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1. ASSUNTO

1.1. Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) considerando dados de mercado até 2024, conforme Regulamento da Metodologia de Estimativa
do CMPC, aprovado pela Resolugdo n2 706, de 27 de dezembro de 2018.

2. REFERENCIAS

2.1, Lei n29.472, de 16 de julho de 1997, a Lei Geral de Telecomunicagdes (LGT).

2.2. Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC, aprovado pela Resolugdo n2 706, de 27 de dezembro de 2018.

3. ANALISE

DOS FATOS

3.1. Em 27 de dezembro de 2018, o Conselho Diretor da Anatel aprovou a Resolugdo n2 706 (Resolugdo n2 706/2018), que promoveu alteragdes no Regulamento

da Metodologia de Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC, revogando a Resolugdo n2 630, de 10 de fevereiro de 2014.
3.2 O novo Regulamento de Metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital fundamenta-se em arcabougo tedrico robusto e corroborado pelas melhores
prdaticas observadas por reguladores e agentes de mercado. Com base nisso, a referida metodologia conferiu a Anatel a escolha de alguns pardametros que devem ser
detalhados no momento do célculo. Dessa forma, esses parametros, bem como os procedimentos de célculo, serdo explicados a seguir.
3.3. As alteragdes implementadas compreenderam, por exemplo, o célculo do Prémio de Risco de Mercado, por meio da utilizagdo de bases de dados do
mercado norte-americano; a flexibilizagdo dos procedimentos de estimativa do Custo de Capital de Terceiros; o calculo do CMPC conforme estrutura de capital especifica
de uma empresa em caso da necessidade de estimativa de valor presente por fluxo de caixa descontado que exija tratamento individualizado e ajuste aos Quocientes
Otimos de Capital Préprio e de Capital de Terceiros em, respectivamente, 80% (oitenta por cento) e 20% (vinte por cento).
3.4. O artigo 72 do citado Regulamento define que:

Art. 72 O Coeficiente de Risco Sistematico pode ser estimado por meio de Método de Célculo, observado o disposto na Subsegdo | desta Segdo, preferencialmente, ou por meio

de Método de Referéncias, observado o disposto na Subsegdo Il desta Segdo:

Paragrafo Unico. O Método de Referéncias serd escolhido em qualquer das seguintes situagdes:

| - na auséncia de agdes de empresas do setor de telecomunicagdes abertas em bolsa de valores brasileira e com volume de negociagdes representativo; ou

I - a critério da Anatel, desde que devidamente fundamentado.
3.5. Dado o exposto, para fins de cdlculo do CMPC 2025, o Coeficiente de Risco Sistemdtico adotado na estimativa é o Método de Referéncias e o Critério de
Agregacdo aplicado é para o setor de telecomunicagdes.
3.6. O Método de Referéncias foi selecionado devido a reduzida disponibilidade de a¢bes de prestadoras de telecomunica¢cdes negociadas na B3/Bovespa:
Telef6nica Brasil e TIM sdo empresas de capital aberto com negociagdo em volume na B3; Algar Telecom e Claro sdo empresas de capital fechado; Telebrds é de capital
aberto, mas apresenta baixo volume de negociagbes na B3; Oi S.A. é de capital aberto, mas as negociagdes na B3 sofrem influéncia da segunda Recuperagdo Judicial; e as
bases de dados de Brisanet, Desktop e Unifique compreendem periodo inferior a 5 anos, periodo determinado para o célculo do risco sistematico (beta), pois abriram
capital em meados de 2021.
3.7. Nesse contexto, o artigo 20 do Regulamento determina que o seguinte conjunto de dados seja divulgado ao mercado:

Art. 20. A estimativa do CMPC deverd ser declarada pela Anatel em conjunto com as seguintes informagdes:

| - Critério de Agregagdo escolhido;

1l - Data de Calculo;

11l - Periodo de dados histérico utilizado para a estimativa do Coeficiente de Risco Sistematico;

