducdo dos
precos em 15,16%) para [IIC] [FIC] milhGes euros na deliberacdo de 17.09.2020, e

cifrando-se agora neste SPD em [IIC] [FIC] milh&es euros.

A MEO assinala que, sendo certo que, como refere a ANACOM no SPD, estas estimativas
ndo podem ser entendidas como absolutas e finais, visto que sdo calculadas com base em
certos pressupostos de caracter previsional, considera que ja ndo sdo verosimeis mudancas
nos fluxos de custos e receitas que permitam alterar o sentido e a dimensdo do resultado
obtido.

Para sustentar tal conclusédo, a MEO afirma que foi totalmente gorado o cenério da entrada
de dois novos canais na grelha da TDT, prevista a partir de janeiro de 2021 na decisdo da
ANACOM de 17.09.2020, suscetiveis de incrementar as receitas que a MEO poderia obter
com a exploracdo desta rede, facto que considera ser reconhecido pela ANACOM neste SPD
ao tomar como pressuposto dos seus calculos que “ndo sdo transmitidos novos canais no

MUX A até ao final do projeto”.

Como tal, segundo a MEO, fica frustrada qualquer possibilidade de obteng&o de uma margem
positiva para o0 projeto, mesmo considerando o quadro dos pressupostos e critérios da
ANACOM, os quais nao aceita, sendo que o VAL do projeto (nesta componente) nédo s6 néo
passou a ser ligeiramente positivo, como ainda se agravou substancialmente face a estimativa
realizada pela ANACOM no momento em que decidiu reduzir os precos em 15,16% e

permanecera irremediavelmente negativo.

Adicionalmente, a MEO afirma-se perplexa com a forma como a ANACOM conclui que o VAL
do projeto é (significativamente) negativo, sem que tal Ihe desperte a urgéncia, ou sequer a
necessidade, de tomar medidas para reverter esse resultado, como se fosse normal e legal
aquilo que considera ser a imposicao da prestacdo de um servigo publico em condicdes que
forcam uma empresa privada a assumir (relevantes) prejuizos. Segundo a MEO, tal alegada
imposicao viola frontalmente o direito fundamental de livre iniciativa econdémica privada,
consagrado no artigo 61.° da Constituicdo da Republica Portuguesa, além de ser

desproporcional.

A MEO argumenta ainda que é incompreensivel e inaceitavel que a ANACOM entenda o VAL

negativo como uma evidéncia do cumprimento do principio da orientacdo dos pre¢os para 0s
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custos, um dos principios aplicaveis ao pre¢co do servico de TDT, estabelecidos na
Lei n.° 33/2016. Prossegue a MEO referindo que o regulador, ao afirmar que ndo existem
“quaisquer indicios de os precos atualmente em vigor incumprirem o principio da orientacao
dos precos para os custos” (cf. pag. 15), adota uma abordagem em que o custo é visto nao
como uma referéncia para aferir a razoabilidade do preco, mas como um limite superior, ou
seja, desde que o preco seja inferior ao custo estara em conformidade com o principio, o que
a MEO ndo pode aceitar, por ndo corresponder, no seu entender, ao espirito nem ao objetivo
daquele principio.

Para suportar o seu entendimento, a MEO aponta para o artigo 74.° da Lei n.° 5/2004, que
prevé a imposicado da obrigacdo de orientacdo dos precos para 0s custos a empresas com
poder de mercado significativo.

Segundo a MEO, da leitura do artigo resulta claro, por um lado, que a referida obrigacéo é
mobilizavel para evitar quer precos excessivamente elevados “quer precos excessivamente
reduzidos” e, por outro lado, que ha sempre que garantir uma taxa razoavel de rendibilidade

sobre o capital investido.

A MEO invoca que tal entendimento é também sufragado pela jurisprudéncia do Tribunal de
Justica da Uniao Europeia (“TJUE”), a qual devera orientar a interpretagéo e aplicagéo da
legislacdo nacional, nos termos gerais do principio da interpretacdo conforme ao direito da
Unido Europeia e do artigo 8.2, n.° 4 da Constituicdo da Republica Portuguesa. Como exemplo,
cita 0 Acordao Polkomtel, de 20.12.2017, que abordou a amplitude do principio da orientagcdo
dos precos para os custos no ambito da Diretiva 2002/19/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 07.03.2002, relativa ao acesso e interligagdo de redes de comunicacdes
eletrénicas e recursos conexos. Refere a MEO que, no contexto da interpretagdo do artigo
13.9, n.° 1, desta diretiva, que inspirou o referido artigo 74.° da Lei n.° 5/2004, o Tribunal de
Justica entendeu que “resulta [desse artigo], lido em conjugacdo com o considerando 20

dessa diretiva, que, ao impor obrigacdes ligadas a recuperacao dos custos, as ARN devem

ter em conta uma taxa razodavel de rentabilidade sobre o capital investido, tendo em conta os

riscos a ele associados” (sublinhado da MEO).

