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INTRODUCAO AO TEMA

Os mercados financeiros e, em especial, os mercados acionarios tem surpreendido por
sua alta volatilidade nos Gltimos anos. Sem davida as crises financeiras internacionais, a
citar a crise do México em 1995, a crise da Asia em 1997, a crise russa em 1998, a
desvalorizagio do real em 1999, ¢ o estouro da bolha das empresas de alta tecnologia em
2000 sdo exemplos de eventos que s3o causa ou que acentuaram ainda mais a
volatilidade natural associada aos mercados acionarios.

Entretanto, cabe salientar uma diferenca fundamental entre os eventos citados acima. As
crises financeiras (México, Asia, Rissia e Brasil) foram eventos sistémicos de origem
macroecondmica, que alteraram a percepgdo de risco sobre toda a economia desses
paises. Dessa forma, os mercados acionarios desses paises sofreram perdas decorrentes
principalmente do aumento do risco-pais’, e, nio, de pioras imediatas nos fundamentos
de determinadas empresas ou setores, embora, muitas vezes, 0 aumento do risco-pais
possa significar uma piora no fundamento de varios setores, principalmente daqueles
necessitados de crédito.

Obviamente, quando um pais encontra-se em uma “crise”, ha a percep¢do de que as
empresas que operam neste pais passaram a operar em um ambiente mais arriscado. Os
mercados, entdo, se ajustam a essa nova percepgdo aumentando a taxa de desconto que
utilizam (para refletir o maior risco), o que, ceteris paribus, diminui o valor presente dos
resultados futuros das companhias; consequentemente, o prego das agdes se ajusta para
baixo.

Por outro lado, o estouro da bolha das empresas de alta tecnologia em 2000 apresenta
uma natureza distinta em relagdo as crises financeiras supracitadas. Primeiramente, o
estouro da bolha esta relacionada a um setor especifico da economia e ndo a toda ela.
Além disso, nio houve uma percepcio de aumento de risco em relagdo a toda a

economia. O que ocorreu ¢ melhor descrito como uma bolha especulativa, os

! Chamamos de risco pais, normalmente, a0 spread que o titulo soberano mais negociado de um pais paga
em relagiio ao Treasury americano de mesma maturidade .
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investidores compravam agGes porque elas iriam subir e elas subiam porque eles as
compravam. Essa bolha foi alimentada pdr previsGes de crescimento irrealista de
analistas financeiros que, ao corroborar as expectativas irreais dos investidores, inflavam
ainda mais essa bolha. Assim o prego das agBes, ou seja, o valor das empresas
“descolou” totalmente de seus fundamentos reais, que, a priori, sio os fluxos de caixa
que tais empresas irdo produzir. Assim, simplificadamente, é possivel afirmar que se tais
investidores e analistas tivessem sido mais cuidadosos e construido modelos realistas de
avaliagdo, a bolha especulativa das agGes de alta tecnologia, ainda que tivesse ocorrido,
atingiria menor magnitude.

E neste contexto que se insere este trabalho de formatura (doravante, “Trabalho™).
Pretendemos descrever a construgiio de um modelo de avaliagdo de empresas. Para isso,
descreveremos as bases conceituais da avaliagio de ativos mais em voga hoje nos
mercados, a avaliacdo baseada em valor.

Além disso, faremos consideragdes especificas sobre a construgiio de tais modelos.
Detalharemos a relagdo que todas as esferas de funcionamento de uma companhia
possuem com o valor “justo” da empresa como calculado pelo método de avaliagiio
baseado em valor.

Apés as consideragbes mais tedricas, pretendemos aplica-las & pratica e para isso
utilizaremos o mercado de telefonia celular no Brasil. Os modelos tedricos descritos
servirdo como base para a avaliagio de trés empresas de telefonia celular no Brasil.

Os Gltimos trés capitulos do Trabalho apresentardo os resultados dos modelos de
avaliagdo, que se constituem dos fluxos de caixa futuros servindo como base para o
calculo do valor justo dessas empresas ¢ de suas acdes.

Acreditamos que este trabalho possa ser ttil aqueles que procurem exemplos praticos da
utilizagdo da teoria de avaliagdo de ativos e que possa muitas vezes servir como roteiro

aos iniciantes na constru¢io de modelos de avaliagio.

% 0 evento descrito como estouro da bolha das empresas de alta tecnologia refere-se 4 forte correcio que
as agdes (principalmente aquelas relacionadas a internet) sofreram a partir de marco de 2000. O indice
NASDAQ perdeu mais da metade de seu valoer entre margo-00 ¢ dezembro-00,
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RESUMO DOS CAPITULOS

CAPITULO I — INTRODUGAO

Este capitulo descreve sucintamente a origem do Trabalho, a empresa onde o trabalho
pode se realizar, seus objetivos e a contribuigiio que os conhectmentos adquiridos no
curso de Engenharia de Produgfio prestaram a sua confecgfo.

CAPITULO II — FUNDAMENTOS TEORICOS DO MODELO DE AVALIACAO BASEADO EM
VALOR

O capitulo II apresenta as bases conceituais do modelo de avalia¢io baseada em valor.
Além disso, discorremos sobre o porque da escolha deste modelo especifico em
detrimento de outros para avaliar empresas de telecomunicagéo.

CAPITULO ITI - CONSIDERACOES PRATICAS SOBRE O MODELO PROPOSTO

Este capitulo subdivide-se em trés partes principais. Na primeira, descrevemos de forma
sucinta conceitos contéabeis de balango e suas influéncias sobre o fluxo de caixa a ser
projetado. Na segunda, definimos os conceitos a serem utilizados em nosso modelo para
a formagdo e projecdo dos fluxos de caixa futuros da empresa. Na terceira parte,
apresentamos um glossario sobre as principais medidas e ferramentas de valor que serfo
utilizadas ao longo do Trabalho.

CAPITULO IV — UMA EMPRESA DE TELEFONIA MOVEL NO BRASIL

De forma esquematica, apresentamos nesse capitulo o modelo de negocios de uma
empresa de telefonia celular no Brasil. Além disso, apresentamos o glossario de diversos
termos do sefor como ARPU, penetragio, MOUJs, entre outros.

CAPITULO V — DESCRICAO DA INDUSTRIA DE TELEFONIA MOVEL NO BRASIL

Baseado no arcabougo tedrico e descrito nos capitulos acima, este capitulo trata do
historico do mercado de telefonia movel no Brasil e das perspectivas para o futuro.
CAPITULO VI — COMPANHIA 1: TELE CELULAR SUL

Neste capitulo, apresentamos o modelo de avaliagio para a empresa Tele Celular Sul.
Detalhamos seu balango contabil, seus fluxos de caixa historicos e projetados. Além

disso, apresentamos seu valor “justo” como apontado pelo modelo.
, ap ]
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CAPITULO VII — COMPANHIA 2: TELE NORDESTE CELULAR

Neste capitulo, apresentamos o modelo de avaliagdo para a empresa Tele Nordeste
Celular. Detalhamos seu balango contabil, seus fluxos de caixa histdricos e projetados.
Além disso, apresentamos seu valor “justo” como apontado pelo modelo.

CAPITULO VIII - COMPANHIA 3: TELE NORTE CELULAR

Neste capitulo, apresentamos o modelo de avaliagio para a empresa Tele Centro Qeste.
Detalhamos seu balanco contabil, seus fluxos de caixa historicos e projetados. Além

disso, apresentamos seu valor “justo” como apontado pelo modelo.
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Capituio I - Introdugiio 6

L1 — A EMPRESA

Este trabalho foi desenvolvido ao longo dos anos de 2000 e 2001, periodo no qual o
autor ocupou posigio de analista de investimentos de um banco de investimentos em S&o
Paulo.

A instituigiio (doravante, “Banco G”) a que nos referiremos tem origem num dos mais
renomados bancos de investimento brasileiros, que durante a década de 90 foi adquirido
por um dos maiores bancos do mundo, de origem suica.

A area de atuago dessa instituigdo engloba praticamente todos os servigos financeiros
existentes e sua escala de distribuigdo ¢ global.

No Brasil, salientamos como principais focos de negocios, as operagdes de Fuses e
Aquisi¢es, Finangas corporativas, Mercado de capitais, Crédito, Intermediagdo na
compra/ venda de titulos de renda fixa, agdes e derivativos (Corretora), analise de

empresas e agdes, operagdes proprietérias.

1.2 — ORIGENS DO TRABALHO

Como descrito acima, o autor atuou como analista de investimentos no banco G. O autor
atuou mais especificamente na equipe de analise de telecomunicagdes para a América
Latina desse banco. Durante esse periodo, o autor teve a oportunidade ¢
responsabilidade de participar de equipes que tinham o intuito de produzir uma série de
relatorios sobre o seior de telecomunicagdes no Brasil e América Latina; mais
especificamente, Argentina, México, América Central e Peru. Além desses relatorios
setoriais, 0 autor participou da elaboracéio do inicio de cobertura do mercado de telefonia
mével brasileiro pelo Banco G. Foi desta tarefa especifica a que chamaremos, doravante,
“Relatério I” e que consta da bibliografia deste Trabalho que surgiu a idéia deste
Trabalho. Neste Relatorio I, o autor participou da concepgdo de um cenario de médio e
longo prazo para a telefonia movel brasileira, além de tomar parte na confec¢do dos
modelos de avaliagiio das empresas abertas de telefonia movel no Brasil, que totalizam 9

companhias.
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L.3 — OBIETIVOS DO TRABALHO

Foi neste periodo de intenso aprendizado que surgiu a idéia deste trabaiho. E, nosso
objetivo ao idealizar este trabalho ndo era simplesmente relatar o estudo de caso das
telecomunicagdes brasileiras, apesar deste constituir um de nossos objetivos primordiais.
Pretendiamos também, ao adicionar a descri¢iio de parte da teoria basica sobre a qual a
avaliagdo de ativos se baseia, sintetizar neste trabalho os fundamentos da avaliagdo de
ativos por fluxo de caixa, e, assim, servir como guia a iniciantes na dificil arte da
construgdo de modelos baseados em fluxos de caixa descontados.

Assim os capitulos I, I e Il foram fruto de pesquisas do autor sob orientagdo de seu
orientador sobre a teoria de avaliagdo de empresas. Obviamente, ndo era nossa intengio
nem propor quaisquer mudangas a essa teoria nem descrevé-la por inteiro, ja que
existemn autores ¢ livros que cumprem essa fungéo ja bem, alguns citados na bibliografia
deste Trabalho. Nossa intengio ao utilizar a teoria de avaliagdo de empresas era primeiro
fornecer a base tedrica sobre a qual se baseavam os trabalhos de avaliagdo das empresas
de telecomunicag¢des, posteriormente apresentados, segundo, ao fazé-lo, pretendiamos,
como adiantado acima, que nosso trabalho de estudo de caso se constituisse em guia
alternativo e simples a ndo-iniciados na arte da construgéo de modelos de avaliagdo por

fluxo de caixa descontado.

L.4 — CONTRIBUICAO DA ESCOLA

Este Trabalho pode ser inserido dentro do campo de estudo de algumas disciplinas
ministradas pela Escola durante o curso de Engenharia de Produgéo. O autor gostaria de
salientar que sem os conhecimentos especificos das disciplinas Projetos Industriais,
Custos e Finangas, Economia de Empresas, Engenharia Econémica e Contabilidade,

Economia aplicada 4 Produgéo entre outras teria sido impossivel concluir este estudo.
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CAPITULO II — FUNDAMENTOS TEORICOS DO MODELO DE AVALIACAO BASEADO EM
VALOR
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IE.1 — AVALIACAO DE ATIVOS POR FLUXO DE CAIXA E POR MULTIPLOS

Segundo DAMORAN (1997) existem trés abordagens para a avaliagfo de ativos:

e Avaliaciio por fluxo de caixa descontado: relaciona o valor presente de um ativo.
Em nosso caso, de uma companhia ao valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperados relativos aquela companhia;

¢ Avaliaciio relativa: estima o valor de um ativo enfocando a precificagdo de ativos
“compariveis” relativamente a uma variavel comum, como lucros, fluxo de caixa,
EBITDA’, valor contabil ou vendas.