IV - Periodo de dados histérico utilizado para a estimativa do Prémio de Risco de Mercado;

V - Método de estimativa do Coeficiente de Risco Sistematico;

VI - Custo do Capital de Terceiros;

VIl - Custo do Capital Préprio;

VIl - Quociente Otimo de Capital de Terceiros;

IX - Quociente Otimo de Capital Préprio;

X - Tributagdo Incidente sobre o Resultado; e

XI — Nomes das empresas e dos indices de mercado selecionados para a determinagdo do Coeficiente de Risco Sistematico pelo Método de Referéncias.

XII - Fonte de dados utilizados para a projecdo de inflagdo brasileira e norte-americana.

Pardgrafo Unico. Quando o Critério de Agregagdo for somente o setor de telecomunicagdes, todas as informacgdes relacionadas no caput deste artigo deverdo ser publicadas no

sitio eletrénico da Anatel na internet.
3.8. Com base no exposto, a seguir sera analisada a estimativa do CMPC do setor de telecomunicagées, contemplando os dados de mercado até o ano de 2024.
Deve-se destacar que esta estimativa serd utilizada para fins regulatérios da Anatel, conforme estabelecido no artigo 22 do citado Regulamento. Ademais, esta estimativa
deverd ser publicada no sitio da AnatellLl,

3.9. Feitas as devidas consideragdes iniciais, passar-se-a a analise da estimativa do CMPC.

ESTRUTURA DO CALCULO DO CMPC

3.10. O CMPC (que em inglés é Weighted Average Cost of Capital, ou simplesmente WACC), é uma média ponderada entre o Custo de Capital Préprio e o Custo de
Capital de Terceiros.

3.11. Nesse sentido, a Resolugdo n2 706/2018 define que o calculo do CMPC, apés a incidéncia de tributos, em valor nominal, em um dado ano, é calculado
segundo a férmula:
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Onde:

o Kq é o Custo do Capital de Terceiros, expresso na forma percentual;

e 1 éa Tributagdo Incidente sobre o Resultado, expressa na forma centesimal;



D
. (D + E') é o0 Quociente Otimo de Capital de Terceiros;

;
o Ki gocustodo Capital Préprio, expresso na forma percentual;

E
. (D + E) é 0 Quociente Otimo de Capital Préprio.

3.12. Cabe ressaltar que, para fins deste calculo, a Data de Calculo (T) é o primeiro dia Util do ano no mercado financeiro norte-americano, dia 02/01/2025, e o
Critério de Agregacdo (j) sera o setor de telecomunicagdes. Assim, como a estimativa do CMPC somente terd como énfase um Unico Critério de Agregacdo, sua formula de

win

calculo pode ser expressa sem a referéncia ao “j”, conforme abaixo:

CMPCP =K, (1— j( D )+K( £ )
“RTHN e T Dy

3.13. Em outros termos, a estimativa do calculo do CMPC pode ser representado pela figura a seguir:

Figura 1 — Estrutura do CMPC original sem énfase de parametros
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3.14. Nesse contexto, no decorrer deste Informe, serdo especificados os procedimentos de calculo de cada um desses parametros.

A. QUOCIENTES OTIMOS DE CAPITAL

3.15. Os incisos VIl e IX do artigo 32 definem o Quociente Otimo de Capital Préprio em 80% (oitenta por cento) e o Quociente Otimo de Capital de Terceiros em
20% (vinte por cento).

B. CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

3.16. O custo de capital de terceiros para um dado ano é calculado segundo a férmula abaixo:

K;= Td;-(l'i' Spread)
Onde:

dr | . . . .
o "% éaTaxa Livre de Risco do Custo do Capital de Terceiros

e Spread é o Prémio de Risco de Crédito

B.1. TAXA LIVRE DE RISCO DO CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

3.17. E o rendimento do Certificado de Depésito Bancério (CDI).

B.2. SPREAD

3.18. Para o célculo do spread, foram utilizadas debéntures emitidas por empresas do setor de telecomunicagées indexadas a CDI, emitidas em um periodo de até
trés anos da data de calculo (de 2022 até 2024), conforme inciso VI, do artigo 3.