Refere a MEO que, no Considerando 20 da Diretiva 2002/19/CE (que é repetido, ipsis verbis,
no Considerando 192 do Cédigo Europeu das Comunicagdes Eletronicas) é estabelecido o
seguinte a este propésito: “qguando uma autoridade reguladora nacional proceder ao calculo

dos custos incorridos com o estabelecimento de um servigo imposto pela presente directiva,
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sera conveniente prever uma rendibilidade razoavel sobre o custo do capital aplicado,
incluindo os adequados custos do trabalho e da construcdo, ajustando, sempre que

necessario, o capital a avaliagéo actual do activo e a eficiéncia das operacdes.”

Para a MEO fica assim claro que a previsdao da tomada em consideragdo de uma “taxa
razoavel de rentabilidade”, conceito adotado igualmente pela lei nacional, ndo €, nem pode
ser, letra morta e, como tal, ignorado na aplicagéo do principio da orientagdo dos precos para
os custos. Segundo a MEO, esse ndo é o caso nos precos que a ANACOM definiu para a
TDT, que conduzem a um VAL negativo e consequentemente uma TIR, que também estimou,
de [IIC] [FIC], claramente inferior a taxa de custo do capital, que representa a

remuneracao razoavel.

Sobre este tema, a MEO recorda as consideracfes da ANACOM no relatério da audiéncia
prévia relativo ao SPD de 2020 sobre o preco da TDT, quanto a necessidade de se ter em
conta os riscos de negdcio na afericdo da taxa razoavel de rentabilidade e de avaliar se o
risco de negdcio associado a este projeto em concreto € ou ndo inferior ao risco global do
negdcio da MEO, referindo que a propria MEO parece desvalorizar o risco futuro do projeto
(por ja ndo serem antecipaveis mudangas nos fluxos de custos e receitas até 2023 que alterem

o sentido e significado do resultado global do projeto).

Para a MEO, estas consideragfes da ANACOM néo contradizem, de maneira nenhuma, a
posicdo que a MEO acaba de expor, nem permitem que se pondere, de forma minimamente
séria, a hip6tese de o risco de neg6cio associado a este projeto em concreto ser inferior ao
risco de negdcio global da MEO (e, portanto, de a TIR apurada para o projeto, apesar de
inferior a taxa de custo de capital, poder ser tomada como uma taxa razoavel de rentabilidade).
A construcado da ANACOM, segundo este operador, é desajustada por ignorar que a MEO néo
se encontra a avaliar a rendibilidade do projeto com vista a uma decisdo de investimento, mas
antes perante uma situacdo em que chegada quase ao seu termo se vé confrontada com a
concretizacao de alteracdes drasticas nos pressupostos que moldaram a sua decisao (e que
naturalmente ndo foram refletidas na taxa de atualizagdo entdo utilizada), e que na situacéo
atual o risco futuro do projeto ndo constitui seguramente um fator de avaliacao pertinente. De
facto, a circunstancia de, ja perto do seu final, ndo se antecipar um agravamento do risco de
negoécio associado ao projeto, em nada contraria ou mitiga o facto de que este risco se

concretizou em momentos anteriores e num grau extremamente elevado.
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Por fim, considera a MEO, que tal como ja havia argumentado noutros momentos, a ANACOM
esta, por via regulatéria, a “instituir medidas ilegais de redistribuicdo de riqueza”, prejudicando
uma entidade, a MEO, e beneficiando outras entidades, os operadores de televisdo, sem
qualquer razao ou justificacdo. De resto, faz notar que compete a ANACOM, nos termos da
Lei n.° 5/2004, assegurar a inexisténcia de distorcbes de concorréncia ou, em geral, de
distorcdes ao funcionamento eficiente do mercado, no que, no entender da MEO, o regulador

falha redondamente no caso concreto.

