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1 Enquadramento

A fixagdo da taxa do custo de capital, do ponto de vista regulatorio, deve garantir que seja
eficiente, justa e ndo excessiva para os consumidores, a0 mesmo tempo que assegura uma
remuneragio adequada aos investimentos realizados pelos investidores.

No contexto da regulagdo do mercado das comunicagdes eletronicas, a determinagdo da taxa de
custo de capital visa: (i) assegurar incentivos corretos ao investimento, (ii) evitar distor¢des nos
mercados através de praticas discriminatorias e anticompetitivas, (iii) eliminar barreiras a
entrada de novos concorrentes e (iv) proteger os consumidores de pregos excessivos. Para isso,
¢ essencial definir uma metodologia que permita apurar a taxa de custo de capital de forma
adequada e sem constrangimentos contabilisticos e/ou analiticos.

O Decreto-Legislativo n.° 7/2005, de 28 de novembro, alterado pelo Decreto-Legislativo n.°
2/2021, de 20 de abril, no seu artigo 71°, prevé a imposi¢do de obrigagdes de amortizagdo de
custos e controlo de pregos, incluindo a orientagdo dos pre¢os para os custos e a adogdo de
sistemas de contabiliza¢do de custos as empresas com Poder de Mercado Significativo (PMS).

A Autoridade Reguladora Nacional (ARN) deve considerar o investimento realizado pelo
operador, permitindo-lhe uma taxa razodvel de rendibilidade sobre o capital investido, tendo

em conta os riscos associados.

Em 2011, por Deliberagdo n.° 01/CA/2011, de 2 de fevereiro, foram identificadas como PMS
as seguintes empresas: i) CVTelecom, nos mercados em que atua; ii) CVMovel, no mercado
grossista de terminagdo de chamadas de voz; e iii) CVMultimédia, nos mercados de Banda
Larga com e sem fios.

Em 2015, a Deliberagio n.° 09/CA/2015, de 29 de outubro, declarou a Unitel T+ como
operadora com PMS no mercado grossista de terminagdo de chamadas de voz na sua rede
movel.

Em 2016, a ARN langou uma consulta piblica para a revisdo e defini¢do da metodologia
utilizada para cada pardmetro na determinagdo da Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital
(CMPC), sistematizando a informagdo utilizada para a atualiza¢do dos pardmetros e valores
finais.

Em 2019, com a publicagdo do relatério da consulta publica, ficou decidido que a ARN
atualizaria apenas os valores dos pardmetros considerados no calculo do custo médio ponderado
de capital para os anos a considerar.

Em 2020, a ARME publicou o relatério da consulta publica e decisdo sobre a taxa de custo
médio ponderado do capital das empresas de comunicagdes eletronicas para o exercicio de 2019
a 2020.

Ainda em 2020, a Deliberacdo n.° 41/CA/2020, de 20 de novembro, identificou como PMS: 1)
CVTelecom, nos mercados em que atua; ii) CVMovel, no mercado de acesso de comunicagio
de voz e SMS, e no mercado de terminacdes em redes moveis; iii) CVMultimédia, nos mercados
de redes fixas; e iv) Unitel T+, nos mercados de terminagdes em redes fixas e mdveis.
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Por Deliberacdo n.° 25/CA/2021, de 29 de julho, a ARME aprovou o relatorio da consulta prévia
¢ a decisdo sobre a defini¢io do Glide Path de taxas de terminagdo movel, a vigorar por um

periodo de 18 meses.

Face as analises referidas, foram impostas as operadoras CVMovel e Unitel T+ obrigagdes de
controlo de pregos e contabilizagio de custos no mercado grossista de terminagdo de chamadas
de voz nas suas redes moveis.

Em 2021, com a aprovagio do relatério da consulta publica por meio da Deliberagdo n.°

52/CA/2021 de 31 de dezembro, a ARN estabelceu a taxa do Custo Médio Ponderado de Capital
para as empresas de comunicagdes eletronicas em Cabo Verde referente ao ano econdémico

2022.

Outrossim, para a telefonia fixa, a implementagdo do Sistema de Contabilidade Analitica ¢
obrigatéria ndio s6 para as empresas declaradas com PMS, mas também & concessiondria,
conforme a clausula 19* do Contrato de Concessio! entre a CVTelecom e o Estado de Cabo
Verde, com ultima redagio dada através do Decreto-lei n.° 36/2021, de 14 de abril.

No mercado de telefonia movel, a obrigagdo de controlo de pregos e contabilizagdo de custos
decorre da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 63° e do artigo 71° todos do Decreto-Legislativo n.°
7/2003, com tltima redagfio dada pelo Decreto-Legislativo n.° 2/2021, de 20 de abril.

Em consondncia com as melhores praticas internacionais, a metodologia seguida pela ARN
para a determinagdo do custo de terminagdo movel € baseada no modelo de custeio LRIC puro,
devendo considerar a metodologia mais eficiente disponivel no periodo considerado pelo
modelo.

Assim, a obrigacio de orientag@o dos precos para os custos, aplicavel a operadores com PMS,
em alguns mercados relevantes, visa fixar pre¢os que permitam ao mercado funcionar
adequadamente, como se de um mercado concorréncial se tratasse, considerando o investimento
realizado pelo operador e permitindo-lhe uma rentabilidade adequada face aos riscos
envolvidos. Este custo de capital pode variar entre os servigos da empresa, devendo o fator de
desconto considerar o risco associado a cada servigo.