3.19. Os valores de spread ja fixados na debénture [CDI x (1 + Spread)], de modo percentual, ndo necessitaram de processamento. Quanto aos valores adicionais
fixados a CDI [CDI + Tx Adicional), de modo absoluto, eles foram convertidos para o formato do Spread, de acordo com a CDI na data de emissdo da debénture.

3.20. As emissdes de debéntures e valores de spreads podem ser retiradas do sitio da ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais). A tabela 1 apresenta as debéntures analisadas.

Tabela 1 - Debéntures e Spreads percentuais



a _ a _ :jl'."Ds Volume el m_)mi.nal P _ CDl na Spread
Debénture Emissora Indexagio Valor Critéric Novo . da Emiss3o Emiss3c Vencimento
~ Tana emitido n$) data  Percentual
BCPSAZ CLARD S8 ol 100,00 137 1.500.000 1000 2900842022 28082025 13,655 10,0452
BCFSA3 CLARO Sia ol 100,00 135 1.500.000 1000 2FI0NZ0E3 2TI0NZ02E 13,65 9,53
BCPSA4 CLARO SiA ol 100,00 12 2000000 1000 2000262024 20M0242027 1,165 10,762
BCPSAE CLARD Si4 ol 100,00 055 1500.000 1000 10H0/2024 10H012028 10,655 5,18
EBRITN BRISAMET PARTICIFACOES 5.4, ol 100,00 2 200.000 1000 2600342022 2500812027 13,655 14,855
EBRIT1Z ERISANET FARTICIFACOES 5.8, ol 100,00 16 E00.000 1000 10M0FI2024 10f07I2030 10,4022 19,38
BTCLI BRAZIL TOWER CESSA0 OE INFRA-ESTRUTURAS 5.8, ol 100,00 45 A00.000 1000 2aM2e0z2 A0A2A2028 12,66 I2ATH
BTEL12 ¥.TAL - REDE NEUTRA DE TELECOMUMICACOES S.A. ol 100,00 35 4.920.000 1000 15A0Ef2022 15062025 12,855 2767
BTEL22 ¥.TAL - REDE NEUTR.A DE TELECOMUMICACCOES S.4. ol 100,00 65 §00.000 1000 15062022 15062026 12,655 43485
ALGAAZ ALGAR TELECOM 5.8, ol 100,00 155 T35.000 1000 TF0z0ZE 15f0112023 4,18 16,3422
ALGTAZ ALGAR TECMOLOGIA ECORMSULTORIA 5.8, ol 100,00 2 300,000 1000 7022023 rinzez0z7 12,66 14 fh
ASCY13 ASCEMTY DATA CENTERS E TELECOMUMICACOES SiA ol 100,00 22 1020520 1000 17022023 1022028 13,655 18,122
ASCYIE ASCEMTY DATA CEMTERS E TELECOMUMCACOES S1A ol 100,00 2,28 540.000 1000 20/06£2024 20/0EF2030 10,4052 21635
CTTF1 CAF TC TORRES EFARTICIFACOES 5.8, ol 100,00 55 500,000 1000 IS01Z0Z24 15/0112026 185 4721