¢ Avaliaciio de direitos contingentes: utiliza modelos de precificagdo de opgdes para
medir valores de ativos que tenham caracteristicas de opgoes.

Em nosso Trabalho estaremos focados nas duas primeiras formas de avaliagdo citadas

acima. Fundamentalmente, nosso Trabalho sera a descricdo tedrica e pratica de um

modelo de avaliacdo de ativos baseado em valor (VBA)*, que utiliza o método de fluxo
de caixa descontado como sua principal referéncia. Ainda assim, durante o Trabalho,
faremos referéncia as ferramentas de avaliagio por multiplos (avaliagio relativa). Por

falta de relevincia em relagdo ao assunto considerado, nfio estaremos considerando a

avaliagio de direitos contingentes em nosso Trabalho
.2 — A AVALIACAO DE EMPRESAS BASEADA EM VALOR — HISTORICO

Avaliagio de empresas basecada em valor, doravante também citada como VBA, deriva
do trabalho fundamental dos professores Merton Miller e Franco Modigliani do final dos
anos 50 e inicio dos anos 60. M&M’ mostraram que o mercado iguala o valor da
empresa ao valor presente dos fluxos de caixa pertencentes aos proprietdrios da firma.
Por essa teoria, medidas tradicionais de valor como dividendos e lucros s6 sido relevantes

se constituirem aproximagdes para esses fluxos de caixa futuros. M&M sugeriram que o

 EBITDA, do inglés Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, ou sgja, lucros
antes de juros, imxpostos, depreciacfo e amortizacio.

* Do inglés VBA, Value Based Analysis.

S MILLER AND MODIAGLIANI, daqui por diante.
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valor de uma empresa seria melhor captado se focassemos na magnitude, no risco e na
cronologia desses fluxos de caixa futuros.

Apesar da inegavel importancia do trabalho dos professores M&M, o mercado acionario
americano® nfio abracou de imediato a nova teoria financeira. A razdo provavel adveio
da combinagio de dois fatores. Primeiro, a tarefa de trazer a valor presente um longo
fluxo de caixa ndo era até entdio tarefa das mais faceis de se operacionalizar. Segundo, a
comunidade financeira havia estabelecido os lucros e dividendos como a linguagem
financeira “oficial”, enquanto o trabalho de M&M era de certa forma novo ¢ ndo testado.
A situagdio acima permaneceu imutével, ainda que tenhamos tido importante publicacéo
sobre o tema dos autores AL RAPPAPORT E JOEL STERN (1978). Finalmente, nos
anos 80, a avaliagdo baseada em valor conquistou os mercados financetros. As razdes,
um foco cada vez maior na criagiio de valor para o acionista e 0 advento do computador
pessoal que era a plataforma necessdria para realizar os célculos implicitos em um
modelo de avaliagio baseada em valor.

Hoje, as avaliagdes baseadas em valor sdo parte integrante do dia-dia de analistas
financeiros, fraders, planejadores de projeto, banqueiros e financiadores em geral.
Formas de avaliacdo como o DCF’ (fluxo de caixa descontado) encontram suas raizes
no trabalho pioneiro de MODIAGLIANI e estio baseadas em um mesmo principio:
Todo o capital tem um custo de oportunidade e deve ser alocado de forma a

maximizar seu retorno de longo-prazo.
I1.3 - O PROCESSO DE DECISAO DE INVESTIMENTO

Para que o investidor possa fazer decisdes informadas de investimento e que maximizem
o retorno a longo prazo, ¢ necessario identificar lacunas entre o valor “real” de uma
empresa e seu valor de mercado. Com efeito, a decisdo informada de investimento sera

dividida em trés partes: avaliagio estratégica, avaliagio de valor ¢ quantificacio de

expectativas.

% Citado aqui em nome dos demais mercados aciondrios, por incorporar rapidamente as mais avangadas
ferramentas de matematica financeira a avaliagio de ativos.
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IL.3.1 - A avaliacio estratégica

A avaliagdo estratégica €, sem duvida, um dos pilares da avaliagdo de uma empresa.
Nesta fase, o investidor desenvolve sua perspectiva sobre como a performance futura da
companhia se dara. Como a performance futura da firma, através de seus fluxos de
caixa, € responsavel pela determinacio do valor da empresa, esta fase da avaliagdo deve
consumir a maior parte do tempo disponivel pelo investidor. Nesta fase se concentra
nosso Trabalho.

Para efetuarmos uma avaliagdo estratégica, € necessario examinar a estrutura da
indistria na qual uma empresa opera. Para isso, definimos um modelo constituido de
cinco (5) forgas que procura entender a dindmica da industria® Em particular,
procuramos avaliar possiveis mudangas nas forgas sobre as quais se apoia a industria,

em busca da diregdo para a qual a indGstria caminha.

Figura 1
As cinco forcas de Porter
Ameaga de novos
entrantes
Poder de barganha Competigio existente Poder de barganha
— 4
dos fomecedores entre as firmas atuais dos compradores
Ameaga de produtos

substitutos

Fonte: Michael Porter. "Competitive Strategy", 1980.

" Em inglés, DCF (Discounted cash flow).
% Tal modclo baseia-se no modelo Porfer 's Five Forces, definido por Porter em sua obra "Competitive
Strategy", 1980.
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Seguindo essa analise estratégica, passamos a analisar a posi¢do competitiva da firma
dentro de sua indistria de atuagio. Ou seja, se a firma pode fazer dinheiro apresentando
o produto de custo mais baixo, ou cobrando prémio por um produto diferenciado ou
ainda por outros meios. Se a empresa ndo possuir qualquer forma de diferenciagao,
estando ela inserida em um mercado competitivo, entdio ela terd provavelmente muito
pouco poder para estabelecer precos e seguira os pregos da industria como um todo.

A seguir voltamo-nos para a série de atividades que uma firma produz como forma de
entregar servigos ¢ mercadoria a seus clientes, ainda usando o arcabougo definido por
PORTER (1980). Esse arcabougo é conhecido como analise da cadeia de valor da firma

e da industria. Esta ferramenta pode nos ajudar a encontrar areas de potencial criagio de

valor.
Figura 2
Cadeia de valor
Logistica Operagdes/ Logistica Marketing e ROIC
Interna Manufatura Externa Vendas

Fonte: Michael Porter. "Competitive Strategy", 1980.

I1.3.2 — Avaliacio de Valor

Uma avaliaciio estratégica completa permite ao analista obter uma previsdo da futura
performance de uma companhia. O proximo passo passa a ser a definigdo da
probabilidade dessa previsio e a tradug#o disso em uma estimativa do valor da firma.
Anslises baseadas em valor permitem valiosas descobertas de duas forma distintas.

Primeiro, iluminando o desempenho do caixa da empresa. Medidas baseadas em valor
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como ROIC (Retorno em capital investido)” permite uma visdo do modelo de uma firma
€ se esse modelo serd capaz de criar valor para a firma e seus acionistas. Medidas
financeiras tradicionais como lucro por agdo (EPS)" ndo oferecem a mesma visio.

Segundo, o modelo de avaliagdo de valor permite que as premissas adotadas, baseadas
na avaliagHo estratégica, sejam traduzidas em um valor da firma e, portanto, de sua agdo.
Assim, a avaliagdo baseada em valor serve como ligagio entre a perspectiva estratégica
e o mercado de capitais. Como a avaliagéo baseada em valor baseia-se em uma poderosa
fundagdo (todo o capital tem um custo de oportunidade e por isso deve ser alocado para
a atividade que maximize o seu valor no longo prazo), ela permite aos investidores que
atinjam seus objetivos de uma maneira melhor que multiplos de fluxo de caixa e lucros

permitiriam. Para maiores detalhes sobre multiplos como forma de avaliagdo ver

Capitulo III.

IL.3.3 - Quantificaciio das Expectativas

O passo final no processo de decisio de investimento € a quantificagido das expectativas
de mercado. Nesse caso, € importante notar que nem sempre boas empresas geram bons
investimentos. Afinal, para que uma empresa/ ac3o tenha um desempenho superior ao do
mercado, € necessario que essa agdo supere as expectativas ja implicitas em seu prego. A
quantifica¢do das expectativas pode funcionar de duas maneiras. No primeiro cenario, o
analista compara sua visdo de “mundo” (precificada pelo modelo) com o prego da agdo
no mercado. Diferengas entre o valor “intrinseco”, representado pelo valor “justo’™!
calculado pelo analista, e o valor de mercado constituem-se entdo oportunidades de
compra e venda. Alternativamente, o analista pode analisar o atual pre¢o de mercado de
uma agio e avaliar quais seriam as expectativas ja construidas neste ativo financeiro.

O objetivo dessas duas formas de analise € o mesmo, identificar diferencas entre
percepgio e realidade e, assim, identificar oportunidades de investimento em ag¢des.

Em suma, acreditamos que o poder de avaliagio de empresas baseada em valor vem do

fato fundamental que o mercado reconhece e avalia as empresas baseado na sua

? No original em inglés, ROIC (Return on Invested Capital).
'° Do original em inglés, EPS (Earnings per Share).
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habilidade de gerar retornos econdmicos. Assim, investidores recompensam companhias
que investem o capital que foi a elas confiado em atividades que criam valor e isso se
reflete em seu valor de mercado. Por exemplo, se¢ uma companhia A necessita investir
duas vezes mais que uma companhia B para obter os mesmos retornos, entdo a
companhia B deve valer mais que a companhia ?

Em nosso Trabalho, estaremos interessados somente no calculo do valor intrinseco ou

“justo” da companhia e, ndo, em comparar o valor “justos” com o valor de mercado.

! Referiremo-nos a esse prego justo também como farget price.
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CAPITULO HI — CONSIDERACOES PRATICAS SOBRE O MODELO PROPOSTO
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Este capitulo pretende tratar de forma resumida os conhecimentos tedricos sobre
demonstrativos financeiros, fluxo de caixa descontado e ferramentas e medidas de
avaliagio financeira que serfio necessarios para a confec¢dio de nossos modelos de
avaliagdo. Estaremos restritos somente as questdes que tenham relevancia no modelo de
avaliagdo que iremos propor no Capitulo VI, assim indicamos a bibliografia deste

capitulo para aqueles que busquem a fonte ou topicos nfo abordados.
HL1 - CONSIDERACOES SOBRE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Existem trés demonstrativos financeiros basicos:

* Demonstrativo de resultados: que mede as receitas e despesas da empresa;

e Balanco: que reflete os ativos e passivos da empresa;

* Demonstrativo de fluxos de caixa: que examina as fontes e usos do dinheiro..
Consideraremos que o leitor de nosso Trabalho esti familiarizado com 0s conceitos
basicos da teoria da Contabilidade, ainda assim, aconselhamos a leitura dos Capitulo V
de DAMODARAN (1997).

Abaixo apresentamos um exemplo de demonstrativo de resultado'?, o qual servird como

base aos demonstrativos usados por nos em nossos modelos de avaliagio.

2 Lembramos ao leitor, que conforme define a CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios), estaremos
utilizando o regime de Competéncia ( e njo o Regime de Caixa) em nossos demonstrativos,
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Figura 3

Demonstrativo de Resultado™

Receitas

- Custo das Mercadorias Vendidas

- Depreciagdo

- Despesas de Vendas

- Despesas Administrativas

= Lucro antes da Tributaciie e dos Juros (EBIT)
- Despesas de Juros

= Lucro Tributivel (Lucro antes dos Impostos)
- Impostos

=Lucro Liquido antes dos itens extraordinarios
+ Ganhos (Perdas) de Operagées descontinuadas

+ Ganhos (Perdas) Extraordinarias

+ Mudanga no Lucro Liquido devido a mudancgas contabeis
=Lucro Liquido apés os itens extraordinirios

Fonte; Damodaran. " Avaliacéio de Investimentos”, 1997.

