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1. Introducdo

1.1. Engquadramento e objetivos da consulta

O Decreto - | egistativo n97/2005, de 28 de Novembro, define que as empresas com Poder de
Mercade significative sdo obrigadas ao contrelo de pregos e contabilizacBo de custos. No
entanto, ¢ regulador deverd “ter em consideracdo o investimento realizado pelo eperador,
permitindo-the uma taxa razodvel de rendibilidade sobre o capital investido, tendo em conta
05 riscos a ele associados”, (artigo 71 n%s 1 e 2).

Assim, por Deliberagdo n® 01/CA/2011, de 2 de Fevereirg, publicada no BO no© 13, II Série,
através de estudo e analise de mercado, foram consideradas as empresas com poder de
mercado significative, sendo designado a CVTelecom como operador dominante e nos
mercados em que este atua, a CVMdvel no mercado de telefonia mdvel e a CVMultimédia nos

mercados de Banda Larga com e sem fios.

£Em 2015, procedeu-se a revisdo da andlise do mercado de comunicacBes mobveis através da
Deliberagdo n® 9/CA/2015, de 29 de Outubro, que veio definir 0s mercados e impor obrigacBes
aos aperadores com Poder de Mercado significade (PMS), ficando a CVMével e a Unitel T+
declaradas com PMS no mercado grossista da terminacdo de chamadas de voz nas suas redes
respetivas, sendo impostas também a obrigatoriedade de controlo de pregos e contabilizacio

de custos.

Para a Telefonia fixa a obrigatoriedade da implementagio do Sistema de Contabilidade
Analitica resulta ndo s6 das imposigGes definidas para empresas declaradas com PMS definidas
na seccdo II do Decreto Legislative ne 7/2005, de 28 de Novembre alterado pelo Decreto
Legislativo n€2/2014, de 13 de Outubro, como também da obrigatoriedade definida na
cldusula 192 do Contrate de ConcessSo celebrado entre a CVTelecom {CVT) e o Estade de
Cabo Verde em 1997, gue dispSe “A Concessiondria obriga-se a implantar um sistema de

contabilidade analitica (...}".

O modelo de Custeio aprovado pela ANAC utiliza o Método do ABC (Activity Based Cost) cuja
metodologia para distribuicdo dos custos utilizada é o Full Distributed Cost (FDC) acrescida de

urmna taxa de remuneragio dos investimentos realizados.

A ANAC, ao longo dos anos, tem adotado a metadologia para o célculo da taxa de custo de
capital a ser utilizada pela CVTelecom, o custo médio ponderado de capital au WACC (Weith
Averege Capital Cost) na terminologia inglesa, determinada através da seguinte formula:
WACC = Ke, E/{ D+E) + Kd. B/{ D4E)/ { 1-ti ), sendo na sua férmuia pré — tax, ou seja, antes

da incidéncia dos impostos.
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Até agora, apenas foi definida a taxa de rentabilidade referente & telefonia fixa e circuitos
alugados, tendo sido fixada para o ano 2015 em 12.88%. Anteriormente através da consulta
plblica definiu-se a metodologia de calculo da taxa de custo de Capital da CVTelecom,
aplicavel ao triénio 2011-2013 de 11,56%. Esta taxa foi definida através da deliberacdo
n®10/CA/2012, de 30 de Novembro.

Relativamente ao mercado de telefonia mdvel, a obrigatoriedade de orientar os precos aos
custos resulta das obrigagdes definidas na seccdo II do Decreto Legislativo n® 7/2005, de 28
de Novembro, alterado pelo Decreto Legislativo n°2/2014 de 13 de Outubro, bem como da
obrigatoriedade definida na atribuigdo das autorizagGes 3G.

Em consonédncia com as melhores praticas internacionais, a metodologia seguida pela ANAC
para determinacdo do custo de terminacdo movel a utilizar pelos operadores moveis é
baseada no modelo de custeio LRIC e bottom up devendo ser considerada a tecnologia mais
eficiente disponivel no periodo considerado pelo modelo.

Assim a obrigagdo de orientagdo dos pregos aos custos, aplicdvel a operadores com PMS em
alguns mercados relevantes, visa fixar os precos a um nivel que permita ao mercado funcionar
adequadamente, tanto quanto possivel, como se de um mercado em concorréncia se tratasse
tendo em consideragdo o investimento realizado pelo operador e permitindo-lhe uma
rentabilidade adequada desse capital, tendo em conta os riscos envolvidos. Contudo, este
custo de capital pode ndo ser o mesmo para os varios servigos da empresa, pelo que o fator
de desconto deve ter em consideracdo o risco associado a cada servigo.

