Embratel Participacoes S.A.

Bal ancos Patrinoniais e Denonstracdes de
Resul t ado Aconpanhados do Rel atéri o sobre
Revi sdo Especi al

30 de setenbro de 2003

Del oitte Touche Tohmatsu Auditores | ndependentes



RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE REVISAO ESPECIAL

Aos Acionistas e Administradores da
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1. Efetuamos uma revisao especial dos balancgos patrimoniais da Embratel Participacdes S.A. e
controladas (controladora e consolidado), levantados em 30 de setembro e 30 de junho de
2003, das demonstragdes de resultados referentes aos periodos de nove meses findos em 30
de setembro de 2003 e 2002 e do relatéorio de desempenho, elaborados sob a
responsabilidade de sua Administracdo e de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil.

2. Nossa revisao foi efetuada de acordo com as normas especificas estabelecidas pelo Ibracon -
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil, em conjunto com o Conselho Federal de
Contabilidade, para revisdo de informagdes trimestrais (NPA 06) e consistiu,
principalmente, de: (a) indagacdao e discussdo com os administradores responsaveis pelas
areas contabil, financeira e operacional das Sociedades, quanto aos critérios adotados na
elaboragdo das demonstracdes financeiras; e (b) revisdao das informagdes e dos eventos
subseqiientes que tenham ou possam vir a ter efeitos relevantes sobre a situagdo financeira e
operagoes das Sociedades. Considerando que esta revisao especial ndo representou um
exame de acordo com as Normas de Auditoria Independente, ndo estamos expressando uma
opinido sobre as referidas demonstragdes financeiras.

3. Baseados em nossa revisao especial, ndo temos conhecimento de nenhuma modificacao
relevante que deva ser feita nas demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1, para que
estas estejam de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Rio de Janeiro, 31 de outubro de 2003.

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Celso de Almeida Moraes
Auditores Independentes Contador
CRC n°. SP 011609/0-S-RJ CRC n°. SP 124669/0-S-RJ



EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 30 DE SETEMBRO DE 2003 E 30 DE JUNHO DE 2003

(Em milhares de reais)

ATIVO
CIRCULANTE

Disponibilidades

Contas a receber de servigos
Tributos diferidos e a recuperar
Ativos destinados a alienagdo
Outros ativos

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Tributos diferidos e a recuperar
Depositos judiciais

Outros ativos

PERMANENTE

Investimentos
Imobilizado

TOTAL DO ATIVO

Controladora Consolidado
30 de 30 de 30 de 30 de
setembro junho setembro junho
Notas de 2003 de 2003 de 2003 de 2003

26.746 26.342 2.985.148 2.909.846
12 19.890 19.705 685.132 662.448
13 - - 1.546.835 1.413.059
14 6.845 6.631 516.651 499.571
15 - - 2.946 119.038
11 6 233.584 215.730
12.516 12.516 1.583.885 1.513.049
14 - - 1.197.007 1.153.229
12.516 12.516 348.533 321.464
- - 38.345 38.356
4.872.395 4.857.120 7.308.116 7.449.030
15 4.872.395 4.857.120 81.564 80.215
16 - - 7.226.552 7.368.815
4911.657 4.895978 11.877.149 11.871.925

As notas explicativas anexas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.




EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 30 DE SETEMBRO DE 2003 E 30 DE JUNHO DE 2003

(Em milhares de reais)

PASSIVO Notas
CIRCULANTE

Empréstimos e financiamentos 19
Contas a pagar e despesas provisionadas 17
Impostos, taxas e contribuigdes 18

Pessoal, encargos ¢ beneficios sociais
Dividendos ¢ juros sobre o capital proprio  22.d

Provisdo para contingéncias 20
Participagdo de empregados nos resultados
Passivo atuarial — Telos 21
Controladora e coligadas 23
Outras obrigacdes

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Empréstimos e financiamentos 19
Passivo atuarial — Telos 21
Impostos, taxas e contribuicdes 18
Recursos capitalizadveis e outras obrigacdes
RECEITAS ANTECIPADAS
PARTICIPACOES MINORITARIAS
PATRIMONIO LiQUIDO 22

Capital social realizado
Reserva de lucros
Acgdes em tesouraria
Lucros acumulados

TOTAL DO PASSIVO

Controladora Consolidado
30 de 30 de 30 de 30 de
setembro junho setembro junho

de 2003 de 2003 de 2003 de 2003
19.662 19.740 3.711.608 3.906.451

- - 1.445.443 1.761.565

1 8 1.518.537 1.429.276

24 77 313.276 278.281

- - 110.944 111.460

19.626 19.645 19.626 19.645

- - 50.504 50.250

- - 37.888 50.744

- - 65.390 67.315

- - 12.536 8.399

11 10 137.464 129.516
13.431 13.431 2.923.640 2.744.233

- - 2.531.140 2.354.428

- - 323.662 314.375

12.516 12.516 53.025 53.026
915 915 15.813 22.404
- - 113.933 117.426
- - 249.404 241.008
4.878.564 4.862.807 4.878.564 4.862.807
2273913 2273913 2.273.913 2.273.913
1.912.113 1.912.113 1.912.113 1.912.113
(40.680) (41.635) (40.680) (41.635)
733.218 718.416 733.218 718.416
4911.657 4.895978 11.877.149 11.871.925

As notas explicativas anexas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.




EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

DEMONSTRACOES DO RESULTADO PARA OS PERIODOS DE NOVE MESES FINDOS
EM 30 DE SETEMBRO DE 2003 E 2002
(Em milhares de reais, exceto o lucro liquido (prejuizo) por lote de mil agdes em circulagao)

Controladora Consolidado
30 de setembro 30 de setembro
Notas 2003 2002 2003 2002
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Servigos de telecomunicagoes - - 6.712.929  7.229.276
Dedugdes da receita bruta - - (1.543.649) (1.643.761)
Receita operacional liquida 5 - - 5.169.280  5.585.515
Custo dos servigos prestados 6 - - (3.468.043) (3.760.504)
Lucro bruto - - 1.701.237  1.825.011
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS 151.425 (740.477)  (1.265.576) (1.544.455)
Comercializagao dos servigos 7 - - (585.264)  (825.480)
Gerais e administrativas 8 (3.148) (2.777) (740.388)  (733.638)
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas @) - 60.076 14.663
Resultado de equivaléncia patrimonial 154.580 (737.700) - -
LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL ANTES
DO RESULTADO FINANCEIRO 151.425 (740.477) 435.661 280.556
Resultado financeiro 9 3.335 2.196 5.227 (1.702.910)
LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL 154.760 (738.281) 440.888 (1.422.354)
Resultado extraordinario — ILL 11.2a - - - 198.131
Outras receitas (despesas) ndo
operacionais, liquidas 10 29 (57) (166.024) 11.572
LUCRO (PREJUIZO) ANTES DE
IMPOSTOS E PARTICIPACOES 154.789 (738.338) 274864 (1.212.651)
Imposto de renda e contribuicdo social
sobre o lucro 11 (35) - (95.088) 475.107
Participagdo minoritaria - - (25.237) (740)
LUCRO LiQUIDO (PREJUiZO) DO PERIODO 22 154.754 (738.338) 154.539  _(738.284)
QUANTIDADE DE ACOES EM
CIRCULACAO (LOTES DE MIL) 332.669.911 332.629.361
LUCRO LIQUIDO (PREJUiZO) POR LOTE
DE MIL ACOES EM CIRCULACAO — EM
REAIS 0.46 2,22

As notas explicativas anexas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.




EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 30 DE SETEMBRO DE 2003
(Valores em milhares, exceto quando mencionado)

1. OPERACOES E HISTORICO

A Embratel Participagdes S.A. (“Sociedade”) foi constituida de acordo com o artigo 189 da
Lein® 9.472/97 - Lei Geral das Telecomunicagdes, € com base no Decreto n® 2.546, de 14 de
abril de 1998, resultante da cisdo da Telecomunica¢des Brasileiras S.A. - Telebras, cujo
protocolo foi aprovado em Assembléia de Acionistas realizada em 22 de maio de 1998. O
laudo de avaliagdo foi elaborado com data-base de 28 de fevereiro de 1998.

O Governo Federal vendeu a participagdo de 19,26% na Embratel Participagdes S.A. em
leilao publico realizado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, em 29 de julho de 1998,
sendo esta adquirida pela Startel Participacdes Ltda. (subsidiaria brasileira da MCI).

Em 29 de junho de 2001, a acionista Startel Participacdes Ltda., até entdo detentora de
19,3% do capital social da Sociedade, transferiu 2.350.575 ag¢des ordinarias (em lote de mil
acdes) de sua propriedade para novo acionista, a New Startel Participacdes Ltda., que passou
a deter 0,7% do capital total da Sociedade.

A Embratel Participagdes S.A. detém 98,8% do capital social da Empresa Brasileira de
Telecomunicagdes S.A. — Embratel, empresa prestadora dos servigos de telecomunicagdes,
principalmente de longa distancia nacional e internacional, em consonancia com os termos
da concessdo outorgada pelo Governo Federal, a qual expirard em 31 de dezembro de 2005,
podendo ser renovada por um periodo de 20 anos.

Os negocios da Sociedade e suas controladas sdo regulamentados pela Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes - Anatel, o 6rgdo regulador do mercado brasileiro de telecomunicagdes,
conforme estabelecido na Lei n° 9.472, de 16 de julho de 1997, e respectivos regulamentos,
decretos, decisdes e planos.

Em 15 de agosto de 2002, a controlada Embratel obteve autorizacdo da Anatel, por prazo
indeterminado, para prestagao de Servigo Telefonico Fixo Comutado destinado ao uso do
publico em geral — STFC, na modalidade de servico local, nas 4areas de prestagdo
equivalentes as regides I, II e III do Plano Geral de Outorgas, as quais, em conjunto, cobrem
todo o territorio nacional. A controlada Embratel comegou a efetivamente prestar tal servigo
em dezembro de 2002.

A controlada Embratel constituiu, em 1° de Novembro de 2000, a Star One S.A. para gerir
as operagdes de satélites, constituindo-se no principal provedor brasileiro de "transponders"
para servicos de radiocomunicagdo, tais como: (i) servigos de rede; (ii) servigcos de
telecomunicagdes ponto a ponto; e (iii) difusdo de programacdo de radio e televisdo. Na
data da constitui¢do, todas as condi¢des relativas aos direitos e obrigagdes de exploracao dos
satélites brasileiros foram transferidas para a Star One, que passou a ser detentora da licenca
para provimento dos referidos servicos at¢ 31 de dezembro de 2005, sem Onus, exceto
quando descrito, renovaveis por 15 anos.



A partir de 6 de julho de 2003, os usuarios de telefonia do Servico Mdével Pessoal (SMP)
passaram a escolher uma operadora para fazer ligacdes de longa distancia nacional e
internacional por telefone celular. A Embratel, além da abrangéncia de sua rede, possibilita
aos clientes a utilizagdo dos seus cartdes pré e pos-pagos nos celulares. A Empresa também
beneficia os clientes com uma conta Unica: as chamadas efetuadas do celular constardo da
conta normal das operadoras dessa modalidade de telefonia.

A controlada Embratel constituiu, em 18 de agosto de 2003, a Click 21 Comércio de
Publicidade Ltda., com o objetivo de oferecer conexdo e produtos Internet para clientes
residenciais e pequenas empresas, permitindo através de um tnico provedor uma solugdo
completa para suas necessidades de Internet, incluindo dominio préprio, e-mail com
antivirus automatico, e ferramentas para constru¢do de suas proprias homepages e envio de
fax, como também contetido exclusivo.

APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas de acordo com as
praticas contabeis emanadas da legislacdo societdria brasileira, normas aplicaveis as
concessionarias de servigos publicos de telecomunicagdes e normas e procedimentos
contabeis estabelecidos pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS
a. Disponibilidades

Referem-se a depdsitos bancarios e investimentos temporarios de alta liquidez, a serem
mantidos até suas datas de vencimento. Estdo registrados ao custo, acrescidos dos
rendimentos auferidos até as datas dos balangos, limitados ao valor de mercado, quando
aplicavel.

b. Contas a Receber de Servicos

Referem-se, principalmente, aos valores a receber pela prestagdo de servicos de
telefonia de longa distancia nacional e internacional, faturados ou ndo nas datas de
encerramento das demonstragdes financeiras, bem como valores a receber pela
prestacdo de servigos de dados e outros servigos.

Foi constituida provisdo para os créditos cuja recuperacao ¢ considerada duvidosa.

c. Saldos em Moeda Estrangeira
Os ativos e passivos em moeda estrangeira estdo registrados pela taxa de cambio
vigente nas datas de encerramento das demonstragdes financeiras. Os ganhos e perdas

cambiais sdo registrados no resultado sob a rubrica Resultado Financeiro, quando
incorridos. Os efeitos das variagdes cambiais estdo detalhados na Nota 9.



Investimentos

Referem-se substancialmente a participagdes em controladas e sdo avaliados pelo
método da equivaléncia patrimonial. Os demais investimentos referem-se,
principalmente, as participagdes em empresas de satélites internacionais, registradas
pelo custo de aquisicao, reconhecidos os montantes de variagdo cambial, e deduzidos de
provisdo para perdas provaveis, quando aplicavel.

Imobilizado

O imobilizado estd demonstrado pelo custo de aquisicdo e/ou construgdo, corrigido
monetariamente até 31 de dezembro de 1995 e deduzido da depreciagdo acumulada.

As taxas anuais de depreciag@o adotadas sdo calculadas pelo método linear, com base na
estimativa de vida util dos ativos. As principais taxas aplicadas estdo divulgadas na
Nota 16.

Os gastos incorridos com manutencdo e reparo sdo capitalizados quando representam
melhorias (aumento da capacidade instalada ou da vida util), enquanto os demais sao
debitados ao resultado. Os encargos financeiros decorrentes de financiamentos
vinculados a obras em andamento sdo registrados no imobilizado.

Os bens adquiridos através de contratos de leasing sdo capitalizados, em contrapartida
ao valor do passivo correspondente. Os valores dos passivos destas operagdes sdo
atualizados por juros estabelecidos em contratos e pela variagdo cambial, quando
aplicavel.

Empréstimos e financiamentos

Os empréstimos e financiamentos sdo atualizados pela variacdo cambial ou monetaria e
pelos juros incorridos até as datas dos balangos, conforme os termos definidos
contratualmente.

Imposto de Renda e Contribui¢ao Social

O imposto de renda e a contribui¢do social sobre o lucro sdo contabilizados pelo regime
de competéncia. Os impostos diferidos sdo constituidos sobre as diferengas temporarias,
os prejuizos fiscais e a base negativa da contribuicdo social, conforme demonstrado nas
Notas 11, 14 e 18, no pressuposto de sua realizagao futura.

Provisao para Contingéncias

Esté atualizada até as datas dos balangos pelo montante provavel da perda, observada a
natureza de cada contingéncia. Os fundamentos e as naturezas das provisdes estdo
descritos na Nota 20.

Passivo Atuarial - Telos

As controladas Embratel e Star One patrocinam uma entidade para administrar os
fundos de pensdo e outros beneficios de aposentadoria para seus empregados (Nota 21).



As contribuigdes para os planos sdo determinadas atuarialmente e contabilizadas pelo
regime de competéncia.

Em atendimento a deliberacio CVM n° 371, de 13 de dezembro de 2000, os passivos
atuariais foram integralmente reconhecidos nas demonstragdes financeiras a partir de 31
de dezembro de 2001.

Receitas Antecipadas

Referem-se a receitas antecipadas na venda de direito de passagem de cabos de fibra
Optica ¢ outros meios para empresas de telecomunicacdes brasileiras e internacionais
com atuacdo no Mercosul, sendo apropriadas ao resultado do periodo de acordo com o
prazo de vigéncia dos contratos.

Reconhecimento das Receitas

As receitas dos servicos de telecomunicagdes sdo contabilizadas pelo regime de
competéncia, reduzidas de provisdo para questionamentos e problemas de faturamento.
As receitas dos servigcos internacionais incluem receitas geradas pelos acordos entre a
controlada Embratel e as entidades estrangeiras de telecomunicacdes. Esses acordos
definem taxas pagas pela controlada as entidades estrangeiras pela utilizagdo dos
equipamentos para completar as ligacdes faturadas fora do Brasil. As receitas
relacionadas as ligagdes internacionais sao registradas mensalmente (Nota 5).