Abaixo apresentamos um esquema simplificado de um Balango, que serve como modelo

aos balangos das empresas de telecomunicagdo que serfio alvo de nossa anélise.

'3 EBIT da sigla em inglés (Earnings before Interest and Taxes).
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Figura 4
Balance
ATIVOS PASSIVOS
Ative Circulante Exigivel a Curto Prazo
Caixas e Titulos Contas a Pagar
Contas a Receber Empréstimos a Curto Prazo
Estoques Qutros Exigiveis a Curto Prazo
Outros Ativos Circulantes Outros Ativos Circulantes
Imoéveis Dividas de Longo Prazo
Propriedades, Instala¢Ges, Equipamentos Qutros Passivos ndo-Circuiantes
(Atives Fixos) Patriménio Liquido dos Acionistas
Ativos Intangiveis Acdes Preferenciais

Agdes Ordinarias
Lucros Retidos
Agdes em Tesouraria

Fonte: Damodaran. " Avaliacio de Investimentos", 1997,

II1.2 — CONSIDERACOES SOBRE FLUXOS DE CAIXA DESCONTADO

Este sub-item tem importdncia fundamental em nosso Trabalho, pois estimar um valor
"justo" (farget price) para as ages das empresas que iremos analisar € um dos objetivos
primordiais do Trabalho, ¢ esta estimativa serd feita através de um fluxo de caixa
descontado.

Segundo COPELAND (1990), existem duas formas muito similares e, muita vezes,
iguais de se calcular o valor justo de uma empresa. A primeira é o calculo do fluxo de
caixa do acionista e a segunda, o calculo do fluxo de caixa da empresa. Abaixo,

explicamos sucintamente como calculé-los e a diferenga entre eles:

III.2.1 — Fluxo de Caixa do Acionista
Os investidores (donos de uma empresa) tem direitos a quaisquer fluxos de caixa

excedentes apds o atendimento de todas as obrigagbes financeiras, incluindo o
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pagamento de dividas e as necessidades de reinvestimento da empresa. O fluxo de caixa
do acionista €, portanto, o fluxo de caixa existente apos o pagamento de despesas
operacionais, juro e principal, ¢ de qualquer desembolso de capital necessario a
manutengdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados.

Abaixo apresentamos esquematicamente como se calcula o fluxo de caixa do acionista

em uma empresa ndo-alavancada (sem divida):

Figura 5

Fluxo de Caixa do Acionista’* em uma empresa desalavancada

Receitas

- Despesas Operacionais

- Lucro antes do Pagamento de Impostos, Juros, Depreciacio e Amortizagio (EBITDA)
- Depreciagio e Amortizagiio

= Lucro antes da Tributaciio e dos Jures (EBIT)
- Impostos

= Lucro Liquido

+ Depreciagio e Amortizagio

=Fluxos de Caixa provenientes de Operacdes

- Desembolsos de Capital

- Variagdes de Capital de Giro

=Fluxo de Caixa Liquidosdo Acionista (FCFE)

Fonte: Damodaran. "Avaliacfo de Investimentos", 1997.

Caso o fluxo de caixa do acionista seja negativo, a empresa devera receber um aporte de
capital, seja através da emissdo de novas agdes ou warrants™ (veja que neste caso
estamos desconsiderando a possibilidade da contragdo de divida). Se o fluxo de caixa for
positivo, ele pode ou néo ser distribuido aos acionistas na forma de dividendo ou juros

sobre o capital proprio™.

' A sigla FCFE vem do inglés Free Cash Flow to Equity.

** Warrants sio titulos que imbuem o direito de serem convertidos em agBes em algum ponto futuro.

'® A distribuicio de juros sobre capital préprio permite aos acionistas alguns beneficios fiscais nio obtidos
com a distribuicio de dividendos.
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Na figura 5, apresentamos o célculo do fluxo de caixa do acionista para uma empresa
sem divida. Na figura 6, apresentamos de forma esquematica o calculo do fluxo de caixa

livre em uma empresa alavancada, ou seja, uma empresa que possui divida.

Figura 6

Fluxo de Caixa do Acionista em uma empresa alavancada

Receitas

- Despesas Operacionais

- Lucro antes do Pagamento de Impostos, Juros, Depreciagiio e Amortizagio (EBITDA)
- Depreciagiio e Amortizagio

= Lucro antes da Tributagfio e dos Juros (EBIT)

- Despesas com Juros

- Impostos

= Lucro Liquido

+ Depreciagio e Amortizagao

=Fluxos de Caixa provenientes de Operacdes

- Variagdes de Capital de Giro

- Pagamentos de Principal

+ Entradas de Caixa decorrenies de novas Dividas
=Fluxo de Caixa Liquidosdo Acionista (FCFE)

Fonte: Damodaran. "Avaliacdo de Investimentos", 1997.

Calculamos entfo os fluxos de caixa futuros da empresa que dependem das premissas e
projecdes que adotamos para a empresa. Tendo calculado esses fluxos de caixa,
descontamo-os a valor presente pelo custo do capital proprio, ou seja, custo do
patrimdnio liquido (Fquity)'” que significa o quanto querem “ganhar” os acionistas para
investir naquele negocio. Esse valor presente é o valor “justo” do patriménio dos
acionistas (Equity), de acordo com o modelo de avaliagdo construido. Esse valor deve
ser comparado ao valor de Equitfy implicito pelo mercado. Afinal o prego da agdo de
uma companhia negociada no mercado reflete o patrimdnio do acionista como avaliado

pelo mercado. O valor do Equity da empresa como avaliado pelo mercado € o preco da

" O termo Equity serd usado em nosso Trabalho como sindnimo de Patriménio Hquido ou Patriménio dos
acionistas.
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acdo no mercado vezes o total de acdes emitidas. A diferenga entre o Equity implicito

pelo mercado e o Equity "justo", que é aquele considerado justo por quem construiu o

modelo, € que gera oportunidades de compra e venda.

Figura 7

Fluxo de Caixa Descontado

Fluxos de Caixa Positivos

Valor Presente dos

ottt

Fluxos de Caixa Negativos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para chegarmos ao valor “justo” por agdo, ou seja, o farget price devemos somente

dividir o valor justo do patriménio dos acionistas pelo numero de agdes emitidos pela

empresa.
Figura 8
Target Price
Target Valor Equity/
— (47 ” —
Price Ju:t(;opor numero de
¢ acoes
emitidas

Fonte: Elaborado pelo autor.
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IM1.2.2 — Fluxo de Caixa da Empresa

A diferenca fundamental entre calcular o fluxo de caixa para o acionista e para empresa
concentra-se na defini¢do de quem, de fato, detém a empresa. No caso do acionista, esta
claro que os detentores da empresa sio detentores de agdes da companhia'®, ou seja,
aqueles que contribuiriam para a formagio do patriménio liquido da empresa.

Por outro lado, quando calculamos o fluxo de caixa para a empresa, consideramos que
uma empresa € composta de todos os seus detentores de direitos e inclui, além dos
investidores em patrimOnio liquido, os detentores de obrigagdes, em outras palavras, os

credores. Os fluxos de caixa sdo, portanto, os fluxos acumulados de todos esses

detentores de direitos.

A figura abaixo resume esta situaggo:

Figura 9
Fluxo de Caixa do Acionista Vs. Fluxo de Caixa da Empresa
Detentor de Direitos Fluxos de Caixa para o Detentor dz Direitos Taxa de Desconto
Investidores em
Patrimdnio  Liquido Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista Custo do Patriménio Liquido
{(Equity)
Despesa com Juros - . i
Credores Pagamento de Principal - aslo c;la d D_mdast apos o
Novas Emissdes de Divida PAgamento e tmpostos
Fluxos de Caixa Liquidos
da Empresa = Fluxos de
E - Invesid Eaquity - Cred Caixa Livre do Acionista -+ Média Ponderada do Custo de
mpresa esidores em Equity ~ Credores Devpcel [com Tarosp Capital (WACC)

Pagamento de Principal -
Novas Emissées de Divida

Fonte: Damodaran. "Avaliacio de Investimentos", 1997.

Como vemos pela figura anterior, para descontar a valor presente os fluxos de caixa para

a empresa, utilizamos o custo ponderado de capital (WACC)" .

'8 No caso de empresas abertas, cotadas em bolsa.

Y Do inglés WACC (Weighted Average Cost of Capital). Para exemplos de calculo do WACC de uma
empresa ver ARRUDA (1999).
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Como os fluxos de caixa para a empresa ndo antecedem o pagamento de dividas, ndo sio
afetados pelo montante de divida contraido pela empresa. Isto ndo implica, entretanto,
que o valor da empresa pela média ponderada do custo de capital ndo sofra efeitos da
alavancagem. A medida que a empresa aumenta seu endividamento, o0 WACC pode
mudar, fazendo com o que o valor da empresa também se altere.

Para calcularmos o valor "justo" por agdo (farget price), utilizando o fluxo de caixa
descontado para a empresa, seguimos o seguinte mecanismo.

Como descrito acima, ao calcularmos o valor presente dos fluxos de caixa para a
empresa, estamos calculando o patriménio dos detentores da empresa, tanto de credores
como de acionistas. Assim, se subtrairmos desse patriménio total o patrimdnio dos
credores ( que ¢ a divida da empresa}, temos como resultado o patriménio dos acionistas
(o Equity, ou patrimdnio liquido) que dividido pelo nimero de a¢des da empresa nos
fornece o target price da agdo da companhia.

E fundamental perceber que se os modelos de avaliagdo estiverem bem construidos e
consistentes, é indiferente a metodologia utilizada (fluxo de caixa para a empresa ou
para acionista), pois ambas as metodologias levariam a resultados idénticos em relagdo
ao farget price e outras medidas e ferramentas de avaliagdo financeira.

Em nosso caso, por motivos de praticidade, estaremos utilizando o fluxo de caixa

descontado para a empresa como metodologia de célculo do farget price.
I11.3 — FERRAMENTAS E MEDIDAS DE AVALIAGCAO FINANCEIRA

Além do farget price, outras formas de avaliagio de ativos serdio utilizadas durante
nosso Trabalho. Neste item descreveremos as mais importante ferramentas utilizadas.
Muitas das ferramentas que serdo utilizadas se encaixam na descricdo de medidas de

avaliacdo relativa (como descrito no item I1.1)
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IIL3.1 — Retorno Sobre Capital Investido

Uma das ferramentas-chave de avaliagdo, a ser usada no decorrer de nosso trabalho & o
Retorno sobre Capital Investido®® (ROIC). Essa ferramenta/ medida iguala os ganhos em
caixa de uma empresa — representados pelo Lucro Operacional Liquido depois de
impostos (NOPAT)* - dividido pelo capital investido na companhia. Como 0 NOPAT
representa os ganhos de uma companhia, excluindo-se as receitas/ despesas financeiras,
o ROIC ¢ uma ferramenta neutra a alavancagem da empresa para medir a taxa de retorno
de uma companhia sobre o capital investido para fazé-la funcionar. Quando comparado
ao custo de capital ponderado da companhia (WACC)*, o ROIC permite-nos determinar
0 “quanto” a empresa estd criando de valor para o acionista. O WACC neste caso ¢
visto como o custo de oportunidade da companhia.