Em julho de 2023, a fusdo da Cabo Verde Telecom foi oficialmente registrada no Boletim
Oficial n.° 124, 11 Série, de 10 de julho de 2023. A fusdo foi realizada por incorporagéo,
transferindo o patriménio das empresas CVMovel e CVMultimédia para a CVTelecom. Este
processo resultou na extingdo das duas empresas incorporadas e na atualiza¢do da Autorizac@do
Geral e na trasmissiblidade dos Direitos de frequéncias para a CVTelecom. Importa salientar

I Clausula 19* (Contabilidade)
1. A concessionaria ¢ obrigada a dispor de sistema de contabilidade analitica, nos termos da legisla¢do
aplicavel.
2. Compete @ ARN a aprovagdo da metodologia a utilizar na implementagdo e utiliza¢do do sistema a que
alude o nimero anterior, bem como a verificag@o e declaragdo da sua conformidade
Quanto, nos termos da clausula 7* a concessiondria preste outros servigos de forma direta, deve a mesma
assegurar a adequada segregacdo contabilistica dos respetivos proveitos e custos.
4. O sistema de contabilidade analitica devera ter em consideragio a separagdo funcional voluntéria prevista
na clausula 31%-A do presente contrato.

(98]
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que esta fusdo ndo teve impacto no calculo da taxa do WACC, uma vez que, para esse efeito,
considera-se sempre o Relatério e Contas consolidado da entidade regulada.

Assim, considerando (i) a Deliberagdo n.® 01/CA/2011 de 2 de fevereiro, (ii) a Deliberag@o n.°
09/CA/2015, de 29 de outubro e, (iii) a Deliberagdo n° 41/CA/2020, de 20 de novembro, que
aprovou o ultimo estudo de mercado e demonstrou que nos mercados analisados manteve-se a
declara¢iio dos operadores com PMS e as imposigdes inerentes & aplicagéo do WACC. E nesse
Ambito que se promove a presente consulta publica, com o objetivo de definir a taxa do custo
médio ponderado de capital a ser aplicada as empresas com PMS, para o periodo 2025-2026.

Este documento descreve a metodologia recomendada para a determinagdo da Taxa de Custo
Médio Ponderado do Capital (CMPC) e o célculo dos pardmetros e valores finais para o periodo
2025-2026. Inclui uma analise detalhada, parAmetro a pardmetro, da metodologia recomendada,
sistematizando toda a informacio utilizada para a atualizagdo dos pardmetros e valores finais e,
sempre que possivel, detalhando diferentes alternativas metodoldgicas ¢ as razdes para a
recomendacio final. Este documento é composto pelos seguintes capitulos:

e Enquadramento (Capitulo 1);

e Metodologia de calculo (Capitulo 2), onde se detalha a metodologia proposta para cada
um dos pardmetros que intervém no cdlculo da Taxa de Custo Médio Ponderado do
Capital; e,

e Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital para o periodo 2025-2026 (Capitulo 3),
onde se apresenta um resumo dos valores do resultado final calculado.

Grafico 1 — Historico do WACC
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1.1 Procedimentos da consulta

A ARME disponibiliza para consulta publica, por um periodo de 30 (trinta) dias, a metodologia
considerada para a determinagio da Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) e o
consequente calculo dos pardmetros e valores finais para os exercicios 2025 e 2026.

A ARN solicita e agradece o envio das contribui¢des e/ou comentarios sempre que possivel,
para o enderego consultapublicawaccce@arme.cv, sem prejuizo do envio ou entrega pela via

fisica, através do endereco infra.

As contribui¢des a serem enviadas por carta, devem ser enderegadas a:
Agéncia Reguladora Multissetorial da Economia - ARME
Sede: 5° piso, edificio DGRIN/ARME
Avenida da China, Cha d’Areia, C.P. n.” 892, Praia
Republica de Cabo Verde

Solicita-se aos interessados que fornecam todas as informagdes consideradas relevantes,
indicando expressamente aquelas que sdo confidenciais em suas respostas.

A ARME considerara as contribui¢des recebidas com base na razoabilidade da fundamentagdo
apresentada, mas ndo condiciona suas decisdes futuras aos resultados desta consulta,
considerando que os mesmos ndo sdo vinculativos.

Para que as contribui¢des e comentarios sejam admitidos, os remetentes devem estar
devidamente identificados.

Em conformidade com o disposto no nimero 3 do artigo 19° dos Estatutos da ARME, aprovados
pelo Decreto-Lei n.° 50/2018, de 20 de setembro, o prazo para a rece¢do das respostas € de 30
dias de calendario, a partir da data do langamento desta consulta, ou seja, de 25 de marco a 23
de abril de 2025.
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2. Metodologia de calculo

A prética regulatéria internacional para determinar o custo de capital demostra um consenso
crescente no uso de métodos padronizados, que promovam a transparéncia e oferegam maior
certeza sobre os elementos determinantes na taxa de retorno reconhecida. Entre os métodos
consagrados, o mais utilizado ¢ o WACC?/CAPM?, tanto para fins financeiros quanto

regulatorios.

O Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) é expressa através da seguinte formula padrao:

Equagdio 1 — Taxa do CMPC (WACC post-tax)

E D
WACCpost—tax = K,. (m) + K,. (D T E) (1-t)
onde,

WACC,o5¢—tax: Custo médio ponderado do capital, depois do imposto
K ,: Custo do capital proprio

(ﬁg): Ponderacdo do capital proprio na estrutura de capital, onde:

E: Valor do capital proprio empregado
D: Valor do capital alheio investido

K 4: Custo do capital alheio

(ﬁ): Ponderacio do capital alheio (divida) na estrutura de capital

t;: Taxa de imposto sobre lucro

Ao resultado da férmula acima apresentada, deve-se aplicar um reajuste para obter o Custo
Médio Ponderado do Capital (WACC) na sua variante antes de impostos (pre-tax). Esse ajuste
incorpora o gasto com impostos, permitindo sua alocagdo aos diferentes produtos e/ou servigos
de forma a respeitar mais adequadamente o critério da causalidade. A férmula padrio resultante
¢é a seguinte:

Equacio 2 — Taxa do CMPC (WACC pre-tax)

wA Ccpost—tax

WACCpre—tax = (1 _ t,-)

Esta metodologia coincide com a que tem sido utilizada pela ARME nos tltimos periodos de
analise, sendo amplamente adotada por entidades reguladoras e gestores financeiros em todo o

2 Sigla inglesa para Weighted Average Cost of Capital
* Sigla inglesa para Capital Asset Pricing Model
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mundo. devido a sua base teérica clara e implementagdo simples. Portanto, ¢ a metodologia a
ser seguida no calculo do custo médio ponderado de capital aplicavel ao periodo 2025-2026.

Alcance da aplicagio da metodologia de cdlculo do WACC

A Cabo Verde Telecom e a Unitel T+ sdo as operadoras do setor de telecomunicagdes sujeitas
ao calculo do WACC para o periodo 2025-2026.

Empresas compardveis

Para extrair certos pardmetros que compdem o calculo da Taxa de Custo Médio Ponderado do
Capital, é necessario recorrer a uma amostra internacional de empresas comparaveis no setor
em andlise. O principal critério utilizado foi incluir empresas de telecomunicagdes cotadas em
bolsa e homogéneas nos mixes de negocios praticados por cada uma das empresas sujeitas a
metodologia de calculo do WACC em Cabo Verde, ou seja, operadores integrados de rede fixa
e movel (CV Telecom e Unitel T+). Abaixo, apresenta-se a lista de operadores internacionais

considerados nesta analise:

Tabela 1 — Sele¢do de empresas comparaveis

Operagoes

Empresas

Deutsche Telekom AG Fixo e Mdvel
DIGI Communications N. V. Fixo e Mdvel
Elisa Oyj Fixo e Movel
Koninklijke KPN N.V. Fixo e Mdvel
Orange S.A. Fixo e Mdvel
Proximus S.A. Fixo e Movel
Tele 2 AB Fixo e Mdvel
Telecom lItalia Fixo e Mdvel
Telefdnica Fixo e Mdvel
Telekom Austria AG Fixo e Mdvel
Telia Company AB Fixo e Mdvel
Vodafone Group plc Fixo e Mdvel

Fonte: BEREC peer group 2021°. Elaboragio: ARME

Os capitulos seguintes descrevem a metodologia adotada para a obtencdo de cada um dos
pardmetros mencionados, bem como os valores correspondentes obtidos para o periodo de
2025-2026.

4 Sigla inglesa para Body of European Regulators for Eletronic Comunication - Organismo de Reguladores
Europeus das Comunicagdes Eletronicas (doravante designado por “BEREC™)

S BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European Commission’s WACC Notice of 6th
November 2019 (WACC parameters Report 2024) — BoR (24) 102

9 -




arm e Consulta Publica — Taxa de Custo Médio Ponderado de Capital
Biénio 2025-2026 — Comunicagdes Eletronicas

2.1 Gearing

A defini¢do da estrutura financeira da empresa € crucial para a determinacdo do WACC. O
gearing, que mede a alavancagem financeira de uma empresa, ¢ um pardmetro relevante na
formula de calculo do WACC. Ele reflete o peso do custo da divida e do custo do capital proprio,
além de estar estritamente relacionado a estimativa do beta final de capital préprio, pois € usado
para desalavancar e realavancar o beta. Assim, o gearing indica até que ponto uma empresa
financia suas operacdes com dinheiro emprestado de credores em comparagdo ao dinheiro
proveniente de acionistas. Em outras palavras, traduz o peso dos capitais de terceiros (divida
remunerada®) no total dos capitais investidos’.

Equacdo 3 — Gearing
D
(D+E)

Para calcular a estrutura de capital, a ARME adotou a abordagem cléssica, considerando o grau
de alavancagem como a proporgdo do passivo oneroso (D) em relagdo ao total do capital
investido (D+E). Utilizou-se a estrutura de capital de cada empresa, assumindo como indicador
a média dos tltimos quatro anos civis disponiveis (2020 a 2023).

Tabela 2 — Récios de Gearing — CV Telecom

CV Telecom (em milhares ECV e %)
2020 2021 2022 2023 Meédia

sivo Oneroso (D) 5041571 5453903 5301813 5382780
Financiamentos obtidos 5041571 5453903 5301813 5382780
Corrente 1431141 989 875 976 174 1029517
N&o corrente 3610430 4464028 4325639 4353 263
ital proprio (E) 6746906 6927266 7134 049 7 544 948
Passivo 8870860 9444800 6988570 9515 145

Capitais investidos (CP + P) 15617 766 16372 066 14 122 619 17 060 093
IO 42,77%  44,05% 42,63%  41,64% RORE
Debtto Equity (D/E) 075 079 074 071 0,75

Fonte: Relatorio e Contas (2020 — 2023). Elaboragio: ARME

¢ Divida remunerada = Passivo oneroso = Financiamento Total (corrente e ndo corrente)
7 Capital investido = capital proprio + capital alheio

10
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Tabela 3 - Racios de Gearing — Unitel T+

Unitel T+ (em milhares ECV e %)
2020 2021 2022 2023 Média

Passivo Oneroso (D) 769622 795707 941256 1128302
Financiamentos obtidos 769622 795707 941256 1128302
Corrente 88694 158048 237151 308 100
Ndo corrente 680928 637 659 704 105 820202
Capital proprio (E) 820129 841358 859554 917472
Passivo 3039935 3286651 3394015 3524514

Capitais investidos (CP + P) 3 860 064 4 128 009 4 253 565 4 441 586
oA eyd(Za0))l  48,41% 48,61% 52,27%  55,15% ERw b
Debt to Equity (D/E) 0,94 0,95 1,10 1,23 1,05

Fonte; Relatério e Contas (2020 — 2023). Elaboragio: ARME

Conforme evidenciado as tabelas 2 e 3 acima, a abordagem adotada resultou em uma estrutura
de capital com 42,77% e 51,11% de particpagdo do capital de terceiros para CV Telecom e
Unitel T+, respetivamente, e de 57,23% ¢ 48,89% de participacio do capital proprio para CV
Telecom e Unitel T+, respetivamente. Esses percentuais serdo utilizados no célculo do WACC.