Resultado Financeiro

Representa juros e variacdes cambiais e monetarias sobre aplicagdes financeiras,
empréstimos e financiamentos e outros ativos e passivos sujeitos a atualizacdo, os quais
sdo reconhecidos pelo regime de competéncia. Adicionalmente compreendem despesas
e fiangas bancarias, bem como despesas com PIS e COFINS (calculados sobre as
receitas financeiras) e CPMF, classificada até o segundo trimestre como despesas gerais
¢ administrativas.

As despesas e fiangas bancarias, PIS e COFINS (calculados sobre as receitas
financeiras) e CPMF, registradas como despesas gerais e administrativas no resultado
para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2002, foram reclassificadas
para fins de melhor comparabilidade (Nota 9).

Participacao de Empregados nos Resultados

As controladas Embratel e Star One constituiram provisdo para participacdo de
empregados nos resultados, a qual ¢ calculada com base em metas empresariais e
individuais, e cujo pagamento estd sujeito a aprovacdo da Assembléia Geral de
Acionistas. Por conta do Oficio-Circular CVM/SEP/SNC/N° 01/2003, de 16 de janeiro
de 2003, as Sociedades registraram esta despesa na demonstragdo do resultado, no
grupo de despesas operacionais (R$34.865 ¢ R$23.189 no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2003 e 2002, respectivamente). O resultado do periodo de nove
meses findo em 30 de setembro de 2002 foi reclassificado para fins de melhor
comparabilidade.



n. Participagdo Minoritaria
Refere-se a participagdes de terceiros nas controladas Embratel e Star One.
0. Lucro (Prejuizo) liquido por Lote de Mil Ag¢des

O lucro (prejuizo) por lote de mil agdes esta calculado com base no numero de agcdes em
circulacdo nas datas dos balangos.

p- Uso de Estimativas

A preparacao das demonstracdes financeiras requer que a Administracdo faga uso de
estimativas e premissas relacionadas com o registro e divulgacdo de ativos, passivos,
receitas e despesas nas demonstragdes financeiras. Os resultados efetivos podem diferir
dessas estimativas e premissas utilizadas.

CRITERIOS DE CONSOLIDACAO

Nas demonstra¢des financeiras consolidadas sdao eliminados os investimentos nas
controladas contra seus respectivos patrimonios liquidos, lucros ou prejuizos nao realizados
entre empresas, quando aplicaveis, resultados de equivaléncia patrimonial, receitas e
despesas realizadas entre empresas, saldos entre as empresas nos ativos € passivos
circulantes e a longo prazo, bem como ¢ destacado o valor da participa¢do dos acionistas
minoritarios no resultado e no patriménio liquido.

As demonstragdes financeiras consolidadas de 30 de setembro de 2003 e 30 de junho de
2003 incluem as demonstracdes financeiras da Embratel Participacdes S.A. e de suas

controladas, por participagao direta ou indireta e no capital social / votante, como segue:

30 de setembro 30 de junho

de 2003 de 2003
Empresa Brasileira de Telecomunicagdes S.A. — Embratel 98,8 98,8
BrasilCenter Comunicagdes Ltda. 100,0 100,0
Embratel Americas, Inc. 100,0 100,0
Star One S.A. 80,0 80,0
Ponape Telecomunicagdes Ltda. 100,0 100,0
Palau Telecomunicagoes Ltda. 100,0 100,0
Embratel Clearinghouse Ltda. (nota 15) - 100,0
Embratel Internacional S.A. 100,0 100,0
Embratel Uruguay S.A. 100,0 100,0
Gollum Investments, Inc. 100,0 100,0
Avantis Investments, Inc. 100,0 100,0
Embratel Chile S.A. 100,0 100,0
Click 21 Comércio de Publicidade Ltda. (nota 1) 100,0 -



5.

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Area de voz -
Longa distancia nacional
e« A . . . *
Longa distancia internacional

Area de dados -
Clientes corporativos e outros
Clientes - outras operadoras de telecomunicagdes

Outros servigos

Total

Consolidado
30 de setembro
2003 2002

2.957.452  3.345.954
644.683 698.029
3.602.135  4.043.983
1.262.430 1.305.186
68.180 56.629
1.330.610 1.361.815
236.535 179.717
5.169.280 5.585.515

(*) Durante o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2003, a Sociedade adotou o procedimento
de reportar as receitas relacionadas as liga¢des internacionais destacando os valores a serem pagos as
entidades estrangeiras no custo dos servigos prestados. Anteriormente, essas receitas estavam sendo
demonstradas liquidas dos valores a serem pagos as entidades estrangeiras. Tal mudanga tem por objetivo
alinhar os procedimentos da Sociedade com as recentes mudangas de praticas do mercado. Apesar desta
mudanca ndo afetar o lucro bruto reportado e da pratica anteriormente adotada pela Sociedade estar
alinhada a pratica anterior do mercado de telecomunicagdes, a atual pratica ¢ entendida como preferencial

por facilitar a comparabilidade com as demais empresas do setor.

Como resultado desta mudanca, a receita liquida e bruta relacionada as ligagdes internacionais do periodo
de nove meses findo em 30 de setembro de 2002, bem como os custos dos servicos prestados do mesmo

periodo, foram reclassificados, para fins de melhor comparabilidade.

CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS

Remuneragao de meios interconexao/facilidades
Depreciagdo e amortizagao

Pessoal

Servigos de terceiros
Outros

Total

*)

Consolidado
30 de setembro

2003 2002
(2.364.630) (2.699.222)
(731.015) (720.016)
(157.377) (158.045)
(166.657) (150.147)
(48.364) (33.074)
(3.468.043) (3.760.504)

(*) Referem-se, substancialmente, a manutengdo de equipamentos de telecomunicagdes e a servigos publicos

(energia elétrica).

As despesas relacionadas a remuneragdo de meios referem-se aos custos junto as
companhias de telefonia fixa local pelo uso de linhas de circuitos privados e custos de
interconexao pagos pela controlada Embratel as companhias regionais de telefonia fixa, de
acordo com o regime de interconexao determinado pela Resolucdo n°® 33, que passou a

vigorar em 1° de abril de 1998.
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7. COMERCIALIZACAO DOS SERVICOS

Consolidado
30 de setembro
2003 2002
Provisdo para devedores duvidosos (271.272) (489.677)
Pessoal . (174.376) (181.196)
Servigos de terceiros (129.905) (144.008)
Depreciagdo e amortizagao (2.853) (2.550)
Outros (6.858) (8.049)
Total (585.264) (825.480)

(*) Referem-se, substancialmente, a despesas com marketing e propaganda, assessoria e consultoria.

8. GERAIS E ADMINISTRATIVAS

Controladora Consolidado
30 de setembro 30 de setembro
2003 2002 2003 2002
Servigos de terceiros (2.706)  (2.463) (381.972) (401.226)
Tributos (222) (20) (55.451) (65.370)
Pessoal (217) (291)  (100.511)  (100.733)
Depreciagdo e amortizagdo - - (131.125) (119.035)
Participacdo de empregados nos resultados - - (34.865) (23.189)
Outros (3) 3) (36.464) (24.085)
Total (3.148)  (2.777) (740.388) (733.638)

(*) Referem-se a gastos com manutengdo, conservagao e limpeza, servigos publicos, impressdo ¢ postagem de
contas telefonicas, auditoria e consultoria.

9. RESULTADO FINANCEIRO

Controladora Consolidado
30 de setembro 30 de setembro
2003 2002 2003 2002
Receitas financeiras -
Receitas com aplicagdes financeiras 3.491 2.528  182.462 126.816
VariagOes monetarias ativas - - 1.168 225
Variagdes cambiais ativas 5 - (91.487) 327.253
Subtotal 3.496 2.528 92.143 454.294
Despesas financeiras -
Despesas com operacdes financeiras e outras (*) (161) (332) (365.968)  (339.113)
Variacdes monetarias passivas - - (44.460) (20.607)
Variagdes cambiais passivas - - 323.512 (1.797.484)
Subtotal a61) (332) (86.916) (2.157.204)
Total 3.335 2.196 5.227  (1.702.910)

(*) Outras despesas financeiras compreendem despesas e fiancas bancarias, PIS ¢ COFINS sobre receitas
financeiras e CPMF, , totalizando R$50.764 ¢ R$79.956 nos periodos de nove meses findos em 30 de
setembro de 2003 e 2002, respectivamente (nota 3.1).
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No periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2003, o real acumulou valoriza¢ao
de 17,26% (desvalorizagao de 67,85% no mesmo periodo de 2002) em relagdo a cotagdao do
dolar norte-americano, e desvalorizagdao de 12,08% em relacao Iene japonés (valorizagdo de
80,85% no mesmo periodo de 2002), tendo a Sociedade apurado, por conta disso, uma
recuperagdo de despesa com variagdo cambial no valor de R$323.512 no referido periodo
(despesa de R$1.797.484 no mesmo periodo de 2002), liquida dos resultados oriundos dos
contratos de "hedge", apurados no periodo, no valor de R$361.973 — despesa —
(R$933.427 — receita — no mesmo periodo de 2002).

10. OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) NAO OPERACIONAIS, LIQUIDAS

Consolidado
30 de setembro
2003 2002
Receitas -
Alienacao de bens do ativo permanente 4.431 5.191
Consorcios internacionais 937 1.565
Aluguel de infra-estrutura para terceiros 7.442 14.292
Outras 2.795 4.415
Despesas -
Baixa de bens do ativo permanente (*) (135.953) (9.252)
Patrocinios/incentivos a cultura (Lei Rouanet) (5.672) (3.870)
IRRF sobre remessas para companhias estrangeiras de
telecomunicagdes (Nota 20 c.1) (39.462) -
Outras (542) (769)
Total (166.024) 11.572

(*) Em 24 de marco de 2003, o principal cliente obtido através da aquisi¢do da Acessonet Ltda. ajuizou uma acdo
requerendo o rompimento do contrato de longo prazo mantido com a controlada Embratel. Durante o segundo
trimestre de 2003, este cliente iniciou a desconexdo de varios circuitos fornecidos através do referido contrato.
Como conseqiiéncia, em junho de 2003, a controlada Embratel optou por baixar o saldo ndo amortizado do
agio relativo a Acessonet, causando um impacto de R$101.489 nesta rubrica.

Adicionalmente, nesta rubrica também estd registrada a perda apurada na venda da Intelsat, no valor de
R$18.679, conforme mencionado na Nota 15.

11. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO

A controladora e suas controladas estdo sujeitas a tributagdo do imposto de renda pessoa
juridica - IRPJ e da contribui¢do social sobre o lucro - CSSL com base no lucro real, e
optaram pelo pagamento destes tributos pela sistematica de estimativa mensal. Conforme
previsto na legislagdo vigente, o pagamento mensal por estimativa ¢ suspenso ou reduzido
quando os valores apurados por este critério excedem aos calculados com base no lucro real
acumulado do periodo em curso, através de balancos levantados para este fim. As parcelas
de antecipag¢do do IRPJ e da CSSL sdo contabilizadas sob as rubricas Imposto de Renda -
Estimativa e Contribui¢do Social - Estimativa, sendo, para fins de apresentagdo nas
demonstragdes financeiras, consideradas como redutoras dos respectivos saldos a pagar
destes tributos (veja Nota 18).

12



A legislacdo tributaria introduzida em 1995 (Lei n°® 8.981) restringiu a compensa¢do dos
prejuizos fiscais acumulados e da base de céalculo negativa da contribuicao social sobre o
lucro a 30% (trinta por cento) dos lucros tributdveis gerados em cada periodo-base. Em
30 de setembro de 2003, a controlada Embratel possuia R$1.244.822 de prejuizos fiscais e
R$1.107.035 de base negativa de contribuicdo social (em 30 de setembro de 2002,
R$1.682.243 de prejuizos fiscais e R$1.552.696 de base negativa de contribuigdo social).

11.1 - Receitas (Despesas) com Imposto de Renda e Contribui¢ao Social

A despesa de imposto de renda e contribuicao social ¢ composta da despesa corrente,
apurada no ano e calculada de acordo com a legislacao fiscal vigente, e da diferida,
correspondente ao efeito dos impostos sobre as diferengas temporarias originadas ou
realizadas no ano e prejuizos fiscais e base negativa da contribuicao social. A receita
(despesa) de imposto de renda e contribui¢ao social diferidos apurada no periodo de
nove meses de 2003 e 2002 totalizou R$(37.918) e R$496.533, respectivamente
(consolidado), e ¢ resultante do calculo desses impostos sobre provisdo para
devedores duvidosos, prejuizos fiscais, tributos e outras despesas temporariamente
indedutiveis, assim como receitas temporariamente nao tributaveis (Nota 14).

Composic¢ao das Receitas (Despesas) com Imposto de Renda e Contribui¢ao Social

Controladora Consolidado
30 de setembro
2003 2002 2003 2002

Corrente -

Contribuigao social (13) (15.137) (5.680)

Imposto de renda (22) (42.033) (15.746)
Total corrente (35 (57.170) (21.426)
Diferido -

Contribui¢do social - (10.038) 131.471

Imposto de renda - (27.880) 365.062
Total diferido - (37.918) 496.533
Total (35) (95.088) 475.107

A despesa corrente de imposto de renda e contribui¢do social, apresentada nos resultados
consolidados dos periodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2003 e 2002, ¢é

substancialmente oriunda da controlada Star One.
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11.2 - Conciliagdo das Receitas (Despesas) Tributarias com as Aliquotas Nominais

A reconciliagdo do imposto de renda e da contribui¢do social calculados com base nas
aliquotas nominais em relagcdo aos valores contabilizados é como se segue:

Controladora Consolidado
30 de setembro
2003 2002 2003 2002

Lucro (Prejuizo) antes de impostos e participagdes 154.789 (738.338) 274.864 (1.212.651)
Receita (Despesa) de contribuigdo social a aliquota nominal (13.931) 66.450  (24.738) 109.139
Ajuste para obtengdo da aliquota efetiva

CSSL sobre amortizagdo de agio na incorporagdo - - (1.785) (1.785)

Encargos financeiros - - - 4.981

Resultado favoravel em causa de ILL (Nota 11.2.a) - - - 12.961

Adicdes e exclusdes permanentes diversas (*) 13.918 (66.450) 1.349 495
Crédito (despesa) de CSSL na demonstragdo do resultado (13) - (25.174) 125.791
Receita (despesa) de imposto de renda a aliquota nominal (38.697) 184.585  (68.716) 303.163
Ajuste para obtengdo da aliquota efetiva

IRPJ sobre amortizagdo de 4gio na incorporagio - - (4.958) (4.958)

Encargos financeiros - - - 13.837

Resultado favoravel em causa de ILL (Nota 11.2.a) - - - 36.002

Adigdes e exclusdes permanentes diversas (¥) 38.675 (184.585) 3.760 1.272
Crédito (despesa) de IRPJ na demonstragdo do resultado (22) - (69.914) 349.316
Imposto de Renda e contribuigdo social sobre o lucro (35) - (95.088) 475.107

(*) Adigoes e exclusdes permanentes na controladora substancialmente referentes a equivaléncia patrimonial.

A provisdo para imposto de renda foi constituida com base nos rendimentos tributaveis a
aliquota de 15%, acrescida de adicional de 10% previsto em lei. A contribui¢do social, por
sua vez, foi calculada a aliquota de 9%.

a. Recuperag@o do Imposto sobre o Lucro Liquido (ILL)

De 1989 a 1992, o Governo Federal manteve a cobranga de um imposto sobre o lucro
liquido (ILL — Imposto sobre o Lucro Liquido). Nesse periodo, a Sociedade pagou
regularmente tal imposto, de acordo com a legislagdo fiscal vigente. Em 1996, o Supremo
Tribunal Federal, em acgdo especifica, julgou o ILL inconstitucional, entendendo que os
lucros nao-distribuidos ndo representam evento tributavel. Esta decisdo criou jurisprudéncia,
estimulando outros contribuintes a ingressar na justiga para tal pleito. Em 1999, a Sociedade
entrou com recurso ¢ lhe foi concedida uma liminar para obten¢do do crédito do ILL. Esse
montante foi compensado com o IRPJ devido do periodo de maio de 1999 a julho de 2001.