Como o ROIC ndo pode ser influenciado por alternativas financeiras, itens nio-
recorrentes, ou convencdes de contébeis, ele nos permite focar realmente na geracio de
caixa pela companhia. Isso contrasta com outras ferramentas de avaliagio financeiras
como o Retorno sobre o patriménio (ROE) ** ou Retorno sobre ativo (ROA)**. Por
exemplo, um gerente pode facilmente inflar o retorno sobre ativos de uma empresa,
efetuando o cancelamento de um ativo danificado ou fazendo um write-off de agio, por
exemplo, contabilizados no balango. Alternativamente, esse mesmo gerente pode inflar o
ROE;-alavancando a empresa, apesar de decisdes financeiras serem de certa maneira
desimportantes 'sobre a forma como a atividade principal de uma companhia &
administrada. Assim, em um estaleiro queremos alguém que seja especialista em fazer e
vender navios, ¢ ndo um génio da engenharia financeira. E verdade que s vezes &
preciso juntar todas essas qualidades para bem administrar uma companhia no Brasil,

O ROIC dificulta essa maquiagem. A geréncia da empresa é responsavel pelo capital
confiado a companhia. Isto evita os pequenos truques contdbeis — como write-offs e
cancelamentos de ativos — que um gerente pode usar para inflar o ROA. Ainda mais,

calculando os ganhos que a companhia teria se fosse totalmente financiado por seu

%% No original em inglés, ROIC (Return on Invested Capita),

%! Do original em inglés, NOPAT (Net Operating Profits afier Taxes)
# Do original em inglés, WACC (Wei ghted Average Cost of Capital).
» Do original em inglés, ROE (Return on Equity).
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proprio patrimdnio liquido (Equity), evitamos distorgfes financeiras inerentes ao
conceito de ROE. Em suma, com o ROIC ¢ possivel entender a capacidade da geréncia
da empresa em achar e alocar o capital a eles confiados da maneira que otimize a criagio

de valor para o acionista.

I1.3.2 -NOPAT (Lucro Operacional Apés Impostos)

O NOPAT siio os ganhos em caixa de uma empresa, caso ela fosse totalmente financiada
por seu préprio patrimdnio. Em outras palavras, € o caixa disponivel ou para pagar os
donos da empresa ou para reinvestir na empresa. O NOPAT é uma ferramenta financeira
fundamental e sera usada em nosso trabalho para o calculo do ROIC. O NOPAT também
¢ utilizado para o célculo do fluxo de caixa livre para os acionistas.

O célculo do NOPAT a partir do balanco de uma empresa é simples e direto. O lucro
operacional da empresa (EBIT)? ¢ ajustado pelos impostos, ou seja, subtraimos os
impostos devidos do EBIT e despesas ndo-caixa como agios sdo adicionados de volta.
Em outras palavras 0 NOPAT ¢ o EBITA - lucro operacional acrescido da amortizacio
de agio-, ajustado pelo imposto devido.

Em resumo, calcula-se o imposto devido caso a empresa fosse totalmente financiada por
seu patrimdnio, sem a existéncia de juros pagos sobre a divida que sio dedutiveis de
impostos, diminuindo-os. Assim para calcular o imposto devido normalizado, devemos
adicionar de volta ao imposto efetivamente pago, os beneficios de juros dedutiveis de
imposto, também devemos adicionar de volta quaisquer outros beneficios fiscais como
por exemplo o de contratos de leasing capitalizados pela empresa (os juros desses
contratos também s3o dedutiveis). Além disso, devemos calcular qual o efeito do
resultado ndio operacional sobre os impostos e adiciona-los de volta, afinal queremos
isolar nosso medida de itens ndo recorrentes e/ou ndo-relacionado com a atividade
principal da empresa. Finalmente, subtraimos do nosso imposto normalizado qualquer
variagdo dos impostos diferidos pela empresa, afinal queremos chegar aos impostos

efetivamente pagos pela empresa.

** No original em inglés, ROA (Refurn on Assets).
% Do original em inglés, EBIT (Earnings before Interest and Taxes).
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Figura 10

Cilculo do Imposto Caixa (devido as atividades operacionais somente)

Provisdo de Imposto de Renda (normalizado)

+ Imposto deduzido pelo pagamento de juros

+ Beneficio Fiscal pela capitalizacdo de Leasing Operacionais
+ Impacto Fiscal de Receitas (Despesas) ndo-operacionais

- Crescimento na conta de Impostos diferidos

= Imposto devido as atvidades operacionais

Fonte: Elaborado pelo autor,

E importante notar que na auséncia de grandes mudangas na conta dos impostos
diferidos, o imposto normalizado tendera a ser maior que o imposto efetivamente pago
pela empresa no periodo. Nosso imposto normalizado, funciona para isolar efeitos
distorcivos que as despesas financeiras tem sobre os impostos e, assim, calculamos os
impostos que seriam efetivamente pagos pela empresa, caso seu financiamento fosse

feito inteiramente por seu patriménio liquido.
HL3.3 —Capital Investido

O capital investido representa a soma de todo o “dinheiro” que foi investido no ativo
liquido de uma empresa e sem importdncia quanto i sua origem - divida ou
financiamento proprio — ou objetivo. Em outras palavras, o capital investido representa
os recursos liquidos investidos no negocio que os donos estio colocando em risco e
sobre o qual esperam algum retorno. Como todo o ativo da companhia precisa ser
comprado, ele também necessitou ser financiado seja por recursos proprios (Equity), seja
por recursos de terceiros (Divida). Assim, podemos determinar o capital investido como

a soma de patriménio liquido (recursos préprios) e recursos de terceiros (Divida).

% Do original em inglés, EBITA (Earnings before Interest, Taxas and Amortization).
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IIL.3.4 - Ajustes para o calculo do NOPAT e Capital Investido: Uniformizando

critérios

Dados os conceitos gerais das ferramentas financeiras que pretendemos utilizar em

nosso modelo, cabe agora salientar quais ajustes devemos fazer para garantir que o

NOPAT e o capital investido das empresas analisadas sejam totalmente comparéaveis.

Os principios desses ajustes seguem 3 regras fundamentais:

e Melhorar a comparabilidade dos dados entre as companhias analisadas;

» Melhorar nossa estimativa de Capital Investido e do NOPAT;

¢ [solar o retorno do core business de uma companhia de atividades ndo-recorrentes
e/ou desimportantes.

Assim, efetuaremos os seguintes ajustes nas companhias analisadas:

Custos de restruturagio:

Nos modelos de avaliag@o baseados em valor, os investimentos em unidades de negécio
infrutiferas sdo consideradas etapas necessarias para que investimentos de sucesso sejam
prospectados. Portanto, todos os demonstrativos financeiros séo ajustados com o intuito
de refletir o custo fotal dessas empreitadas. As perdas em investimentos infrutiferos
como a disposigdo de ativos ou a restruturagio de custos sdo adicionados de volta ao
capital investido. Como resuitado, nio ha uma sub-estimativa do capital investido e em
consequéncia uma superestimativa do ROIC. Dessa forma, a geréncia da empresa nio ¢
perdoada caso empregue de forma improdutiva o capital dos acionistas. O mesmo
critério € utilizado quando calculamos o NOPAT, ganhos/ perdas ndo-recorrentes sdo
desconsiderados do seu calculo, s6 sendo considerados ganhos provenientes daquelas

atividades continuadas da firma.

Agio nio registrado:;

Essa ¢ uma estimativa utilizada para calcularmos todo o capital colocado em risco em
uma aquisi¢@o. Esse fendmeno ocorre quando uma companhia ao efetuar uma compra
registra em seu balango somente o valor de balanco da firma adquirida., “esquecendo-

se”, que na realidade o custo total da aquisigfio é aquele efetivamente pago na aquisigio.
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Assim, o ajuste para esse caso, ocorre da seguinte maneira; calcula-se quantas agdes a
empresa compradora deveria ter emitido para comprar a empresa vendedora no dia em
que a compra se realizou. A partir dai, consideramos esse o custo da transagio, como se
a compra houvesse sido financiada pelos acionistas, através de uma emissio de agdes.

O 4gio, entdo, passa a ser a diferenca entre o valor do patriménio liquido da empresa

comprada e o valor da transagio como descrito acima.

Amortizacde do agio:

Sendo o agio a diferenca entre o patriménio liquido da empresa adquirida e o valor
efetivamente pago pela compradora, este dgio é contabilizado no balango da empresa
compradora. Como o 4gio foi adicionado de volta ao nosso calculo do capital investido,
para sermos consistentes no nosso caiculo do NOPAT, passamos a adicionar de volta a
amortizagdo do agio. O argumento econdmico por tras disso é o fato que a depreciagdo
de ativos reais representa, de fato, um custo para a firma. Mas, a amortizagdo de ativos
intangiveis como o agio representam despesas ndo-caixa. Com esse ajuste, pretendemos

fazer do ROIC uma ferramenta de medida mais orientada & geracdo de caixa.

Estoques:

E fundamental assegurar que os custos-caixa do estoque das empresas estio bem
representados. Uma das fontes de problema surge do fato que companhias usem o LIFO
(Last-in, First-out) como forma de contabilizar os custos de estoque. Este método reflete
produtos mais antigos e baratos, em momentos de subida de pregos, diminuindo os
custos-caixa de estoque em comparagio a métodos como o FIFO (First-in, First-out).
Assim, caso alguma das empresas utilizem métodos como LIFO, estes serdo ajustados
para refletir os verdadeiros custos de estoque da companhia, como se incorridos

utilizando-se o método FIFO.

Subsidiarias nao conselidadas:
Companhias muitas vezes possuem investimentos em subsidiarias ndo-consolidadas,

menos que 50% de participagdo na companhia. Em geral, esse investimentos serdio
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tratados caso a caso, mas seguiremos como regra geral qual a proximidade do core
business dessas subsidiarias com o core business da empresa-mie. Se os negocios sdo
relacionados, consideraremos eles como parte integrante dos negocios da empresa-mie,
e consideraremos os investimentos nessas subsididrias como parte integrante do capital
investido pela empresa mie e o NOPAT gerado por essa subsididria como parte
integrante do NOPAT da empresa-mée, levando em conta nesses ajustes a porcentagem
de participagdo que a empresa-mie mantém de suas subsidiarias. Caso as subsidiarias
sejam consideradas de pouca relagio com a empresa-mée, desconsideraremos suas
contribuicdes tanto para a formag¢dio do NOPAT da empresa-mie como do capital
investido.

Entretanto, nio negamos que os fluxos de caixa gerados por essas subsidiarias
consideradas de pouca relagdo com a empresa-mde pertencem também aos acionistas,
assim quando efetuarmos o calculo do valor presente da empresa-mée descontando seus
fluxos de caixa futuro a valor presente, somaremos a estes fluxos de caixa os fluxos das
subsidiarias. Assim, o valor estimado por agdo das firmas analisadas sempre contard
com todas as participagdes que essas empresas tenham em outras empresas, sejam

negocios relacionados ou nio.

Caixa em excesso:

Conforme nossos modelos penetram no futuro, os niveis de caixa das companhias
analisadas ira variar. Motivos para isso ndo faltam. A companhia pode acumular caixa
para se preparar para momentos de desaquecimento da indistria ou pode estar se
preparando para adquirir uma outra companhia.

Afora isso, ha o caixa necessario para servir a empresa. Esse caixa sera considerado
como uma porcentagem do total de vendas, todo o caixa acima do que € considerado
necessario sera subtraido do capital investido. Removendo o excesso de caixa do capital
investido, se permite uma melhor analise da capacidade de gerar retornos do core
business de uma empresa, pois elimina efeitos distorcivos que grandes quantidades de

caixa ndo-usuais ¢ temporarios teriam sobre os retornos dessas empresas. Para
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compensar esse hiato que fazemos do caixa, adiciona-se esse caixa de volta aos fluxos

de caixa da empresa quando estamos calculando seu valor presente.