A MEO sumariza, considerando que, ao contrario do que afirma a ANACOM, dever-se-ia
concluir que os precos da TDT violam o disposto no n.° 3 do artigo 4.° da Lei n.° 33/2016 por
ndo estarem orientados para os custos, facto que deveria obrigar a ANACOM a rever a sua
posi¢cdo nesta matéria e a propor / adotar as medidas necessérias, do ponto de vista legislativo
e/ou regulatério, para assegurar que a prestacao do servico de TDT respeita as exigéncias
constitucionais e o enquadramento da UE.

A SIC considera que a MEO beneficia atualmente de uma maior ocupacdo da capacidade de
rede afeta ao servigo TDT, em virtude do alargamento da oferta televisiva por parte da RTP,
0 que permitiu uma maior eficiéncia na gestao da rede, com as inerentes economias de escala

e a amortizagdo do investimento efetuado.

Posto isto, a SIC refere que o preco deve ser revisto em baixa, por forma a refletir os proveitos

obtidos pela MEO com a maior eficiéncia da rede.
Entendimento da ANACOM

No que respeita ao entendimento da MEO sobre o calculo da margem, considerando a
integralidade dos custos e das receitas associadas a exploragdo da rede de TDT e a
imputacdo dos custos da capacidade ndo ocupada, recorda-se que, ao contrario do que a
empresa parece vir alegar, a imputacdo a MEO dos custos associados a capacidade néo
ocupada nao decorre de um “entendimento da ANACOM”. Como ja referido no contexto das
decisdes da ANACOM de 22.11.2018 e 17.09.2020, para as fundamentag¢des das quais para
todos os legais efeitos se remete, é a Lei n.° 33/2016 que, sem qualquer margem para davidas,

estabelece este regime, limitando-se a ANACOM a aplica-lo.

Quanto as consideracdes que a MEO tece sobre 0 VAL do projeto e o sucessivo agravamento
do seu resultado negativo, importa salientar, em primeiro lugar, que o resultado tem sido

afetado em parte por alteracdes de natureza meramente contabilistica, da responsabilidade
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da MEO (p.ex. aplicacdo da IFRS16 e forma de contabilizacdo da compensacédo pela
alteracao de frequéncias da subfaixa dos 800 MHz e da faixa dos 700 MHz). Estas alteracfes
meramente contabilisticas ndo deveriam afetar a avaliacdo econdémica do projeto, como se
refere mais a frente, o que coloca reservas ao calculo do VAL com base nos fluxos financeiros
reexpressos na contabilidade da MEO na sequéncia das alteracdes recentes introduzidas,
conforme se detalha na seccéo 3.3, e que colocam riscos ascendentes quanto ao resultado

que é possivel apurar.

Apesar das alteracbes acima mencionadas, nos Ultimos nove anos (2012-2020), o projeto
apresenta cash flows positivos, no valor de 64 milhdes euros sem atualizagdo e de 34 milhdes

de euros com atualizacao (estes valores excluem o periodo inicial de investimento).

Sublinha-se, ainda, que, apesar do VAL do projeto ser negativo, a TIR estimada (4,4%), é
superior a taxa de custo de capital utilizada para o ano de 2022 (3,6%). Acresce que esta taxa
de custo de capital da MEO tem vindo a ser sistematicamente apurada em baixa, ano apos
ano, com o decorrer do projeto, contribuindo, tudo o resto constante, para que o VAL se torne

mais positivo (ou menos negativo) face as estimativas iniciais.

Por outro lado, a literatura econdmica sobre as limitagbes dos modelos de avaliacdo (e,
também, dos indicadores VAL e TIR) é abundante e seguramente que a MEO tem presente
tais limitacbes na analise de projetos que desenvolve, pelo que, muito provavelmente,
complementard a andlise desses indicadores com outros indicadores e informacdes

relevantes.

Neste contexto, chama-se a atengéo para o facto de que, desde 2012, os resultados liquidos
do projeto TDT tém sido positivos. O mesmo acontece, de forma agregada, desde o inicio da
operacdo. Ou seja, de um ponto de vista contabilistico, uma analise da rendibilidade mostra
gue a operacao € lucrativa, sendo os rendimentos obtidos superiores aos custos efetivamente
incorridos. Estima-se que este indicador assim se mantenha até ao final do projeto, pelo que

nao se podera falar de destruicéo de valor para a empresa

Por dltimo, sera de referir que o facto de, até ao momento, ndo terem sido introduzidos canais
adicionais na TDT, conforme previsto no atual enquadramento legal, tornou a televisdo
gratuita menos atrativa para os consumidores, o que tera resultado em maior adesédo as
ofertas comerciais em pacote, beneficiando os resultados da MEO. Numa abordagem

integrada, esses rendimentos adicionais dever&o ser levados em conta na avaliagdo dos
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beneficios indiretos de que a MEO goza neste contexto. No entanto, esta informacao ndo se
encontra disponivel. A ANACOM tem vindo a reconhecer a existéncia deste tipo de efeitos

noutros ambitos.