Na realiza¢do de tal compensacdo, a Sociedade ndo registrou a referida receita, pois o
processo ainda iria para instancia superior para a decisdo final. Em mar¢o de 2001, o nivel
judicial secundario (Tribunal Regional Federal) confirmou os referidos procedimentos. Em
maio de 2002, a instdncia administrativa judicial decidiu que o ganho com o ILL ndo seria
tributavel, uma vez que seu pagamento, efetuado desde 1989 até 1992, nao era tratado como
despesa. Considerando que o Supremo Tribunal ndo esta mais aceitando apelagdes para esta
acdo, a Sociedade decidiu reconhecer como receita extraordindria os montantes abaixo
destacados:
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12.

13.

Consolidado

30 de
setembro
de 2002
Reversdo pelo ganho de causa — ILL (principal e atualizagdes monetarias) 144.006
Reversao de juros passivos 54.125
Total 198.131
DISPONIBILIDADES
Controladora Consolidado
30 de 30 de 30 de 30 de
setembro junho setembro junho
de 2003 de 2003 de 2003 de 2003
Caixa e bancos 80 22 166.602 247.187
Aplicacdes financeiras no exterior - - 213.481 69.156
Titulos e valores mobiliarios 19.810 19.683 305.049 346.105
Total 19.890 19.705 685.132 662.448

Os titulos e valores mobilidrios sdo representados, principalmente, por titulos de renda fixa.
As aplicagdes no exterior sdo de curto prazo e oriundas de valores de trafego mutuo
recebidos das entidades operadoras de telecomunicagdes no exterior e, em 30 de setembro
de 2003, de valores recebidos em funcao da venda da Intelsat Ltd. (Nota 15).

CONTAS A RECEBER DE SERVICOS

Consolidado
30 de 30 de

setembro junho

de 2003 de 2003
Servigos de voz 2.641.515 2.470.196
Dados, empresas de telecomunicacdes e outros servigos 638.137 592.577
Administradoras estrangeiras 211.466 215.248
Subtotal 3.491.118 3.278.021
Provisao para devedores duvidosos (1.944.283) (1.864.962)
Total 1.546.835 1.413.059

Em regra geral, a Sociedade monitora suas contas a receber em atraso e inicia o
reconhecimento de provisdo para devedores duvidosos a partir do primeiro dia de atraso,
ajustando a parcela provisionada conforme o atraso vai se prolongando. O saldo da provisao
para devedores duvidosos em 30 de setembro de 2003 e 30 de junho de 2003 refere-se,
substancialmente, a clientes usuarios do servi¢o de voz em atraso ha mais de 120 dias.
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14.

Em 2003 e 2002, a Sociedade continuou investindo significativamente em medidas para
melhorar o nivel de cobranca, bem como no gerenciamento efetivo das chamadas, para
assegurar que os clientes inadimplentes ndo fizessem uso da rede. Estes investimentos vém
possibilitando uma redu¢do nos gastos com devedores duvidosos. No periodo corrente tais
gastos foram reduzidos em R$218.405, se comparados ao mesmo periodo de 2002.

Durante o ano de 2002, a Sociedade firmou contratos de co-faturamento com outras
operadoras de telecomunicagdes. O co-faturamento consiste em enviar a cobranca do servigo
prestado pela controlada Embratel na mesma conta onde a outra operadora cobra seus
servigos. O co-faturamento ¢ mais uma alternativa de cobranca que a controlada Embratel
oferece a seus clientes facilitando-lhes o pagamento, e também pode vir a contribuir para a
reducdo da inadimpléncia a medida que seu uso seja ampliado.

TRIBUTOS DIFERIDOS E A RECUPERAR

Controladora Consolidado
30 de 30 de 30 de 30 de
setembro junho setembro junho

de 2003 de 2003 de 2003 de 2003

Imposto de renda /contribuigio social
diferidos ativos -

Prov. para baixa de ativo fixo/depreciagdo - 16.677 16.061

acelerada
Prejuizos fiscais - - 311.205 297.712
Base negativa de contribuicao social - - 99.633 95.474
Provisdo para devedores duvidosos - - 656.820 631.494
Agio na aquisigdo de investimento - - 20.230 22.478
Cofins/PIS — temporariamente indedutiveis 1.872 1.872 30.402 30.402
Outros tributos diferidos (provisdes) - - 160.213 163.021
Imposto de renda retido na fonte 4.850 4.687 71.954 90.436
Imposto de renda/contribui¢do social a recuperar 123 72 61 77
ICMS - - 254.752 260.609
Recuperacao de créditos de COFINS (*) - - 46.197 -
Outros - 45.514 45.036
Total 6.845 6.631 1.713.658 1.652.800
Circulante 6.845 6.631 516.651 499.571
Longo prazo - - 1.197.007 1.153.229

(*) Em setembro de 2003, a controlada Embratel recuperou valores recolhidos a maior a titulo de COFINS,
uma vez que a Sociedade ndo efetuou, no passado, a exclusdo de receitas decorrentes de exportacdo de
servigos para o exterior da base de calculo da COFINS, conforme previsdo legal. Foi identificado o valor
total a recuperar de R$46.197, dos quais R$17.735 correspondem ao valor do principal, registrados na
rubrica de outras receitas (despesas) operacionais, e R$28.462 correspondem a atualizagdo monetaria,
calculada com base na taxa Selic desde janeiro de 1996, registrada no resultado financeiro. O procedimento
adotado pela Sociedade esta alinhado com a Legislacdo de regéncia da matéria e Jurisprudéncia pacifica e
dominante nos Tribunais Superiores.
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Como parte do acordo de admissdo do novo sécio na controlada Star One S.A., em janeiro
de 2001 a SES Participagdes Ltda. (subsididria brasileira do novo sécio) foi incorporada na
referida controlada. O imposto de renda e a contribuicao social diferidos ativos, no valor de
R$20.230 em 30 de setembro de 2003 (R$22.478 em 30 de junho de 2003), sdo oriundos
dessa incorporacdo, e foram reconhecidos na referida controlada diretamente no patrimonio
liquido, como reserva especial de 4gio, conforme previsto no artigo 6° da Instrugio CVM
n°®319/99.

Os impostos diferidos foram constituidos no pressuposto de realizagdo futura como segue:

a. Prejuizo fiscal e base negativa serdo compensados no limite de 30% dos lucros
tributaveis de cada exercicio.

b. Agio na aquisicdo de investimento: a realizacdo ocorre proporcionalmente a
amortizacdo do agio da controlada Star One, cujo prazo ¢ de cinco anos.

c. Outras diferengas temporarias: a realizagdo ocorrerd por ocasido do pagamento das
provisdes e da efetiva perda dos créditos considerados de liquidagdo duvidosa.

Em julho de 2002, foi publicada a instru¢do CVM n° 371, que estabelece condig¢des
cumulativas para registro contabil e manutencao de ativo diferido decorrente de diferencas
temporarias e de prejuizos fiscais e base negativa de contribuicdo social, como segue:

e Apresentacdo de histdrico de rentabilidade através da geragdo de resultados tributaveis
em pelo menos trés dos ultimos cinco exercicios ou apresentacdo de acdes
fundamentadas implementadas para a geracao futura de lucro tributdvel; e

e Apresentacdo de expectativa de geracdo de lucros tributdveis futuros descontados a
valor presente com base no prazo previsto de realizacdo, fundamentada em estudo
técnico de viabilidade, que permitam a realizacdo do ativo fiscal diferido em um prazo
maximo de dez anos.

Estudos realizados pela Sociedade, os quais foram aprovados pelos 6rgaos da administracao
e examinados pelo Conselho Fiscal, indicam a plena recuperacdo dos valores reconhecidos
pelas Sociedades controladas dentro do prazo estipulado na referida instrugao.

Os estudos técnicos para suportar a manutencao dos valores contabilizados correspondem as
melhores estimativas da Administracdo sobre a evolugdo futura dos resultados da Empresa.
Nesse sentido, devido a propria natureza das projecdes financeiras e as incertezas inerentes
as informagdes baseadas em expectativas futuras, principalmente no mercado no qual a
Sociedade esta inserida, podera haver significativas diferencas entre os resultados estimados
€ oS reais.
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15.

Na tabela abaixo, apresenta-se o cronograma previsto para realizacdo total dos ativos fiscais
diferidos registrados na controlada Embratel:

Ano/Periodo

Outubro até

dezembro de 2003 20.055
2004 134.663

2005 189.105

2006 129.657

2007 204.339

2008 a 2010 589.863
1.267.682

A Administracdo da Sociedade estd monitorando a evolugdo do montante de ativo diferido
decorrente de diferengas temporarias e de prejuizos fiscais e base negativa de contribuicao
social. Nesse sentido, a Sociedade esta ciente que, caso no futuro as analises e projecdes
venham a indicar que a lucratividade futura ndo espelha as premissas do estudo formulado,
ajustes a estas rubricas contdbeis deverdo ser considerados. No entanto, determinadas
providéncias ja foram ou estdo sendo tomadas pela Administracdo da Sociedade com o
intuito de retomar a lucratividade do negécio e, conseqlientemente, assegurar a realizacao
dos créditos tributérios, dentre as quais destacamos:

a. Melhor gerenciamento dos servigos, com intuito de melhorar a qualidade da receita e
reduzir os custos de inadimpléncia (Nota 13);

b. Entrada no mercado de telefonia local desde dezembro de 2002 (Nota 1);
c. Rolagem da divida com institui¢des financeiras (Nota 19); e

d. Esforcos continuos para redugdo dos custos operacionais.

INVESTIMENTOS
Controladora
30de 30 de
setembro junho

de 2003 de 2003

Participacdo avaliada pela equivaléncia patrimonial -

Empresa Brasileira de Telecomunicacdes S.A. 4.872.385 4.857.110
Ponape Telecomunicacdes Ltda. 10 10
Total 4.872.395 4.857.120

O saldo consolidado de investimentos, em 30 de setembro de 2003 e 30 de junho de 2003,
no valor de R$81.564 e R$80.215, respectivamente, refere-se substancialmente a
participagdes em empresas internacionais de satélites.
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Ativos destinados a alienagao

Em 6 de junho de 2003, a controlada Embratel celebrou com terceiros um acordo para a
venda de 100% da participagdo nas agdes da Intelsat Ltd., pelo valor de R$119.038
recebidos em julho de 2003, acrescido de variagdo cambial, no valor de R$1.839. Em 30 de
junho de 2003, o saldo registrado relativo a esta investida era de R$137.717 e, portanto, a
Sociedade transferiu o investimento para o circulante e reconheceu a perda de R$18.679
como resultado ndo operacional (Nota 10). A Intelsat Ltd. ¢ uma empresa que fornece
servigos de satélite localizada em Washington, D.C.

Em setembro de 2003, a controlada Embratel celebrou com terceiros um acordo para a
venda de 100% da participagdo nas acdes da Embratel Clearinghouse Ltda, pelo valor de
US$16.000. Em 30 de setembro de 2003, o saldo registrado relativo a esta investida era de
R$2.946 e, portanto, a Sociedade transferiu o investimento para o circulante. O referido
acordo foi concluido em 1° de outubro de 2003. A Embratel Clearinghouse Ltda. ¢ uma
empresa que fornece servicos de processamento do trafego de informagdes e servigo de uso
de rede disponibilizado a operadoras fixas e celulares, localizada em Sao Paulo.

16. IMOBILIZADO

Consolidado
30 de
junho
30 de setembro de 2003 de 2003
Taxas anuais de Depreciagao Valor Valor
depreciacio (%) Custo acumulada ®  residual residual
Equipamentos de comutagao 10,00 @ 2.121.796 (850.221) 1.271.575 1.273.134
Equipamentos de transmissao 10,00 e 20,00 7.958.681 (4.219.369) 3.739.312  3.846.681
Prédios e canalizagdo 4,00 1.333.840 (680.831) 653.009 631.859
Terrenos - 190.578 - 190.578 190.206
Outros ativos -
Bens de uso geral " 10,00 e 20,00 641.668 (426.362) 215306 211.857
Intangiveis ® 4,00 a 20,00 849.333 (350.680)  498.653 470.343
Infra-estrutura de
telecomunicagdes 4,00, 5,00 ¢ 10,00 633.321 (432.053) 201.268 201.344
Obras em andamento - 456.851 - 456.851 543.391
Total 14.186.068 (6.959.516) 7.226.552 7.368.815

M Veiculos, equipamentos de informatica, méveis e utensilios.
@ Licengas de uso de software e direitos de uso de passagem.

@ Em 30 de setembro de 2003, os bens totalmente depreciados montam a R$2.272.563 (R$2.137.756 em 30
de junho de 2003).

@ A Sociedade revisou as taxas de depreciagdo de aproximadamente 70% de seu imobilizado e, como
conseqiiéncia, desde janeiro de 2003, os equipamentos de comutagdo tém sido depreciados a taxa de 10%
a.a. (7,69% até 31 de dezembro de 2002) e os cabos de fibras Opticas tém sido depreciados a taxa de 5%
a.a. (6,67% e 10% até 31 de dezembro de 2002).
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Bens vinculados ao contrato de concessao

O contrato de concessao de servicos de telecomunicacdes de longa distdncia nacional e
internacional, mencionado na nota 1, prevé a reversibilidade dos bens indispensédveis a
prestacdo do servigco objeto da concessdo, de modo a garantir a continuidade deste ao
final da concessao.

Com relagdo a tais bens considerados reversiveis, a Lei Geral das Telecomunicagdes
dispde que os mesmos estdo vinculados aos servigos sob concessdao, nao podendo ser
retirados, alienados, cedidos ou dados em garantia hipotecaria sem a prévia e expressa
autorizacdo do 6rgdo regulador.

Bens dados em garantia

Em 30 de setembro de 2003, a Sociedade possuia imoveis e outros ativos imobilizados,
arrolados e/ou nomeados a penhora em processos judiciais, no montante de R$674.526
(R$428.529 em 30 de junho de 2003).

Construcao do Satélite C-1

A controlada Star One assinou em 2001 um contrato de construgao do satélite C1. O
custo do referido contrato era de US$126.105, tendo sido originalmente previsto um
prazo de construcdo de 32 meses, a findar em 2005. O montante relacionado a esse
contrato, registrado na rubrica obras em andamento em 30 de setembro de 2003, no
valor de R$154.254 (R$111.928 em 30 de junho de 2003), refere-se ao pagamento de
15% dos custos totais estimados do projeto, adicionados de outros custos de construgdo
incorridos até aquela data.

Em novembro de 2002, a controlada Star One e a empresa contratada entraram em
acordo para revisao das especificagdes técnicas do satélite C-1, com intuito de otimizar
os ganhos sobre este investimento. Durante o periodo de revisdo dessas especificacdes
técnicas, a empresa contratada trabalhou apenas nos itens ndo afetados por possiveis
alteracoes.

Em maio de 2003, a controlada Star One assinou um aditivo ao contrato em vigor para
aquisi¢dao em oOrbita do Satélite Star One C-1 e assinou um contrato para aquisi¢ao dos
equipamentos da estagdo de controle, no valor total de US$203.000. O satélite tera 28
transponders nas bandas C e 14 na banda Ku.

Os contratos passaram a viger em 30 de setembro de 2003 e o prazo total para entrega
do satélite em oOrbita e da estacdo terrena ¢ de 30 (trinta) meses. O langamento do
satélite esta programado para no final de 2005.

O aditivo prevé que em caso de cancelamento na construcdo do satélite C-1 a controlada
Star One estaria obrigada a restituir a empresa contratada e seus subcontratados dos
custos incorridos até a data do cancelamento, adicionados de 5% e reduzidos dos
pagamentos efetuados.

20



17.

18.