DESKIG OESKTOP Sia ol 100,00 23 360,000 1000 2FHNE0ZE 27izn2s 12,16 12,43
DESK1E DESKTOP StA ol 100,00 18 E25.000 1000 17A0Ef2024 1FI0E{2030 10,4052 15,385
DORARJ14 ELEA DIGITAL INFRAESTRUTURA E REDES DE TELECOMUMICACOES 5.4, ol 100,00 45 670.000 1000 13HM242023 131212030 1,852 3863
HGLE1Z HIGHLIMNE DO ERASIL Il INFRAESTRUTURA DE TELECOMUMICACOES 5.4 ol 100,00 3 1.150.000 1000 1GH0AZ0Z4 151012034 10,6522 28,17
IHSE12 HS BERASIL CES5A0 OE INFRAESTRUTURAS S.A. ol 100,00 a1 1200000 1000 2EN3E023 2EI0HZ021 12,16 kit
IHSE14 IHS BRASIL CESSAQ DE INFRAESTRUTURAS S.A. ol 100,00 28 300.000 1000 14A0Ef2024 1402033 10,4052 26,923
1551 I-5*fSTEMS SOLUCOES DE INFRAESTRUTURA S04 ol 100,00 21 160.000 1000 2900562024 29005/2033 12,655 16,6052
MOEST2 DE3 SERYICOS DE TELECOMUMICACOES 5.8 ol 100,00 135 41.000 0,000 30M05E0ZZ 30M0GIZ02E 12,65 15,425
MOBS13 OBE3 SERYICOS DE TELECORMURICACOES 5.8 ol 100,00 3 a0.000 1000 240482023 24042028 12,66 2198
MEERT LEMYIG RJ INFRAESTRUTURA E REDES DE TELECOMURICACOES 5.4 ol 100,00 365 E7E.000 1000 2F0ER023 2TI0EI2033 13,655 26,745
PeEn PRORIMA TELECOMUMIEACOES 5.4, ol 100,00 & T0.000 1000 030442023 13042028 13,655 3663
QMCTI2 GQMC TELECOM DO ERASIL CESSAD DE INFRAESTRUTURA 514 ol 100,00 328 &50.000 1000 03026022 0BM02fZ02T 10,6522 30,52
GMCTIZ QMC TELECOR OO0 ERASIL CESSAD DE INFRAESTRUTLRA 544 ol 100,00 3 1260000 1000 EM220Z3 1612120238 1EG 26,76
SUMING GIGA MAIS FIBRA TELECOMUNICACOES 5.4, ol 100,00 195 418.000 1000 30M05£2022 300052028 12,855 15,423
SUNMI4 GIGA MAIS FIBRA TELECOMUNICACOES 5.4, ol 100,00 398 §00.000 1000 2600442023 25042028 13,655 28,345
SUMNS GIGA MAIS FIERA TELECOMUNMICACOES 5.8, ol 100,00 32 140,000 1000 30M0/2023 I0A0/2023 12,65 25,30
TESF1 T BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES 5.4 ol 100,00 23 £.000.000 1000 2ENFER0Z3 PRANF202E 12,66 16,86
TLPF1? TELEFOMICA BRASIL S04 ol 100,00 112 1500.000 1000 12072022 120072025 13,152 852
TLPP27 TELEFOMICA BRASIL S04 ol 100,00 135 2.000.000 1000 12072022 120072027 13,152 10,2732
YERO14 VERD 5.4, (=]} 100,00 1,75 163,385 1000 15H0IZ0Z4 151012023 10,6552 16,43