ITL.3.5 - EBITDA e EBIT

O EBITDA representa os ganhos da empresa antes de juros, impostos, depreciagdo e
amortizagdo. O EBITDA mostra de certa forma a capacidade das operagdes da empresa
gerarem caixa, O EBITDA ¢ uma medida que nfio se importa com a estrutura de capital
da empresa (os custos da divida - os juros — ndo sdo considerados em seu calculo). Além
disso, o EBITDA desconsidera a depreciagio e amortizagdo, ambas despesas ndo-caixa.
A diferencga entre o EBIT ¢ o0 EBITDA ¢ a depreciagio e a amortizaggo. O EBIT ¢ o
EBITDA subtraido da amortizagdo e da depreciagio. O EBIT é também chamado lucro
operacional ¢ é uma medida nfo caixa, ja que depreciagio e amortizagdo ndo sdo

despesas caixa.

Figura 11

Recettas

- Custo das Mercadorias Vendidas

- Despesas de Vendas

- Despesas Admunistrativas

= Lucro antes da Tributacio, dos Juros, da Depreciaciio e Amortizacio (EBITDA)
- Depreciacio e Amortizagio

= Lucro antes da Tributacio e dos Juros (EBIT)

EBITDA e EBIT

Fonte: Elaborado pelo autor.

IIL3.6 — Valer da Firma, Valor de Equity e Miltiplo de EBITDA

O valor da firma é um conceito ja4 desenvolvido no item II1.2.2. O Valor da firma
representa quanto um investidor deveria pagar para ter direito a todos os fluxos de caixa
futuros da empresa. Obviamente, para comprar o direito a esses fluxos € preciso compra-

lo a guem os detém hoje, os acionistas ¢ os credores. O valor do direito dos credores € o
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valor da divida contraida pela empresa. O valor do direito dos acionistas ¢ o valor do
"justo" do patrimdnio liquido (valor de Fquity) como explicado no item II1.2.1, esse
direito confere ao detentor o direito sobre os futuros fluxos de caixa para acionista. Aqui
cabe salientar que existem dois valores FEquity. O primeiro € aquele calculado pelo
modelo de fluxo de caixa; o segundo € o valor de Equity como apurado pela avaliagdo de
mercado, que, é simplesmente o valor da agdo da empresa negociada no mercado vezes
o numero de a¢des emitidas. Se ndo houver oporfunidades de compra/venda os valores
de Equity como apontados pelo mercado ou pelo modelo de avaliag@o serdo coincidentes
OU muito proximos.

O multipio de EBITDA, que é uma ferramenta de medida financeira muito difundida no

mercado financeiro, ¢ matematicamente a divisdo do valor da firma pelo EBITDA.

Figura 12
Miuiltiplo de EBITDA
EBITDA DIVIDA #de Acbes Preco da aclio Valor do Equity Valor da Firma Multiplo EBITDA
2001 R$1.000 R$3.000 1000 R$ 3 R$ 3.000 R$ 6.000 6,60
2002e R$1.200 R$3.000 1000 R$ 3 R$ 3.000 R$ 6.000 5,00
2003e R$1.440 RS$3.000 1000 R$3 R$ 3.000 R$ 6.000 4,17

Fonte: Elaborado pelo autor.

O multiplo de EBITDA é expresso na linguagem usual do mercado como 6x EBITDA
2001, que significa que 6 vezes 0 EBITDA da empresa em 2001 € equivalente ao valor
da firma. Podemos dizer que se todo o EBITDA da empresa fosse usado para pagar
aqueles que detém direitos sobre a empresa (credores e acionistas) demoraria 6 anos para
que todos recebessem seus direitos.

Essa ferramenta de avaliagio financeira ¢ muito utilizada principalmente por sua
facilidade e porque ela diminui a subjetividade inerente as avaliagdes por fluxo de caixa.
Em avaliagOes por fluxo de caixa é necessario estimar os resultados da companhia por

um horizonte de varios anos. J4 o calculo do multiplo de EBITDA ¢ simples, direto e



Capitulo IIT — Considera¢des Praticas... 32

requer um horizonte de proje¢des muito menor. O calculo do valor da firma implicito
pelo mercado ndo necessita qualquer estimativa - basta a divida da empresa, que pode
ser obtida no balango consolidado da empresa, o valor da a¢do da empresa, que pode ser
obtido na Bolsa na qual a empresa ¢ negociada, e o nimero de agdes emitidas pela
companhia, que também pode ser obtida através do balango consolidado da empresa.
Como o EBITDA usado no calculo é normalmente o do anc corrente ou do ano seguinte,
estamos falando de um horizonte de projegdes de no maximo um ano.

No caso do céleuio do target price estamos falando de proje¢des de EBITDA para os
proximos 10 anos o que implica um grau de subjetividade e incerteza muito maior que a
previsdo de um ano somente.

A grande desvantagem do uso do multiplo de EBITDA como forma de avaliagio de
empresas € também seu curto horizonte, j4 que ao ndo necessitarmos estimar os
resultados das empresas por um periodo mais longo, também perdemos a oportunidade
de colocar informagGes que possamos ter a respeito das empresas na avaliagio. Assim se
sabemos que a competigdo no mercado de telefonia no Brasil aumentar4 muito em 2005,
devido a entrada de novos concorrentes, isso ndo causa qualquer mudanga nas projegdes

para o EBITDA em 2001, mas causa diferenca no calculo do valor do target price.
L4 - CONSIDERACOES FINAIS SOBRE METODOS DE AVALIACAO CASH ON CASH*":

Como no final das contas o que interessa aos acionistas é o dinheiro, é preciso
estabelecer uma metodologia de avaliagio que tenha o dinheiro como fator fundamental.
Para avaliar uma companhia, € preciso que estimemos o #iming e a magnitude dos fluxos
de caixa. Somente, entdo, ¢ possivel determinar quanto um investidor deveria gastar para
adquirir parte daquela companbhia.

Primeiramente, vamos determinar o investimento necessario para o negocio e 0 NOPAT
da empresa. Usando estes dois nimeros, podemos calcular o retorno cash on cash ou o

ROIC. Se este retorno ¢ maior que o custo de oportunidade do capital - a média entre o

%" Por cash on cash, entendam-se métodos de avaliagio caixa, ou seja, que procuram levar em conta na
avaliagdo de empresas somente despesas e ganhos que realmente passaram pelo caixa da empresa.
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custo do capital proprio € o custo de divida — entdio a companhia estd criando lucros

econdmicos positivos.

O préximo passo na analise é projetar os fluxos de caixa futuros da companhia, assim

podemos determinar a quantidade de dinheiro que a companhia ird gerar e consumir.

Entdo, descontamos esses fluxos de caixa a valor presente pela taxa WACC da firma, ou

seja, seu custo de capital (tanto proprio como divida). O resuitado a que chegamos ¢ o

“valor justo” ou “valor intrinseco” da companhia.

Para ilustrar esse exemplo, vamos introduzir um exemplo que STWEART descreve em

seu livro (pagina 235). STWEART avaliou diversas empresas hipotéticas com diferentes

taxas de crescimento do retorno e diferentes custos de capital. Nesse calculos,

STWEART considera as seguintes premissas:

e Essas companhias terio taxas constantes de crescimento de retorno durante 20 anos,
a partir de entdo o crescimento para e os ganhos da companhia no vigésimo ano sdo
levados ad infinitum,

e As companhias sdo financiadas inteiramente por capital proprio a um custo de 10%
a0 ano;

e As taxas de crescimento constantes das companhia sdo determinadas em acordo com
a indGstria em que operam e com a posigio competitiva que essas companhias
ocupam em suas determinadas indUstrias.

A Figura 13 mostra o resultado para companhia com taxas de crescimento e retormos

sobre o capital selecionados. O que elas demonstram acima de divida € que os retornos

cash on cash definem a avaliagio das companhias. O crescimento dos retornos somente

é positivo para a avaliagio da empresa quando o crescimento do retorno de uma

companhia é superior ao seu custo de capital. Quando o crescimento de uma companhia

é equivalente ao seu custo de capital, esse crescimento ndo tem qualquer efeito sobre a

avaliacdo. E, finalizando, se uma companhia apresenta crescimento inferior ao custo de

capital, esse crescimento, ainda que positivo, levara a companhia a valores mais baixos
em sua avaliagdo. A diferenca entre o crescimento do retorno de uma companhia e seu
custo de capital determina se avaliagiio cresce ou se reduz como fungio dos crescimento

dos retornos.
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Figura 13

Retorno caixa determina se a avaliacio melhora com o crescimento dos lucros

Retorno sobre Capital Investido

8% 10% 15% 20%
2
g % 8,5X 10X 12X 12,9
2 10% 5,7 10X 15,8 18,6
g
£ 15% 5,0 10X 23,4 29.9
o
']
o
© 20% NM 10X 38,2 52,2

Fonte: Stweart. "The Quest for Value", 1991,

Entretanto, STWEART previne: "...é preciso que sejamos cuidadosos para assegurar que
nossas projegdes financeiras sejam consistentes com a estratégia ¢ a posi¢do competitiva
da companhia.". Uma das ferramentas utilizadas nesse processo ¢ a CAP* (Periodo de
Vantagem competitiva). Como o CAP representa periodos em que a companhia pode
investir em projetos com retorno acima de seu custo de capital, o CAP de uma
companhia deve indicar a duragdo do crescimento de valor em uma companhia, ou seja,
o periodo em que a avaliagio da companhia cresce pois a taxa de crescimento de seu
retorno é superior ao custo de seu capital. O conceito de CAP pode ser utilizado sob
duas formas. A primeira em que calculamos o CAP implicito pelo mercado no prego de
uma agdio, para isso, devemos achar o mimero de anos em que o crescimento dos
retornos supera o custo de capital em fluxo de caixa descontado que seja igual ao valor
da agdo da companhia, como cotado pelo mercado no dia de calculo. A seguir devemos
analisar a razoabilidade deste CAP implicito, analisando a posi¢do da companhia na

industria, sua geréncia e outros fatores. Se o analista acreditar que o CAP implicito ¢

2 CAP, Competitive Advantage Period.
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muito longo ou muito curto, ele pode escolher um CAP que ele ache de acordo e calcular
o valor da agfo para este novo CAP, assim ele pode decidir se agdo ¢ um bom ou mal

investimento.
IILS - BOAS COMPANHIAS E BONS INVESTIMENT OS:

Boas companhias nem sempre sio grandes investimentos. Somente porque uma
companhia apresenta grandes ou crescentes retornos sobre o capital investido ndo
significa que suas a¢les irdo superar a média do mercado. Com efeito, em mercado
eficientes, investidores comprario as agdes até que o retorno pelo capital investido seja
equivalente a média de mercado ajustada pelo risco (para mais detalhes sobre esse topico
ver GUJARATI (2000) pag. 700, capitulo 20).

IIL5.1 - Diferencas entre uma grande companhia e uma grande acéo:

Para selecionarmos agdes que tenham desempenho superior ao mercado, € preciso
identificar uma lacuna entre o valor “intrinseco™ dessas companhia e o seu valor como
percebido pelo mercado. Assim, para selecionarmos a¢des com boas perspectivas de
retorno é necessario calcularmos seu valor “intrinseco” e o valor implicito pelas a¢des
cotadas em mercado. Como acreditamos que a avaliagdo de ativos baseada em valor seja
uma base tedrica e um arcabougo pratico para avaliar empresas, acreditamos que seja o
método indicado para “precificar” as expectativas quantificadas nos pregos das agdes
cotadas em mercado.