No que toca ao cendrio apresentado pela ANACOM na sua decisdo de 17.09.2020, no qual
considerava a entrada de dois novos canais na grelha da TDT, a partir de janeiro de 2021,

importa destacar que o mesmo néo foi ponderado neste SPD por duas razdes:

i) a data do SPD (julho de 2022) nao tinha ocorrido qualquer alteracao da capacidade
utilizada no MUX A, nos termos da Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 37-
C/2016, de 8 de julho, da Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 2/2021, de 5 de
janeiro, e da Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 10-B/2021, de 17 de fevereiro
(com excecédo da capacidade afeta ao #EstudoEmCasa), o que invalidava, desde
logo, o0 pressuposto de que a ocupacao ocorreria em janeiro de 2021;

ii) a MEO informou por escrito a ANACOM, na sequéncia de pergunta especifica
sobre o0 assunto feita por esta Autoridade, que ndo tinha informacdo que permitisse
concluir sobre a futura utilizagdo da capacidade disponivel no MUX A,

nomeadamente referindo que [IIC]

[FIC].

Ou seja, ao contrario do que a MEO diz na sua pronuncia, a ndo inclusdo daquele cenario nao
corresponde a qualquer juizo de valor da ANACOM em relagao a previsibilidade da introdugdo
de dois novos canais tematicos no MUX A o que, alids, em nada depende da atuagédo da
ANACOM, mas sim do Governo. Trata-se, por conseguinte, ndo de um entendimento
valorativo relativo a esta matéria, mas antes da manutencéo de um pressuposto proposto pela

MEO, em virtude da fundamentacdo que esta disponibilizou.

Acresce que, face a auséncia da introducdo de dois novos canais, a MEO refere que “fica
frustrada qualquer possibilidade de obtencdo de uma margem positiva para o projeto”.

Reitera-se, novamente, que a introducdo destes dois novos servicos de programas de
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televisao é absolutamente alheia a vontade da ANACOM, uma vez que tal iniciativa se insere

nas competéncias do Governo.

A MEO refere também que o VAL do projeto “se agravou substancialmente face a estimativa

realizada pela ANACOM no momento em que decidiu reduzir os precos em 15,16%”

(sublinhado nosso). Ora, como anteriormente ja referido, a ANACOM esta vinculada, por lei,
a verificagdo do cumprimento dos principios aplicaveis aos precos do servico de TDT, pelo
que tal reducéo corresponde tdo somente a aplicacdo de tais critérios legais.

A MEO alega ainda que a imposi¢cdo de um prejuizo a uma empresa privada viola o direito
fundamental de livre iniciativa econémica privada, consagrado no artigo 61.° da Constituicao
da Republica Portuguesa, além de ser desproporcional. Como a MEO bem sabe, trata-se de
alegacao que se encontra a ser dirimida em sede judicial, para a qual a ANACOM para todos
os legais efeitos remete.

Por outro lado, a MEO refere que a ANACOM “adota uma abordagem em que o custo é visto
ndo como uma referéncia para aferir a razoabilidade do pre¢co, mas como limite superior”,
argumentando que tal ndo é aceitavel, com base no artigo 74.° da Lei n.° 5/2004, que prevé a
imposi¢do da obrigagéo de orientacdo dos precos para 0s custos a empresas com poder de
mercado significativo (PMS), que aquela obrigacdo é mobilizavel para evitar quer precos
excessivamente elevados “quer precos excessivamente reduzidos” e, por outro lado, que ha
sempre que garantir uma taxa razoavel de rendibilidade sobre o capital investido. Ora, a este

propésito, destaca-se o seguinte:

)] A ANACOM nao adotou uma qualquer abordagem, tendo-se limitado, no exercicio
de uma competéncia legal de exercicio obrigatorio, a aplicar aos pre¢os do servigo
de TDT os principios previstos na Lei n.° 33/2016;

ii) A presente andlise dos precos da TDT ndo tem o enquadramento juridico-legal
invocado pela MEO, uma vez que decorre do exercicio obrigatério da competéncia
prevista no n.° 6 do artigo 4.° da Lei n.° 33/2016, que por sua vez convoca a

verificacdo dos principios previstos no n.° 3 do mesmo artigo 4.°:

Acresce ainda que, a MEO parece esquecer que, para além do principio da orientacao dos
precos para os custos, a Lei n.° 33/2016 estabelece como limite maximo do pre¢o do servigo

de TDT o prec¢o apresentado na proposta que venceu o respetivo concurso publico. Ora, é o
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cumprimento desse limite que a ANACOM por imposicao da lei tem (também) que avaliar

oficiosamente, como tem feito desde 2018.