Fonte: ANBIMA
Elaboragdo: CPAE

3.21. Para a média ponderada das taxas de Spread dessas debéntures, os pesos utilizados foram calculados pela seguinte férmula:

Peso do Spread = (Volume Emitido - Volume Cancelado) x Valor Nominal da Emissdo

C. CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

3.22. O Custo de Capital Préprio para um dado ano é calculado segundo a féormula:

I
Kf = (5 + RP+ ,sjPRM)Iﬂ
EUA

Onde:

T
re; , . . . e .
7 ¢ a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Préprio no mercado norte-americano;

B ¢ o Coeficiente de Risco Sistematico (Beta);

PRM ¢ o Prémio de Risco de Mercado no mercado norte-americano;
RP é o Prémio de Risco Pais;

Igr ¢ a expectativa do indice de inflagdo brasileiro;

Igya ¢ a expectativa do indice de inflagdo norte-americano.

3.23. A realizacdo da estimativa por meio de base de dados do mercado norte-americano deve-se a inadequagdo da série de dados do Ibovespa em relagdo a
aplicagdo da metodologia, conforme apresentado no processo n2 53500.072105/2017-42.

3.24, Ressalta-se as exclusdes dos periodos de crises mundiais reconhecidas pelo mercado financeiro entre 2008 e 2009 e em 2020. Estes fatos tendem a provocar
maior dispersdo dos dados financeiros utilizados na estimativa do Prémio de Risco de Mercado (PRM) e tém a tendéncia de prejudicar o nivel de significancia das
estimativas envolvidas.

3.25. Com base nisso, e na possibilidade de exclusdo de dados em periodos de anormalidade de mercado, previstos nos artigos 92 e 18, optou-se por excluir os
periodos de crise de 12/09/2008 a 01/06/2009 e de 24/02/2020 a 01/07/2020 do calculo do PRM, bem como os reflexos dessas crises neste indice na determinagdo das
respectivas variagcbes nos periodos subsequentes, em face de distor¢Ses provocadas pela elevada volatilidade. Os inicios destas exclusdes tiveram como evidéncia,
respectivamente, no primeiro caso, a quebra do banco Lehman Brothers e, no segundo caso, o impacto negativo nos mercados mundiais em face da disseminagdo do
contagio do SARS-COV-2. N3do houve recomposigdo do periodo histérico de dados para o PRM.

3.26. As exclusdes dos periodos de crise tendo por base o indice S&P 500 sdo apresentadas no grafico abaixo.

Figura 4 — Exclusdo dos periodos de crise
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Fonte: Refinitiv/LSEG
Elaboragdo: CPAE

C.1. TAXA LIVRE DE RISCO DO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

3.27. A Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Préprio é a taxa do titulo de 10 anos emitido pelo Tesouro norte-americano e é a taxa do primeiro dia util do
mercado financeiro norte-americano no periodo especificado para a estimativa, ou seja, 02/01/2025.

C.2. BETA (Risco Telecom)

3.28. O Método de Referéncias para o calculo do beta setorial foi selecionado devido a pequena quantidade de empresas prestadoras de servicos de
telecomunicagbes com agdes negociadas na B3/Bovespa: Telefénica Brasil e TIM sdo empresas de capital aberto com negociacdo na Bolsa em volume considerado
adequado; Algar Telecom e Claro sdo empresas de capital fechado; Telebrds é de capital aberto, mas apresenta baixo volume de negociagdes em Bolsa; Oi S.A. é de capital
aberto, mas as negocia¢es na Bolsa sofrem influéncia da segunda Recuperagdo Judicial; e as bases de dados de Brisanet, Desktop e Unifique sdo inferiores a 5 anos,
periodo estabelecido para a estimativa do beta, pois abriram capital em meados de 2021.

3.29. A tabela 2 apresenta as Empresas estrangeiras e indices de bolsa de valores utilizados no célculo do beta setorial desalavancado.

Tabela 2 - Empresas e indices estrangeiros

Empresa Pais Indice de mercado
América Movil México IPC
AT&T Estados Unidos NYSE
Bristish Telecom Reino Unido FTSE 100
Deutsche Telekom Alemanha STOXX50
Orange Franca EURONEXT
Telecom ltalia Itdlia FTSEMIB.MI
Telefénica Espanha IBEX 35
T-Mobile Estados Unidos Nasdaq
Verizon Estados Unidos NYSE
Vodafone Reino Unido FTSE 100
3.30. Inicialmente, utilizaram-se séries histéricas diarias de precos de fechamento do mercado acionario e dos indices de mercado visando a calcular, conforme

férmula abaixo, o beta alavancado para cada uma das empresas em periodo de 5 anos. O beta alavancado para cada empresa é calculado pela divisdo da covariancia entre
a série de retorno de mercado e a série de retorno da carteira de telecomunicagdes com a variancia da série de retorno de mercado.