O principal objetivo em um processo de avaliagio deve ser a quantificacio das
expectativas de mercado ¢ o julgamento de “bom senso” sobre tais expectativas. Se o
mercado precifica com precisdo os futuros fluxos de caixa da empresa no atual prego da
acdo, o investidor deve esperar ganhar exatamente a taxa de retorno equivalente de
mercado, excetuando-se os ajustes de risco. Esse cenario € factivel ainda que a
companhia obtenha um retorno acima de seu WACC. Entretanto, se 0 mercado esta
excessivamente otimista quanto aos futuros fluxos de caixa da empresa e as companhias

ndo sdo capazes de atingir tais expectativas, entdo os investidores devem esperar um
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retorno inferior 4 média de mercado. Contraniamente, se o prego da aco hoje nio reflete
os fluxos de caixa futuros da empresa e o desempenho da geréncia que excederdo as tais
expectativas, entfo tais investidores devem esperar um retorno superior 3 média de
mercado.

Retornos acima da média de mercado sdo obtidos por investidores que conseguem
corretamente antecipar eventos ndo-antecipados. Em resumo, para sabermos quais
eventos foram ja “precificados” pelo mercado, é preciso quantificar as expectativas de

mercado quanto ao desempenho da companhia.
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CAPITULO IV — UMA EMPRESA DE TELEFONIA MOVEL
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IV.1 — INTRODUCAO:

Antes de iniciarmos a descrigdo do mercado de telefonia movel no Brasil, ¢ preciso
definir o modelo basico de negocios de uma empresa de telefonia mével/ celular. O
intuito é familiarizar o leitor com as atividades basicas de uma empresa desse setor, e,
além disso, introduzir conceitos que serdo utilizados tanto na Capitulo V (Descri¢iio do

setor de telefonia movel) e nos capitulos VI, VIl e VHI
IV.2 — SERVICOS:

O objetivo fundamental de uma empresa de telefonia celular “... € integrar pessoas e
organizagdes através da comunicagdo movel, oferecendo acesso a informagodes,
entretenimento e transagdes diversas.”?

Essas empresas dividem seus clientes em dois grupos bem definidos: empresas e
consumidores.

Os clientes empresas sio clientes que normalmente d3o origem a grandes contratos, ja
que normaimente uma empresa ao adotar um plano comum de telefonia mével integra
todos ou grande parte de seus empregados. Assim, os planos e servigos fornecidos para
clientes empresa sdo normaimente feitos sob medida para atender as necessidades
especificas de cada um, assim as empresas podem ser vistas como clientes de atacado
das empresas de telefonia celular. Esse setor das empresas ¢ visto como um dos
caminhos para que o setor de telefonia celular continue apresentando o crescimento
impressionante dos ultimos anos.

Contrastando com o setor de empresas, temos 0 dos consumidores. Estes podem ser
constderados como clientes de varejo. Apesar da disponibilidade de uma série de planos,
estes clientes estdo longe de receber o servigo taylor-made que recebem as empresas.

Entre os consumidores, existem dois grupos distintos de clientes: os pos-pagos € os pré-

pagos. Os clientes pos-pagos s&o aqueles que pagam uma assinatura mensal pelos

* A frase entre parénteses foi retirada do site da Telesp Celular (www.telespeelulat.com.br), todas as
outras empresas possucm frases semethantes em seus websizes.
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servigos tendo com isso acesso a uma série de servigos como secretaria eletronica,
identificador de chamadas, pregos reduzidos de tarifas entre outros. Os pré-pagos nio
pagam assinatura mensal e para usar seu aparetho s3o obrigados a “recarrega-lo” através
de um sistema de créditos.

Os servigos oferecidos sdo diversos, mas eles podem ser organizados em dois grandes
grupos: servi¢os de dados e servigos de voz. Os servigos de voz s3o as chamadas
normais feitas ou recebidas via celular, que podem ser locais ou interurbanas. Os
servigos de dados se organizam em dois grupos, o WAP*® e 0 SMS*!
Simplificadamente, o WAP ¢ a internet do celular e o SMS ¢ o servigo de mensagens via
celular, ou seja, uma espécie de pager. Atualmente os servigos de voz correspondem
por, em média, mais de 98% das receitas das empresas celulares no Brasil, mas os
servigos de dados sdo os que devem apresentar maior crescimento, em nossas projegoes
detalhadas no Capitulo V, estimamos que os servigos de dados corresponderio a cerca

de 10% do total das receitas das empresas celulares em 2010,

IV.2.1 — Servicos de Voz

Para detalhar os servicos de voz vamos considerar trés situagdes: 1. Um telefone celular
da operadora 1 liga para outro telefone celular da operadora 2 (ligagdo local), 2. Um
telefone celular da operadora 1 liga para um telefone da rede fixa da operadora 2
(ligagdo local), 3. Um telefone celular da operadora 1 recebe a ligagio de um telefone
fixo da operadora 2 (ligagdo local). O objetivo destes 3 exemplos é mostrar ao leitor de
forma sucinta as tarifas basicas de uma operadora celular e como se apuram as receitas

de voz de uma operadora celular.

Situacao 1
Nesta situag@o, a operadora 1 recebe do cliente 1 a tarifa local acordada. E a operadora 2
recebe da operadora 1 a tarifa pelo uso de sua rede que foi necessaria para a que a

ligagio se completasse. A tarifa paga pelo cliente 1 & operadora 1 ¢ a tarifa de utilizagdo

30 WAP, do inglés Wireless Application Protocol.
' SMS do inglés, Short Message System.
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(VC-1, caso a ligagdio seja local ou VC-2 e VC-3 caso a ligagdo seja interurbana), a

tarifa paga pela operadora 1 a operadora 2 ¢ a tarifa de interconexio da rede mével (TU-
M)*2. As VC-1, VC-2 e VC-3 sio diferentes entre usuarios pds-pagos e pré-pagos, sendo
mais baratas para os pos-pagos que pagam a assinatura justamente por isso. A TU-M é o

mesma tarifa independente de quem receba, seja pré-pago ou pos-pago.

Situacio 2

Nesta situac8o, a operadora 1 recebe do cliente 1 a tarifa local acordada (VC-1).Ea
operadora 2 recebe da operadora 1 a tarifa pelo uso de sua rede que foi necessdria para a
que a ligagdo se completasse. A tarifa paga pelo cliente 1 a operadora 1 ¢ a tarifa de
utilizagio (VC-1), a tarifa paga pela operadora 1 & operadora 2 ¢ a tarifa de interconexio
da rede fixa (TU-RL)*,

Situacdo 3
Nesta situagdo, a operadora 1 recebe do cliente 1 a tarifa especial para ligac@o para
celular**local acordada. E a operadora 2 recebe da operadora 1 a tarifa (TU-M) pelo uso

de sua rede que foi necessaria para a que a ligaco se completasse.

Assim para as operadoras celulares, as tarifas que geram receitas sio as VCs (VC-1 para
ligagdo local e VC-2 e VC-3 para ligagdo interurbana) e a TU-M (quando o usuario da
operadora € quem recebe a ligag#o). As tarifas que geram custos sio a TU-RL (quando o
usuario da operadora liga para um telefone da rede fixa) ou a TU-M {quando o usuario
da operadora liga para o celular de outra operadora celular)

No caso de ligagdes interurbanas, as redes celulares cobram uma tarifa de roaming de
seus assinantes. Assim, se o assinante da Telesp Celular (S0 Paulo) recebe uma ligagdo

no Rio de Janeiro ele pagara 4 Telesp Celular uma taxa de roaming.

*2 Esta tarifa recebe 0 nome de TU-M (tarifa de utilizagio da rede mével).

* Esta tarifa recebe o nome de TU-RL (tarifa de utilizagiio da reds iocal, on seja, da rede fixa).

* Simplificadamente, as redes fixas cobram duas tarifas em ligagGes locais, a TU-RL para ligagdes
iniciadas por telefone fixo ¢ terminadas em telefone fixo, ou ligages iniciadas em celular e terminadas em
telefone celular (ver exemplo 2). Além dessa, as operadoras fixas cobram uma tarifa especial para ligagGes
iniciadas em rede-fixa e terminada na rede celular.
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IV.3 — RECEITAS:

Como descrito acima, os servigos de dados e voz sdo o core business das empresas
celulares. Abaixo apresentamos as principais linhas das receitas como reportado em seus
relatdrios de resultado.

IV.3.1 - Assinatura:

E a assinatura paga pelos clientes pos-pagos para recebimento do servigo.

IV.3.2 — Utilizaciio (minutos saintes):

A utilizagdo ¢ a receita apurada pela empresa com as ligagdes originadas em sua rede
por clientes pos-pagos. Os minutos que originam essas receitas sio chamados minutos
saintes.

IV.3.3 — Tarifa de interconexdo (TU-M) — minutos entrantes:

A tarifa paga a operadora celular por outras operadoras que tem chamadas terminadas na
rede desta operadora celular. Esta linha de receitas engloba clientes tanto pés-pagos
como pré-pagos. Os minutos que geram essas receitas sio chamados minutos entrantes.
IV.3.4 — Pré-pagos (minutos saintes):

Essa linha apura a receita das ligagGes feitas por pré-pagos. Essa linha € similar a linha
utiliza¢do, com a diferenca que aqui estamos nos referindo aos pré-pagos, que possuem
tarifas VCs diferenciadas em relagdo aos pds-pagos.

IV.3.5 — SMS, Dados e Outros:

Essa linha contabiliza a receita apurada com o envio de mensagens SMS e com as
receitas vindas do WAP (como a venda de espago em portais, uma porcentagem das
vendas que a operadora celular cobra de empresas que vendem através de seus portais,
etc.).

IV.3.6 — Venda de aparelhos:

Muitas operadoras de celular ainda sfo responsaveis por grande parte da venda dos
aparelhos que seus clientes virdo a utilizar. Apesar desta atividade ndo se inserir no core
business das empresas celulares (que é a venda de comunicagdo moével, e ndo de
aparelhos), ainda assim, algumas operadoras consideram o controle dessa fase da

atividade importante estrategicamente.
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IV.4 — CUSTOS OPERACIONAIS:
Abaixo, apresentamos as principais linhas de custo de uma empresa celular:

IV.4.1 - TU-RL e outras taxas de interconexfio:

Da mesma forma que as empresas celulares recebem caso sua rede tenha sido utilizddas, )
essas operadoras celulares devem pagar a outras operadoras caso utilizem a rede de
outras operadoras (ver item IV.2.1). Essa linha consolida os custos que uma empresa de
celular tem ao pagar interconexdo a outras operadoras.

iV.4.2 — Taxa fixa de aluguel de rede:

Muitas operadoras celulares ndo tem ou nfio construiu uma rede fixa que ligue as suas
centrais de comutagdo e controle (CCC), as suas centrais ¢ as estagdes radio-base, assim
essas operadoras celulares devem alugar a rede de quem tenha a rede. Essa linha
consolida esses custos para uma operadora de celular. Para uma boa explicagio para a
tecnologia € a montagem de uma rede de celular, consulte CAMPBELL (2001).

IV.4.3 — Taxas da Anatel’:

Os contratos de concessdo assinados pelas operadoras celular continham uma série de
tarifas que essas deveriam pagar a Anatel. Além dessas, a Anatel incluiu novas tarifas
como o FUST (Fundo de Universalizagdo dos Servigos de Telecomunicagdo). Essa linha
consolida os custos que uma operadora celular incorre com essas taxas.

IV.4.4 — Vendas:

Os custos principais com vendas sdo as comissdes devidas aos vendedores. Além disso,
parte dos custos de Marketing e Propaganda das empresas celulares sdo muitas vezes
reportados nessa linha.

IV.4.5 — Inadimpléncia:

Custos que a empresa incorre com maus pagadores.

IV.4.6 — Gerais e Administrativos:

Custos gerais da empresa, inclui muitas vezes o salario dos empregados.
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Bem, esses sdo as receitas e custos operacionais mais comuns nas empresas celulares. Os
modelos que apresentaremos a partir do Capitulo VI utilizam como EBITDA a diferenca

entre as linhas de receita ¢ as linhas de custo operacional como apresentadas aqui.