*)

CONTAS A PAGAR E DESPESAS PROVISIONADAS

Consolidado

30 de 30 de
setembro junho
de 2003 de 2003

Fornecedores 1.040.498 954.534
Administragdes estrangeiras 222.704  227.362
Consignagdes a favor de terceiros/outras 255.335 _247.380
Total 1.518.537 1.429.276

IMPOSTOS, TAXAS E CONTRIBUICOES

Controladora Consolidado

30 de 30 de 30 de 30 de

setembro junho  setembro  junho
de 2003 de 2003 de 2003 _de 2003

Tributos indiretos -

ICMS - - 40.695  46.242
PIS/Cofins 24 20 31.903  26.058
PIS/Pasep - exigibilidade suspensa - - 128.537 123.954
PIS/Cofins com deposito judicial (*) 12.516 12.516 15.030 15.030
ISS - - 9.077 8.015
Outros - 57 20.727  19.566
IRPJ — estimativa - - 60.070  39.182
CSSL — estimativa - - 21.498 14.016
IR/CSSL dif - Lei n°® 8.200/91 - cor. mon. complementar - - 38.764 _ 39.244
Total 12.540 12.593  366.301 331.307
Circulante 24 77 313276 278.281
Longo prazo 12.516 12.516 53.025 _53.026

A Sociedade estd questionando a mudanca introduzida pela Lei n° 9.718/99 que aumentava: (a) a receita
tributavel para calculo de PIS e COFINS, incluindo receita financeira e variacdes cambiais e (b) a aliquota do
COFINS de 2% para 3%. Apesar deste questionamento, a controlada Embratel continuou a provisionar o valor
total do passivo fiscal e efetuou deposito judicial no periodo de agosto de 1999 a abril de 2001. A partir de
maio de 2001, baseada em jurisprudéncia, a empresa decidiu descontinuar a pratica dos depdsitos, passando a
recolher PIS e COFINS nos termos da legislagdo em vigor. Em 29 de agosto de 2002, foi publicada a Medida
Provisoria (MP) n°® 66, que permitiu a liquidagdo das obrigagdes fiscais que estavam sendo discutidas
judicialmente sem a incidéncia de multas. A Embratel decidiu entdo, baseada na referida MP, por liquidar a
obrigagdo em questdo, baixando impostos e contribui¢des provisionados, no valor de R$173 milhdes, contra os

correspondentes depositos judiciais no mesmo montante.
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19. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

Consolidado

30 de 30 de

setembro junho
de 2003 de 2003

Principal Juros Total Total
Instituicoes financeiras 3.909.967 62.384 3.972.351 4.109.119
Fornecedores 4.195 37 4.232 6.874
Total 3.914.162 62.421 3.976.583  4.115.993
Circulante 1.385.792 59.651 1.445.443  1.761.565
Longo prazo 2.528.370 2.770 2.531.140 2.354.428

Os empréstimos e financiamentos com instituigdes financeiras foram substancialmente
contratados em moeda estrangeira, sendo que parte dessa divida estd protegida contra a
desvalorizacdo do real por meio de operagdes de "swap" (Nota 25), conforme demonstrado

abaixo:
Montante % Custo médio da divida Prazo
Curto prazo -
com hedge (valor nocional)
ou em moeda local 1.285.719 88,9 94,68% CDI a.a. Até 1,0 ano
sem hedge 159.724 11,1 US$+6,99% a.a. em moeda estrangeira (i)  Até 1,0 ano
Total de dividas de curto prazo 1.445.443 100,0
Longo prazo -
em moeda local 830.528 32,8 119,55% CDI a.a. Até 4,8 anos
sem hedge 1.700.612 67.2 USS$ +6,76% a.a. em moeda estrangeira (i) ~ Até 6,9 anos
Total de divida de longo prazo 2.531.140 100,0
Total -
com hedge (valor nocional)
ou em moeda local 2.116.247 53,2
sem hedge 1.860.336 46.8
Total de divida (ii) 3.976.583  100,0

(1) Varias taxas de juros em diferentes moedas expressas em seus equivalentes em dolares
norte-americanos, como se todos os empréstimos fossem denominados em ddlares
norte-americanos. A composi¢do da divida por moeda estd resumida no item (c) desta
nota.

(ii) Liquido do saldo a receber por conta dos contratos de “hedge” - R$8.760 em 30 de
setembro de 2003 (R$64.031 em 30 de junho de 2003).

A politica da Sociedade ¢ de buscar junto as instituigdes financeiras prote¢do contra a
desvalorizacdo cambial para todas as novas captagdes de prazo inferior a trés anos. Essa
politica tem como objetivo alcangar equilibrio entre preservar o caixa e proteger o balango
de oscilagdes significativas nas taxas de cambio.

Os financiamentos com fornecedores sdo contratados em moeda estrangeira ¢ referem-se a

compra de equipamentos e materiais necessarios a adequada prestagdo dos servicos de
telecomunicacao nacional e internacional.
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Em margo de 2003, tornou-se efetiva a rolagem de parte dos empréstimos com algumas
instituicdes financeiras, conforme descrito no item (f) abaixo. As caracteristicas originais
dos empréstimos rolados (prazos, taxas de juros e moeda) permanecem inalteradas até os
vencimentos originalmente previstos para os mesmos, passando os novos termos a vigorar a
partir de entdo. Em decorréncia disso, as informacdes divulgadas com relacdo ao custo
médio da divida, composicao da divida por moeda e cronograma de pagamento da divida de
longo prazo, refletem a posi¢do em vigor na data do balanco, a qual serd gradualmente
adaptada ao programa de financiamento conforme forem ocorrendo os vencimentos
originais. Especificamente com relagdo a moeda, foi concedida aos bancos credores a opgao
de troca de moeda na data dos vencimentos originais dos empréstimos.

a. Modalidade/Finalidade

30 de 30 de
setembro junho
de 2003 de 2003
Moeda nacional -
Capital de giro 762.799 750.273
Financiamento do ativo permanente -
Institui¢des financeiras 365.022 31.994
Fornecedores - 1.686
Total em moeda nacional 1.127.821 783.953
Moeda estrangeira -
Capital de giro 1.158.356 1.667.889
Financiamento do ativo permanente -
Instituigdes financeiras 1.686.174 1.658.963
Fornecedores 4.232 5.188
Total em moeda estrangeira 2.848.762 3.332.040

b. Cronograma de Pagamento

A divida bruta de longo prazo esta programada para ser liquidada como se segue:

30 de

setembro
Ano de 2003
2004 187.564
2005 1.551.624
2006 366.309
2007 234.452
2008 em diante 191.191
Total 2.531.140
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Composicao da Divida Bruta por Moeda

30 de setembro de 2003 30 de junho de 2003
Taxa de cambio Taxa de cambio
Atualizado pelo (em R$) Valor (em RS) Valor
Real - 1.127.821 - 783.953
Délar norte-americano 2,923400 1.859.448 2,872000 2.284.316
Franco franceés 0,522866 67.236 0,507206 216.900
Marco aleméo 1,753626 11.995 1,701104 13.182
Euro 3,413300 150.123 - -
Iene japonés 0,026234 759.960 0,023989 817.642
Total 3.976.583 4.115.993

Garantias

Até a data de negociacdo da rolagem da divida, os empréstimos e financiamentos
estavam garantidos substancialmente por notas promissorias (apesar de nao
representarem garantias reais, estas constituem-se em instrumentos executdveis em
casos de falta de pagamento) — vide item (f) abaixo para informagdes sobre as novas
garantias acordadas.

Financiamento de construcao de satélite — controlada Star One

Em 19 de abril de 2002, a controlada Star One S.A. assinou um contrato de
financiamento com o BNP Paribas no valor correspondente a 85% do prego de
fabricacdo do satélite C1 e 100% do prémio de seguro contratado junto a Coface
(“Compagnie Frangaise d’Assurance pour 1€ Commerce Extérieur”). O montante total
da operacdo era de US$122.337, com caréncia de 36 meses ¢ amortizagdo em 14
parcelas semestrais, totalizando 9 anos e meio de prazo. No periodo de caréncia
incidiriam taxa de juros igual a Libor de 6 meses mais 0,75% a.a. e durante o periodo de
amortizacao a taxa de juros seria fixa de 5,96% a.a..

Como o contrato original de compra do satélite C1 foi renegociado devido a mudancas
no projeto, o preco € o cronograma de pagamentos foram alterados. Em conseqiiéncia, o
contrato de financiamento foi aditivado em 13 de agosto de 2003.

O aditivo, que substitui o contrato anterior, foi assinado com os bancos BNP Paribas
(banco lider) e Sociéte Génerale, com valores correspondentes a 85% do novo preco do
satélite C-1 a ser entregue em 6rbita € 100% do prémio de seguro de crédito contratado
junto a Coface. O novo montante total da operagdo ¢ de US$194.172 (US$19.461
referentes a 100% do prémio de seguro de crédito), com prazo de caréncia de 38 meses
e amortizagdo em 14 parcelas semestrais, totalizando 10 anos de prazo. No periodo de
caréncia incidirdo taxa de juros igual a Libor de 6 meses mais 0,75% a.a. e durante o
periodo de amortizacdo a taxa de juros sera fixa de 3,93% a.a.. O imposto de renda
sobre os juros serd por conta dos credores.
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O contrato atual prevé as seguintes clausulas de garantias ¢ compromissos financeiros:

e.l.) A partir de 1 de julho de 2005, a controlada Star One depositara mensalmente,
na conta intitulada “Conta Reserva do Servigo da Divida” o montante em Reais
equivalente em dolares norte-americanos a 1/12 (um doze avos), da primeira
parcela de amortizagcdo semestral do principal e dos juros. A partir da data do
inicio do periodo de amortizagdo , previsto para novembro de 2006, e até o final
da vigéncia do contrato a controlada Star One manterd depositado na conta
mencionada o montante em Reais equivalentes em dodlares norte-americanos a
115% de uma parcela semestral do servico da divida.

e.2.) Emissdo de nota promissoria em favor do BNP Paribas, no montante em aberto
do principal e dos juros em dolares norte-americanos. A nota promisséria tem
caracteristicas atribuiveis a ela segundo as Leis Francesas: sdo instrumentos
legais que podem ser executadas judicialmente com o intuito de reforcar as
garantias oferecidas aos credores, e representam um comprometimento de
pagamento dos montantes relacionados caso a controlada Star One atrase os
pagamentos contratualmente programados;

e.3.) Caso a garantia (e.l) ndo esteja disponivel, passa a valer a garantia dos
recebiveis originados do contrato assinado entre as controladas Embratel e Star
One para cessao de segmento espacial, e

e.4) Caso as garantias (e.1) e (e.3) ndo estejam disponiveis, a controlada Embratel,
acionista controladora da Star One, garante o preenchimento da “Conta Reserva
do Servico da Divida”, limitado a US$122.337, a partir de 1 de julho de 2006.

e.5) Durante o periodo contratual, a controlada Embratel compromete-se a manter ndo
menos que 51% do total de agdes com direito a voto da controlada Star One.

e.6) A controlada Star One assumiu alguns compromissos com os bancos credores por
conta dos contratos renegociados, envolvendo o nivel de endividamento, o lucro
minimo antes do resultado financeiro, impostos, depreciacdo e amortizagdo
(“EBITDA™).

A primeira liberacdo deste financiamento, no montante de R$30.473 ocorreu em 30 de
setembro de 2003.

Programa de rolagem

Em 17 de margo de 2003, a Sociedade concluiu o programa de rolagem de empréstimos
com bancos credores, no montante de US$861.416.

Em abril de 2003, novos contratos foram assinados no valor de US$20.454, elevando o
valor total da rolagem para US$881.870, dos quais US$730.268 referem-se a
empréstimos que tiveram suas respectivas datas de amortizagdo postergadas, sendo
parte com previsao de pagamento unico do principal e parte com previsao de pagamento
do principal em parcelas.
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Os principais termos do referido acordo, na data de negociacdo da rolagem, sdo como
seguem:

f.1) Contratos com previsao de pagamento tnico do principal:

O saldo em aberto serd quitado da seguinte forma: (i) 20% até a data do vencimento
previsto nos contratos originais, estando uma parte, equivalente a 10% do saldo total
em aberto dos empréstimos com previsdo de pagamento Unico do principal, com
caucdo no valor de US$76.523 da Embratel ou de subsidiaria integral; (ii) 7 parcelas
trimestrais correspondentes a aproximadamente 4,29% do saldo cada uma; e
(ii1) 50% do saldo em 2 anos ap0s a data de vencimento original.

f.2) Contratos com previsao de pagamento do principal em parcelas:

As amortizagdes programadas, de acordo com os contratos originais, que estariam
ocorrendo entre a data do acordo de rolagem e 30 de junho de 2004, ndo serdo
efetuadas, sendo o montante da divida acumulada nesse periodo dividido igualmente
pelo nimero de parcelas vincendas previstas nos contratos originais, as quais serao
honradas normalmente.

f.3) Taxas de juros:

Divida por moeda Taxa de juros
Empréstimos em US dodlar Libor + 4% ao ano
Empréstimos em Iene Libor de Iene + 4% ao ano
Empréstimos em Euro Libor de Euro + 4% ao ano
Empréstimos em Reais CDI + 4% ao ano

f.4) As principais garantias acordadas, as quais foram estendidas a todos os bancos
credores que possuiam contratos de empréstimos em aberto na data da rolagem com
direito de participacdo “pari-passu” em garantias, incluem parte dos recebiveis de
clientes corporativos da controlada Embratel, bem como a¢des e dividendos de
empresa controlada.

f.5) A controlada Embratel assumiu alguns compromissos com os bancos credores por
conta dos contratos reprogramados, envolvendo o nivel de endividamento, o lucro
minimo antes do resultado financeiro, impostos, depreciacdo e amortizagdo
(“EBITDA”) e limites de gastos com imobilizado, dentre outros requisitos.

20. PROVISAO PARA CONTINGENCIAS

No curso normal dos negocios, a controlada Embratel esta envolvida em causas judiciais e
discussdes potenciais, as quais foram ou podem vir a ser levantadas pelas Autoridades
competentes, incluindo, dentre outras, questdes de ordem civel, administrativa, fiscal,
previdencidria e trabalhista.
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Parte significativa das contingéncias discutidas a seguir envolvem questdes de extrema
complexidade, com caracteristicas Unicas da Sociedade e/ou do mercado de
telecomunicagdes, que surgiram em funcdo da margem a diferentes interpretagdes causadas
pelas legislagdes pertinentes e que até a presente data ndo apresentam jurisprudéncia
consolidada.

Da mesma forma, cabe mencionar que a maioria das questdes discutidas a seguir sdo
originadas de procedimentos ja adotados anteriormente a privatizagdo da Sociedade, os
quais estavam fundamentados em instrucdes de 6érgaos competentes da época.

Com base nos fatos atualmente disponiveis e na opinido de seus consultores legais, a
Administragdo da Embratel acredita que a resolu¢do de boa parte dessas causas atuais ou
discussoes potenciais devera ser satisfatoria para a Sociedade.

As contingéncias avaliadas como perdas provaveis estdo provisionadas nas demonstragdes
financeiras e estdo sumariadas a seguir:

30 de 30 de

setembro junho
de 2003 de 2003
Disputa Comercial com Terceiros (a) 14.287 14.036
Reclamagdes Trabalhistas (b) 29.717 29.714
Demais pendéncias judiciais (f) 6.500 6.500
Total da provisdo para contingéncias 50.504 50.250

a. Disputa Comercial com Terceiros

A controlada Embratel foi notificada de decisdo proferida no curso de arbitragem
administrada pela Corte Internacional de Arbitragem - CCI, Paris, onde ela e outra
empresa discutiam créditos e direitos resultantes de infringéncias contratuais.