A propdésito das consideracdes efetuadas pela MEO relativas as observacdes da ANACOM
no relatério da audiéncia prévia ao SPD de 2020 sobre o risco especifico do projeto TDT, o
que se defendeu foi que, na avaliacdo a priori da decisao de investimento, o risco associado
a taxa de rentabilidade exigida poderia ser inferior & taxa média do custo do capital da MEO.
De facto, sendo o custo médio do capital um valor médio, existirdo negdcios com niveis de
risco distinto, o0 que, por sua vez, implica que o custo de oportunidade de cada projeto seja
por vezes superior a média considerada e, naturalmente, por vezes inferior a referida média.
Deve-se sublinhar, também, que o custo médio do capital € uma constru¢do conceptual que
depende fortemente dos pressupostos empregues, muitas vezes estimados com base nos
desenvolvimentos ocorridos no passado. Estes factos aconselham a que se interprete este
valor como uma referéncia e ndo como uma medida exata. Acresce que na analise da
rentabilidade da TDT se esta a utilizar a mesma taxa de imposto considerada para efeitos de
apuramento da taxa de custo de capital média, apesar de a MEO frequentemente ter pago
taxas efetivas de imposto inferiores e frequentemente nulas (entre 2015 e 2021 s6 por duas
vezes pagou IRC). Por este efeito, havendo a forte possibilidade (como demonstram os dados
dos ultimos anos) de a taxa efetiva de imposto a pagar pela MEO poder vir ser inferior a taxa
legal de imposto definida em sede de IRC, o custo de capital podera vir a revelar-se inferior
ao apurado, o que se traduz num risco ascendente sobre o VAL calculado (o mais favoravel,

portanto).

Retomando, o apuramento no SPD de um VAL do projeto negativo, de [IIC] [FIC]
milhdes de euros, e as alteragfes face a metodologia e dados utilizados na decisédo de
17.09.2020, encontram-se devidamente explicitadas nas paginas 17 a 21 do SPD em analise
e apontam, conforme se detalha na seccdo 3.3 que se segue, para a existéncia de reservas
na interpretacdo do VAL calculado para efeitos da presente decisdo, tendo em conta a
existéncia de riscos ascendentes que resultam dos efeitos da reexpressao contabilistica dos

fluxos financeiros do projeto TDT.

Relativamente ao argumento da MEO de que a ANACOM adota uma abordagem em que o
custo é visto ndo como uma referéncia para aferir a razoabilidade do preco, mas como um
limite superior, ou seja, desde que o0 preco seja inferior ao custo estara em conformidade com

0 principio, remete-se para o0 entendimento desenvolvido na decisdo de 22.11.2018 e
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respetivo relatério da audiéncia prévia, assim como no relatério da audiéncia prévia da
decisdo da ANACOM de 17.09.2020.

Em sintese, e também em resposta a solicitacdo por parte da SIC que o preco seja revisto em
baixa, a ANACOM ndao conclui pela necessidade de determinar um preco maximo, concluséo
essa gue ocorreria se 0 preco praticado fosse superior aos custos, uma vez que a MEO esta

a praticar o preco cujo limite méximo esta legalmente fixado — no caso, o preco da proposta

gue agora a Lei n.° 33/2016 estabelece como teto maximo obrigatorio.

Ou seja, caso o preco praticado pela MEO cumprisse com o limite maximo imposto pelo n.° 3
do artigo 4.° da Lei n.° 33/2016 (i.e., 0 preco apresentado na proposta que venceu o respetivo
concurso publico) e, simultaneamente, esse preco permitisse que a MEO registasse margens
acumuladas que resultassem de uma remuneracado do capital supranormal, incumprindo desta
forma com o “principio de orientagao dos precos para os custos”, a ANACOM teria de avaliar
essas margens e, eventualmente, poderia ter de determinar o preco maximo que o detentor
do DUF TDT poderia cobrar aos operadores de televisdo, exercendo, nessa medida, a
competéncia prevista no n.° 5 do artigo 4.° da mesma Lei, tal como decorre do enquadramento

legislativo.