A taxa de custo de capital traduz-se na taxa de retorno apropriada para compensar o custo de
oportunidade do investimento. No contexto da regulagdo do mercado de comunicacbes
eletrénicas procura-se com a determinacdo da taxa: (i) assegurar os corretos incentivos ao
investimento; (ii) garantir que ndo existam distorgdes nos mercados, através de praticas
discriminatdrias e anti-competitivas; (iii) eliminar possiveis barreiras a entrada de novos
concorrentes; e (iv) proteger os consumidores de precos excessivos.

Assim, a ANAC pde a consulta publica o presente documento, que inclui uma andlise,
parémetro a pardmetro, da metodologia considerada para a determinacdo da Taxa de Custo
Médio Ponderado do Capital (CMPC), sistematizando a informacéo utilizada para a atualizacdo
dos parametros e valores finais. Este documento é formado pelas seguintes seccdes:



~ ANAC

1.2. Procedimento da consulta

A Agéncia Nacional das Comunicagbes (ANAC) disponibiliza para consulta publica, a
metodologia considerada para a determinagdo da Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital
(CMPC) e consequente célculo dos pardmetros e valores finais para o triénio 2016-2018.

A ANAC solicita e agradece o envio das contribuicdes e/ou comentdrios sempre que possivel,
para o endereco consultapublicawacc@anac.cv, sem prejuizo do envio pelas vias

tradicionais (carta ou fax).
As contribuigBes a serem enviadas por carta deverdo ser enderecadas a:

Agéncia Nacional das Comunicagdes
Departamento Administrativo e Financeiro

Av. da China, Rampa Terra Branca, Cha de Areia
Caixa Postal n.0892 - Praia

Republica de Cabo Verde

Posteriormente, a ANAC analisara todas as respostas recebidas e disponibilizard um relatério
final contendo uma sintese dos resultados.

Para o efeito, solicita-se aos interessados que fornegam toda a informagdo que entendam
relevante, indicando claramente o que consideram confidencial nas suas contribuicGes.

A ANAC tomara em consideragdo todas as contribuicdes que receber em funcdo do grau de
razoabilidade da fundamentagd@o recebida e, ndo condiciona as suas decisdes futuras aos
resultados desta consulta pelo que considera igualmente que 0os mesmos n3o sdo vinculativos.

Para que as contribuicbes e/ou comentérios sejam admitidos os remetentes deverdo estar
devidamente identificados.

Nos termos do disposto do artigo 2° da Deliberagdo n.© 1/2006, que aprova os procedimentos
da consulta publica da ANAC, o prazo para a recegio das respostas é de 30 dias de calendario
a partir da data do langamento desta consulta, ou seja, de 15 de Junho de 2017 a 14 de
Julho de 2017.
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2. Metodologia de calcuio

A metodologia utilizada para o calculo da Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital (WACCH)
baseia-se na teoria de Capital Asset Princing Model (CAPM), com a seguinte formula padrao:

E b
WACCyusitan = Ko+ (53 ) + Ka- (535) 4= 10

ande,

K,: Custo do capital préprio

E: Valor do capital proprio empregado

D: Valor do capltal alheio investido

K4 Custo do capital atheio

t;: Taxa de imposto sobre lucro

Ao resultado da formula acima apresentada, ha que aplicar um reajuste para obter o Custio

Médio Ponderado do Capital (WACC) corresponde & variante de WACC antes de impostos (pre-

tax), com a seguinte formula padrio:

WA'CCpasI —tax

WALE pp_poy =
pre—inx (1 — tt)

Esta metodologia caincide com aguela que tem vindo a ser utilizada pela ANAC nos dltimos
periodos de analise, sendo a mais utilizada pelas entidades reguladoras e gestores financeiros
mundiais, dada a sua base tedrica clara & implementagdo simples.

Desta forma, a ANAC considera ndo haver motivos para alterar a metodologia utilizada nos
periodos anteriores, devendo nesta data proceder apenas & atualizagio dos pardmetros
considerados no calculo do custo médio ponderado de capital aplicavel ac periodo 2016-2018.