Racio de Gearing
Para o célculo do Gearing, adotou-se a abordagem cldssica, que considera a propor¢do do
passivo oneroso em relacdo ao total do capital investido (Passivo Oneroso + Capital Proprio).
Utilizou-se a estrutura de capital de cada grupo empresarial, assumindo como indicador a
média dos Gltimos quatro anos civis disponiveis (2020 a 2023).

Assim, os valores de Gearing obtidos para o periodo 2025-2026 sdo 42,77% para CV Telecom e
51,11% para a Unitel T+.

= ;L;j:-‘: &
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2.2 Taxa de imposto

Para estimar a taxa de imposto (¢;) a utilizar para a determinagdo do cuso de capital, pode-se

recorrer a uma das seguintes metodologias:

e Taxa de imposto efetiva: obtida através dos Relatorios e Contas das empresas em
andlise, correspondendo ao quociente entre o imposto sobre os rendimentos € 0
resultado antes de impostos.

e Taxa de imposto nominal: definida pelo Estado.

Devido a volatilidade das taxas de imposto efetivas obtidas em cada exercicio, resultatnte de
ajustes anuais (e.g. corre¢des anuais para efeitos de determinagdo da matéria coletavel,
variagdes ocorridas nos impostos diferidos), a ARME considera mais apropriado utilizar a taxa
de imposto nominal definida pelo Orgamento de Estado mais recente. Esta abordagem apresenta
(i) menor complexidade nos pressupostos de definigdo; (ii) cardcter exogeéno as empresas em
analise; e (iii) maior previsibilidade regulatéria na aplicagdo deste pardmetro para o calculo do
WACC.

Assim, para o periodo em andlise, considera-se a taxa nominal definida no n.” 1 do artigo 84°
do Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas®, aplicdvel aos sujeitos
passivos enquadrados no regime de contabilidade organizada, alterada pelo Orgamento do
Estado’ para o ano econémico 2024, cuja taxa esta fixada em 21%. A esta taxa € acrescida a
taxa do imposto de incéndio de 2,00% aplicavel em Cabo Verde, resultando em uma taxa final
de 21,42%.

Tabela 4 — Taxa de imposto

Taxa IRPC 21,00%
Derrama 2,00% 0,42%
Taxa de imposto 21,42%

Fonte: ARMLE

Taxa de Imposto
A ARME considera a taxa de imposto nominal aplicavel em
Cabo Verde. Assim, para o periodo em analise, a taxa de

imposto a aplicar e de 21,42%.

§ Lei n.° 82/VIII/2015, de 7 de janeiro. Aprova o Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(CIRP)

?N.° 1 do Artigo 84°da Lei n.° 35/1X/2023 de 31 de dezembro de 2023. Aprova o Or¢amento do Estado para o
ano economico de 2024
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2.3 Custo de capital proprio

O custo de capital proprio representa a remuneragao exigida pelos acionistas, levando em conta
os niveis de risco associados as suas aplicagdes. A formula normalmente utilizada para calcular
o custo de capital proprio (K, ), conforme a metodologia CAPM ¢ a seguinte:

Equacao 4 — Custo de capital proprio (Modelo CAPM)
K, = R;+B.(Ru— Rf) + R,
Sendo:

R;: Retorno de ativo livre risco (taxa de juro sem risco)

B: Risco sistematico ou risco ndo diversificivel (medida de risco do ativo em relagdo a uma

carteira padrdo)

(R — Ry): Pémio de risco de mercado

R,,: Prémio de risco soberano do pais

Os paragrafos seguintes descrevem a metodologia adotada para determinar cada um dos
pardmetros mencionados na formula do CAPM.

2.3.1 Taxa livre de risco

A taxa de juro livre de risco reflete a remuneragdo de ativos isentos de risco. As praticas
financeiras regulatérias geralmente consideram as obrigagdes do tesouro (OT) como um
indicador confiavel da auséncia de risco.

Para a analise das obriga¢des do tesouro de acordo com esta metodologia, é necessério
considerar aspetos essenciais como o mercado relevante e a maturidade. Embora o mercado de
Cabo Verde apresente condigdes de maturidade e liquidez reduzidas, é razodvel escolher o
mercado doméstico como relevante para esta analise, pois reflete de forma mais fiel o risco
especifico do mercado onde a empresa opera. Esta também € a pritica mais comum entre os
reguladores.

No que diz respeito 4 maturidade, é consensual a utilizagdo de OTs com prazos de vencimento
minimos de 10 anos. Essas obriga¢des sdo consideradas de longa duragfo, pois sdo mais
adequadas a remuneragdo de um investidor estavel com uma visio de longo prazo, que também
se alinha ao ciclo médio de investimento em telecomunicagdes.

