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INTERESSADO: SUPERINTENDENCIA DE COMPETICAO, PRESTADORAS DE SERVICOS DE TELECOMUNICACOES

1. ASSUNTO

1.1. Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) considerando dados de mercado de 2016, conforme Regulamento da Metodologia de

Estimativa do CMPC, aprovado pela Resolugdo n2 630 de 10 de fevereiro de 2014.

2. REFERENCIAS

2.1. Resolugdo n2 630 de 10 de fevereiro de 2014.

3. ANALISE

3.1. Este Informe tem a finalidade de estimar o CMPC do ano de 2016, bem como esclarecer informagdes referentes ao respectivo calculo.

3.2. Para cumprir o objetivo almejado, discorrer-se-4, primeiro, sobre os fatos ocorridos e, posteriormente, sobre a anélise da estimativa apresentada.
DOS FATOS

3.3. Em 10 de fevereiro de 2014, o Conselho Diretor da Anatel editou a Resolugdo n2 630, que aprovou o Regulamento da Metodologia de Estimativa

do Custo Médio Ponderado de Capital —= CMPC.
3.4. O paragrafo segundo, do artigo 72 define que:

Art. 75 § 2° Caso a estimativa do Coeficiente de Risco Sistemdtico ocorra pelo Método de Calculo, o Critério de Agregagdo serd o
setor de telecomunicagaes.

3.5. Como o Coeficiente de Risco Sisteméatico adotado neste Informe foi estimado pelo Método de Calculo, o Critério de Agregagdo das estimativas em
tela foi o Setor de Telecomunicagdes.
3.6. Nesse contexto, o paragrafo Unico do artigo 19 do mencionado Regulamento determina a seguinte diretriz:

Art. 19, Paragrafo unico. Quando o Critério de Agregagdo for somente o setor de telecomunicagées, todas as informagées
relacionadas no caput deste artigo deverdo ser publicadas no sitio eletrénico da Anatel na internet.

3.7. Com base no exposto, a seguir, serd analisada a estimativa do CMPC do setor de telecomunicagdes, contemplando os dados de mercado de 2016.
Deve-se destacar que essa estimativa sera utilizada para fins regulatdrios da Anatel, conforme estabelecido no artigo 12 do citado Regulamento. Ademais, essa
estimativa devera ser publicada no site da Anatel[1].

3.8. A Resolugdo n2 630/2014 aprovou o Regulamento de Metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital baseada em arcabougo tedrico robusto e
corroborada pelas melhores praticas observadas por reguladores e agentes de mercado. Com base nisso, a referida metodologia conferiu a Anatel a escolha de
alguns pardmetros que deveriam ser detalhados no momento do calculo. Dessa forma, esses pardmetros, bem como os procedimentos de calculo, serdo
explicados a seguir.

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 Proprio e
o Custo de Capital de Terceiros.

3.11. Nesse sentido, a Resolugdo n? 630/2014 define que o calculo do CMPC, apds a incidéncia de tributos, em valor nominal, em um dado ano, é
calculado segundo a férmula abaixo:

. D ¢ E
CMPCP* =K (1— (—) KJ( )
7 (-0(55E) o5z

Onde:

o Ka¢ocustodo Capital de Terceiros, expresso na forma percentual;

e T éaTributagdo Incidente sobre o Resultado, expressa na forma centesimal;

=)
. (D + E/ é o 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 célculo, a Data de Calculo (T) serd o dia 30/12/2016 (dltimo dia util de 2016) e o Critério de Agregacdo (j) serd o
setor de telecomunicagdes. Assim, como a estimativa do CMPC somente terd como énfase um Unico Critério de Agregagdo, sua férmula de célculo pode ser

wm

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

. D E
CMPCP* = K,(1— (—) K (—)
-2\ o) T oz
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3.13. Em outros termos, oa 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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Fonte: Elaborag&o prépria
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 VIl do artigo 3¢ definiram o Quociente Otimo de Capital Préprio em um nivel de 70% (setenta por cento) e o Quociente Otimo de
Capital de Terceiros em um nivel 30% (trinta por cento).