Dado que a decisdo arbitral entendeu procedente parte do alegado pela outra empresa, o
que resulta no pagamento de indenizacao, a Sociedade reconheceu nas demonstragdes
financeiras provisao no valor de R$14.287 (R$14.036 em 30 de junho de 2003).

b. Reclamacdes Trabalhistas

A provisdo para reclamagdes trabalhistas totaliza R$29.717 em 30 de setembro de 2003
(R$29.714 em 30 de junho de 2003). Essa quantia representa a estimativa da
Administragdo, baseada na opinido de seus consultores legais, das perdas provaveis
relativas a diversos processos iniciados por atuais e antigos empregados.
Adicionalmente, a Sociedade possuia, em 30 de setembro de 2003, aproximadamente
R$28.900 (R$28.532 em 30 de junho de 2003) relativos a processos desta natureza, que
foram avaliados por seus consultores legais como probabilidade de perda possivel, ndo
sendo, por esta razdo, provisionados nas demonstracdes financeiras.
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b.1 - INSS (Instituto Nacional de Seguridade Social)

Em 5 de setembro de 2001, a controlada Embratel tomou ciéncia da decisdo
desfavoravel do Conselho de Recursos da Previdéncia Social, em processo no qual
se discutia a incidéncia da contribui¢do previdenciaria ao INSS sobre
determinadas verbas que eram pagas a época, tais como abono de férias, seguro de
vida, etc., sendo que o montante historico do débito, decorrente da autuagdo, ¢ de
R$55.000. Tendo sido esgotadas todas as instdncias administrativas, ¢ mantida a
autuacdo, a Sociedade impetrou, imediatamente, medida judicial para anulagio do
débito fiscal. Tendo em vista os argumentos apresentados pela Sociedade, mais de
70% do crédito encontra-se com sua exigibilidade suspensa, independentemente
de depdsito ou garantia, por for¢a de antecipacdo de tutela concedida pelo Juizo. A
parcela que ndo foi abrangida pela aludida antecipagdo, no valor de R$22.930,
encontra-se depositada judicialmente em conta remunerada. Em 24 de julho de
2003, a Sociedade foi notificada pelo INSS para tomar ciéncia dos novos calculos
e que teria que depositar o valor de R$2.699, por entender que a referida parcela
ndo estava com a exigibilidade suspensa, o que ocasionou o deposito judicial,
tendo em vista a necessidade da Certiddo Positiva de Débito com Efeito de
Negativa. No momento a Sociedade estd questionando a validade dos novos
calculos junto aquele Instituto. Diante das boas chances de éxito na discussdo
judicial e tendo em vista analise feita internamente e pelos consultores juridicos da
Sociedade, que demonstrou uma série de equivocos na apuragdo dos valores
levantados pelo INSS, nenhuma provisao foi constituida por conta desta causa.

c. Contingéncias Fiscais

c.1 - Retencgdo de Imposto de Renda sobre Remessas a
Companhias Estrangeiras de Telecomunicacdes

A controlada Embratel efetua pagamentos regulares a companhias internacionais
de telecomunicagdes referentes a ligagdes iniciadas no Brasil e completadas no
exterior (trafego sainte). A legislacdo fiscal brasileira, genericamente, determina a
retengdo de Imposto de Renda sobre os pagamentos realizados (remessas)
referentes aos servigos prestados por companhias situadas no exterior.

A Sociedade entretanto ndo reteve o citado imposto tendo em vista a vigéncia no
Brasil da Conveng¢ao Internacional de Telecomunicagdes, aprovada em Nairdbi,
Quénia (Tratado de Nairdbi) em 6 de novembro de 1982, a qual foi aprovada pelo
Decreto Legislativo n® 55, de 4 de outubro de 1989, ratificado pela Carta
Presidencial de 21 de janeiro de 1990 e promulgado pelo Decreto Presidencial
n° 70, de 26 de margo de 1991.

Conseqiientemente, impera na jurisdi¢do a obrigatoriedade de serem observados
os regulamentos administrativos exarados no ambito da Unido Internacional de
Telecomunicagdes, da qual o Brasil é pais-membro. Desse modo, entende a
Administragdo estar assegurada a controlada Embratel a ndo incidéncia do
imposto de renda na fonte sobre as remessas efetuadas ao exterior.
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c.2 -

Isto posto em virtude do entendimento exarado em Consulta respondida pela
propria Secretaria da Receita Federal, a Sociedade foi autuada pela Secretaria da
Receita Federal em R$410.697 pela nao-retengdo do Imposto de Renda sobre os
pagamentos realizados entre dezembro de 1994 e outubro de 1998.

Em decorréncia desses fatos, a Sociedade adotou os procedimentos cabiveis para
impugnar administrativamente o valor langado, tendo em vista as incorregdes
constantes do Auto de Infracdo (base de célculo utilizada para o langamento), e
paralelamente discutir judicialmente a exigéncia tributiria, de forma a obter
pronunciamento judicial favoravel a aplicabilidade da ndo incidéncia também
nesse periodo.

No que tange ao processo administrativo, em 10 de setembro de 2002, a Delegacia
de Julgamento proferiu decisdo, a qual sera apreciada ainda em 2* instancia
administrativa, reduzindo a autuagdo para o valor de R$12.975, tendo em vista
diversas incorre¢des contidas no lancamento tributario que culminou na Autuagao
em referéncia. Durante o primeiro trimestre de 2003, a Sociedade,
conservadoramente, reconheceu como despesa em seu resultado o referido valor
atualizado (R$39.462), sem prejuizo de restituigdo em caso de aguardada decisao
favoravel na esfera judicial.

No que tange ao processo judicial junto a 14* Vara Federal do Rio de Janeiro, em
14 de janeiro de 2002, foi publicada sentenca que julgou improcedente o
Mandado de Seguranga impetrado, mantendo-se entretanto suspensa a
exigibilidade do crédito em face da apresentacdo de fianga bancaria até o transito
em julgado. A Sociedade recorreu dessa primeira manifestagio do Poder
Judiciario, estando ainda pendente de decisao.

Com base nos argumentos expostos e na avaliacdo da Administracdo e dos
consultores juridicos da Sociedade, que avaliam como remota a perda da
Sociedade na causa, nenhuma provisdo foi constituida nas demonstragdes
financeiras por conta dessa causa.

Imposto de Renda sobre Resultado Internacional Entrante

A controlada Embratel, baseada na opinido de seus consultores legais, julga que a
receita operacional dos servigos de telecomunicagdes gerada no exterior (trafego
entrante) ndo estd sujeita a tributacao.

Por conta dessa matéria, no final do més de mar¢o de 1999, a Sociedade foi
autuada pela Secretaria da Receita Federal em R$287.239 pelo ndo-recolhimento
do imposto de renda nos anos de 1996 e 1997. No final de abril de 1999, a
controlada Embratel entrou com defesa administrativa contra essa autuacao.

Em 24 de outubro de 2002, a Sociedade foi intimada da decisdo de 1? instincia

administrativa que manteve a autuacdo, da qual apresentou Recurso ao Conselho
de Contribuintes da Unido, o qual encontra-se ainda pendente de decisao.
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c.3-

Em 17 de junho de 1999, a controlada Embratel recebeu nova autuagao pelo nao-
pagamento de imposto de renda sobre resultado internacional entrante relativo a
parte do exercicio de 1998, totalizando R$64.396. A Sociedade recorreu
administrativamente, tendo, entretanto, sido mantida a autuacdo na esfera
administrativa. Foi interposto Mandado de Segurancga, julgado improcedente em
25 de setembro de 2002. A Sociedade recorreu dessa decisao ao Tribunal e, em 22
de outubro de 2003, houve julgamento do recurso de apelacdo, no qual firmou-se
entendimento, ainda ndo conhecido o inteiro teor, nem publicado, diverso daquele
defendido pela Sociedade. Este entendimento, entretanto, ndo ¢ definitivo e
podera ser modificado pelo mesmo Tribunal.

Devido ao entendimento da Administragdo e de seus consultores juridicos sobre
essa matéria, os quais avaliam como possivel a perda da Sociedade nesta causa, os
valores correspondentes aos Autos de Infracdo mencionados ndo foram
provisionados nas demonstracdes financeiras.

ICMS sobre Servigos Prestados

Até o advento da Lei Complementar n® 87, de 13 de setembro de 1996 (Diério
Oficial da Unido de 16 de setembro de 1996), as operadoras locais de telefonia
faturavam e recolhiam o ICMS na prestacdo do servigo de telefonia fixa com base
de calculo reduzida correspondendo a uma aliquota efetiva de 13%, em razdo do
Convénio ICMS n° 27, de 29 de margo de 1994.

Com a entrada em vigor da referida Lei Complementar (16 de setembro de 1996),
as empresas operadoras de telecomunicag¢des do Sistema Telebras foram instadas
a nao mais tributar as chamadas destinadas ao exterior.

Atualmente, algumas autoridades fiscais vém autuando certas empresas
prestadoras de servicos de telecomunicagdes locais em decorréncia do ndo
recolhimento do ICMS nos servigos internacionais.

A controlada Embratel recebeu algumas autuacdes pelo ndo pagamento de ICMS
oriundo de servicos prestados, incluindo servigos no campo internacional e de
outros entendidos pela Sociedade como isentos ou ndo tributdveis. Dentre essas
autuacdes, aquelas cujas chances de perda foram avaliadas como possiveis pelos
consultores juridicos montam em aproximadamente R$478.000 em 30 de
setembro de 2003.

Em decorréncia desta avaliagdo, nenhuma provisao foi constituida nas
demonstragoes financeiras.

Em julho de 2002, a controlada Star One recebeu trés autuagdes da fiscalizacdo do
ICMS no estado do Rio de Janeiro, no valor total de R$236.000. Nesses autos a
fiscalizacdo estd exigindo o imposto sobre a cessdo de capacidade satelital e
servigos de provimento a internet que a Sociedade entende ndo estarem sujeitos a
tributagdo do imposto estadual.
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c4 -

Em 14 de agosto de 2003, Star One foi intimada da Decisdo de primeira instancia
que manteve na integralidade a autuacdo referente a cessdo de capacidade
satelital. A Sociedade apresentou recurso administrativo, pendente ainda de
decisado.

Devido ao entendimento da Administragdo e de seus consultores juridicos sobre
as autuagdes acima, os quais avaliam como possivel a perda da Sociedade nesta
causa, os valores correspondentes aos Autos de Infracdo mencionados ndo foram
provisionados nas demonstragdes financeiras.

Paralelamente, a Sociedade esté participando, efetivamente, do esfor¢o no sentido
de demonstrar as autoridades fiscais o impacto econdomico nocivo dessa discutida
carga tributaria se incidente nos citados servicos, bem como da
imprescindibilidade de se estabelecer um regime juridico tributario mais adequado
ao setor.

Contribui¢des ao PIS/Cofins

Em 21 de agosto de 2001, a controlada Embratel recebeu duas autuacdes da
Receita Federal relacionadas as Contribui¢cdes ao PIS/Cofins de anos anteriores,
cujo montante total, incluindo multas e juros, ¢ de R$501.000.

A primeira autuagdo, de R$159.000, esta relacionada ao recolhimento do PIS antes
de 1995, os quais foram compensados dentro dos critérios da Lei Complementar
n°® 7/70. Em casos semelhantes, tanto o Conselho de Contribuintes, € mais
recentemente o Superior Tribunal de Justica - STJ, por decisdo de sua 1* Segao,
foram favoraveis a compensacdo nos moldes procedidos pela Sociedade. Dessa
autuacdo a Sociedade apresentou defesa administrativa em 1? instancia, tendo a
mesma sido mantida pela Delegacia de Julgamento da Receita Federal no Rio de
Janeiro. Dessa decisdo apresentou-se recurso ao Conselho de Contribuintes em
agosto de 2002.

A segunda autuagdo, no valor de R$342.000, esta relacionada a isengdo da Cofins
em exportagdo de servicos de telecomunicagdes, por receitas geradas até 1999. A
controlada Embratel entende que essas receitas estavam sujeitas a isengdo, nos
termos da legislagdo entdo em vigor, possuindo pareceres juridicos externos nesse
sentido. Nesta autuagdo foram detectados erros substanciais nos calculos feitos
pela fiscalizacdo para fins de lancamento. Em 26 de julho de 2002, em decisdo de
1* instdncia administrativa, foi confirmado o entendimento da Sociedade com
relacdo aos referidos erros, sendo reduzido o valor do auto em aproximadamente
R$220.000. Com relagdo ao valor remanescente deste auto - R$122.000 - a
Sociedade apresentou recurso a instdncia administrativa superior. No dia 1 de
julho de 2003 foi proferida decisdo pela 2* Camara do Conselho de Contribuintes
determinando a baixa do processo a primeira instdncia para que o julgador
singular se pronuncie sobre a pericia requerida pela Sociedade.
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A Administragdo da Sociedade, com base nos fatos e argumentos levantados, além
da opinido de seus consultores juridicos, avaliou como remota a probabilidade de
perda nessas autuagdes, nao tendo, portanto, sido constituida nenhuma provisao
nas demonstracoes financeiras.

Outros Impostos

A determinacdo da maneira pela qual impostos federais, estaduais e municipais sdo
aplicados sobre as operagdes da Sociedade esta sujeita a diversas interpretagdes devido
a natureza Unica dessas operagdes. A Administragdo da Sociedade acredita que sua
interpretacdo sobre suas obrigacdes fiscais esta substancialmente de acordo com a
legislagdo atual. Conseqilientemente, quaisquer mudangas no tratamento fiscal sobre
essas operagdes irdo resultar de novas legislagdes ou regras interpretativas por parte das
autoridades fiscais.

Contingéncias Junto a Anatel e a Justica do Estado de Sdo Paulo

Em decorréncia dos transtornos causados aos usuarios do sistema de telefonia ocorridos
no ambito das empresas prestadoras de servicos de telecomunicagdo em 3 de julho de
1999, data da implantagdo do novo sistema nacional de numeragdo telefonica, a
controlada Embratel foi oficialmente notificada pela Anatel para pagar multa
proveniente do processo sancionatorio relativo ao periodo no qual as operadoras
efetivaram a mudancga no cédigo de discagem.

A Sociedade impetrou medida judicial contestando a validade do procedimento
sancionatério ¢, em 24 de abril de 2001, ndo obstante a manifestacdo favoravel do
Ministério Publico, o Juizo de primeira instancia decidiu por manter o pagamento da
multa, tendo, no entanto, julgado procedente o pedido da Sociedade de redugdo da multa
de R$55.000 para R$50.000. A Sociedade recorreu da decisdo ao Tribunal e obteve
provimento judicial preliminar para afastar a cobrangca da multa enquanto discute a
questdo na segunda instancia judicial. Na segunda instancia judicial a Sociedade foi
vencedora da questdo cabendo apenas recursos sem efeito suspensivo por parte da Ré.

Pelo mesmo fato, o Estado de Sdo Paulo e a Fundacdo Procon impetraram agdo civil
publica junto a 14* Vara de Fazenda Publica de Sao Paulo, sendo que, em 30 de margo
de 2000, foi divulgada sentenca de primeira instdncia condenando a Sociedade e a
operadora local a pagarem multa de R$30.000 e a devolverem aos usuarios de telefonia
do Estado de Sao Paulo os valores relativos as ligagdes telefonicas realizadas no periodo
de 3 a 12 de julho de 1999. A Sociedade recorreu dessa decisdo e saiu vencedora no
Tribunal do Estado de Sao Paulo afastando a exigéncia do pagamento da respectiva
multa cabendo apenas recursos sem efeito suspensivo pela parte Autora.
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Devido ao entendimento da Administra¢do e de seus consultores juridicos sobre essa
matéria, que avaliam como possivel a probabilidade de perda da Sociedade nestas
causas, os valores correspondentes as referidas penalidades ndo foram provisionados
nas demonstracdes financeiras.

Demais Pendéncias Judiciais

A controlada Embratel ¢ parte ré em duas agdes judiciais que tém por objeto a
condenacdo da Sociedade no pagamento de indenizac¢do por alegados inadimplementos
contratuais.

Considerando a fase processual avancada dos referidos processos e os argumentos
apresentados por seus consultores juridicos, a Sociedade entende que a probabilidade de
perda em tais processos pode ser classificada como provavel, razdo pela qual
provisionou nas demonstra¢des financeiras o montante de R$6.500.

A controlada Embratel também figura como ré em duas acdes judiciais que visam a
condenagdo da Sociedade no pagamento de valores oriundos do contrato de
interconexao firmado com duas operadoras locais, os quais totalizam aproximadamente
R$520.200. Tal montante diz respeito a parcelas controversas relativas a cobrangas
geradas a partir de 2000.

Na a¢do em curso no Rio de Janeiro, as parcelas controversas vincendas estdo, até o
momento, sendo depositadas em juizo. A Sociedade ja depositou o total de R$131.149
referente as cobrancas dos meses do periodo de agosto de 2002 a agosto de 2003. Em
outubro de 2003, a Companhia depositou R$5.691 referente as cobrancas do més de
setembro de 2003. Na agdo movida pela outra operadora local, a justica ainda ndo
apreciou o pedido para que as parcelas vincendas sejam pagas integralmente, tendo sido
depositado, tdo somente, a parcela de R$47.315 referente a cobranga cujo vencimento se
deu no més de outubro de 2002.