Diante do exposto, consideramos que a taxa das OT a 10 anos ¢ um indicador robusto e
adequado para ser utilizado no célculo do WACC, seguindo a pratica internacional mais
comum. Assim, para definir a taxa de juro livre de risco, analisaram-se os valores médios da
rentabilidade das Obrigagdes do Tesouro de Cabo Verde com maturidade de 10 anos,
registrados de outubro de 2015 a setembro de 2024, de forma a obter um niimero razoavel de
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observacdes. A Tabela 5 apresenta os valores médios da taxa de rentabilidade das Obrigacoes
do Tesouro, publicados pelo Banco de Cabo Verde (BCV):

Tabela 5 — Taxa de Rentabilidade das Obrigagdes do Tesouro a 10 anos (Out2015 a Set2024)

Periodo Tx.OT 10 anos

out-15 a set-16 5,38%
out-16 a set-17 4,48%
out-17 a set-18 4,47%
out-18 a set-19 3,97%
out-19 a set-20 3,94%
out-20 a set-21 3,26%
out-21 a set-22 3,01%
out-22 a set-23 3,00%
out-23 a set-24 3,00%

Meédia 3,83%

Fonte: Banco de Cabo Verde'. Elaboracio: ARME

Grafico 2 — Taxa de Rentabilidade das Obrigagdes do Tesoutro a 10 anos (Out2015 a Set2024)

w0 —
100

Fonte: Banco de Cabo Verde. Elaboragio: ARME

Com base nos valores apresentados, a ARME considera uma taxa média de rentabilidade das
Obrigagdes do Tesouro a 10 anos de 3,83% para definir a taxa de juro livre de risco (Ry) em
Cabo Verde, para o periodo de 2025-2026. . De acordo com a metodologia de célculo adotada,
esse valor serd utilizado para estimar o WACC das empresas analisadas (CV Telecom e Unitel
T+).

Taxa Livre de Risco
A taxa de juro livre de risco é calculada com base nas taxas médias de rentabilidade das
Obrigacdes de Tesouro emitidas pelo Estado Cabo-verdiano, com maturidade a 10 anos,
conforme publicadas no Boletim de Estatisticas de setembro 2024 do Banco de Cabo Verde.

Assim, para o periodo 2025-2026, a ARME considera uma taxa de juro livre de risco de 3,83%.

19 Banco de Cabo Verde, “Boletim de Estatisticas dezembro 2023”. Disponivel em:
https://www.bcv.cv/pt/Estatisticas/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Boletim%20de%20Estat%C3 %A Dsticas/
Paginas/Boletim-de-Estat%C3 %A Dsticas-2023.aspx
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2.3.2 Prémio de risco de mercado

Outro elemento necessario para determinar 0 CAPM ¢ o rendimento esperado do prémio pelo risco de
mercado, ou seja, o retorno esperado por um investidor para compensar o risco adicional assumido ao
investir em um ativo especifico, em vez de um ativo livre de risco. Também conhecido como prémio de

risco sistematico, o prémio de risco de mercado corresponde & diferenga entre a taxa de retorno esperada
de uma carteira diversificada de acdes (R,;,) e a taxa de retorno esperada de um ativo livre de risco (Ry).

Equagdo § — Prémio de risco de mercado

Prémio de risco de mercado = Ry, — Ry
Onde:
R,,: taxa de retorno esperada da carteira diversificada de agdes
Rj: taxa de retorno esperada do ativo livre de risco

Este parametro pode ser estimado através de vérios métodos, incluido métodos prospetivos,
médias historicas e inquéritos, cada um com as respetivas vantagens e desvantagens.

Métodos prospetivos

Embora os métodos prospetivos sejam teoricamente mais adequados para estimar o prémio de
risco de mercado, sua complexidade e subjetividade os tornam pouco utilizados pelos
reguladores.

Método das médias historicas

No método das médias historicas, o prémio de risco sistematico ndo pode ser observado
diretamente no mercado, sendo geralmente estimado com base em dados historicos. Supondo
que esses dados sfo indicadores validos, assume-se que os investidores esperam no futuro o
mesmo prémio de risco observado no passado. No entanto, as escolhas feitas na avaliagdo deste
item podem levar a divergéncias na estimativa do custo de capital, devido a falta de consenso
sobre: (i) diferengas relativas a taxa de juro livre de risco, (ii) o indice bolsista escolhido para
representar o risco de mercado, (iii) os periodos de analise considerados e (iv) a média utilizada
nos calculos (aritmética ou geométrica).

Método do inquérito

Os inquéritos sobre as expectativas do prémio de risco de mercado baseiam-se em pesquisas
com gestores financeiros, analistas de investimentos e académicos.

Portanto, tanto metodoldgica quanto conceitualmente, a determinagdo do prémio de risco
esperado do mercado acionista ndo € uma tarefa consensual. A analise de seu comportamento
¢ complexa, pois tanto o prémio de risco quanto seus determinantes nio sdo diretamente
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observaveis, variando ao longo do tempo conforme a atitude dos investidores em relacdo ao
risco e sua percepgdo sobre o risco do ativo em questao.

Na realidade, o prémio de risco ¢ uma varidvel extremamente volatil, por isso devem ser
privilegiadas as observagdes baseadas em séries mais longas. Damodaran, em seu estudo sobre
prémios de risco'!, defende que as observagdes de séries mais longas superam as vantagens das
observagdes mais relevantes, associadas aos periodos mais curtos e recentes, pois permitem um
erro padrdo menor. Neste sentido, a consisténcia dos resultados aumenta com a extensdo do

periodo considerado.

Dado que o conjunto de dados disponiveis para o mercado financeiro cabo-verdiano € bastante
limitado, o benchmark de mercados financeiros mais maduros pode ser uma boa referéncia para
o prémio de risco de mercado, pois oferece um histérico mais amplo e, assim, reduz o erro na

estimativa.