b}

B. CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS - (/=& =0 [

3.16. O custo de capital de terceiros para um dado ano é calculado segundo a férmula abaixo:
K, =rd] (1+ Spread)

Onde:

dr
o "9 ¢ aTaxa 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. O indice utilizado para o retorno livre de risco é o Certificado de Depdsito Interbancério — CDI —, conforme inciso Xl do artigo 32. Esta taxa pode ser
retirada do site da CETIP (Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos).

T
3.18. Como esta taxa corresponde a taxa do Dia de Calculo, rds é a taxa CDI (média) do dia 30/12/2016.

3.19. Para o célculo do spread, foram utilizadas debéntures emitidas por empresas do setor de telecomunicagdes indexadas a CDI, emitidas em um
periodo de até trés anos da data de calculo (de 2014 até 2016), conforme inciso VI, do artigo 32.

3.20. 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.

3.21. As emissdes de debéntures e valores de spreads podem ser retiradas do site da ANBIMA (Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais). Abaixo se encontram as debéntures analisadas.
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Figura 2 — Debéntures e Spreads percentuais

Spread ' Volume Valor nominal da CDIna  Spread
Debénture Emissora Indexacdo Valor porcentual? emitido cancelados Emiss&o (RS) Emissdo Vencimento data Percentual
AlGAl4 ALGAR TELECOM S.A. DI 250,0% 200 - 1.000.000 12/06/2015 12/06/2023 13,64% 18,33%
AlGA1Z ALGAR TELECOM S.A. o] 150,0% 20.000 - 10.000 15/04/2014 15/04/2021 10,80% 13,89%
EBTE1I4 EMPRESA BRASILEIRA D Dl 700,0% X 15.400 - 100.000 25/03/2014 25/03/2016 10,59% 7,00%
Fonte: ANBIMA
3.22. 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 Emissdao

C. CUSTO DO CAPITAL PROPRIO - | =
3.23. O custo de capital préprio para um dado ano é calculado segundo a férmula abaixo:
K,=rel + BFPRM
Onde:
rel . . . .
. 7 ¢ a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Proprio;

. B ¢ o Coeficiente de Risco Sistematico (Beta);
e PRM ¢ o Prémio de Risco de Mercado.

3.24. O inciso Xll do artigo 32 define a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Préprio como o rendimento baseado em ativos, denominados em reais,
com prazo até o vencimento de no minimo 5 (cinco) anos. Assim, tem-se utilizado a taxa CDI, varidvel de curto prazo, com ajuste no célculo para capturar as

expectativas de longo prazo na estimativa do Custo de Capital Préprio, por meio das Notas do Tesouro Nacional — Série F — (NTN-F), conforme previsdo no
paragrafo Unico do artigo 62 do Regulamento da Resolugdo n2 630/2014.
3.25. Nesse contexto, a formula de calculo do Custo de Capital Préprio poderia ser descrita como exposta abaixo:
K, = CDI" + BPRM,, + Ajuste de Longo Prazo
3.26. Desse modo, com base nessa nova formula do Custo de Capital Préprio, o cdlculo do CMPC pode ser representado pela figura abaixo:
Figura 3 — Estrutura do CMPC com ajuste de longo prazo e sem énfase de parametros
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Fonte: Elaboragdo propria
3.27. Ressalta-se a exclusdo do periodo da crise mundial, reconhecida pelo mercado financeiro. Entre os anos de 2008 e 2009 houve uma grave crise

financeira internacional reconhecida mundialmente. Esse fato tende a provocar maior dispersdo de dados financeiros utilizados na estimativa do CMPC e tem a

tendéncia de prejudicar o nivel de significancia das estimativas envolvidas.