Alcance da aplicacio da metodologia de cdiculo do WACC

Os operadores de telecomunicacdes sujeitos ao calcule do WACC para o triénio 2016-2018 sdo
0s seguintes:

CV Telecom
CV Movel

CV Multimédia
Unitel T+

vTVYY

! sigta inglesa para Weighted Average Cost of Capital.
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Tendo em conta que os trés primeiros operadores formam parte do mesmo grupo empresarial
(i.e. CV Telecom), estando consolidados sob a mesma realidade financeira, a ANAC considera
um mesmo valor de WACC para estes operadores. Esta abordagem resulta do facto das
decisdes do grupo empresarial, tomadas pela empresa dominante (CV Telecom) relativamente
a sua estrutura e capacidade financeira, determinarem o seu custo de capital médio. Desta
forma, e apesar de estarem separadas juridicamente, o gearing destas empresas serd
determinado pela mesma estrutura financeira do grupo a que pertencem, assim como o custo
de financiamento que lhe serd exigido pelos mercados.

Neste contexto, considera-se que o poder de negociacdo de uma filial ou subsididria de um
grupo empresarial é maior que aguele que teria uma empresa de dimensdes idénticas
negociando no mercado por conta propria. Esta abordagem ajusta-se a prética real dos
mercados, onde os grandes grupos empresariais financiam diferentes investimentos com
divida corporativa, obtendo assim uma vantagem competitiva em relacdo a empresas
individuais (i.e. filiais ou subsidiarias). Adicionalmente, pode-se constatar que os grupos
empresariais, na hora de tomar decisdes de investimento através de qualquer filial ou
subsididria, consideram o impacto que estas teriam sobre o custo do grupo empresarial e ndo
sobre as filiais ou subsidiarias de maneira individualizada.

Desta forma, a metodologia e os pardmetros que intervém no cdlculo do WACC definem-se
para os grupos empresariais CV Telecom e Unitel T+.

Empresas comparaveis

Com o objetivo de extrair certos pardmetros que compdem o célculo da Taxa de Custo Médio
Ponderado do Capital, € necessério recorrer a uma amostra internacional de empresas
comparaveis no setor em andlise. O principal critério utilizado foi o de incluir empresas de
telecomunicagGes cotadas em bolsa e homogéneas nos mixes de negécio praticados por cada
um dos grupos empresariais sujeitos & metodologia de célculo do WACC em Cabo Verde, isto
€, operadores integrados de rede fixa e mével (que se aplica ao calculo dos parametros
relativos ao grupo empresarial CV Telecom) e operadores exclusivamente moéveis (que se
aplica ao calculo dos parametros relativos & Unitel T+). Em baixo, apresenta-se a lista de

operadores internacionais considerados nesta andlise:
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Empresa Operacoes
America Movil Fixo e Mével
Cellcom Israel Mével

Deutsche Telekom Fixo e Mdvel
Elisa Fixo e Mével
Koninklijke KPN Fixo e Movel
Mobile TeleSystems Mavel
MTN Group Fixo e Mével
Orange Fixo e Mével

Proximus Fixo e Mével

Swisscom Fixo e Mével
Telecom Italia Fixo e Mével

Telefonica Fixo e Mével

Telkom Fixo e Mével
T-Mobile US Mével
Turkcell Mavel

Vodafone Group Fixo e Movel

Tabela 2.1: Selecdo de empresas comparaveis [Fonte: ANAC]

Os seguintes paragrafos incluem a descrigdo da metodologia adotada para a obtencdo de cada
um dos pardmetros acima indicados e os respetivos valores obtidos para o triénio 2016-2018.

2.1. Custo de Capital Préprio (K.)

O Custo de Capital Proprio consiste na remuneragdo exigida pelos titulares de capitais
préprios, tendo em consideragdo os niveis de risco suportados nas respetivas aplicacbes. A
férmula normalmente utilizada para determinar o K, é dada através da metodologia CAPM:

K.=R;+B(Rn—Ry)

onde,

Rg: Retorno de um ativo sem risco (taxa de juro sem risco)
B: Risco ndo diversificdvel (medida de risco do ativo em relagdo a uma carteira padrio)

(R — R): Prémio de risco de mercado

Os seguintes paragrafos incluem a descrigdo da metodologia adotada para a obtencdo de cada
um dos parametros acima designados constantes da férmula do CAPM.

2.1.1. Taxa livre de risco (Ry)

A taxa de juro livre de risco reflete a remuneragdo de ativos isentos de risco. As préticas
financeiras regulatérias consideram, de um modo geral, as obrigagdes de tesouro (OT) como
um indicador fidvel da auséncia de risco.
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Para a andlise das obrigagdes de tesouro de acordo com esta metodologia, hd que ter em
conta aspetos essenciais tais como o mercado relevante e a maturidade.