Assumindo que o benchmark é uma solugio adequada, ¢ fundamental definir a metodologia em
relagdo a: (i) utilizagdo de dados ex-post vs. dados ex-ante; e (ii) consideragdo da média
aritmética vs. média geométrica dos dados da série.

Assim, a ARME decidiu que a definigdo do prémio de risco deve basear-se na utilizagdo de um
benchmark ¢ seguir uma metodologia que inclua (i) a utilizagdo de dados ex-post’; e.(ii) a

consideracdo da média aritmética dos dados da série vs média geométrica dos dados da série'.

Geralmente a maioria das Agéncias Reguladoras baseiam as suas estimativas do prémio de risco
de mercado em estudos internacionais de especialistas amplamente reconhecidos, como por
exemplo os do professor Damodaran, bem como os de Dimson, Marsh e Staunton e os estudos
de Pablo Fernandez, publicamente disponiveis e considerados autrores de referéncia.

Neste sentido, a tabela 6 a seguir, evidencia a metodologia determinada pela ARME para o
calculo do prémio de risco de mercado, baseada nas estimativas provenientes da base de dados
de Damodaran (March 5, 2024), cujas opgdes de avaliagio sdo semelhantes, mas abrangendo
o periodo 1928-2023', e cujas médias aritmética e geométrica sdo de 6,80% e 5,23%,
respetivamente.

Tabela 6 — Prémio de risco de mercado aplicavel para Cabo Verde

"' Damodaran, Aswath (2024), “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants Estimation, and Implications - The
2024 Edition Updated: March 5, 2024, Stern School of Business

12 Geralmente observa-se que a maioria dos paises ¢ favoravel a metodologia ex-post. De uma forma geral, a
metodologia ex-post traduz-se em estimativas baseadas em dados historicos, ao invés da metodologia ex-ante que
tem em consideraciio as estimativas baseadas em expetativas futuras.

B A media geométrica corresponde 4 média do retorno anual referente a um investidor que compra e mantém a
sua carteira com uma perspetiva de longo prazo, ao passo que a média aritmética reflete o retorno anual associado
a um investidor que toma diariamente a decisdo de investir e que ndo apresenta objetivos de permanéncia
indefinida e alargada no capital da empresa.

14 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=4751941
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Table 4: Historical Equity Risk Premiums (ERP) - Estimation Period, Riskfree Rate and Averaging Approach - 1928 -2023 - pag.41
Média Aritmética | Média Geométrica
Stocks - T. Bonds Stocks - T. Bonds

Aswath Damodaran (2024) Equity Risk Premiurns (ERP): Determinants Estimation, and Implications -
The 2024 Edition Updated: March 5, 2024

(https://papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4751941)

5,23%

Table 4: Historical Equity Risk Premiums (ERP) - Estimation Period,
Riskfree Rate and Averaging Approach - 1928 -2023 - pag.41

Fonte: Aswath Damodaran (2024). Elaborac¢io: ARME

A estimativa do prémio de risco de mercado adotada pela ARME para estimar 0 WACC para o
exercicio de 2025-2026, € 6,80%.

Prémio de Risco de Mercado
O prémio de risco de mercado obtém-se a partir da média artimética da atualizagao
periédica deste parametro para Cabo Verde do renomeado professor Damodaran,
calculados com base na informagdo mais recente disponivel a data de realizagdo deste

estudo.

Assim, a ARME considera um prémio de risco de mercado de 6,80% para o periodo de
2025-2026.

2.3.3 Beta

A metodologia de calculo da taxa de custo de capital proprio (CAPM) baseia-se na
determinacdo do risco de um ativo cotado em bolsa (agdo), que inclui o risco sistematico (ou
de mercado) e o risco especifico (ou de empresa).

O risco sistematico da a¢do ¢ definido pelo coeficiente Beta (), que, no contexto da definigdo
do custo de capital da empresa, corresponde ao Beta do capital préprio. Este coeficiente mede
a sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado, refletindo a volatilidade historica dos retornos
de uma acdo individual em comparagdo com um indice do mercado bolsista. Um Beta superior
a 1 indica maior volatilidade do que o mercado, significando que a empresa tem um um risco €
retorno mais elevados. Um Beta inferior a 1 indica menor volatilidade em relagdo ao mercado,
ou seja, a empresa tem um risco e retorno mais baixos. Um Beta igual a 1 significa que os
pregos da a¢do oscilam na mesma propor¢do que o mercado em geral.

No mercado das telecomunicag¢des, ¢ comum encontrar valores de Beta inferiores a 1, refletindo
o comportamento do setor em relagdo ao mercado bolsista como um todo.

O produto deste coeficiente com o prémio de risco de mercado [ﬂ : (Rm - Rf)] compensa o
investidor pelo risco assumido. E importante notar que os investidores sio compensados pelo
risco sistematico (ndo diversificavel) e ndo pelo risco ndo sistematico (diversificavel). O risco
sistematico € o risco geral do mercado, relacionado com fatores macroeconémicos que afetam
todas as empresas e projetos de forma distinta (e.g. politicos, crescimento econémico, inflagdo
e altera¢des nas taxas de juros). Este risco ndoi pode ser reduzido ou coberto através da
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diversificacdio da carteira. J o risco ndo sistematico resulta de caracteristicas especificas da
empresa e afeta sua posi¢do competitiva na industria.

Quando a empresa ndo ¢ cotada em bolsa, como € o caso do Grupo CV Telecom e da Unitel
T+. o valor do Beta ¢ calculado utilizando benchmarks de empresas com atividades
semelhantes. No entanto, a escolha de benchmarks de empresas com caracteristicas idénticas
ao Grupo CV Telecom e a Unitel T+ ¢ complicada, pois essas empresas geralmente ndo
publicam informagdes sobre o Beta, necessitando recorrer a outras fontes geralmente aceites.