3.28. 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 o periodo de crise de 15/09/2008 a 30/05/2009 do célculo do Prémio de Risco de Mercado (PRM). O inicio desta exclusdo teve como evidéncia a quebra
do banco Lehman Brothers. Para a exclusdo dessa época de anormalidade de mercado, houve recomposigdo do periodo histérico de dados para o PRM. Ndo

houve necessidade de reposigdo na estimativa do beta, pois seu periodo de estimativa iniciou-se em dezembro de 2011.

3.29. Essa exclusdo pode ser observada no grafico abaixo:

Figura 4 — Exclusdo do periodo de Crise — Ibovespa
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Crise Financeira - Ibovespa
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Fonte: BMF&BOVESPA
C.1. TAXA LIVRE DE RISCO DO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO - | = = &1 e
3.30. A Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Préprio, é a taxa CDI (observado o Ajuste de Longo Prazo no célculo do Custo de Capital Préprio).
3.31. Assim, como essa taxa é a do Dia de Célculo, ela serd a taxa CDI do dia 30/12/2016.
C.2.BETA- = =15 =
3.32. Para o calculo do beta, deve-se primeiramente diferenciar entre betas alavancados com a estrutura real e betas alavancados com a estrutura

6tima (endividamento de 30%). O primeiro passo é o célculo do beta alavancado com a estrutura real, cujo valor deve ser desalavancado e realavancado com a
estrutura 6tima. Ambos os passos encontram-se descritos a seguir.

C.2.1. BETA ALAVANCADO COM ESTRUTURA REAL

3.33. Seguindo a linha de agregacdo do setor de telecomunicagdes, calcula-se apenas um beta para o setor como um todo. Inicialmente calcula-se o

beta alavancado com a estrutura real das empresas do setor através da seguinte férmula:

_B - Cov(TEtornomsrcﬂdo: Terornocar‘tsir‘ﬂ ts!scomj
AL var(retorno, .. qqo)
3.34. Como descrito acima, o Beta Alavancado 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.

3.35. Para o retorno de mercado foi utilizada série histérica diaria do indice Ibovespa, conforme o inciso XIll do artigo 32, o artigo 82 e artigo 109. Esta

abordagem é definida na norma como Método de Calculo e consiste na utilizagdo de dados de retorno das companhias de telecomunicagdes com maior volume

de negociacdo presentes na BM&FBovespa.

3.36. Tanto para covariancia, como para variancia, o periodo utilizado para o calculo foi de 60 meses retroativos ao Ultimo dia do ano em questdo, com

frequéncia amostral diaria e retornos/variagbes diarios. Ndo houve necessidade de expurgo do periodo de crise, conforme previsdo do art. 92, tendo em vista
que o periodo que abrange os 60 meses tem inicio em dezembro de 2011 e o periodo de crise considerado ocorreu entre os anos de 2008 e 2009.

3.37. A carteira de telecomunicag¢des foi composta pelas agdes VIVT4, OIBR4 e TIMP3. Tais agBes foram escolhidas por serem agdes preferenciais (com
excegdo a TIMP) e, por conseguinte, apresentarem maior volume relativo de transag@es na bolsa.

3.38. Para a estimativa devem ser utilizados valores de fechamento da cotagdo do dia.

3.39. As séries de cotagBes para as agdes em questdo devem ser ajustadas por proventos a fim de se garantir a continuidade da série, refletindo o real

comportamento do valor da empresa.

3.40. O retorno diério da carteira de telecomunicagdes foi, entdo, calculado através da média dos retornos diarios das agBes, ponderada pelo Ativo

correspondente de cada empresa.