Ndo obstante em Cabo Verde o mercado apresentar condicbes de maturidade e liquidez
reduzidas, considera-se razoavel escolher o mercado doméstico como relevante para esta
analise, visto que traduz de forma mais fidedigna o risco especifico do mercado onde a
empresa opera. Esta é também a prética mais comum para a generalidade dos reguladores.

No que diz respeito @ maturidade, também ¢é consensual utilizacdo de OTs com prazos de
vencimento minimos de 10 anos. Consideram-se obrigacBes de longa duracdo por serem as
mais ajustadas a remuneragdo subjacente a um investidor estdvel com uma visdo de longo
prazo, que também se ajusta ao ciclo médio de investimento em telecomunicagdes.

Tendo em conta o exposto anteriormente, consideramos que a taxa das OT a 10 anos é um
indicador robusto e adequado para ser utilizado no célculo do WACC, seguindo a pratica
internacional mais comum.

Assim, para efeitos da definicdo da taxa de juro livre de risco a ANAC teve em conta valores
médios da rentabilidade das Obrigacdes do Tesouroc de Cabo Verde com maturidade de 10
anos registados nos UGltimos 12 meses, de forma a dispor de um nimero razodvel de
observagbes. A tabela em baixo apresenta os valores de média ponderada da Taxa de
Rentabilidade das ObrigagGes do Tesouro (em percentagem), publicados pelo Banco de Cabo
Verde (BCV) para os Ultimos 12 meses:

538 538 538 538 538 538 538 538538 538 538 538

Tabela 2.2: Taxa de Rentabilidade das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos (%) [Fonte: Banco de Cabo Verde?]

De acordo com os valores acima apresentados, que como se pode observar sdo constantes ao
longo do periodo analisado, a ANAC considera uma taxa média de Rentabilidade das
ObrigacBes do Tesouro a 10 anos de 5,38% para efeitos da definicdo da taxa de juro livre de
risco R, em Cabo Verde, para o periodo em andlise 2016-2018.

De acordo com a metodologia de cdlculo considerada, o valor deste pardmetro serd utilizado
para estimar o WACC de todos os grupos empresariais em analise (CV Telecom e Unitel T+).

? Banco de Cabo Verde, “Boletim de Estatisticas Agosto 2016”.
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Taxa livre de ris

2.1.2. Prémio de Risco de Mercado (R,, — Ry)

O prémio de risco de mercado corresponde a diferenca entre a taxa de retorno esperada da
carteira diversificada de agbes (R,,) e a taxa de retorno esperada do ativo livre de risco (R),

compensando o investidor por assumir risco.

A determinacdo do prémio de risco tanto em termos metodolégicos, como em termos
conceptuais ndo € uma tarefa consensual. Os fatores deste pardmetro ndo sdo diretamente
observdveis, variando ac longo do tempo de acordo com a percecdo dos investidores em
relagdo ao risco do ativo em causa e também consoante a sua prépria atitude face ao risco.

De acordo com a metodologia utilizada, determina-se este parametro com base numa média
simples dos valores provenientes de fontes selecionadas pelo seu reconhecido prestigio e
atualizagdo periddica, nomeadamente:

P Prémios de risco de mercados globais (Market Risk Premium = MRP) ex-ante estimados
com base em inquéritos, publicados por Pablo Fernandez®.

P Prémios de risco de mercados globais (Equity Risk Premium - ERP) calculados por
Damodaran®* com base em dados histéricos (contemplando expetativas futuras) e no indice
de referéncia S&P500.

Com base nas fontes acima descritas, obtém-se a seguinte tabela de valores estimados para o
prémio de risco de mercado (R,, — R;):

3 Fernandez, Ortiz and Acin, IESE Business School, “Market Risk Premium used in 88 countries in 2014: a
survey with 8,228 answers” e “Market Risk Premium used in 71 countries in 2016".

4 A. Damodaran, Stern School of Business, in “Country Risk: Determinants, Measures and Implications —
The 2016 Edition”, July 2016.

i0
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Pablo Fernandez 8,83% Global® 2014/2016
Damodaran (S&P500) 14,89% Cabo Verde 2016
MEDIA 11,86%

Tabela 2.3: Benchmark de prémios de risco de mercado aplicaveis ao mercado de Cabo Verde [Fonte: ANAC]

De acordo com os valores acima apresentados, obtém-se um prémio de risco de mercado
(R — Ry) de 11,86%. Utiliza-se o valor deste parametro para estimar o WACC de todos os

grupos empresariais em analise (CV Telecom e Unitel T+).