Com base nisso, a ARME considera a utilizagdo de benchmarks internacionais, utilizando os
valores de Beta desalavancado (f,) — Asset Beta — publicados. Para a CV Telecom e Unitel

T+, sdo considerados os operadores integrados (fixo e movel). A tabela seguinte, apresenta-se
os valores de Beta desalavancado () fornecidos pelo BEREC para cada uma das empresas

comparaveis no mercado de telecomunicagdes de Cabo Verde:

Tabela 7 - Beta desalavancado de operadores integrados (fixo e movel) internacionais

Empresa Asset Beta

Deutsche Telekom AG 0,36
DIGI Communications N. 0,21
Elisa Oyj 0,43
Koninklijke KPN N.V. 0,38
Orange S.A. 0,31
Proximus S.A. 0,39
Tele 2 AB 0,42
Telecom Italia 0,31
Telefdnica 0,41
Telekom Austria AG 0,48
Telia Company AB 0,36
Vodafone Group plc 0,39

Meédia 0,37

Fonte: BEREC peer group 2024. Elaboragio: ARME

Assim, o valor de Beta desalavancado aplicavel 4 CV Telecom e a Unitel T+ € de 0,37, obtido
a partir das médias simples dos valores dos dois subconjuntos de empresas compardveis.

O parametro de Beta desalavancado (f,) acima representam apenas o grau de risco dos ativos
sem a estrutura de capital. Portanto, é necessdrio re-alavancd-lo com a estrutura de capital (ver
sub-capitulo 2.1) e a taxa de imposto aplicavel em Cabo Verde (ver sub-capitulo 2.2), conforme
a metodologia definida.

Para calcular o Beta alavancado final (f,). aplica-se a formula de Hamada, utilizando os

valores de alavancagem (g) aplicaveis a cada empresa (0,75 para a CV Telecom e 1,05 para a
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Unitel T+)'S e de taxa de imposto (t;) aplicivel em Cabo Verde (21,42%). Assim, obtém-se os
valores finais de 0,59 para o Beta aplicavel a CV Telecom e 0,68 para a Unitel T+.

Equagio 6 — Férmula de Hamada

1= ﬁu-[l"' (1- ti)-(%)]

onde,

B,: Beta alavancado

f..: Beta desalavancado

D: Valor do capital alheio investido

E: Valor do capital proprio empregado

t;: Taxa de imposto sobre lucro

Beta
O parametro Beta & obtido a partir dos valores de Beta publicados para operadores
comparaveis que atuam em mercados internacionais, utilizando a formula de alavancagem
(Hamada) para ajustar o valor final a taxa de imposto e a estrutura de capital conforme a

metodologia proposta. Para a CV Telecom e para a Unitel T+, considera-se um subconjunto de

operadores integrados (fixo e movel).

Assim, os valores do parametro Beta obtidos para o periodo de 2025-2026 sao 0,59 para CV
Telecom e 0,68 para a Unitel T+.

2.3.4 Prémio de risco pais

De acordo com Damodaran (2024), como o risco soberano ndo pode ser diversificado, seja
porque o investidor ndo estd globalmente diversificado ou porque os mercados estdo cada vez
mais correlacionados, o prémio correspondente deve ser adicionado ao custo de capital da
empresa.

Para estimar o prémio de risco soberano, utilizou-se o0 método do spread sintético, baseado na
classificagdo de risco de Cabo Verde fornecida pelas agéncias de rating. Esses ratings, embora
mecam o risco de incumprimento dos paises, sdo influenciados por diversos fatores que definem
os riscos dos investimentos no mercado acionista, como a estabilidade da moeda do pais e a

'* Calculado como 42,77% / (1-42,77%) para CV Telecom e como 51,11% / (1-51,11%) para a Unitel T+, de
acordo com os valores apurados nos Relatorio e Contas.
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estabilidade politica. Portanto, considera-se que o prémio de risco soberano captura os retornos
incrementais resultantes do risco cambial e do risco politico.

Tabela 8 — Spread de incumprimento para classes de rating para Cabo Verde!'®

Table 16: Default Spreads by Ratings Class - Sovereign vs. Corporate in January 2024
S&P Rating

Country
Cape Verde

Moody's Equivalent Rating|Sovereign Default Spread | Corporate Default Spread

5,24%

Source: NAIC for corporate spreads and Bloomberg for sovererign spreads

Fonte: Aswath Damodaran (Mar, 2024). Elaboraciio: ARME

O rating atribuido pela Fitch Ratings a Cabo Verde em janeiro 2024 foi B-, correspondente a
B3 nas classes de rating atribuidos pela Moody’s. Consequentemente, o prémio de risco
soberano de Cabo Verde foi estimado em 7,08% (Tabela 8).

16 Damodaran, Aswath (2024): “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants Estimation, and Implications - The
2024 Edition Updated: March 5, 2024", Stern School of Business — pag.79
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2.4 Custo de capital alheio

A taxa de custo do capital alheio K reflete a taxa de juro obtida no financiamento das dividas
de médio e longo prazo, ou seja, ¢ a taxa de retorno que a empresa deve pagar aos credores.

Existem diferentes alternativas para a obtengdo deste pardmetro, como informagdes sobre
emissdes recentes de empréstimos obrigacionistas de longo prazo das empresas em andlise ou
empresas comparéveis, taxas de crédito obtido pelas empresas junto da banca comercial, ou
diretamente através dos montantes de financiamento e do total de juros de financiamento
registrados nas demonstragdes financeiras dos proprios grupos empresariais, no periodo
anterior a analise.