Considerando os termos contratuais e legais que ddo guarida aos interesses da
Sociedade, bem como os créditos que a Sociedade detém contra as mesmas empresas
demandantes e, considerando, ainda, que ambas as acdes encontram-se em fase
processual inicial, a Sociedade e seus consultores juridicos entendem como possivel a
probabilidade de perda em tais causas, razdo pela qual os valores correspondentes a
eventuais penalidades nao foram provisionados nas demonstragdes financeiras.

A controlada Embratel ajuizou, em abril de 2002, a¢do visando a anulagdo de contrato
de permissdo de uso remunerado, firmado com a Concessiondria de Rodovias
Integradas S/A - RODONORTE. A partir do ajuizamento da mencionada agdo, a
Sociedade passou a depositar judicialmente o valor das parcelas contratadas. A
Sociedade e seus consultores juridicos entendem como possivel a probabilidade de
perda da Sociedade nesta causa.
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21. PASSIVO ATUARIAL - TELOS

A Telos - Fundagdao Embratel de Seguridade Social, entidade fechada de previdéncia
privada, ¢ pessoa juridica de direito privado, de fins previdenciais, assistenciais € nao
lucrativos, com autonomia patrimonial, administrativa e financeira, tendo sede e foro no Rio
de Janeiro. Foi instituida pela controlada Embratel em 1° de agosto de 1975.

A Embratel patrocina dois planos previdencidrios nas modalidades beneficio definido e
contribuicdo definida, bem como plano de assisténcia médica para os aposentados
participantes do plano de beneficio definido, todos administrados pela Telos. A taxa de
contribuicdo da patrocinadora referente ao antigo plano (plano de beneficio definido) para os
exercicios de 2003 e 2002 ¢ de 19,8%, incidente sobre o salario de participacdo dos
participantes ativos deste plano (13 participantes em 30 de setembro de 2003).

Subseqiientemente a privatizacdo, a Sociedade instituiu plano de contribui¢do definida,
através da Telos, o qual foi revisto pelo Governo Federal e aprovado em 19 de novembro de
1998, e que também passou a ser patrocinado pela controlada Star One a partir de 1° de
novembro de 2000. Os novos empregados contratados aderem, automaticamente, a0 novo
plano, estando interrompidas quaisquer adesdes ao plano de beneficio definido. Para o plano
de contribuicdo definida, a contribuicdo da patrocinadora varia de 3% a 8% do salario
aplicavel do participante, além da contribuicdo extraordindria prevista no regulamento do
plano para financiamento das despesas administrativas e do saldo de conta projetada, para
beneficios nos casos de incapacidade e morte do participante em atividade.

Em 1° de setembro de 1999, foi assinado o termo de reconhecimento, confissdo, aceitagdo e
amortizacdo de insuficiéncia atuarial, firmado entre a Embratel e a Telos e aprovado pela
Secretaria de Previdéncia Complementar. Pelas clausulas do termo, a insuficiéncia atuarial
reconhecida em favor da Telos serd paga no prazo maximo de 20 anos, com base no fluxo
mensal de concessdo de beneficios aos funciondrios assistidos pelo plano de contribuigdo
definida. O saldo da divida deste termo sera reajustado mensalmente com base no retorno
dos ativos da carteira da Telos no més de referéncia ou a meta atuarial, dos dois o maior. O
referido valor do passivo junto a Telos, atualizado para 30 de setembro de 2003 monta a
importancia de R$156.476 (R$155.353 em 30 de junho de 2003).

A partir da emissdao da Deliberagio CVM n° 371, de 13 de dezembro de 2000, que aprova o
Pronunciamento do Ibracon sobre a Contabilizagdo de Beneficios a Empregados, novas
praticas contabeis de apuracao e divulgagdo dos efeitos decorrentes desses beneficios foram
instituidas e apresentadas no balanco das patrocinadoras.

Os planos de beneficios previdencidrios e de assisténcia médica patrocinados pelas
controladas Embratel e Star One, mencionados acima, constituem-se nos unicos beneficios
po6s-emprego concedidos aos empregados.

Por conta destas obrigagdes com beneficios poOs-emprego, a controlada Embratel
contabilizou em 31 de dezembro de 2001, um passivo adicional no valor de R$193.424
(efeito na controladora — R$191.050), em contrapartida ao patrimonio liquido como ajuste
de exercicios anteriores. Em 30 setembro de 2003, tal obrigagdo montava a R$232.576
(R$226.337 em 30 de junho de 2003).
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Demonstrativo de movimentagao do passivo atuarial:

Passivo atuarial em 30 de junho de 2003 381.690
Atualizacdo e juros sobre as obrigagdes atuariais 17.987
Pagamentos efetuados durante o periodo (plano de contribui¢cdo definida) (10.625)
Passivo atuarial em 30 de setembro de 2003 389.052
Curto prazo 65.390
Longo prazo 323.662

Principais premissas atuariais utilizadas:
a. Fatores econdmicos:

(i) Taxa de desconto a valor presente de obrigagdo atuarial Inflagdo + 6,0% a.a. =11,3% a.a.
(i1) Taxa de rendimento esperado sobre os ativos do plano  Inflagéo + 6,0% a.a. = 11,3% a.a.
(iii)) Crescimento salarial médio, crescimento do beneficio

do INSS e reajuste do beneficio do plano Inflagdo + 0,0% a.a. = 5,0% a.a.
(iv) Taxa anual de inflagdo a longo prazo 5,0% a.a.
(v) Capacidade salarial e de beneficios 0,98 "
(vi) Crescimento dos custos médicos Inflagdo + 5,35% a.a. @ =10,6% a.a.

(1) O fator de capacidade tem por objetivo refletir a defasagem dos valores monetarios observados na
data da avaliac@o, considerando a periodicidade e os indices utilizados para a recuperagdo das perdas
inflacionarias.

(2) Decrescendo para Inflagdo + 2,70% a.a. apds 44 anos.

b. Fatores biométricos:

(i) Tébua de mortalidade geral UP-94 com 4 anos de agravamento
(i) Tébua de mortalidade de invalidos =~ IAPB-57

(ii1) Tabua de entrada em invalidez Tabua Mercer de entrada em invalidez
(iv) Rotatividade Nao utilizada

22. PATRIMONIO LiQUIDO
a. Capital Social Realizado

O capital autorizado em 30 de setembro de 2003 e 30 de junho de 2003 ¢ de 700 bilhdes
de acdes ordinarias ou preferenciais. O capital social subscrito, totalmente integralizado
no encerramento do terceiro trimestre de 2003 ¢ de R$2.273.913, representado por
334.399.028 mil agdes, sem valor nominal, assim distribuidas (em lote de mil acdes):
124.369.031 acdes ordinarias e 210.029.997 acdes preferenciais. Os valores patrimoniais
das acdes em circulacdo em 30 de setembro de 2003 (332.669.911 mil acdes) e 30 de
junho de 2003 (332.629.361 mil agdes) sdo de R$14,67 ¢ R$14,62, respectivamente, por
lote de mil, expressos em reais.
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b. Reserva de Lucros
Reserva Legal

Constituida obrigatoriamente a base de 5% do lucro liquido do exercicio, até atingir 20%
do capital social realizado, ou 30% do capital social, acrescido das reservas de capital.
Apoés esse limite, a apropriagdo ndo mais se faz obrigatéria. A reserva legal somente
podera ser utilizada para aumento de capital social ou para compensar prejuizos
acumulados.

Reserva de Lucros a Realizar

Reserva oriunda da cisdo da Telebras (Nota 1), pressupostamente informada como
originada de receitas contabilizadas decorrentes de ganhos liquidos da correcdo monetaria
e dos ajustes de investimentos avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial. A
reserva ¢ realizada quando do recebimento de dividendos da controlada Embratel, bem
como para complementar os dividendos minimos para as agdes preferenciais.

A partir da vigéncia da Lei n° 10.303/01, a Reserva de Lucros a Realizar passou a ser
constituida pelo montante do dividendo obrigatdrio, calculado nos termos do estatuto ou
do art. 202, que ultrapassar a parcela realizada do lucro liquido do exercicio. Dessa
forma, os montantes constituidos a partir da vigéncia da Lei n® 10.303/01 passam a
representar o proprio dividendo postergado e ndo mais sua base na realizagdo.

Em consonancia com o Oficio-Circular CVM/SEP/SNC/N° 01/2003, de 16 de janeiro de
2003, o saldo da reserva de lucros a realizar formado sob a vigéncia da regra anterior
mantém as caracteristicas originais, ou seja, a parcela realizada compora a base de célculo
dos dividendos.

c. Agoes em Tesouraria
Em 30 de setembro de 2003, a Sociedade mantinha em tesouraria 1.729.117 mil ac¢des
preferenciais de sua propria emissdo (1.769.667 mil agdes preferenciais em 30 de junho

de 2003), tendo ocorrido no terceiro trimestre de 2003 alienagdes de 40.550 mil destas.

O valor de mercado do lote de mil agdes preferenciais no encerramento do terceiro
trimestre de 2003, expresso em reais, era de R$7,50.

36



d. Dividendos e Juros sobre Capital Proprio

As acdes preferenciais ndo tém direito a voto, exceto sob circunstancias limitadas, sendo
a elas assegurado (i) direito a prioridade no pagamento de dividendos minimos, ndo
cumulativos, de 6% a.a. sobre o valor resultante da divisdo do capital subscrito pelo
numero total de acdes da Sociedade, ou (ii) recebimento de dividendo 10% maior do que
o atribuido a cada a¢d@o ordindria, o que for maior (alteracdo estatutaria implementada em
30 de dezembro de 2002), e prioridade em relagdo as agdes ordinarias em caso de
liquidagao da Sociedade.

De acordo com o estatuto, deve-se distribuir como dividendos, a cada exercicio fiscal
findo em 31 de dezembro, desde que haja valores disponiveis, um valor minimo de 25%
do lucro liquido ajustado. Os dividendos sdo calculados de acordo com o estatuto social
da Sociedade e em consonancia com a Lei das S.A. Os dividendos propostos sdo
apropriados somente no encerramento do exercicio.

e. Lucros Acumulados

Os lucros acumulados foram retidos para atender aos investimentos permanentes da
Sociedade, devidamente documentados em estudo or¢amentario aprovado pelos Orgdos
da Administracdo, conforme previsto no art. 196 da Lei das S.A. e no art. 8 da Instrugdo
CVM 59, de 22 de dezembro de 1986.

f. Plano de Opgao de Compra de Agdes

O plano de opc¢ao de compra de agdes foi aprovado em AGE realizada em 17 de
dezembro de 1998 e ¢ regulamentado pela Comissdo de Administragdo do plano de opgao
de compra de agdes, nos limites de sua competéncia.

Os contratos emitidos em 2003 e 2002 concedem a opg¢do de compra de agdes
preferenciais aos diretores e empregados a preco pré-definido na data da outorga, na
proporcao de 25% em cada periodo, sendo o primeiro a contar de oito meses da data da
outorga, e os demais, a cada més de janeiro a partir de 2003, e dentro do limite maximo
de dez anos para exercicio do direito. Até o terceiro trimestre de 2001, o valor de
mercado na data da outorga era corrigido pelo IGP-M até a data do exercicio, na
proporcao de 33,33% em cada periodo base, a contar de um ano da data da outorga,
também dentro do limite maximo de 10 anos.

Os contratos emitidos em 2003 e 2002 concedem a opc¢do de compra de agdes
preferenciais aos diretores e empregados a preco pré-definido na data da outorga, na
proporcao correspondente a 1/3 (um ter¢o) em cada periodo, a contar de doze meses da
data da outorga, e dentro do limite maximo de dez anos para exercicio do direito.

As agoes adquiridas por exercicio da op¢do manterdo todos os direitos pertinentes as
acoes de igual classe e espécie, inclusive quanto aos dividendos. As informagdes relativas
ao plano de opc¢do de compra estdo sumariadas a seguir:
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Quantidade de op¢des de compra de a¢des preferenciais (lote de mil agdes)-

Opcdes em aberto em 31 de dezembro de 1999 1.762.667

Opgdes ofertadas em 2000 2.048.265

Opcodes exercidas em 2000 (122.700)
Opgdes vendidas em 2000 (4.800)
Opgdes canceladas em 2000 (130.000)
Opcodes em aberto em 31 de dezembro de 2000 3.553.432

Opcdes ofertadas em 2001 3.106.904

Opcdes vendidas em 2001 (13.333)
Opcoes canceladas em 2001 (382.292)
Opcdes em aberto em 31 de dezembro de 2001 6.264.711

Opcoes ofertadas em 2002 2.097.333

Opcdes canceladas em 2002 (477.615)
Opcdes em aberto em 31 de dezembro de 2002 7.884.429

Opcodes ofertadas em 2003 13.000

Opgdes canceladas em 2003 (389.526)
Opgdes em aberto em 30 de junho de 2003 7.507.903

Opgodes canceladas em 2003 (179.801)
Opcdes vendidas em 2003 (40.550)
Opcdes em aberto em 30 de setembro de 2003 7.287.552

Preco médio ponderado de exercicio das opg¢des de compra em 30 de setembro de
2003 (por lote de mil a¢des, expresso em reais) 5,27
g. Conciliagao entre o lucro liquido (prejuizo) da Controladora e Consolidado

Em 30 de setembro de 2003 e 2002, a conciliagdo entre o resultado do periodo da
controladora e consolidado se apresentava como se segue:

30 de setembro

2003 2002
Controladora 154.754  (738.338)
Reconhecimento por equivaléncia patrimonial na controladora
de transagdes registradas diretamente no patrimonio liquido
das controladas (215) 54
Consolidado 154.539  (738.284)
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23. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

A partir da privatizagdo, as principais transagdes com empresas relacionadas passaram a ser
com a controladora MCI, as quais sdo realizadas em condi¢des usuais de mercado. Os saldos
a receber e a pagar em 30 de setembro de 2003 e 30 de junho de 2003 decorrentes dessas
transagdes sao como se segue:

Consolidado
30 de 30 de
setembro  junho
ATIVO de 2003  de 2003
Circulante
Administragdes estrangeiras (trafego de telefonia) -
MCI 68.158  49.420
Outras 603 413
Taxa de administragao MCI - 161
PASSIVO
Circulante
Administragdes estrangeiras (trafego de telefonia) -
MCI 47295  47.864
Proceda 271 228
Outras 2.266 2.099
Taxa de administragao MCI 7.719 4.130
Outras contas a pagar MCI 4.817 4.269
Consolidado
30 de setembro
RESULTADO 2003 2002
Receitas operacionais liquidas -
Trafego internacional MCI 99.424  94.183
Trafego internacional outras 674 -
Custo dos servigos prestados -
Trafego internacional MCI (57.104) (56.495)
Proceda (9.370) (12.184)
Gerais e administrativas -
Taxa de administragdo MCI (10.339) (27.560)
Consultoria MCI (283) (2.702)
Outras (655) (547)
Financeiras -
Variagdo cambial sobre taxa de administragao (1.260) (36.062)

Em conformidade com o contrato de concessdo com a Anatel e aprovacdo em Assembléia
Geral Extraordinaria em 18 de novembro de 1998, foram apropriados nos periodos de nove
meses findos em 30 de setembro de 2003 e 2002, na conta Despesas Gerais e
Administrativas, os valores de R$10.339 e R$27.560, respectivamente, relativos a prestagdo
de servicos de consultoria a favor da MCI International, Inc.

39



24. SEGUROS

A Administracdo considera que todos os ativos e responsabilidades de valores e riscos
relevantes estdo cobertos por seguros.