3.41. Destaca-se que os valores de Ativo utilizados foram decorrentes das informagGes da controladora para as empresas que ndo possuem no nome o

termo “Participacdes” e das informagdes consolidadas para as empresas que tem no nome o termo “Participa¢des”. Para as empresas consideradas na carteira
de telecomunicag@es, a fonte de extragdo de dados segue o descrito pela figura abaixo

Figura 5 — Diferenciagdo entre Demonstragdes Financeiras (DFs) de acordo com o nome da empresa

DFs Individuais DFs Consolidadas
VIVT TIMP
OIBR

Fonte: elaboragdo prépria
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3.42. Assim, o retorno da carteira de telecomunicagdes foi calculado conforme imagem a seguir:

Figura 6 — Exemplo de célculo de retorno da carteira de telecomunicag¢des

Data VIVT4 Delta [a.d.] Ativo TIMP3  Delta[a.d.] Ativo OIBR4 Delta [a.d.] Ativo
20/10/15 35,09 -0,09% 97.572.695 7,47 -0,27% 35.403.652 2,36 -2,48% 59.552.794
19/10/15 35,12 -1,18% 97.572.695 7,49 -0,66% 35.403.652 2,42 0,83% 59.552.794
16/10/15 35,54 -0,25% 97.572.695 7,54 -0,92% 35.403.652 2,40 0,84% 59.552.794
15/10/15 35,63 0,65% 97.572.695 7,61 0,79% 35.403.652 2,38 -5,93% 59.552.794
14/10/15 35,40 -3,23% 97.572.695 755 0,00% 35.403.652 2,53 -1,56% 59.552.794
13/10/15 36,58 -2,11% 97.572.695 o -0,66% 35.403.652 2,57 -4,81% 59.552.794
09/10/15 37,37 0,40% 97.572.695 7,60 0,00% 35.403.652 2,70 -23,30% 59.552.794
08/10/15 S22 0,84% 97.572.695 7,60 -0,39% 35.403.652 3,52 -4,09% 59.552.794
07/10/15 36,91 1,71% 97.572.695 7,63 0,66% 35.403.652 3,67 8,26% 59.552.794
06/10/15 36,29 0,53% 97.572.695 7,58 -0,26% 35.403.652 3,29 3,99% 59.552.794

Fonte: elaboragdo prépria

3.43. Destaca-se que, em 20/06/2016, o grupo Oi entrou com pedido de recuperagdo judicial. Deste modo, optou-se por ndo considerar os dados da Oi
a partir desta data para a estimativa do CMPC.

3.44. Diante do caso em tela, em que a representatividade do setor de telecomunicagdes brasileiro foi bastante reduzido com a retirada da Oi a partir
de junho de 2016, a drea técnica considerou a hipdtese de realizar a estimativa do coeficiente de risco sistematico por meio do método de referéncias, conforme
previsdo do Art. 15 do normativo. Por meio desta abordagem, utilizam-se dados de a¢Ges de companhias de telecomunicagdes listadas em bolsas de valores de
outros paises.

3.45. Foram utilizados dados das seguintes companhias: America Mévil, AT&T, Verizon, Orange, Telefénica, British Telecom, Vodafone, Telecom Italia e
Deutsche Telekom. Os demais parametros foram mantidos, como o periodo de cinco anos e proporgdo de Ke e Kd de 70% e 30% respectivamente. Os
resultados obtidos tanto pelo método de calculo (utilizando dados da Oi até 20/06/2016) como pelo método de referéncia com companhias de
telecomunicagdes em bolsas estrangeiras apresentaram valores bastante aproximados (0,71 pelo método de célculo e 0,73 pelo método de referéncias). Diante
desses resultados, que sugerem um valor adequado para o beta, optou-se pela manutengdo do método de calculo, que utiliza dados do mercado acionario
brasileiro, de modo a garantir maior estabilidade regulatéria. Conforme previsdo normativa, o método de referéncia podera vir a ser utilizado futuramente.