Dada a consideravel variabilidade dos esquemas de juros fixados nos financiamentos obtidos
pelos grupos empresariais em analise, a ARME considera o cdlculo das taxas de custo de capital
alheio aplicaveis com base nos montantes de financiamento de curto ¢ longo prazo e no total
de juros de financiamento, extraidos dos seus Relatorios ¢ Contas referentes ao ultimo periodo
disponivel (2023), conforme descrito no inicio da Se¢do 2.

Assim, as Tabelas 10 e 11 determinam as taxas de custo de capital alheio K, para o grupo
empresarial CV Telecom e Unitel T+:

Tabela 9 — Taxa de custo de capital alheio da CV Telecom'”

CV Telecom (em milhares ECV e %)
2021 2022 2023

4 464 028 Fiananciamento obtido ndo corrente 4325639 4353263
989 875 Financiamento obtido corrente 976174 1029517

5453 903 Total financiamento obtido [A] 5301813 5382780
181 646 Juros de financiamento [B] 33674 95311

Taxa de custo de capital alheio [B n/{An-1+An)/2)] 0,63% 1,78%
Fonte: Relatorio ¢ Contas 2023. Elaboragio: ARME

Tabela 10 — Taxa de custo de capital alheio da Unitel T+'®

Unitel T+ (em milhares ECV e %)
2021 2022 2023
637 659 Fiananciamento obtido ndo corrente 704105 820202
158 048 Financiamento obtido corrente 237151 308 100
795 707 Total financiamento obtido [A] 941256 1128 302

47 245 Juros de financiamento [B] 49 715 60 594

Taxa de custo de capital alheio [B n/(A n-1 + A n)/2)] 5,72% 5,86%

Fonte: Relatorio ¢ Contas 2023. Elaborag¢io: ARME

17 5 , _ Juros Capitalizados,gzq
Taxa de custo de capital alheio da CVT = (Fhmm_omidazomFimnc_omm,,zm)

2
Juros Suportadoszpzo
Financ.Obtidozp, g+Financ.Obtidazu?_0)
2

'8 Taxa de custo de capital alheio da Unitel T+ =
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Custo de Capital Alheio
Considera-se a utilizagdo das taxas de custo capital alheio com base nos montantes de
financiamento de curto e longo prazo e no total de juros de financiamento, extraidos dos

Relatdrios e Contas referentes ao ultimo periodo disponivel (2023).

Assim, a ARME considera que o valor para a taxa de custo de capital alheio a aplicar no periodo
2025-2026 é de 1,78% para a CV Telecom e de 5,86% para a Unitel T+.
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3. Taxa de Custo Médio Ponderado do Capital para o periodo
2025-2026

Com base nas informagdes apresentadas nos capitulos deste documento, a ARME procedeu ao
céleulo final da Taxa de Custo de Capital. A tabela a seguir detalha o célculo da Taxa de Custo
Médio Ponderado do Captial para o periodo de 2025-2026 da CV Telecom e da Unitel T+.

Tabela 11 — Sintese do caleulo do WACC obtido para CV Telecom ¢ Unitel T+

cv
Parametros Unitel T+ Fonte Periodo
Telecom

. . Boletim de Estatatisticas
Taxa de juro semrisco  (Ry) 3,83% 3,83% AR O005, BEY Out2015-5et2024
BEREC peer group companies 2024
geta (8) 0,59 0,68 - BoR (24) 102 BEREC_WACC 2024
parameters

Média Arntmética Aswath Damodaran (2024)-
Table 4: Historical Equity Risk Premiums (ERP)

Prémio de risco de mercado (Rm - Rf) 6,80% 6,80% Extimation Period, Riskirae Rate and jul-24
Averaging Approach - 1928 -2023 - pag 41

Aswath Damodaran (2024)- Table 4
Historical Equity Risk Premiums (ERP ) -

Risco do pais (Rev) vo8% | 7iogs | stk R 05-jul-24

Averagng Approach - 1928 -2023 - pag 41

Custo de capital préprio K, = Ry + B .(Rm = Rr) +Rey 14,92% 15,51%

E 7o D
o o -
D+E 57,23% 48,89% 1 D+E
Custo de Capital Alheio  K; = R; + Prémio da Divida 1,78% 5,86% Relatdrio e Contas 2022-2023
4 42,77% 51,11% Relatari C
DIE ) % elatdrio e Contas 2020-2023
Taxa deimposto  (£;) 21,42% 21,42% | Orgamento do Estado 2024 2024

WACC, depois de impostos:

S, 5 B=E )
WACC, 5 ~tax = I\(m) + f\'(,.(m).(l = t7)

WACC, antes de impostos:

WACC, o—pax = WACC)ost-tax 11,63% 12,64%
£ : 1 - ¢

Fonte: ARME

Atendendo a metodologia descrita e nos calculos apresentados nos capitulos anteriores, a
ARME considera que, para o periodo de 2025 a 2026, deve ser utilizado o WACC de 11,63%
para a CV Telecom e 12,64% para a Unitel T+. Isso permite uma taxa de remunerag@o para os
acionistas de 14,92% para a CV Telecom e 15,51% para a Unitel T+, e para os credores, uma
taxa de remuneracio de 1,78% para a CV Telecom e de 5,86% para a Unitel T+.
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Anexo

Questoes
Questiio 1: Concorda com os valores utilizados no célculo dos pardmetros a seguir? Justifique.

1.1 Custo de capital proprio

1.2 Taxa de juro sem risco

1.3 Prémio de risco de mercado
1.4 Gearing

1.5 Beta

1.6 Custo de capital alheio

1.7 Taxa de imposto
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