25. INSTRUMENTOS FINANCEIROS
a. Consideracoes Gerais

A controlada Embratel participa de operagdes que envolvem instrumentos financeiros
que se destinam a reduzir a exposi¢ao a riscos de variagdo de moeda e de juros, que, em
geral, envolvem a alteragdo de indexadores e/ou taxas de rendimentos/juros de
aplicagdes financeiras e empréstimos. A administragdao desses riscos ¢ efetuada através
de uma politica de “hedge”, baseada na mensura¢do do risco financeiro da empresa,
medido através do VaR (Value at Risk).

b. Gerenciamento de Riscos

A estimativa diaria dos riscos de mercado ¢ feita com a utilizagdo de instrumentos
estatisticos, como o Value at Risk (VaR) paramétrico, o que torna possivel consolidar os
riscos de juros e cambio numa medida comum e integrada para todas as operacoes de
financiamento. Além do calculo do VaR, utilizamos também o conceito de Stress-Test,
onde ¢ possivel estimar a perda numa situacdo extrema no cenario macroecondomico do
pais.

Para tanto, foi desenvolvido um sistema que aplica esta metodologia, o qual chamamos
de EBTaR (Embratel at Risk). Por este sistema, também validamos o VaR obtido,
fazendo o Back-Test com uma série historica de um ano.

c. "Swap" de Juros e Moedas

A controlada Embratel efetuou operagdes de derivativos com o intuito de protecao
contra a oscilagdo de taxas de juros externas e moedas estrangeiras em relagdo ao real.
Os valores nominais dessas operagdes, em 30 de setembro ¢ 30 de junho de 2003,
totalizaram R$732.832 e R$741.103, respectivamente, os quais ndo sdo registrados no
balango patrimonial.

Os ganhos e perdas nas operagdes decorrem das diferengcas das variagcdes nos

indexadores contratados e sdo registrados em Resultado Financeiro, na demonstrag¢ao do
resultado, de acordo com o periodo de competéncia.
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Critérios, Premissas e Limitagoes nos Calculos do Valor de Mercado
- Disponibilidades, Contas a Receber e a Pagar a Curto Prazo

Os saldos contabeis se aproximam dos valores de mercado em razdo do vencimento a
curto prazo desses instrumentos.

- Empréstimos e Financiamentos e Operagdes de “Swap” (“Hedge”)
O valor de mercado ¢ calculado trazendo as projegdes dos fluxos associados a cada
instrumento a valor presente, utilizando-se da estrutura a termo da curva de juros e de
cupom cambial, vigente no mercado financeiro para a presente data.

- Limitagdes
Os valores de mercado sdo calculados em momento especifico, com base em
informagdes relevantes de mercado e informagdes sobre instrumentos financeiros. As

mudangas nas premissas podem afetar significativamente as estimativas.

Os instrumentos financeiros, incluindo as parcelas com vencimento a curto prazo, cujos
saldos contabeis sao diferentes dos valores de mercado, sdo sumariados a seguir:

Consolidado
2003
30 de setembro 30 de junho

Valor Valor de Valor Valor de

contabil Mercado contabil mercado
Empréstimos e financiamentos 3.967.823  3.942.794 4.051.962 3.962.172
Operagdes de “swap” (“hedge”) 8.760 7.464 64.031 65.768
Passivos 3976.583 3.950.258 4.115.993 4.027.940
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EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

COMENTARIO DO DESEMPENHO CONSOLIDADO
NO TERCEIRO TRIMESTRE DE 2003 EM RELACAO AS PRINCIPAIS
VARIACOES OCORRIDAS NO MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR

Receita Liquida

% Va % Va
R$ milhares 3T02 2703 3TO03) Ano| Trim. 9M02 9MO3] % Va

Receita Liquida de Servigos 1.847.055 1.665.674 1.794.864 -2,8% 7,8% 5.585.515 5.169.280 -7,5%
Area de Voz 1.325.145 1.150.424 1.270.769 -4,1% 10,5% 4.043.983 3.602.135 -10,9%
Area de Dados 455.409 438.061 437.343 -4,0% -0,2% 1.361.815 1.330.610 -2,3%
Outros Servigos 66.501 77.189 86.752 30,5% 12,4% 179.717 236.535 31,6%

Servicos de Voz

% Va % Va
R$ milhares 3702 2T03 3TO03] Ano Trim. 9M02 9MO03] % Va

Total Voz 1.325.145 1.150.424 1.270.769 -4,1% 10,5% 4.043.983 3.602.135 -10,9%
Longa Disténcia Nacional 1.092.271 935.867 1.066.901 -2,3% 14,0% 3.345.954 2.957.452 -11,6%
Longa Distancia Internacional 232.874 214.557 203.868 -12,5% -5,0% 698.029 644.683 -7,6%

Longa Distancia Nacional

Aumento de tarifa e receitas do SMP levaram ao crescimento da receita

A receita de longa distancia nacional cresceu 14% no terceiro trimestre de 2003 frente o
trimestre anterior para R$1,1 bilhdo devido principalmente a entrada em um novo mercado de
longa distancia para o SMP e ao ajuste de tarifas. A partir de 6 de julho de 2003, os usudrios da
telefonia mével comecaram a escolher seu provedor de longa distdncia na originacdo de ligagdes
de longa distancia via celular. A introdugdo deste tipo de ligacdo esta sendo feito por fases e
estard completo no quarto trimestre de 2003. Esta ¢ uma nova fonte de receita para a Embratel,
mais que compensando a perda de receita de voz, no mercado de atacado, das operadoras
celulares. “Estamos satisfeitos em participar neste segmento do mercado de longa distancia e de
alavancar a for¢a da nossa marca para o crescimento da receita”, disse Jorge Rodriguez,
presidente da Embratel. O trafego de voz basica caiu no trimestre parcialmente devido a
substitui¢do por servigos de voz avangada, que continuou a crescer no trimestre, € parcialmente a
competicao.

Na comparagdo ano-contra-ano, as receitas de longa distancia nacional diminuiram 2,3% devido,
principalmente, ao menor trafego em funcdo do bloqueio de linhas (apesar do desbloqueio
liquido, o nimero atual de linhas bloqueadas ainda excede a quantidade observada ao final do
terceiro trimestre de 2002) e da competicao.



A receita de longa distancia nacional nos nove primeiros meses de 2003 totalizaram R$3,0
bilhoes, contra R$3,3 bilhdes no mesmo periodo em 2002. Esta queda ¢ explicada pelos esforgos
da empresa em focar na rentabilidade do cliente, permitindo assim crescer sem abrir mao da
rentabilidade. Com efeito, linhas delinqiientes e fraudulentas foram bloqueadas para o uso dos
servicos de longa distancia. Tal politica e a competicdo foram as principais varidveis que
acarretaram na queda da receita no comparativo ano-contra-ano.

Receita Liquida de LDN
R$ milhares
14,0%

Receita Liquida de LDN
R$ milhares
1.092.271 1.066.901

1.010.842

954.684 935.867
3.345.954

2.957.452
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Longa Distancia Internacional

A receita de longa distancia internacional foi de R$204 milhdes no terceiro trimestre de 2003,
representando uma queda de 5,0% frente o trimestre anterior. O trafego entrante continuou a
crescer, mas as tarifas de settlement cairam, resultando em uma queda de receita entrante como
um todo. A receita sainte, também beneficiada pelo uso do cédigo de selegdao da prestadora no
SMP, cresceu devido ao aumento de tarifa, compensando o declinio de trafego.

Nos nove primeiros meses de 2003, a receita de longa distancia internacional totalizou R$645
milhdes, contra R§698 milhdes no mesmo periodo em 2002. Esta queda de 7,6% resultou do
menor trafego, em fungdo dos bloqueios de linha, da competicao e das quedas de prego.

Receita Liquida de LDI
R$ milhares

Receita Liquida de LDI
0,2% R$ milhares

-5,0%

232.874 233.237

226.258
214.557 203.868 698.029
644.683

-7,6%
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Servicos Locais

Ao final do terceiro trimestre de 2003, a Embratel tinha 1.370 clientes do servico local Vipline,
contra aproximadamente 900 ao final de junho de 2003. Um dos destaques do trimestre foi a
adesdo de uma das maiores instituigdes financeiras do Brasil ao servigo local Embratel. Servigos
para os clientes Vipline estao disponiveis em mais de 2.000 sites (localidades) e a capacidade
disponivel para estes clientes aumentou um pouco mais de 50% no trimestre.



Servicos de Comunicacao de Dados

% Var % Var
R$ milhares 3T02 2T03 3T03 Ano Trim. 9MO02 9MO03 %% Var

Total Dados 455.409 438.061 437.343 -4,0% -0,2% 1.361.815 1.330.610 -2,3%

Dados & Internet 437.676 416.453 411.234 -6,0% -1,3% 1.305.186 1.262.430 -3,3%
Aluguel de linhas a outros provedores 17.733 21.608 26.109 47,2% 20,8% 56.629 68.180 20,4%

Alguns principais contratos foram renovados neste trimestre

A receita de comunicagdo de dados (incluindo dados & Internet e aluguel de linhas a outros
provedores) da Embratel totalizou R$437 milhdes no terceiro trimestre de 2003, estavel frente ao
trimestre anterior. Comparada com o mesmo trimestre de 2002, a receita liquida de dados caiu
4,0% devido a perda de contratos com entidades que foram objeto de fusdes e aquisi¢des
(especialmente nos setores bancario e de telefonia movel) e uma fraca performance do mercado
de Internet como um todo. A queda na receita de dados & Internet foi parcialmente compensada
pelo crescimento da receita de aluguel de linhas a outros provedores, resultante da crescente
capacidade disponivel para os provedores do Servigo Movel Pessoal (SMP).

Apesar da fraqueza do mercado como um todo, a Embratel manteve ou ganhou participacdo de
mercado na maioria dos segmentos de mercado. No trimestre, a Empresa ganhou e renovou
contratos com operadoras de cartdo de crédito, instituicdes financeiras, redes varejistas e
montadoras.

Nos nove primeiros meses de 2003, a receita de comunicacdo de dados da Embratel totalizou
R$1,3 bilhdo, representando uma queda de 2,3% frente ao mesmo periodo em 2002. As
principais causas para as quedas nas comparagdes trimestre-contra-trimestre € ano-contra-ano
foram o término do contrato de prestagdao de servigco com o provedor de Internet UOL (veja
comunicado do dia 9 de julho de 2003) e o desaquecimento do setor provedores de Internet como
um todo.

A subsidiaria de satélite da Embratel continua a apresentar bons resultados em seus principais
segmentos de atuagdo. No segmento de aluguel de transponder, a Star One recentemente
renovou contrato com um grande e tradicional cliente. Seu inovador servico de Internet banda
larga via satélite estd sendo bem aceito por pequenas ¢ médias empresas ¢ entidades
governamentais. O novo satélite da Star One serd hibrido, com 28 transponders na banda C e 14
transponders na 14 Ku, com cobertura América do Sul e transcontinental. Esta capacitagio
permitird a expansao deste negdcio uma vez que o satélite seja langado no final de 2005.



Provedor de Internet da Embratel ganha impulso

O Click 21™ da Embratel, servico de acesso gratis a Internet langado no ultimo trimestre, ja
acumula um total de mais de 200.000 assinantes em apenas um meés € meio apods o seu
langamento em dmbito nacional. Esta rapida taxa de crescimento de assinantes evidencia que sua
qualidade superior (capacidade de armazenamento, rapido acesso, filtro anti-spam e ferramentas
antivirus) esta sendo corroborada por seus usudrios.

Semana passada a Embratel langou o Click21 Top™, seu provedor pago de Internet. O Click21
Top € uma solugdo impar para pequenas e médias empresas com até 500 empregados localizadas
em mais de 100 cidades brasileiras. A Embratel permitird que estas empresas consigam, em um
unico provedor, uma solucdo completa para suas necessidades de Internet, incluindo dominio
proprio, e-mail com antivirus automatico, ferramentas para constru¢cdo de suas proprias home
pages e envio de fax, como também conteudo exclusivo. A ja conhecida qualidade Embratel
agora também disponivel para os clientes do Click21 Top™.
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Receita Liquida de Dados
-0,2% 3,3% -0,2% R$ milhares
-3,8%
470.624

455.409

455.206 “2.3%

437.343
438.061

1.361.815 1.330.610

3102 4702 1T03 27103 3103 9M02 9M03

—— 0 il
' Total Dados ——9% Crecimento = Total Dados % Crecimento

Lucro operacional antes do resultado
financeiro, depreciacao e amortizacao (EBITDA)

EBITDA: continuo crescimento nominal e de margem

% Var % Var
R$ milhares 3T02 2703 3T03 Ano Trim. 9M02 9M03 %% Var

Receita Liquida 1.847.055 1.665.674 1.794.864 -2,8% 7,8% 5.585.515 5.169.280 -7,5%
Custo dos Servicos (1.241.699)  (1.111.771)  (1.200.198) -3,3% 8,0% (3.760.504) (3.468.043) -7,8%
Receitas (Despesas) Operacionais (451.492) (462.376) (327.785) -27,4% -29,1% (1.544.455) (1.265.576) -18,1%

Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro 153.864 91.527 266.881 73,5% 191,6% 280.556 435.661 55,3%
Depreciagdo e Amortizagdo 288.587 287.333 286.070 -0,9% -0,4% 841.601 864.993 2,8%

Lucro Operacional antes do
Resultado Financeiro,
Depreciagdo e Amortizagéo (Ebitda) 442.451% 378.860 552.951 25,0% 46,0% 1.122.157 1.300.654 15,9%

Margem Ebitda 24,0% 22,7% 30,8% 6,9 p.p 8,1p.p 20,1% 25,2% 51p.p

Observagdo: (*) O EBITDA do terceiro trimestre de 2002 foi ajustado para permitir a
comparag¢do com o terceiro trimestre de 2003 apos o impacto da reclassificagdo contabil.



O EBITDA cresceu para R$553 milhdes no terceiro trimestre de 2003, comparado com R$379
milhdes no segundo trimestre de 2003. O EBITDA no terceiro trimestre de 2002 foi de R$442
milhdes.

Seguindo praticas de mercado, a Embratel reclassifiou algumas despesas relacionadas a
operagdes financeiras, como impostos (PIS/Cofins sob receita financeira ¢ CPMF) e despesas,
tais como despesas bancarias e custos com cartas de crédito, abaixo da linha operacional sob a
conta despesa financeira. Anteriormente, estas despesas eram classificadas como terceiros ou
impostos, ambos sob a rubrica despesas gerais ¢ administrativas. Esta reclassifica¢do totalizou
R$51 milhdes nos nove primeiros meses de 2003 e foram integralmente contabilizadas como
despesas financeiras no terceiro trimestre de 2003. Um despesa correspondente de R$80 milhdes
relativa aos nove primeiros meses de 2002 foi também reclassificada no demonstrativo de
resultado do terceiro trimestre de 2002 para fins de comparagao.

EBITDA
R$ milhares

552.951

EBITDA
R$ milhares

25,2%

24,0%

1.300.654

442.451 22,7% 1.122.158
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368.843

331.350
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A margem EBITDA aumentou para 30,8% no terceiro trimestre de 2003, subindo de 22,7% no
trimestre anterior € de 24% no terceiro trimestre de 2002.

Esta melhoria no EBITDA resultou do forte crescimento de receita, continua queda na provisao
para devedores duvidosos, redugdo das despesas com pessoal € menores custos com terceiros,
mais que compensando o aumento nos custos de interconexao. A melhoria operacional por si s6
contribuiu com um aumento de 2,8 pontos percentuais na margem EBITDA. “Nossa melhoria
operacional tem sido consistente por mais de trés trimestres consecutivos”, disse Jorge
Rodriguez, presidente da Embratel. Outro fator que levou a um maior crescimento do EBITDA
no terceiro trimestre de 2003 foi a reversdo, ndo-recorrente, de provisdo de ICMS e Cofins
creditada como outras receitas operacionais. Por ultimo, a reclassificacio mencionada acima
também impactou o EBITDA. Caso a reclassificagdo e a reversdo de impostos ndo tivessem
ocorrido, o EBITDA teria sido de R$458 milhdes, representando uma margem de 25,5%. A
tabela a seguir apresenta as principais varidveis que influenciaram o EBITDA no terceiro
trimestre de 2003.