C.2.1l. BETA ALAVANCADO COM ESTRUTURA OTIMA

3.46. A estimativa do coeficiente de risco sistematico para uma estrutura 6tima utilizada no método de Calculo deve ser obtida pela desalavancagem do
beta com a estrutura real e posterior realavancagem com a estrutura étima, conforme a férmula do artigo 15:

_[E+p(-7D
[0

Onde:

e E ¢ovalorreal do capital préprio, utilizado nos quociente reais de capital;

. DL € o valor real do capital de terceiros deduzido das disponibilidades, utilizado nos quociente reais de capital;
e E é aestimativa de capital proprio utilizada nos quocientes 6timos de capital;

e D é aestimativa de capital de terceiros utilizada nos quocientes étimos;

e T éatributagdo Incidente sobre o Resultado;

o Bawv é o coeficiente de risco sistematico alavancado.

3.47. Destaca-se que essa formula pode ser reescrita em fungdo dos quocientes reais e 6timos de capital, conforme abaixo:
D
5= |PFE + A A DL
E P E? b1 (1-1)
D+E E+DPL E+DL
3.48. Dessa forma, basta calcular os quocientes reais de capital e aplicar na férmula acima que o Beta realavancado é estimado.
3.49. Considerando-se o fato de que o célculo do beta é agregado para o setor de telecomunicagdes, o dos quocientes real de capital proprio e de

terceiros também deve ser calculado de maneira agregada, conforme exposto na Resolugdo n2 630/2014.

3.50. Para um dado ano, calcula-se inicialmente, os quocientes reais de capital préprio e de terceiros para cada uma das empresas cujas cotagdes foram
utilizadas no célculo do beta e com prazo de dois anos de amostra para o ano de 2016 (VIVT, OIBR, TIMP), conforme § 22 do artigo 14.

3.51. Os quocientes reais de capital préprio e de terceiros foram calculados por meio da média simples dos quocientes reais retroativa dos anos de
2015 e de 2016, com amostragem trimestral (oito observagdes para cada empresa).

3.52. O valor real do capital préprio de cada empresa foi representado pelo valor captado com suas agdes, de acordo com a férmula abaixo.

i Qo,vi}--Po,vi}- + Qp,vi-}--PpNU

. QO""'U ¢ a quantidade de ag¢des ordinarias da empresa j no trimestre i;
e " ONi ¢ o prego por agdo ordinaria da empresa j no altimo dia til do trimestre i;

. QP"‘":‘:‘ ¢ a quantidade de ag¢des preferenciais da empresa j no trimestre i;

o Pouy; ¢ o prego por agdo preferencial da empresa j no ultimo dia util no trimestre i;
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3.53. Os pregos das agdes utilizados devem ser valores sem ajuste de proventos, a fim de se retratar o valor de mercado histérico da empresa no
trimestre i. A séria de cotagdes original pode ser extraida do site da Bovespa.
3.54. O valor real do capital de terceiros deduzido das disponibilidades de cada empresa foi representado pela soma de todos os empréstimos,

financiamentos e debéntures de curto e longo prazo deduzidos do caixa e aplicagdes financeiras de curto prazo, conforme a férmula abaixo ilustra.

51-}- = EmpCP;; + EmpLP;; + DebCPF,; + DebLP,; — Caixa;; — ApFinCP;;

Onde:
EmpCP;; . fotd . . . .
7 sd0 os empréstimos e financiamentos de curto prazo da empresa j no trimestre i;

EmpLP;; . - . . . .
MPEE sd0 os empréstimos e financiamentos de longo prazo da empresa j no trimestre i;
DebCP,

4T g30 as debéntures com vencimento em curto prazo da empresa j no trimestre i;

DebLPE, .. . N . . . .
4T 530 as debéntures com vencimento em longo prazo da empresa j no trimestre i;

Caixa, ;- , . . . .
. Uil ¢ o caixa da empresa j no trimestre i;

ApFinCP,; . L . . . .
P i 30 as aplicacdes financeiras de curto prazo da empresa j no trimestre i.