As fontes selecionadas sdo habitualmente utilizadas no célculo destes parémetros, sendo as
que oferecem mais credibilidade pelo que consideramos como as mais adequadas para serem
utilizadas no calculo dos WACC.

Assim sendo, a inclusdo do valor obtido por Damodaran para o mercado especifico de Cabo
Verde no cdlculo da média simples permite atribuir uma componente propria deste mercado ao
valor final considerado, sendo este contrabalancado com uma componente de cariz mais
global, obtida do estudo de inquéritos feitos a varios paises publicado por Pablo Fernédndez.

Alternativamente, poder-se-iam incluir outros estudos semelhantes com métricas de caracter
mais genérico para a estimagdo deste parametro. No entanto, dada a reduzida
comparabilidade dos paises analisados nestes estudos alternativos, considera-se que tal
pratica poderia desajustar significativamente os resultados as particularidades do mercado de
Cabo Verde.

Premio de Risco Mercado

2.1.3. Gearing (ﬁ)

O gearing representa a estrutura financeira da empresa, sendo determinado pelo peso dos
capitais alheios no total dos capitais investidos (capital alheio e préprio).

5 Valor obtido com base na média simples de mix de paises comparaveis, analisados pelo estudo: Africa do
Sul, Angola, Gana, Irlanda, Malta, Marrocos, Nigéria, Portugal, Senegal, Trindade e Tobago e Zambia.

11
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O gearing calcula-se através do quociente entre capitais alheios, que sdo as dividas de médio
e longo prazo, e os capitais investidos, que corresponde ao somatério dos capitais alheios e
capitais proprios, ou seja:

gearing = D_-i-E

onde,
D: Valor do capital alheio investido

E: Valor do capital proprio empregado

Dentro das possiveis aplicagbes do calculo da Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital
(WACC), existem varias perspetivas para o valor de gearing que deve ser utilizado:

P Gearing real: estrutura de endividamento corrente de uma empresa.

B Target gearing: nivel de endividamento que uma empresa pretende alcangar a longo
prazo.

P Gearing 6timo: estrutura de endividamento que maximiza o custo capital da empresa.

Das anteriores alternativas, a ANAC considera que o gearing real poderia resultar em valores
ndo representativos, dado que os grupos empresariais em andlise ndo apresentam uma base
de endividamento constante (i.e. sujeita a flutuagdes relevantes na estrutura de financiamento
da empresa ao longo dos anos).

Relativamente ao target gearing, a ANAC considera que a nivel tedrico este poderia
considerar-se um pardametro adequado para o calculo do WACC, no entanto, e desde um ponto
de vista pratico, existe uma dificuldade razodvel na extracdo da informac3o requerida para
este parametro.

Finalmente, e em linha com a pratica internacional mais comum, a metodologia considerada
pela ANAC é a do calculo de um gearing 6timo. Assim, a definicdo do gearing 6timo obtém-se
a partir de um benchmark internacional de operadores com operagdo semelhante a estes
grupos empresariais (CV Telecom e Unitel T+). De acordo com a selecdo de empresas
comparaveis apresentada no inicio da Secgdo 2, considera-se o subconjunto dos operadores
integrados (fixo e mével) para o cdlculo do pardmetro gearing aplicavel ao grupo empresarial
CV Telecom, e respetivas filiais ou subsidiarias, e o subconjunto dos operadores
exclusivamente moveis ao grupo empresarial Unitel T+. Em ambos os casos, calcula-se a
média simples deste parametro em cada subconjunto de empresas, para o periodo de 2011-
2015.

Abaixo, apresentam-se os valores obtidos de racios gearing para os dois subconjuntos de
operadores internacionais, e célculo dos valores finais deste parametro aplicéveis a cada um
dos grupos empresariais em analise:

12
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Calculo do racio gearing aplicavel a CV Telecom e subsidiarias

Meédia D/F Média Gearing
2011-2015 2011-2015

Empresa

Orange 1,39 57,75%
Swisscom 1,50 59,61%
Telecom Italia 1,52 59,97%
Telefonica 3,08 75,41%
Telkom 0,21 17,28%
Vodafone Group 0,48 32,29%
Deutsche Telekom 1,81 64,05%
MTN Group 0,41 28,76%
America Movil 2,66 70,73%
Elisa 1,10 52,21%
Proximus 0,76 42,90%
Koninklijke KPN 3,34 74,84%
MEDIA 52,98%