Face ao exposto, a ANACOM néo aceita a conclusdo da MEO segundo a qual os precos da
TDT violam o disposto no n.° 3 do artigo 4.° da Lei n.° 33/2016, por ndo estarem orientados

para 0s custos.

Reafirma-se, pelo contrario, que o escrupuloso e integral cumprimento da referida lei é o
principal objetivo do SPD, a semelhanca do que aconteceu na deliberagdo da ANACOM de
17.09.2020 (e ja na decisdo de 22.11.2018).

3.3. Exercicio de calculo

No que respeita ao exercicio levado a cabo pela ANACOM no sentido de estimar o VAL do

projeto TDT alocado aos operadores de televisdo, a MEO apresentou algumas observacdes.

A MEO salienta que, embora a ANACOM tenha utilizado dados reportados pela MEO que
considera, na generalidade, compativeis quer com os dados do SCA que ja foram auditados
(resultados de 2008 a 2019), quer com dados do SCA que, ndo tendo sido ainda auditados,

foram comunicados a ANACOM (resultados de 2020), ha aspetos que a ANACOM nédo aceitou
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ou sobre 0s quais aponta reservas que conduzem a riscos em alta sobre o VAL que é possivel

apurar, conforme adiante se detalha.

Refere a MEO, relativamente a forma de contabilizacdo do ressarcimento dos custos de
investimento suportados pela MEO (associados aos bens especificos TDT) pela alteracédo de
frequéncias da subfaixa dos 800 MHz e da faixa dos 700 MHz (refarming), que a ANACOM
refuta que o ressarcimento seja considerado como subsidio ao investimento, tal como foi
reportado no questionario enviado pela MEO em 2021, e defende que deve ser mantido o
critério utilizado até este reporte em que a compensac¢do do investimento era registada no
mapa de CAPEX como um investimento negativo, anulando o respetivo CAPEX.

No entanto, a MEO faz notar que no questionario enviado em setembro de 2019 o recebimento
da compensacdo pelo refarming foi estimado e ndo existia a data informacado estabilizada
sobre o critério contabilistico que viria a ser seguido para 0 seu reconhecimento. Pelo que,
quando, em julho de 2021, a ANACOM pediu a atualizagdo do questionario TDT as colunas
respeitantes a 2019 e 2020, que até ai tinham sido estimadas, passaram a ser preenchidas

com base nos respetivos resultados do SCA.

Salienta a MEO que, em 2021, era ja conhecido o recebimento da compensacéo do refarming
dos 800 MHz, bem como o critério para a sua contabilizacdo como subsidio ao investimento,
tendo o questionario sido atualizado em conformidade com as praticas contabilisticas,
refletidas na contabilidade geral da MEO e no SCA e, portanto, a compensacgéo foi
considerada como subsidio ao investimento. Tendo esta situagéo sido exposta a ANACOM
em carta de 02.11.2021.

A MEO faz notar que a forma de registo tem impacto no resultado, sendo que a opc¢ao
metodoldgica da ANACOM reduz em cerca de 1 milhdo de euros o VAL negativo do projeto,
diferenca, porém que, ndo sendo negligenciavel, ndo se mostra, na avaliacdo da MEO,

decisiva para a avaliacdo da rendibilidade do projeto, atenta a dimensdo negativa do VAL.

Ja sobre a adocdo da Norma Contabilistica IFRS16, a MEO refere que com a adocao e
aplicagdo, no exercicio de 2019, desta norma, o valor dos contratos operacionais passou a
ser capitalizado originando um aumento do valor do imobilizado. Em termos praticos, as
rendas destes contratos anteriormente afetavam OPEX e com a aplicacdo desta IFRS, ao

serem capitalizados, passam a originar amortizacdes. O questionario reportado em 2021 foi
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preenchido com base nos resultados apurados pelo SCA para 2019 e 2020 os quais refletem

a adocédo da IFRS 16 pelas contas oficiais da MEO.

A MEO fez também alguns esclarecimentos relativos a transmissdo dos conteddos
#EstudoEmCasa.