3.55. Os valores reais de capital proprio e de terceiros para cada empresa devem ser retirados do site da CVM. Para tanto, conforme a informacgdo

contabil do Ativo, usada no célculo do Beta Alavancado, utilizam-se informagdes da controladora para as empresas que ndo possuem no nome o termo

“Participagdes” e informagBes consolidadas para as empresas que tem no nome o termo “Participagdes”.

C.2.111. PERIODOS HISTORICOS DE DADOS

3.56. O Regulamento aprovado pela Resolugdo n? 630/2014, nos artigos 92 e 18, possibilitou a escolha dos periodos histéricos de dados do PRM e do
Beta.
3.57. No que tange ao Beta, ele mensura o risco ndo diversificavel referente ao conjunto de ativos que integram a carteira em andlise. Tais medidas de

risco sdo muito sensiveis a mudancgas 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.

3.58. Desta maneira, de acordo com o Art. 92 da Resolugdo n.2 630/2014, considerou-se um periodo de cinco anos para a estimativa do beta, conforme
destacado no quadro a seguir:

Periodos histéricos de dados - Beta

2016 de 27/12/2011 a 30/12/2016

C.3. PRM -

3.59. 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 (Ibovespa) deduzido o retorno médio do indicador livre
de risco (CDI), Ibovespa e CDI sdo utilizadas como proxies das varidveis de retorno esperado.

3.60. Nota-se que a medida do PRM, de acordo com a Resolugdo n.2 630/2014, é histérica 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 (Art. 18 e Art. 18 §19).

3.61. Para a estimativa do PRM, utilizou-se o periodo de 13 anos, com frequéncia didria, média simples de prémios em base anual e exclusdo do
periodo de crise, com reposicdo.

Periodos historicos de dados - PRM

2016 | de 23/04/2003 a 12/09/2008 - de 01/06/2009 a 30/12/2016

C.4. AJUSTE DE LONGO PRAZO - | < = | ¥ | % [ &=

3.62. O ajuste de longo prazo foi calculado de acordo com a seguinte férmula:
, 1w . .
Afuste de longo prazo = EZ R, s —RIZ |(1-5)
i=0
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Onde:
. Rewru-r ¢é o retorno do titulo do tesouro NTN-F;
R
o FEDE ¢ o retorno do CDI;
. P ¢ amedida do risco ndo diversificavel da carteira de telecomunicagdes.
3.63. Desde a aprovagdo da Resolugdo n.2 630, em 2014, tem-se utilizado as séries referentes a NTN-F extraidas do site do Tesouro Direto para o

calculo do ajuste de longo prazo, utilizando-se a taxa de compra pelo periodo matutino. Na realizagdo do calculo de ajuste de longo prazo para a estimativa
do CMPC de 2016, utilizou-se dados da NTN-F 2027. O valor obtido foi negativo, resultado contra intuitivo, tendo em vista o objetivo da varidvel de capturar
expectativas de longo prazo e agregar ao CDI.

3.64. Deste modo, foram realizadas estimativas com outras proxies (NTN-F 2025, NTN-F 2023, LTN-23, Global BRL 2028 e Global BRL 2022) que
também apresentaram resultados negativos. Deste modo, a area técnica optou pela ndo utilizagdo do ajuste de longo prazo. Também foram realizados
testes de substituigdo do CDI como proxy de ativo livre de risco[2], que levaram a um PRM negativo, tendo sido descartada a possibilidade de alteragdo do
CDI como taxa livre de risco.