Tabela 2.4: Racios de gearing de operadores integrados (fixo e mével) internacionais [Fonte: Yahoo Finance]

Calculo do racio gearing aplicavel a Unitel T+

Média D/E ' Média Gearing

etk A 2011-2015 _: 2011-2015
BT Group PLC 1.44 59,00%
Koninklijke KPN NV 1.98 65,88%
Orange SA 0.26 20,38%
Swisscom AG 12.38 87,22%
MEDIA 58,12%

Tabela 2.5: Racios de gearing de operadores mével internacionais [Fonte: Yahoo Finance]

Com base nos valores constantes das tabelas acima apresentadas, obtém-se uma média
simples de 52,98% de estrutura de financiamento (gearing) aplicdvel ao grupo empresarial
CV Telecom (e suas subsididrias) e uma média simples de 58,12% aplicAvel ao grupo
empresarial Unitel T+.

| Racio de gearing

| A ANAC 1 f jiefinicac arings otimos, calculados a partir de um benchmark
internacional de eradores n operacoes tés a cada um dos grupos |
empresariais J S€ N0 me io de Cabo Verde. | caso do grupo empresarial CV

| Telecom toma-se um subconjunto de operadores integrados (fixo e mével) e no caso da
Jnitel T+ S ubconiu le operadores de nego exclusivamente move
Assim, 0s va -3 gearing obt 5 para o trienio 2016-2018 sdo de 52,98% para o grupo
empresarnal CV Te e de 58 para o grupo e X al Unite

15
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2.1.4. Beta ()

O beta mede a volatilidade histérica dos retornos de uma acdo individual relativamente a um
indice do mercado bolsista. Um beta superior a 1 indica maior volatilidade (movimentos de
preco) do que o mercado, enquanto que o contrdrio significa uma menor volatilidade
relativamente ao mercado.

O produto deste componente com o prémic de risco de mercado compensa o investidor pelo
risco assumido. H& que referir que os investidores sdo compensados quando assumem risco
sistemdtico (ndo diversificivel), e ndo sdo compensados por assumir risco ndo sistemético
(diversificavel). Isto é, o risco sistematico é o risco geral do mercado e estd relacionado com
fatores macroeconémicos que afetam de forma distinta todas as empresas e projetos (e.g.
politicos, crescimentos econémicos, inflagio e alteracbes nas taxas de juros, etc.) e que
possam alterar o comportamento dos investidores. Enquanto que o risco ndo sistematico
resulta de caracteristicas especificas da empresa e que afetam a sua posicio competitiva na
inddstria que opera.

Por norma geral, quando a empresa ndo se encontra cotada em Bolsa, como é o caso da
CV Telecom e da Unitel T+, o valor do g é calculado recorrendo a benchmarks de empresas
com atividade semelhante. No entanto, a escolha de benchmarks de empresas com
caracteristicas idénticas & CV Telecom e Unitel T+ é um exercicio complicado dado que
normalmente ndo publicam informages sobre o g, pelo que surge a necessidade de recorrer a

outras fontes geralmente aceites.

Com base no acima mencionado, a ANAC considera a utilizacdo de benchmarks internacionais,
recorrendo aos valores de Beta alavancado (B;,.,) publicados. Estes valores devem ser
obtidos através da média simples do periodo 2011-2015, para empresas que operam em
varios mercados geograficos e com operacdes semelhantes aos grupos empresariais em
analise. A estes valores aplica-se um ajuste bayesiano, de acordo com a férmula de Marshall
Blume:

Blnd)‘usted =PBrraw* P+ 7 -(1-P)

onde,

Biraw: Beta alavancado obtido a partir de fontes publicas de cotacdes de mercado

P: Fator de 2/3

Br: Beta tedrico de mercado com valor igual a 1

Em seguida, é necessdrio desalavancar os valores de Beta ajustados (Bi adjustea) Para cada um

dos operadores comparaveis, com base na sua estrutura financeira e taxa de imposto em
vigor no respetivo pais, através da férmula de Hamada:

D
Bu = Bradjusted/ [1 +(1-t)- E]
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onde,