ﬁ — CO”(Terornomsrsﬂdv: Terornosﬂrtsirﬂ tslssvmj
AL var(retorno,,...oqo)
3.31. Na sequéncia, cada um dos betas individuais alavancados foram desalavancados de acordo com as respectivas estruturas de capital de cada empresa.
3.32. O beta realavancado setorial com a estrutura étima de capital é calculado a partir da média dos betas desalavancados de todas as empresas e posterior

realavancagem dessa média pela estrutura de capital 80% / 20%, conforme paragrafo tnico do artigo 15.

Art. 15. O Método de Referéncias para a determinagdo do Coeficiente de Risco Sistemdtico pode ser obtido por meio de estimativas externas do Coeficiente de Risco
Sistemadtico.

Paragrafo Unico. As estimativas externas do Coeficiente de Risco Sistematico devem ser desalavancadas e realavancadas, para melhor representarem as estruturas de capital
das empresas relacionadas com o Critério de Agregagdo escolhido, conforme abaixo:

=[O O 5 poe]

Onde:
K é o numero de Coeficientes de Risco Sistematico de referéncia selecionados; e

Des
By é o Coeficiente de Risco Sistematico desalavancado de referéncia:

Des _ @ ALV Ek )
R - Bk = =3
E, +DL,(1—1y)

C.3. PERIODOS HISTORICOS DE DADOS

3.33. O Regulamento aprovado pela Resolugdo n2 706/2018, nos artigos 92 e 18, possibilitou a escolha dos periodos histéricos de dados para as estimativas de
PRM e Beta.
3.34. No que tange ao Beta, ele mensura o risco ndo diversificavel referente ao conjunto de ativos que integram a carteira em analise. Tais medidas de risco sdo

muito sensiveis a mudangas de mercado e se alteram de acordo com o tempo. Para que a metodologia seja coerente com essa caracteristica, o seu tempo de andlise é, em
razdo do exposto, menor que o tempo do Prémio de Risco de Mercado.

3.35. Dessa maneira, de acordo com o artigo 92 da Resolugdo n? 706/2018, considerou-se um periodo de cinco anos para a estimativa do beta, conforme
destacado no quadro a seguir:

Periodos histdricos de dados - Beta
01/01/2020 a 31/12/2024




C.4. PRM (Prémio de Risco Mercado)

3.36. O Prémio de Risco de Mercado (PRM) é calculado como sendo a diferenga entre o retorno esperado de mercado (investimento com risco) e da taxa livre de
risco. A estimativa do PRM é obtida por meio do retorno médio do mercado de referéncia, o indice S&P 500 no mercado norte-americano, deduzido o retorno médio do
indicador livre de risco, titulos emitidos pelo Tesouro norte-americano com periodo de 10 anos (10Y), sendo que S&P 500 e 10Y sdo utilizados como proxies das variaveis
de retorno esperado.

3.37. Nota-se que a medida do PRM, de acordo com a Resolugdo n2 706/2018, é histdrica e ndo deve ser inferior a cinco anos, devendo a Agéncia utilizar o periodo
considerado como relevante para representar a estimativa do Prémio de Risco de Mercado (artigo 18, §19).

3.38. Para a estimativa do PRM utilizou-se o periodo de 25 anos, com frequéncia diaria, média simples de prémios em base anual e exclusdo do periodo de crise,
sem reposi¢do.

