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INTERESSADO: SUPERINTENDENCIA DE COMPETIGAO
1. ASSUNTO

1.1. Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) considerando o exercicio de
2017, conforme Regulamento da Metodologia de Estimativa do CMPC, aprovado pela Resolug¢ao n2 630
de 10 de fevereiro de 2014.

2. REFERENCIAS

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

3. ANALISE

3.1. Este Informe tem a finalidade de apresentar o valor do CMPC a ser utilizado em 2018 para

fins regulatérios.

3.2. Em 10 de fevereiro de 2014, o Conselho Diretor da Anatel editou a Resolugdo n? 630, que
aprovou o Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC, na
gual se estabelece os procedimentos para a estimativa de seu cdlculo. Anualmente, a Agéncia tem
estimado o valor do CMPC e dado publicidade no site da Agéncia[1].

3.3. A estimativa de calculo do CPMC relativo ao ano de 2016 foi realizada nos termos
justificados pelo Informe n2 14/2017/SEI/CPAE/SCP (SEI n2 1268488), tendo como resultado o
valor nominal pds tax de 13,96% a.a.

3.4, Desde a entrada em vigor da Resolucdo n.2 630, a economia brasileira tem sofrido
alteragdes conjunturais significativas. Notou-se que algumas proxies foram afetadas diretamente por
estas mudancas e passaram a apresentar tendéncia de comportamento avesso ao adequado para a
devida aplicagdo da metodologia vigente. Citam-se de forma exemplificativa: baixa emissdo de
debéntures indexadas ao CDI, baixo desempenho do Ibovespa, forte aumento do CDI, entrada em
recuperacao judicial do grupo Oi etc.

3.5. Algumas dessas variacbes podem ser amortecidas por previsdes presentes na norma
vigente - como o uso do método de referéncias para o cdlculo do coeficiente de risco sistematico - por
meio da alteracdo das proxies adotadas. Em outros casos, contudo, a norma nao disponibiliza alternativa,
como no caso de uso de debéntures indexadas ao CDI. Nestes casos, as mudancas observadas podem vir
a comprometer a adequada realizacdo de estimativas futuras do CMPC.

3.6. Neste contexto, a Anatel considerou necessario o aprimoramento da norma para que a
metodologia utilizada pela Agéncia continue atual e robusta. Por este motivo, no segundo trimestre de
2017, iniciou-se sua revisdo, constante no processo 53500.072105/2017-42, que se encontra em consulta
publica até o dia 08/04/2018. A revisdo da norma visa robustecer e atualizar a metodologia aplicada pela
Agéncia.

3.7. Diante do exposto, entende-se que nao seria adequado realizar estimativa do CMPC
referente ao exercicio de 2017 segundo a Resolugdo n.2 630/2014. Assim que aprovado o novo
normativo, sera apresentada estimativa mais recente. Até esta data, esta SCP considera adequada a
manutengdo do valor do CMPC estimado referente a 2016 para fins regulatdrios, qual seja, 13,96% a.a
(valores nominais pds-tax).

[1] www.anatel.gov.br =>Setor Regulado => Competicdo => Modelo de Custos => Custo Médio Ponderado de Capital.
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4. CONCLUSAO

4.1. Pelo exposto, sugere-se a manutencdao do uso do CMPC de 2016 para fins regulatdrios, de
13,96% a.a., conforme Informe N2 14/2017/SEI/CPAE/SCP (SEl 1268488) até que seja aprovado novo
regulamento de estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital.
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L2 informando o cédigo verificador 2466976 e o cédigo CRC DA4197F7.
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