B:: Beta alavancado

B.: Beta desalavancado

D: Valor do capital alheio investido

E: Valor do capital proprio empregado

t;: Taxa de imposto sobre lucro

A semelhanca do que é efetuado para a obtengdo dos gearing aplicaveis nesta metodologia,
considera-se também o subconjunto dos operadores integrados (fixo € mével) para a obtencdo
dos valores de Beta aplicdveis ao grupo empresarial CV Telecom, e respetivas subsididrias, e o
subconjunto dos operadores exclusivamente de mével ao grupo empresarial Unitel T+. Em
baixo, apresenta-se o detalhe do célculo dos valores de Beta desalavancado (8,) para cada
uma das empresas comparaveis Com 0s grupos empresariais em andlise no mercado de
telecomunicagdes de Cabo Verde:

Calculo de Beta aplicavel a CV Telecom e subsidiarias

—— — o

Média f3,

by i 2011-2015
Orange 0,511
Swisscom 0,292
Telecom Italia 0,571
Telefonica 0,376
Telkom 0,757
Vodafone Group 0,572
Deutsche Telekom 0,397
MTN Group 0,906
America Movil 0,442
Elisa 0,300
Proximus 0,556
Koninklijke KPN 0,227
MEDIA 0,492

Tabela 2.6: Beta desalavancado de operadores integrados (fixo e mével) internacionais [Fonte: Yahoo
Finance]

Calculo de Beta aplicavel a Unitel T+

Média ff,

Eapeads 2011-2015
T-Mobile US 0,587
Mobile TeleSystems 0,490
Turkeell 0,753
Cellcom Israel 0,215
MEDIA 0,511 ¢

Tabela 2.7: Beta desalavancado de operadores mdvel internacionais [Fonte: Yahoo Finance]
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Assim sendo, obtém-se os valores de Beta desalavancado aplicaveis ao grupo empresarial CV
Telecom e Unitel T+ iguais a 0,492 e 0,511, respetivamente, a partir das médias simples dos
valores obtidos para os dois subconjuntos de empresas comparaveis.

Os parametros de Beta desalavancado (B,) acima obtidos representam apenas o grau de risco
dos ativos sem a estrutura de capital, surgindo assim a necessidade de alavancar os mesmos
com a estrutura de capital (ver seccdo 2.1.3) e a taxa de imposto aplicadveis em Cabo Verde
(ver secgdo 2.3) de acordo com a metodologia definida.

Assim sendo, para o cadlculo do Beta alavancado final (8;), aplica-se a férmula de Hamada
utilizando-se os valores de alavancagem D/E aplicaveis a cada grupo empresarial (1,127 para
0 grupo CV Telecom e 1,388 para a Unitel T+°) e de taxa de imposto t; aplicdvel em Cabo
Verde (25,5%). Obtém-se assim os valores finais de 0,905 para o pardmetro Beta aplicivel ao
grupo empresarial CV Telecom e 1,040 para o parametro Beta aplicdvel ac grupo empresarial
Unitel T+.

Beta

2.2. Custo de Capital Alheio (K,)

A taxa de custo dos capitais alheios K, € a taxa de juro obtida no financiamento das dividas de
médio e longo prazo.

Existen diferentes alternativas para a obtengdo deste pardmetro, nomeadamente, a partir da
informacdo relativa a emissGes recentes de empréstimos obrigacionistas de longo prazo das
empresas em analise ou empresas comparaveis, taxas de crédito obtido pelas empresas em
andlise junto da Banca comercial ou diretamente através dos montantes de financiamento e
total de juros de financiamento registados nas demonstragdes financeiras dos préprios grupos
empresariais, no periodo anterior a analise,

Dada a consideravel variabilidade de esquemas de juros fixados nos financiamentos obtidos
pelos grupos empresariais em analise, a ANAC considera o cdlculo das taxas de custo de

% Calculado como 52,98%/(1-52,98%) para o grupo CV Telecom e como 58,12%/(1-58,12%) para a
Unitel T+, de acordo com os valores apresentados na Tabela 2.4.
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capital alheio aplicidveis com base nos montantes de financiamento de curto e longo-prazo e
total de juros de financiamento, extraidos dos Relatoérios e Contas referentes ao Ultimo periodo
disponivel (2015) dos grupos empresariais em analise — segundo o que foi descrito no inicio da
Secgdo 2.

Assim, determinam-se as seguintes taxas de custo de capital alheio K; para os grupos

empresariais CV Telecom e Unitel T+:

Financiamento obtido ndo-corrente’ 1.080.098 2.470.548
Financiamento obtido corrente® 1.143.013 58.865
Total financiamento obtido [a] 2.223.111 2.529.413
Juros de financiamento [b] 110.577 146.024
Taxa de custo de capital alheio [b/a] 4,97% 5,77%

Tabela 2.8: Taxas de custo de capital alheio [Fonte: ANAC, a partir de informag3o nos Relatérios e Contas dos
grupos empresariais] Nota: unidades em milhares de Escudos Cab di (mESC).