Periodo histérico de dados - PRM
01/01/2000 - 31/12/2024

C.5. EXPECTATIVAS DE INFLAGAO
3.39. Conforme dispde o artigo 62, paragrafo 32, da Resolugdo n? 706/2018, o Custo de Capital Préprio, quando estimado por meio de dados do mercado norte-
americano, deve ser ajustado pelas expectativas de inflagdo dos respectivos mercados brasileiro e norte-americano, nos seguintes termos:
Art. 62. Para fins de calculo do Custo do Capital Préprio, referente ao Critério de Agregagdo escolhido, considera-se a férmula geral:
[]
§ 32 O Custo de Capital Préprio, quando estimado por meio de dados do mercado norte-americano, deve ser ajustado pelas expectativas de inflagdo dos respectivos mercados
brasileiro e norte-americano, adotando-se como referéncia os dados divulgados por meio do Sistema de Metas de Inflagdo do Banco Central do Brasil ou outra fonte oficial que

venha a sucedé-lo, para o caso da projegdo de inflagdo brasileira, e os dados divulgados por meio do indice Consumer Price Index (CPI)ou outra fonte que melhor reflita as
projegdes de inflagdo norte-americana.

3.40. As expectativas de inflagdo em 2025 para o Brasil e para os Estados Unidos foram determinadas a partir das divulgagdes realizadas pelo Banco Central do
Brasil e pelo Federal Reserve.

3.41. A projecdo de inflagdo brasileira para o cendrio de referéncia foi de 4,5% para 2025, formalizada por meio da Ata da 2672 Reunido do Comité de Politica
Monetéria - Copom, realizada em 10 e 11 de dezembro de 2024 e publicada em 17 de dezembro de 2024121,

3.42. A projegdo de inflagdo norte-americana ( Personal Consumption Expenditures (PCE) inflation ) foi de 2,6% para 2025, estabelecida na Reunido do Federal Open
Market Committee (FOMC) realizada em 17 e 18 de dezembro de 2024, sendo a ata divulgada em 8 de janeiro de 2025 IET}

C.6. PREMIO DE RISCO PAIS
3.43. Conforme dispde o artigo 62, paragrafo 22, da Resolugdo n2 706/2018, uma estimativa de Prémio de Risco Pais deve ser utilizada quando do emprego de
dados do mercado norte-americano. Confira-se o teor da norma (caput ja transcrito anteriormente):
Art. 62. Omissis
[..]
§ 22 Caso o Custo de Capital Préprio seja estimado com base em dados do mercado norte-americano, o Prémio de Risco Pais pode ser estimado pela média do CDS para o
mercado brasileiro ou indice de mercado relacionado ao Risco Pais considerado adequado no periodo avaliado, por periodo de pelo menos 01 (um) ano, desde que
devidamente fundamentado.
3.44, O Prémio de Risco Pais foi estimado em 1,725% a partir da média do Credit Default Swap - CDS de 5 anos relativa a titulos soberanos do pais, calculado por
meio de série histdrica de 2 anos (2023 e 2024), disponibilizada na base de dados da plataforma Eikon (Refinitiv), levando em consideragdo o comportamento do indice,
suas respectivas médias para os periodos de 1 ano e 2 anos, conforme figura 5, e a perspectiva do cendrio econdmico para o pais em 2025.

Figura 5 — CDS 5 anos e valores médios para periodos de 1 e 2 anos

CDS 5 anos

Miédia 2 anos

Midia 1 ano

D. RESULTADOS E INFORMACOES COMPLEMENTARES

3.45. Como dispde o ja citado artigo 20 do Regulamento aprovado pela Resolucdo n? 706/2018, sio apresentados nas tabelas abaixo os resultados e informacdes
complementares relativos a estimativa do CMPC.

CMPC 2024
Critério de Agregagdo Setor de Telecomunicagdes
Data de Calculo 02/01/2025
Periodo de Dados Histérico - Beta 5anos
Periodo de Dados Historico - PRM 25 anos

12/9/2008 a 01/6/2009

Periodo de anormalidades de mercado 24/02/2020 a 01/07/2020

Método de Estimativa do Beta Referéncia
Tributagdo Incidente sobre o Resultado 34%
D/(D+E): % Capital de Terceiros 20%

E/(D+E): % Capital Préprio 80%




Kd: Custo de Capital de Terceiros (pré) 14,479%
Kd: Custo de Capital de Terceiros (p6s) 9,556%
Rf: BR Risk Free Return (a.a.) 12,15%
Spread percentual 19,170%