IV.5 — INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO:

Constituem investimentos na rede celular como ampliagio, digitalizagdio e em novas
tecnologias. Até 1997, a rede brasileira de telefonia movel era inteiramente analogica, a
partir de entdo investimentos foram feitos e a rede no Brasil esta quase 100%
digitalizada. Além disso, novas tecnologias como as tecnologias de 3* Geragiio exigirdo

investimentos das empresas de telefonia.

IV.6 — GLOSSARIO:

A partir do proximo Capitulo, vamos fazer uso de algum vocabulario especifico da area

de telecomunicagdes. Assim vale definir alguns termos de anteméo:

¢ Penetracdo: Termo que designa a porcentagem da populagdo de um pais, area ou
regido que possui um apareltho celular em funcionamento;

o ARPU: termo que designa a receita média mensal de um usuario de celular.
Podemos nos referir ac ARPU de um pré-pago para designar a receita média mensal
de um pré-pago, ou ARPU de um pds-pago, ou, ainda, somente ARPU que designa a
receita média mensal do usudrio de uma operadora celular, independentemente de
sua categoriza¢io.

e MOUs: Vem da sigla em ingiés Minutes of Use. Designa normalmente os minutos
de uso médio de um usuario durante um més. Pode se referir aos minutos de uso de
um pds-pago ou pré-pago, aos minutos de uso entrantes ou saintes, significando os
minutos de uso de um usuério ligando para outros telefones (saintes) ou os minutos

recebidos por usuario (entrantes).

3% Anatel (Agéncia Nacional das Telecomunicagdes).
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CAPITULO V — A INDUSTRIA DE TELEFONIA MOVEL NO BRASIL



Capitulo V — A Industria de Telefonia M6vel no Brasil 45

V.1 — INTRODUCAO:

Neste capitulo apresentaremos um historico da industria de telefonia mével no Brasil e
as nossas projegdes para o futuro. As conclusGes acerca do comportamento dessa
indlstria nos proximos anos serdo fundamentais para nossos modelos de avaliagdo,
dependentes que sio das proje¢des sobre o futuro da indastria.

Para analisar a industria do ponto de vista de crescimento, relagio entre competidores,
relacio entre fornecedores-compradores e a ameaga de novos entrantes procuramos nos

guiar pelo arcabougo fornecido por Porter e mencionado por nos no Capitulo II (item
I13.1).

V.2 — HISTORICO:

A abertura e desregulamentacgio do mercado de telefonia no Brasil iniciou-se com a
privatiza¢do da Telebras (em julho de 1998)- a empresa estatal que, até entdo, detinha
monopolio sobre o setor. Como parte desse processo a empresa foi dividida em 13
holdings: 3 companhias de telefonia fixa (Brasil Telecom, Telemar e Telesp Fixa), 1

companhia de longa distincia (Embratel) e 8 companhias celulares:
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Figura 14

As 8 holdings de celulares originadas da cisio da Telebris

Tetesp Celular Partidpagbes(Telesp Holding)

Tele Sudeste Celular Partidpectes

Telemig Celuar Participactes( Telemig Holding)

Tele Celdiar SW Participacbes

Tele Nordeste Celuiar Participacoes

Tele Celuar Centro Participagbes

Tele Leste Celuar Patidpagbes

Tele Norte Celuar Partidipacbes

Fonte: Anatel.

As oito empresas juntas detém todas as participagBes que a antiga Telebras detinha

diretamente em empresas de telefonia celular.

Este item explica a situacdo atual do segmento de telefonia celular no Brasil do ponto
de vista destas oito companhias, detalhando (1) o estagio de desenvolvimento de suas

plantas, (ii) a entrada da competicéo, (iii) perspectivas de crescimento.
V.2.1 — Setor conta com 39 operadoras

O setor de telefonia celular no Brasil ¢ composto hoje por 30 operadoras da Banda A,
que iniciaram operagdes entre 1991 e 1994, e mais 10 novas operadoras que compraram

licengas para operar na Banda B entre junho de 1997 e abril de 1998.

As concessdes tanto da Banda A quanto da Banda B duram 15 anos e, porianto, vencem
em 2005 a 2009 para a Banda A ¢ em 2012 a 2013 para a Banda B. De acordo com esses

contratos, as condi¢des para a renovagdo das concessdes deverdo estar definidas (pela

Anatel) 24 meses antes do vencimento,

A NGT 20, 4 de novembro de 1996, é a Norma Geral de Telecomunicagdes que definiu
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as regras basicas para a operagio da Banda B e para a venda da Banda A. Esta norma

dividiu o pais em dez areas, conforme o mapa abaixo:

Figura 15

10 4reas para telefonia celular

Fonte: Anatel.

Na Banda A, as 30 companhias foram agrupadas em oito holdings provenientes da cisio
da Telebras e mais 4 operadoras independentes (CRT Celular, Sercomtel Celular, Ceterp
Celular ¢ CTBC Celular). O controle de cada uma das oito holdings foi vendido no
leilsio da Telebras para a Portugal Telecom™, Telefonica de Espafia®’, Telecom Italia®,
TIW* e Splice®. A CRT foi vendida para um consorcio liderado pela Telefonica de
Espafia em dezembro de 96. A CTBC pertence 4 Algar, uma operadora brasileira com
faturamento anual de cerca R$ 700 milhes. A Sercomtel ainda pertence a prefeitura da
cidades fle Londrina e a Ceterp Celular que pertencia a cidade de Ribeirdo Preto foi

vendida para a Telesp Celular.

3% Empresa de telecomunicagdes de origem portuguesa.

*" Empresa de telecomunicagdes de origem espanhola, a qual nos referiremos em dados momentos como
Telefonia Moviles (que € o brago da Telefonia de Espaiia que cuida das operages celulares).

*® Empresa de telecomunicacfes de origem italiana, a qual nos referiremos em dados momentos como
Telecom Italia Mobile, ou, simplesmente TIM (que € o brago da Telecom Italia que cuida das operagdes
celulares).

* Companhia de telecomunicages de origem canadense.

= Empresa brasileira atnante em diversos setores entre eles o das telecomunicagfes.
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Figura 16

Holdings e operadoras da Banda A e suas controladoras

Tete Celular Centro -7
(Telebrasiia, Telogoids, Telemat,
Telerns, Teleacre e Teloron)
(Splice)

Tele Norte Celular -8
{ Teleamazon, Tefaima, Telepard
Teleamnapd & Tedma)
(Telesystem)

Tele Leste Cohslar -9

{Telehahia e Telergipe)

{Controlada por lberdmia
operada potTebfﬂnk:adaEspa‘la)l

Telknordeste Celular - 10
(Telasa, Telem.
Telepisa, Telpo, Teipa, Telecears)
{Telecom Italia}

Fonte: Anatel.

(Apenas municipio de Londnna)
{Copad & Estecie do Parand)

Telesp Celutar-1 e 2

(Telesp)
(Portugal Tekecom)

Tele Sudeste Celular -3

(Tolotj o Telost)
(Telfbnica)

Tokimig Celular -3
(Telernig)
(Telesystam)

Tele Celutar Sul-5
(Teleper, CTMR & Telesc)
(Telecomn taiia)

Tols Celutar Sul -6
(CRT)
{Telef6nica)
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Na Banda B, as licen¢as espelham a divisdo determinada pela NGT 20.
Figura 17
Operadoras da Banda B
Areal BCP Areal Tess
(Bell South) (Telecom Americas)
Area3 ATL Area 4 Maxitel
(Telecom Americas) (Telecom Italia)
Area § Global Telecon] (FA;?;TME _
1 Tel undos de pensio locai
(Portugal Telecom) Bell Canada, TIW)
(F::r:::de?a:sl;:el.oms Aren Maritel
Bell Canada, TIW) (i itatin)
Area8 NBT Area 10 BSE
Tele Centro Oeste (Bell South)

Fonte: Anatel.

Mesmo com diferencas bastante grandes entre as regides, os 9 mercados atendidos pelas

holdings resultantes da cisdo da Telebras e pela CRT Celular tem massa critica para

suportar operadoras de porte.
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Figura 18
PIB total da drea de cobertura, em dolares PPP (purchasing power parity)
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Fonte: Banco G.

As caracteristicas de cada regifio sdo bastante distintas. Regides como Sdo Paulo
apresentam alto PIB per capita como US$ 6500 mil e regides apresentam renda per
capita de apenas US$ 1094 (Piaui).

Apesar das regides terem massa critica suficiente para comportar plantas de porte e de
alguns estados terem altos PIBs per capita, a planta total no Brasil ainda implica grande
potencial de crescimento. Com 20 milhdes de terminais, a penetragio’ no meio de 2001
era de apenas 15%. Essa penetragio estd em linha com os niveis de outros paises da
América Latina. A taxa de penetragdo no Brasil é similar a do Chile ¢ Mséxico, superior a
taxa de penetragio do Peru e estd abaixo da penetragdo da Argentina. Entretanto, a
penetragdo no Brasil ainda é bastante inferior aos valores observados em paises da

Europa e nos EUA, que giram em torno de 50%.

4 Penetragio ¢ simplesmente o termo que designa qual a porcentagem de usuarios de celular em toda a
populago. Penetragio = usudrios / populacio total.
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Mesmo com a maioria das empresas de celular no pais operando sistemas ja ha seis ou
sete anos, sua capacidade de investimentos foi limitada até a privatizaggo. Isto porque os
planos de investimentos das estatais brasileiras sdo incluidos no orgamento da Unido e,

assim, limitados pelo Congresso.

Com investimentos limitados apenas a viabilidade econdmica de cada projeto, as
empresas cresceram a planta total do pais cerca de 49.3% ao ano pelo periodo de sete

anos que teve inicio em 1995, atingindo uma penetrago de cerca de 15% no meio de
2001.

Figura 19

Penetraciio celular no Brasil ano a ano

18%

17.50%

15% e 5 /

14.10%

12%

9%
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3%

00/0 T ] T T ! T T
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Fonte: Anatel.

Como vemos a penetragdo no Brasil apresentou crescimento explosivo, saindo de menos
de 3 celulares para cada 100 pessoas em 1997 para cerca de 15 celulares por cada 100
habitantes no meio de 2001. Desprezando-se o crescimento populacional vegetativo, isso

significa que a base brasileira de celulares mais que quintuplicou entre 1997 e 2001.
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V.2.2 - Duopdélios serfio mantides até 2002

Inicialmente, conforme descrito acima, a competi¢do deu-se em um regime de duopdlios

regionais.

As concessdes da Banda B foram vendidas entre junho de 97 e abril de 98. Os
competidores da Telesp Celular, Tele Centro Oeste, Tele Nordeste e Tele Leste

iniciaram as operac¢des comerciais no inicio de 1998.

A BCP, vencedora da primeira licenca da Banda B, na regiio metropolitana de S#o
Paulo, ja conta com a terceira maior planta de telefonia celular do Brasil. A planta da

BCP corresponde a 2/3 da planta da Telesp.
V.2.3 — Fases de desenvolvimento

De maneira geral, dividimos o desenvolvimento das empresas de celular em trés

periodos distintos: (i) periodo das operadoras, (ii) periodo do cliente ¢ (iii) periodo da
Anatel.

O periodo das operadoras — até 1999

Na primeira fase, as margens foram extremamente altas (margens EBITDA* da ordem
de 55 a 60%). O maior determinante do crescimento da empresa foi a capacidade de
entregar linhas. Existia fila de espera, o custo de aquisi¢do do cliente era extremamente
baixo (menor do que R$ 25) e, com a penetragdio ainda pequena, as contas médias
(ARPUs) mantiveram-se altas (R$ 70 a 100). Com a grande demanda por linhas, a
empresa pode cobrar R$ 50 a 300 de taxa de habilitacio de cada novo cliente, uma
receita que trouxe aumento substancial no lucro principalmente em pericdos de

crescimento explosivo.