Custo de capital alheio

2.3. Taxa de imposto (t;)

Para estimar a taxa de imposto ¢; a utilizar para determinagdo do custo de capital, pode-se
recorrer a uma das seguintes metodologias:

P Taxa de imposto efetiva, obtida através dos Relatérios e Contas das empresas em
analise, correspondendo ao quociente entre o imposto sobre os rendimentos e o resultado
antes de impostos obtido.

P> Taxa de imposto nominal, definida pelo Estado.

Dada a volatilidade das taxas de imposto efetivas obtidas em cada exercicio, que resulta da
sua dependéncia em ajustes realizados de ano para ano (e.g. correcdes anuais para efeitos de
determinagdo da matéria coletdvel, variagbes ocorridas nos impostos diferidos), a ANAC
considera a utilizagdo da taxa de imposto nominal definida pelo Orcamento de Estado mais

7 Média de valores de 31 de dezembro de 2014 e 31 de dezembro de 2015.
8 Média de valores de 31 de dezembro de 2014 e 31 de dezembro de 2015.
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recente, que por outro lado apresenta (i) menor complexidade nos pressupostos da sua
definigdo; (ii) é de caracter exogéno aos grupos empresariais em analise; e (iii) permite uma
maior previsibilidade regulatéria na aplicacdo deste pardmetro para o célculo do WACC.

Assim, para o periodo de andlise 2016-2018, considera-se a taxa nominal definida no novo
Cddigo do Imposto sobre Rendimentos das Pessoas Coletivas, no n.® 1 do artigo 84°, aplicavel
aos contribuintes enquadrados no regime de contabilidade organizada, o Imposto Unico sobre
os Rendimentos (IUR), fixada em 25,00% para as empresas sujeitas ao método de verificagdo.
A esta taxa é acrescida taxa do imposto de incéndio de 2,00% aplicdvel em Cabo Verde, pelo
que a taxa final a ser utilizada é de 25,50%.
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3. Taxa de Custo Médio Ponderado do
Capital para o triénio 2016-2018

Face ao exposto ao longo das anteriores secgbes deste documento, a ANAC procedeu ao
célculo final da Taxa de Custo de Capital. A seguinte tabela apresenta o detalhe do calculo da
Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital para o triénio 2016-2018 dos grupos empresariais
em analise, CV Telecom e respetivas subsididrias - CV Mével e CV Multimédia — e Unitel T+.

Calculo realizado para o triénio 2016-2018

Parametro
Teli:om Mg:el CV Multimédia  Unitel T+

Taxa livre de risco (Ry) 5,38% 5,38% 5,38% 5,38%
Prémio de Risco de Mercado (R, — Ry) 11,86% 11,86% 11,86% 11,86%
Taxa de imposto (t;) 25,50% 25,50% 25,50% 25,50%
Beta alavancado (§;) 0,91 0,91 0,91 1,04
D/(D+E) 52,98% 52,98% 52,98% 58,12%
E/(D+E) 47,02% 47,02% 47,02% 41,88%
Custo de Capital Préprio

K= R+ B (Rm~R,) 16,12% 16,12% 16,12% 17,71%
Custo de Capital Alheio (K,) 4,97% 4,97% 4,97% 5,77%

WACC, depois de impostos:
WACCpose—cax = 9,54% 9,54% 9,54% 9,92%
K "E/(D+EY+K;-D/(D+E)-(1—t)

WACC, antes de impostos:

12,81% 12,81% 12,81% 13,31%
WACC,ye—tax = WACCpo5t—ran/ (1 — 1) i ! ' :

Tabela 3.1: Sintese do célculo do WACC obtido para a CV Telecom, CV Multimédia, CV Mével e Unitel T+
[Fonte: ANAC]
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4, QUESTOES

Questio 1: Concorda com a adogdo da metodologia do WACC pre-tax para
determinacdo da taxa de custo de capital? Justifique.

Questdo 2: Qual a sua opinido quanto a utilizagdo do modelo CAPM para a
determinagdo do custo do capital proprio?

Questio 3: Concorda com os valores utilizados no calculo dos parametros?
Justifique.

Questio 4: Concorda com & faxa do WACC a aplicar as empresas referente ao
triénio de 2016 a 20187 Justifique.
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