Ke: Custo de Capital Préprio EUA 7,008%

Ke: Custo de Capital Préprio ajustado BR 8,733%
Rf: USA Risk Free Return (a.a.) 4,575%

Beta desalavancado 0,377

Beta alavancado setorial para estrutura de capital 80%/20% 0,439
PRM (a.a.) - EUA 5,545%
Risco Pais 1,725%

Expectativa inflagdo EUA (2025) 2,60%
Expectativa inflagdo BR (2025) 4,50%
CMPC nominal setorial (a.a.) 9,03%
CMPC nominal pré-tax (a.a.) 13,68%

Empresa Pais Indice de mercado
América Movil México IPC
AT&T Estados Unidos NYSE
Bristish Telecom Reino Unido FTSE 100
Deutsche Telekom Alemanha STOXX50
Orange Franga EURONEXT
Telecom ltalia Italia FTSEMIB.MI
Telefénica Espanha IBEX 35
T-Mobile Estados Unidos Nasdaq
Verizon Estados Unidos NYSE
Vodafone Reino Unido FTSE 100

E. DA CONFIDENCIALIDADE

3.46. Por fim, no que tange ao tratamento confidencial, atribuiu-se acesso restrito, de oficio, aos documentos que contém informacgdes técnicas, operacionais,
econdmico-financeiras e contdbeis, abrangidas pelo artigo 39, pardgrafo Unico, da Lei n2 9.472, de 16 de julho de 1997, a Lei Geral de Telecomunicagdes (LGT), assim como
aos documentos que contém informagdes privilegiadas de Sociedades Andnimas, com fundamento no artigo 155, paragrafo 29, da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de

1976.

[1] Disponivel em: www.anatel.gov.br
[2]JAta do Comité de Politica Monetdria — Copom, 2672 Reunido - 10-11 dezembro, 2024, data de publicagdo: 17/12/2024, em
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/11122024 ou https://www.bcb.gov.br/content/copom/atascopom/Copom267-not20241211267.pdf

[3]https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20241218.htm e https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20241218.pdf
[4] CAMACHO, F. Custo de Capital de Industrias Reguladas no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 11, N. 21, Jun-2004.

4. CONCLUSAO

4.1. Pelo exposto, apresenta-se a estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital considerando dados de mercado até 2024 para utilizagdo em fins regulatérios
de conveniéncia da Anatel.

5. DOCUMENTOS RELACIONADOS/ANEXOS

5.1. CMPC 2025 (SEI n2 13165174) (Memdria de Calculo - Apartado Sigiloso).

-
Documento assinado eletronicamente por José Borges da Silva Neto, Superintendente de Competi¢do, em 28/01/2025, as 17:25, conforme horério oficial de Brasilia, com

e
sel!
assinawra Ell fundamento no art. 23, inciso Il, da Portaria n® 912/2017 da Anatel.
‘ eletronica
-

e
DEI! Iill Documento assinado eletronicamente por Priscila Honério Evangelista, Gerente de Ac
:?;lirrlgrl‘p(l: 21| oficial de Brasilia, com fundamento no art. 23, inciso II, da Portaria n® 912/2017 da Anatel.
1 i
—
2C
assinatura E
‘ eletrénica

I o E émico da Prestacdo, em 29/01/2025, as 10:54, conforme horario

Documento assinado eletronicamente por Carlos Buzogany Junior, Coordenador de Processo, em 29/01/2025, as 14:25, conforme hordrio oficial de Brasilia, com fundamento

no art. 23, inciso Il, da Portaria n2 912/2017 da Anatel.

¥ A autenticidade deste documento pode ser conferida emhttp://www.anatel.gov.br/autenticidade, informando o c6digo verificador 13163944 e o cédigo CRC

= 5DB18CCE.

Referéncia: Processo n? 53500.004253/2014-91 SEI'n® 13163944
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