Primeiro, que o valor do proveito adicional, apresentado pela ANACOM na pagina 6 do SPD,
difere do registado na contabilidade da MEO e, consequentemente, do proveito considerado
no célculo dos resultados do SCA de 2021, enviados a ANACOM no final do més de junho de
2022: a ANACOM considera o valor de [IIC] [FIC] euros, enquanto o valor
contabilizado na MEO é de [IIC] [FIC] euros.

A MEO refere que esta diferenca de valores fica a dever-se ao facto de a empresa ter
procedido ao fracionamento do valor mensal previsto no contrato com a RTP para a
transmissao do #EstudoEmCasa, refletindo a circunstancia de a mesma so se ter iniciado no

dia 08.02.2021, sugerindo que a respetiva correcéo seja efetuada na deciséo final.

Segundo, que relativamente a alocacdo da capacidade do MUX A enquanto driver para a
afetacdo de custos entre os operadores de televisédo e a MEO (cf. Tabela 4 apresentada na
pagina 17 do SPD), ndo compreende o exercicio efetuado pela ANACOM em consequéncia
da transmisséo do #EstudoEmCasa durante uma parte do ano de 2021, nem a sua articulagéo

com as consideracdes tecidas a respeito destes contetdos.

E o terceiro, que a capacidade ocupada no MUX A com a emissdo #EstudoEmCasa, no
referido periodo, foi de 2,069 Mbps, e ndo de 2,129 Mbps conforme consta na pagina 8 no
SPD. A MEO refere que, esta situacdo que se deve a um lapso na comunicagédo da empresa
a ANACOM em 07.02.2022. Em todo o caso, segundo a MEO, esse valor torna-se irrelevante

para o exercicio de estimacao da margem do projeto.

Por fim, a MEO apresentou um resumo do business plan do servico de TDT na componente
alocada aos operadores de televisdo com 0s ajustamentos nos proveitos do #EstudoEmCasa
e na chave de reparticdo da capacidade do MUX A em 2021, considerando dois cenarios
relativamente ao tratamento da compensacdo pelo refarming: um refletindo a pratica
contabilistica da MEO e outro o entendimento da ANACOM. A MEO acrescentou ainda um
resumo do business plan do projeto, na acecdo da exploragdo global da rede TDT, i.e.

traduzindo a rendibilidade efetiva do projeto na perspetiva da MEO.
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Entendimento da ANACOM

Acerca das observacdes feitas pela MEO ao exercicio de calculo, estas decorrem em grande
parte de um conjunto de altera¢cdes metodoldgicas e contabilisticas implementadas pela MEO
que impactaram de forma significativa os fluxos financeiros associados ao projeto TDT na

parte alocada aos operadores de televisao, o que se detalha nas paginas 17 a 20 do SPD.

Quanto ao valor dos custos de investimento suportados pela MEO (associados aos bens
especificos TDT) pela alteracdo de frequéncias da subfaixa dos 800 MHz e da faixa dos
700 MHz (refarming), importa referir que, apesar de em setembro de 2019 apenas existirem
dados previsionais, como refere a MEO na sua pronuncia, os dados remetidos por esta
empresa na resposta aos questionarios enviados para efeitos da presente andlise, foram
totalmente acolhidos no projeto de deciséo.

Relativamente a op¢do metodoldgica para a contabilizagdo da compensacdo que a MEO
recebeu pela alteracdo de frequéncias da subfaixa dos 800 MHz e da faixa dos 700 MHz
(refarming), e sem prejuizo dos procedimentos contabilisticos adotados para efeitos fiscais,
sobre os quais a ANACOM nao tem de se pronunciar, considera-se que, exceto em casos
devidamente justificados, a avaliagdo econdémica do projeto TDT n&o pode ser condicionada
pela alteragcdo das praticas contabilisticas, visto que estas ndo afetam os fluxos financeiros
subjacentes. Neste caso em particular, a forma de contabilizagdo adotada pela MEO
considera 0 momento em que o subsidio foi contabilisticamente reconhecido e ndo o momento
em gue foi efetivamente recebido (que seria 0 momento relevante para efeitos da avaliagdo
do projeto). Esta alteracdo, associada ao efeito da atualizacdo dos fluxos financeiros, nédo é
neutra em termos dos resultados obtidos. Por principio, alteragfes de natureza meramente

contabilistica deveriam ser neutras em termos da avaliacdo econémica do projeto.