2703
Evolugdo do EBITDA R$ Thous. Margem EBITDA

(A) EBITDA 2T03 378.860 22,7%
3TO03 vs 2T03:

(B) Aumento da Receita Liquida 129.190

(C) Sub-Total 1 (C=A + B) 508.050

(D) Aumento do Custo de Interconexao e Facilidades 77.054 Margem EBITDA Aumento Frente a

(E) F}z—;dugf}o da Perda Devedores Duvidosos + Redugdo Despesas ¢/ Pessoal e 17.704 3T03 Implicita Margem EBITDA 2T03

participagdo no Lucro - Aumento nos Outros Custos & Despesas

(F) Sub-Total 2 (F=C-D + E) 448.700 25,0% 2,3 pp
Margem EBITDA Aumento Frente a

(G) 3T03 vs 2T03 Redugdo em Servigos de Terceiros & Impostos* 9.124 3T03 Implicita Margem EBITDA 2T03

(H) Sub-Total 3 (H = F + G) 457.824 25,5% 2,8 pp
Margem EBITDA Aumento Frente a

(I) 3103 vs 2T03 Aumento in Outras Receitas Operacionais (Incluindo reversdo de 44.363 3T03 Implicita Margem EBITDA 2T03

ICMS e Cofins)

(J) Sub-Total 4 (J =H +I) 502.187 28,0% 5,2 pp
Margem EBITDA Aumento Frente a

(K) *Reclassificagdo de Impostos&Despesas com Transagdes Financeiras 50.764 3T03 Margem EBITDA 2T03

(L) EBITDA do 3T03 (L = K + J) 552.951 30,8% 8,1 pp

A provisdo para devedores duvidosos caiu pelo sétimo trimestre consecutivo para R$81 milhdes,
ou 3,4% da receita bruta (ou 4,5% da receita liquida). Comparada com o terceiro trimestre de
2002, esta provisdo caiu 47,2% em termos nominais. Uma vez que o SMP ¢ recolhido
inteiramente através de co-faturamento, niveis de inadimpléncia estdo sujeitos aos objetivos das
empresas celulares e seus padroes de qualidade e eficiéncia em administrar devedores duvidosos
e fraude nos servigos pos-pagos. Este ¢ um novo mercado para a Embratel e a Empresa podera
fazer ajustes uma vez que o processo de selegdo do coédigo da prestadora (que entrou em
operagao apenas em 6 de julho de 2003) no servico SMP amadureca.

PDD
6,4% R$ milhares
6,1%

R$ milhares

137.458

3,4%

271.272
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As despesas com pessoal, que aumentaram no segundo trimestre devido ao pagamento de
indenizagdes relacionadas a terceiriza¢dao dos servigos de TI da Empresa para a IBM, cairam em
R$18,4 milhdes no comparativo trimestre-contra-trimestre ¢ em R$7 milhdes no comparativo
ano-contra-ano. Despesas com terceiros cairam para R$216 milhdes de R$230 milhdes no

segundo trimestre de 2003. No terceiro trimestre de 2002, as despesas com terceiros foram de
R$248 milhoes.



Os custos de interconexdo aumentaram para R$826 milhdes no terceiro trimestre de 2003. Este
aumento resulta do maior trafego SMP, que tém um custo de interconexdo maior, € a0 aumento
das tarifas de interconexdo. Com efeito, os custos de interconexdo aumentaram para 46% da
receita liquida do terceiro trimestre de 2003, contra 45% no trimestre anterior. No comparativo
com o terceiro trimestre de 2002, os custos de interconexdo cairam mais que um ponto
percentual da receita liquida.

Custo de Interconexdo
R$ milhares

Custo de Interconexdo
R$ milhares

839.621
874.188 826.391

788.902

47,0% 749.337 2.699.222

2.364.630

45,0%
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Nos noves primeiros meses de 2003, o EBITDA alcangou R$1,3 bilhdo, representando um
crescimento de 15,9% quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior. A margem
EBITDA (ajustada pela reclassificacdo) aumentou para 25,2%, contra 20,1% nos nove primeiros
meses de 2002. A melhoria da margem resultou da melhoria dos custos de interconexdo e da
queda da provisdo para devedores duvidosos.

EBIT

No terceiro trimestre de 2003, o EBIT foi de R$267 milhdes, comparado com R$92 milhdes no
trimestre anterior ¢ R$154 milhdes no terceiro trimestre de 2002.

Nos nove primeiros meses de 2003, o EBIT alcangou R$436 milhdes, representando uma
margem operacional de 8,4% e um aumento de 55,3% frente 0 mesmo periodo em 2002.

Resultado Liquido

% Var % Var
R$ milhares 3T02 2T03 3T03 Ano Trim. 9M02 9MO03 %% Var
nm

Lucro/(Prejuizo) Liquido (549.644) 128.378 15.493 -87,9% (738.284) 154.539 nm
Qtdade de Agdes (milhdes) 332.629 332.629 332.670 == 0,01% 332.629 332.670 0,0%
Lucro por 1.000 agdes (R$) (1,65) 0,39 0,05 nm -87,9% (2,22) 0,46 nm

O lucro liquido no terceiro trimestre foi de R$15 milhdes, comparado com um lucro de R$128
milhdes no trimestre anterior e um prejuizo de R$550 milhdes no terceiro trimestre de 2002. A
queda no lucro liquido do segundo para o terceiro trimestre deve-se ao impacto da
desvalorizagdo do Real frente as moedas estrangeiras no endividamento da empresa nao
protegido contra variagcdes cambiais. O Real desvalorizou frente o dolar americano e o iene
japonés entre 30 de junho de 2003 e 30 de setembro de 2003. Quando comparado ao terceiro
trimestre de 2002, a melhoria no resultado liquido da Empresa deve-se a apreciacdo do Real,
que, de 30 de setembro de 2002 até 30 de setembro de 2003, valorizou-se em 25% frente o dolar
americano.



E importante mencionar que as despesas financeiras no terceiro trimestre de 2003 foram R$164
milhdes. Deste total, R§51 milhdes representam despesas com transagdes financeiras, tais como
impostos e despesas, reclassificadas sob despesas financeiras (conforme explicado
anteriormente) ¢ R$113 milhdes representam despesas financeiras efetivas, que comparam-se
com os R$108 milhdes observados no segundo trimestre de 2003. No terceiro trimestre de 2002,
as despesas financeiras foram de R$172 milhdes, das quais R$80 milhdes sdo reclassificadas
como despesas financeiras referentes a taxas e impostos, enquanto que os outros R$92 milhdes
sao despesas financeiras efetivas.

O lucro liquido nos nove primeiros meses de 2003 foi de R$155 milhdes, contra um prejuizo de
R$738 milhdes no mesmo periodo de 2002.

Resultado Liquido Resultado Liquid
" o esultado Liquido
R$ milhares 7,7% R$ milhares

128.378

154.539

-13,2%

(738.284)

mmm Resultado Liquido =&—Magem Liquida

B Resultado Liquido ~&—Magem Liquida

Endividamento e Caixa

O caixa ao final do terceiro trimestre de 2003 era de R$685 milhdes. A Embratel terminou o
trimestre com uma divida total de R$4,0 bilhdes. A divida liquida caiu para R$3,3 bilhdes de
R$3.4 bilhdes no trimestre anterior. O endividamento de curto prazo (juros devidos, divida de
curto prazo e divida de longo prazo vencendo nos proximos 12 meses) era de R$1,4 bilhdo,
sendo R$478 milhdes parte do programa de financiamento ¢, desta forma, sera rolado por dois
anos no vencimento original da divida.



No trimestre, a Embratel repagou R$187 milhdes em divida, liquidos de novas captagdes,
reduzindo o endividamento total da Empresa. “A melhoria de geracdo de caixa permitiu-nos
reduzir o endividamento pelo terceiro trimestre consecutivo”, disse Norbert Glatt, vice-
presidente financeiro da Embratel. Cerca de 86% da divida que venceu e foi rolada no terceiro
trimestre de 2003 foi convertida para Reais. A tabela a seguir apresenta a composicao da divida
da Embratel protegida da variacdo cambial e em reais e seus respectivos custos, como também o
endividamento em moeda estrangeira e seu custo.

30/Jun/2003 30/Set/2003
Embratel Participacdes S.A. Em Em Custo Médio
R$ milhares R$ milhares % da Divida

Divida hedgeada e em Reais de curto prazo (notional amount) 1.121.933 63,7% 1.285.719 88,9% 94,68% CDI
Divida n&o hedgeada de curto prazo 639.632 36,3% 159.724 11,1% US$ + 6,99%
Dividas de curto prazo - Total 1.761.565 42,8% 1.445.443 36,3%

Divida hedgeada e em Reais de curto prazo (notional amount) 625.121 26,6% 830.528 32,8% 119,55% CDI
Divida n&o hedgeada de curto prazo 1.729.307 73,4% 1.700.612 67,2% US$ + 6,76%
Divida de longo prazo - Total 2.354.428 57,2% 2.531.140 63,7%

Total divida hedgeada e em Reais 1.747.054 42,4% 2.116.247 53,2%

Total divida ndo hedgeada 2.368.939 57,6% 1.860.336 46,8%

Total da divida (liquida dos ganhos de hedge) 4.115.993 100,0% 3.976.583 100,0%

Nota: a divida de curto prazo mostrada acima ndo inclui o beneficio do programa de
financiamento. Apesar dos contratos terem entrado nesses vencimentos da divida, a
reclassificacdo de divida de curto-prazo para longo prazo ocorre somente no momento do
vencimento original do empréstimo.

O financiamento para a novo satélite da Star One — aproximadamente US$200 milhdes (com 10

dez anos de prazo a um custo total de US$+5,8%) ja foi assegurado e serd gradualmente
desembolsado conforme as fases de constru¢do do satélite estejam completadas.

Contas a Receber

O contas a receber liquido ao final do terceiro trimestre era de R$1,5 bilhdo. O aumento do saldo
de recebiveis estd associado ao crescimento da receita de voz. O perfil do contas a receber
continua melhorando: 80,9% dos recebiveis liquidos de voz eram corrente (a vencer), contra
75,7% ao final do trimestre anterior. Apesar do aumento do saldo de contas a receber, o prazo
médio de recebimento, baseado nos recebiveis liquidos, permaneceu constante em relacdo ao
trimestre anterior: 60 dias, contra 59 dias ao final do segundo trimestre de 2003.

Recebiveis Contas a Receber Liquido
Embratel Participagées SA R$ milhares Embratel Participagées SA 2003
R$ milhares

| 30/5et/2003_ 30/3un/2003 S ars s

R$ milhares 30/Set/2003___30/Jun/2003 NSRRI 825.257 728.003

Contas a Receber Atual (a Vencer) 80,9% 75,7%

Servicos de Voz 2.641.515 2.470.196 Vencidos 1-60 dias 13,8% 18,0%
Vencidos 61-120 di 5,3% 6,3%

Dados, Telco e Outros Servicos 638.136 592.577 enc! 0s ; as =7 =7
Vencidos > 120 dias 0 0

Administragdes Estrangeiras 211.467 215.248

Recebiveis Bruto 3.491.118 3.278.021

Provisdo para Devedores Duvidosos (1.944.283) (1.864.962)

Recebiveis Liquido 1.546.835 1.413.059




Investimentos

Os investimentos no terceiro trimestre foram de R$141 milhdes, assim divididos: infra-estrutura
local e acesso — 16,3% (incluindo PPIs); servicos de dados e Internet — 23,0%; infra-estrutura de
rede — 2,1%, outros — 23,0% e; Star One — 35,6%. Nos nove primeiros meses de 2003, a
Embratel investiu R$283 milhdes. Esperamos que os investimentos para o ano de 2003 fiquem
abaixo dos R§600 milhdes.

19%
L) Investimentos
R: il oo R$ milhdes
$339 million K Investimentos/Rec. Liquida (%) )
16% K 5 Investimentos

° R$ milhdes
- 56 Investimentos/Rec. Liquida
R$696 million
12%6@.
s Y 199
N/ 84
R$152 million 48 ¢ gop

R$141 million

5%

s °
5 T 32 202 R$283 million
i 68
21 R$86 million . 50
16
e R$56 million g 3% 5%
o 0 = 92
19
3102 4aT02 1703 2103 3103 9Mo2 omo3

m—Local Infrastructure and Access —Network Infrastructure Data and Internet Service
mmmm Infra-estrutura local e acesso = Infra-estrutura de rede Servigos de Dado e Internet Star One Others - @ - Investimento/Rec. Liq.

Star One Outros * '@ 'Investimento/Rec. Lig.

Assuntos Regulatorios

Tarifas

Em 27 de junho de 2003, a Anatel aprovou o aumento médio de tarifa baseado no indice IGP-DI,
conforme estabelecido no contrato de concessao. Este aumento foi questionado judicialmente. O
aumento atualmente em vigor esta baseado em uma decisdo judicial de 11 de setembro de 2003
da 2° Vara Federal do Distrito Federal, que substituiu o indice inflacionario usado na formula de
reajuste de IGP-DI para o IPCA. Com efeito, as tarifas para o consumidor e as tarifas de
interconexao aumentaram de acordo com o indice IPCA menos os respectivos fatores de
produtividade. Este aumento tarifario ainda esta sujeito a um processo judicial e a um parecer
final.

Fusoes e Aquisicoes

No comego do quarto trimestre de 2003, a Embratel concluiu a venda de sua subsidiaria de
clearing. Com a venda deste ativo e da participacdo na Intelsat, no trimestre anterior, a Empresa
levantou US$57 milhdes.
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A Embratel ndo mais espera adquirir as subsidiarias da AT&T Latin America em cinco paises da
América do Sul. A Empresa participou ativamente deste processo, também conhecido como
Chapter 11, 363 sale process, até o ponto onde considerava que o pre¢o de aquisi¢do era
consistente e adicionaria valor ao seu negocio.

A aquisicdo da Vésper teve progresso e sua documentagdo foi submetida junto aos 6rgaos
reguladores para aprovagao.

A Embratel ¢ a provedora de telecomunicag¢des premium do Brasil e oferece uma vasta gama de
servicos de telecomunica¢des avancados sobre sua rede estado-da-arte. E lider em servicos de
dados e Internet no pais e estd estrategicamente posicionada para se tornar a Unica operadora
local com abrangéncia nacional para empresas. Os servigos oferecidos incluem: telefonia de voz
avangada, servico de dados em alta velocidade, Internet, comunicagao de dados por satélites,
redes corporativas e servigos locais para empresas. A Embratel estd em posicao singular para ser
a empresa com uma rede fim-a- fim (all-distance) da América do Sul. A rede da Embratel possui
cobertura nacional com 28.868 km de cabos de fibra, compreendendo mais de 1.068.657 km de
fibras Opticas.
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EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO RESULTADO DE SUA CONTROLADA
EMPRESA BRASILEIRA DE TELECOMUNICACOES S.A. - EMBRATEL
PARA OS PERIODOS DE NOVE MESES FINDOS EM 30 DE SETEMBRO DE 2003 E 2002

(Em milhares de reais, exceto o lucro (prejuizo) por lote de mil acdes)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Servigos de telecomunicagoes
Dedugdes da receita bruta

Receita operacional liquida
Custo dos servigos prestados

Lucro bruto

RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS

Comercializagdo dos servicos
Gerais e administrativas
Outras receitas operacionais, liquidas

LUCRO OPERACIONAL ANTES
DO RESULTADO FINANCEIRO
Resultado financeiro

LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL
Resultado extraordindrio - ILL
Outras receitas (despesas) ndo operacionais, liquidas

LUCRO (PREJUIZO) ANTES DE IMPOSTOS E PARTICIPACOES
Imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro

Participagdes minoritarias

LUCRO (PREJU{Z0O) DO PERIODO

QUANTIDADE DE ACOES EM CIRCULACAO (LOTES DE MIL)

LUCRO (PREJUIZO) POR LOTE DE MIL ACOES

30 de setembro

2003 2002

6.712.929  7.229.276
(1.543.649) (1.643.761)

5.169.280 5.585.515
(3.468.043) (3.760.504)

1.701.237 1.825.011

(1.262.421) (1.541.678)

(585.264)  (825.480)
(737.240)  (730.861)
60.083 14.663

438.816 283.333
1.892 (1.705.106)

440.708 (1.421.773)
- 198.131
(166.053) 11.626

274.655 (1.212.016)
(95.053)  475.106
(23.319) __ (9.905)

156.283 (746.815)

4.723.844 4.723.844

33,08 (158.,09)