D. RESULTADOS E INFORMACOES COMPLEMENTARES

3.65. Como determinado definido no artigo 19 do Regulamento aprovado pela Resolugdo n2 630/2014, a seguir, serdo apresentados os resultados e as
demais informag8es complementares:
CMPC 2016
Critério de Agregagdo Setor de Telecomunicagdes
Data de Calculo 30/12/2016
Periodo de Dados Historico - Beta 5 anos
Periodo de Dados Historico - PRM 13 anos
Periodo de anormalidades de mercado de 15/9/2008 a 30/5/2009
M¢étodo de Estimativa do Beta Calculo
Tributagdo Incidente sobre o Resultado 34%
D/(D+E): % Capital de Terceiros 30%
E/(D+E): % Capital Préprio 70%
Kd: Custo de Capital de Terceiros (pés) 9,8%
Kd: Custo de Capital de Terceiros (pré) 14,8%
Rf: Risk Free Return (a.a.) 13,6%
Spread percentual 8,9%
Ke: Custo de Capital Préprio 15,7%
Rf: Risk Free Return (a.a.) 13,6%
Beta 0,71
PRM (a.a.) 3,0%
Ajuste de longo prazo -
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CMPC nominal (a.a.) 13,96%

3.66. Ademais, nota-se que a utilizagdo de um WACC antes de impostos (pre-tax) considera a remuneragdo dos impostos como parte do custo de
capital. Dessa forma, o fluxo de caixa utilizado ndo inclui o pagamento de impostos. Por sua vez, em uma abordagem apds impostos (pos-tax), estes sdo incluidos
como gastos no fluxo de caixa, ao invés de serem incluidos na taxa de remuneragdo[3]. Para fins de calculo, o valor exposto na tabela acima corresponde a taxa
apds impostos.

3.67. Nota-se que, conforme previsdo do art. 42, § 22 da Resolugdo n.2 630/2014, o WACC antes da incidéncia de tributos (pre-tax) é calculado pela
seguinte formula:

. CMPCPFs

cMpcirt= —L
7 1—t

Onde,

t: tributos (IR+CSLL = 34%)

3.68. Aplicando-se esta férmula, obtém-se a taxa pre-tax, conforme tabela abaixo
CMPC nominal pés tax (a.a.) 13,96%
CMPC nominal pré tax (a.a.) 21,15%

[1] www.anatel.gov.br

[2] Cabe registrar que a substitui¢do do CDI como taxa livre de risco possui opgdes restritas diante da necessidade de utilizagdo de dados de titulos pré-fixados de
longo prazo. Os principais problemas observados foram: (1) a falta de continuidade de emissao desses titulos para construgdo de série historica no periodo necessario
para o calculo do PRM e (2) a remuneragéo dos titulos acima da remuneragao do Ibovespa o que leva a um PRM negativo.

[3] CAMACHO, F. Custo de Capital de Indistrias Reguladas no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 11, N. 21, Jun-2004.

4. CONCLUSAO

4.69. Pelo exposto, apresenta-se a estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital considerando dados de mercado de 2016 para utilizagdo em fins
regulatdrios de conveniéncia da Anat

5. DOCUMENTOS RELACIONADOS/ANEXOS
5.70. CMPC 2016 (SEI n2 1286103) (Memdria de Calculo - Apartado Sigiloso)

- ——
i‘)EI! L‘j Documento assinado eletronicamente por Abrado Balbino e Silva, Superintendente de Competi¢do, em 21/03/2017, as 09:33, conforme horario oficial de
¥

prtastirk Brasilia, com fundamento no art. 30, inciso Il, da Portaria n? 1.476/2014 da Anatel.

(

-

- —
5e‘! L‘j Documento assinado eletronicamente por Clarissa Marie Ito, Especialista em Regulagdo, em 21/03/2017, as 10:08, conforme horario oficial de Brasilia, com
9

pssinatura

| e fundamento no art. 30, inciso Il, da Portaria n2 1.476/2014 da Anatel.

-

- —
5E|! L‘j Documento assinado eletronicamente por Priscila Honério Evangelista, Gerente de Acompanhamento Econdmico da Prestagdo, em 21/03/2017, as 18:38,
i T conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 30, inciso Il, da Portaria n? 1.476/2014 da Anatel.
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