Posto isto, e considerando que no seu contributo a MEO ndo apresentou justificativa
detalhada sobre a alteracdo da metodologia para contabilizacdo da compensacao, considera-
se nao ser possivel aceitar a proposta de alteracao avancada pela MEO, pelo que se mantém
a metodologia de apuramento que foi identificada pela MEO nos anos anteriores como

adequada, tal como referido no SPD.

Ja sobre a adocdo da norma contabilistica IFRS16, a ANACOM entende que a forma de
contabilizagdo que decorre da referida norma deveria ser neutra em termos dos resultados

obtidos, pois, como referido acima, e por principio, alteracdes de natureza meramente

— VERSAO PUBLICA —

17/19



AUTORIDADE
NACIONAL  _
DE COMUNICACOES

contabilistica deveriam ser neutras em termos da avaliacdo econdmica do projeto. Tal ndo
sucede. Pelo contrario, os fluxos financeiros associados ao projeto TDT agora reexpressos
na contabilidade da MEO a luz da IFRS16 conduzem a uma reducdo do VAL do projeto
quando comparado com o VAL calculado com base na informacéao reportada pela MEO em
2020 e que assumia as normas contabilisticas anteriores. Acresce ainda que, tendo em conta
que a operacionalizagdo desta norma contabilistica envolve j4 a atualizacdo de valores,
poderd eventualmente ser necessério proceder a adaptacdo da metodologia utilizada de
forma a evitar que a mesma afete, por esta via, a avaliagdo do projeto. Nao obstante, sem
conceder quanto a este aspecto, tendo em conta que as conclusdes das anteriores decisdes
da ANACOM relativamente ao principio de orientacdo dos precos para 0s custos ndo se
alteram, e nao existindo informacado que permita analisar um cenario alternativo, na presente
decisdo final aprecia-se o VAL do projeto calculado com base nos fluxos financeiros
reexpressos a luz novas normas contabilisticas implementadas pela MEO, salientando-se,
face as reservas expostas anteriormente, que o VAL do projeto obtido desta forma se

encontra, por esta via, sujeito a riscos ascendentes.
Sobre a transmissao dos contelidos do #EstudoEmCasa, e, em concreto, relativamente:

a. aos proveitos relacionados com a sua transmisséo, é de referir que o valor considerado
no SPD corresponde a informagéo remetida por comunicagdo da MEO a ANACOM, a
07.02.2022, na qual esta empresa referiu que a remuneragdo com o #EstudoEmCasa
consistiu em “5 mensalidades de [IIC] [FIC]. Nao obstante, e
atendendo a que na pronancia a MEO identifica um novo valor para a transmissao
deste contetido em 2021 (no total de [IIC] [FIC] euros), a ANACOM aceita
esta nova informag&o da MEO, que sera considerada na decisao final,

b. & capacidade por si ocupada no MUX A em 2021, a MEO vem agora clarificar que a
capacidade que havia identificado na comunicacéo de 07.02.2022, por lapso seu, ndo
estava correta, devendo, sim, considerar-se que aqueles contelldos ocuparam uma
capacidade de [IIC] [FIC] Mbps. Atenta esta clarificacdo, a ANACOM ira
considerar a nova informacdo da MEO e proceder as alteracfes necessarias na
deciséo final;

c. a reparticdo da capacidade entre os operadores de TV e a MEO adotada no SPD,
destaca-se que a MEO clarifica agora, na sua pronuncia, que a capacidade utilizada
para a transmissao daqueles conteudos cingiu-se a “capacidade excedentaria da MEO

(...)” ndo interferindo com a capacidade afeta aos operadores de televisdo. Neste

— VERSAO PUBLICA —

18/19



AUTORIDADE
NACIONAL  _
DE COMUNICACOES

contexto, a chave de afetacdo da capacidade sera alterada em conformidade, sendo

efetuadas as alteracGes necessarias na decisao final que dai decorrerem.

4. Conclusao

Na sequéncia dos contributos recebidos no &mbito da audiéncia prévia dos interessados e do
procedimento geral de consulta, a ANACOM considera ser de manter o sentido do projeto de
decisédo, aprovado por deliberagéo de 20.07.2022, devendo ser introduzidos na decisao final,
para além de uma referéncia aos proprios procedimentos de consulta e aos contributos
recebidos nesse ambito, alguns ajustamentos necessarios a luz das clarifica¢cdes que a MEO
remeteu na sua pronuncia (identificados nas secg¢des anteriores deste relatorio) e de natureza
editorial, bem como a atualizacdo de alguns dados, nomeadamente da taxa de custo de capital

para o exercicio de 2022.
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