Além da facilidade de obter lucro dos clientes, a TU-M foi um dos principais
responsdveis pelas altas margens das empresas. Esta taxa de interconexdo da rede
celular (R¢ 14 a 18 por minuto) era substancialmente maior do que a taxa de aluguel da
rede fixa (TU-RL) (R¢ 3,0 a 4,5/min) e da rede de longa-distancia (R¢ 5,0 a 6,0/min).

“2 Margem EBITDA ¢ uma medida de lucratividade, para obté-la dividimos ¢ EBITDA da companhia por
sua receita liquida.
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Quando a taxa foi estabelecida, 0 governo pretendia estimular o crescimento da planta
celular no pais. Hoje, a taxa mantém-se alta, e as receitas de interconexo responde, em

média, por cerca de 30% das receitas das operadoras celulares.

Em 1998, as operadoras apuravam cerca de 50% de suas receitas com a receita de
interconexdo. Este cenario (que era insustentavel no médio prazo) explica os excelentes

resultados mostrados pelas empresas operadoras da Banda A em 1998.

O periodo do cliente - 1999 a 2002

No periodo do cliente, as duas operadoras ja haviam atendido & demanda reprimida e
n&o existia mais fila de espera. O mercado ja ndo comportava mais taxas de habilitagdo
acima de R$ 50, e as empresas precisavam gastar cerca de R$ 200 para conseguir atrair
um novo cliente. Grande parte do crescimento ¢ através de clientes pré-pagos, com uma
receita média (ARPU)* proxima de RS 20 - 25 por més, reduzindo a conta média da

empresa substancialmente (em 1998 os ARPU chegavam a R$ 100).

As empresas conseguiram manter valores para suas taxas de interconexdo ainda

substancialmente maiores do que aqueles cobrados pelas redes local e de longa distancia.

Neste fase, apesar da ndo existéncia de competicdo predatoria ¢ com a interconexdo
ainda alta, as margens EBITDA caem dos 55 a 60% observados na primeira fase para 35
a 45%, principalmente devido ao aumento de custos como o de aquisi¢do de clientes, em
parte afetado pela desvalorizagdo do real (parte dos custos esteve dolarizado como o de
aparelhos celulares)** . Outro fator que tem afetado margens durante esse periodo € o
fato de as empresas estarem acelerando o crescimento de sua base de clientes, fentando
antecipar a entrada de novos competidores, que, assim, encontrariam o mercado ja mais

consolidado.

Em 2001, a Anatel iniciou o processo de vendas de mais licengas para a exploragdo do

4 A conta m média por més de um cliente também ser4 referida por ARPU, do inglés, Average Revenue
per User.

# No inicio de 2000, a industria brasileira de aparelhos celulares atingiu escala suficiente para tornar a
importagio desses aparethos quase residual. Hoje, de fato, o Brasil ja exporta aparelhos celulares.
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servigo celular no Brasil (o chamado servigo PCS*"). Devido 4 extensio desse tema,
tratamo-lo sob o aspecto do aumento da competi¢io no proximo item. Mas,
resumidamente, a Anatel tinha intencSio de introduzir mais trés competidores por area
(banda C, banda D e banda E) que junto com as bandas A e B totalizariam 5
competidores por area no Brasil. Os leildes foram realizados, mas a Anatel nfio chegou a
vender todas as licencas, fazendo com que certas areas do pais tenham 2, outras éareas, 3
¢ ainda outras, 4 competidores (ver figura 23). Oficialmente a Anatel afirma que

continuara tentando vender as licengas ndo vendidas.

Também a partir de 2001, as restrigdes quanto propriedade simultinea de ativos no
setor de telecomunicag@es comegou a ser minimizada, ¢ os conglomerados passaram a
consolidar-se, ou, a0 menos a anunciar intengdes de consolidagdo. Como exemplo,
temos o anuncio da intengfio, ainda n3o realizada, da Telefonica de Espaiia e a Portugal
Telecom juntarem através de uma joint-venture seus ativos celulares no Brasil

(refireremo-nos a essa joint-venture como "Portu-fonica".)
O periodo da Anatel — a partir de 2002

Finalmente, a partir de 2003, a Anatel devera comecar a negociar as condi¢des para a
renovacio das concessdes da Banda A, que vencem a partitr do final de 2005 (as

condicGes para a renovagiio devem ser estabelecidas 24 meses antes do vencimento).

Nesta terceira fase, portanto, a Anatel tera um papel especialmente importante. A
agéncia tera forte poder discricionario para comandar tanto as consolidagbes quanto as
entradas de novos operadores. Também continuara tendo autonomia para permitir ou
negar tanto aumentos quanto redugdes de tarifas. Além disso, o Orgdo regulador
determinard os pagamentos necessirios para a renovaglo das concessdes. Assim, as

margens deste periodo, mais do que nos outros dois, serfio controladas pela Anatel.

Acreditamos que se existirem lucros econdémicos significativos (margens EBITDA

acima das necessidades de investimento da empresa), a Anatel devera (i) conceder

* PCS vem da sigla em inglés Personal Communications Services, Em geral, esses servicos s30 muito
similares a0s servigos atuais prestados pelas operadoras celulares, a diferenca sendo a frequéncia de onda
a que sdo transmitidos.
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menos aumentos de tarifas, (ii) permitir a entrada de mais concorrentes e (iit) impor
pagamentos altos para a renovagio das concessdes. No caso de lucros econdmicos
negativos (margens abaixo daquelas necessarias para manter e expandir a rede),
acreditamos que a Anatel (i) ndo devera permitir redugdes significativas de tarifas, (ii)
devera conter a entrada de novos competidores e (iif) devera impor pagamentos

irrisorios para a renovagiio da concessio.

Assim, para este periodo mantemos margens EBITDA entre 40 e 45% para todas as
empresas de telefonia celular. Assumimos que estas serio as margens que indiretamente
a Anatel ird “permitir”. Hoje, estas sd0 as margens que observamos em mercados
competitivos com o grau de amadurecimento que esperamos observar no Brasil dentro

de trés a cinco anos.

A seguir explicamos e apresentamos nossas proje¢des para 0s proximos anos no

mercado de telefonia movel no Brasil.

V.3 — PROJECOES DE CENARIOS FUTUROS:

Ainda emprestando o arcabougo teérico de PORTER, trataremos de desenhar projecdes

para o mercado de telefonia movel no Brasil. Obviamente, ao definir os pardmetros de

mercado a serem estimados ¢ projetados, procuramos ser sucintos, concentrando-nos

apenas nos mais importantes. Assim, estaremos analisando as seguintes caracteristicas

de mercado:

* Ambiente competitivo (procurando definir qual o tamanho que cada empresa leva do
bolo);

* Penetracdo (0 nimero total de assinantes que comportaria o mercado brasileiro, ou
seja, o tamanho do mercado em termos de assinantes),

* ARPU (o gasto médio por usuario, pois tendo uma estimativa do niimero total de
assinantes e dos seus gastos temos uma estimativa da receita total apurada pelo
setor);

¢ Os custos das empresas em geral e suas particularidades.
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V.3.1 - Dindmica da concorréncia a longo prazo

Figura 20

Quantidade de Concorrentes por Regido

Fonte: Anatel.

O mapa acima descreve a situagio da competi¢do no mercado de telefonia celular a
partir de 2002, quando as novas operadoras de banda D e E iniciam suas operagdes.
Como dito acima, a intengdio do governo era que todas as regides apresentassem 5
concorrentes, somente que as licengas para algumas areas e a banda C inteira nio foram
vendidas.

Apesar de Anatel afirmar que continuara tentando vender as licengas nio vendidas,
acreditamos que a probabilidade da entrada de um novo concorrente ne mercado
brasileiro diminui & medida que o tempo passa. O governo pode ter perdido sua melhor
oportunidade de atrair um novo participante quando os leildes para a Banda C nio

tiveram lances. O tempo conta muito nesse setor, ¢ quanto mais 0 mercado amadurecer
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mais dificil serd a entrada de um novo concorrente. Neste ano de 2001, por exemplo, a
Anatel estima que a penetragdo no mercado brasileiro aumentaré de 13,6% para 17,5%,
0 que significa que quase 7 milhdes de novos usudrios optardo por uma das operadoras
ja existentes. Para um novo participante, o custo de tirar um usuario do concorrente ¢
muito mais alto do que o de atrair um consumidor novo (que ainda ndo tenha celular).
Operadoras ja em atividade solidificam suas participagdes e aqueles que ja estio no
mercado reforgam suas posices.

A joint venture “Portu-fonica” e a TIM estdo empatadas e acima dos outros concorrentes
em termos de companhias que tém maiores probabilidades de dominar_\o mercado
brasileiro. Estima-se que a joint venture “Portufonica” ja tenha_abocanhado 41% do
mercado. Esta ¢ uma posi¢do de significativa lideranga, ainda mais se for considerado
que as duas companhias ainda nem comegaram a administrar seus ativos conjuntamente.
A TIM esta numa posi¢do secundéria, com uma participagdo de mercado que se estima
em 17%. Ela deve ser considerada uma das participantes nacionais do mercado a longe
prazo. Depots dos leildes de PCS, a TIM ¢ a tnica operadora que estard presente em
todo o territorio brasileiro em 2002, Além desses dois participantes, a Bellsouth tem
cerca de 11% do mercado, mas depois de optar por nio participar nos leilSes de PCS,
ndo esta claro como a companhia ira se expandir além de suas “ilhas” em S3o Paulo e no
nordeste. Da mesma forma, a Telecom Americas*® tem também 11% de participagdo
atraves de duas operadoras da Banda B (Tess ¢ ATL). Avaliamos que a Telecom
Americas pode aumentar sua fatia de mercado para 15% se vier a adquirir o controle da
Americel e da Telet, duas companhias da Banda B nas quais ja tem participacio

minoritaria.

* Empresa mexicana e americana que detém participagdes aciondrias em operadoras de banda B no Brasil.
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Figura 21
Participa¢io no Mercado, 2000

Porfu-fonica
%

Telecom Americas |.
1%

BellSouth
11%

Fonte; Relatoérios das empresas.

V.3.2 — Penetraciio: estimamos 37% a longo prazo

A atragdo do mercado brasileiro € o grande potencial de crescimento do mercado com
170 milhdes de habitantes. Apesar de o nimero de usuarios de celular ter duplicado em
1999 e de um aumento de aproximadamente 50% em 2000, a penetragéo no Brasil ainda
é de apenas 15%, o que parece implicar um incrivel potencial se comparado a mercados
tais como Hong Kong, Italia e Suécia, onde a penetracdo ultrapassa os 70%. Mas quanto
potencial de crescimento ainda existe realmente no mercado brasileiro e quando
chegaremos perto de um ponto de saturagdo? Acreditamos que para responder a essa
pergunta seja necessario segmentar o mercado e examinar o potencial de cada parte
separadamente o que, segundo acreditamos, ¢ o mesmo método que a maioria das
companhias de telefonia celular utiliza para avaliar o potencial de seus proprios

mercados.

Talvez a melhor maneira de segmentar o mercado seja por distribui¢do de renda.
Utilizando os mais recentes dados fornecidos pelo IBGE, podemos dividir as familias

brasileiros em cinco categorias, baseando-nos na renda anual (a categoria mais baixa
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ganha menos que US$2,200, ¢ a mais alta ganha acima de US$22,000). O bom senso
diria que nos grupos de renda mais alta o potencial de penetragdo seria maior. Por
exemplo, acreditamos que familias com renda superior a US$22,000 provavelmente
admitirio taxas de penetracio do mesmo nivel das européias e determinario um
potencial de penetragio de 80%. Mas por outro lado, as familias com renda inferior a
1US$2,200 possivelmente jamais terdo disponibilidade de renda para telefones celulares e
estabelecemos um indice de penetragdo potencial de apenas 10% (comparéveis aos
africanos). Ponderando o potencial brasileiro de penetraciio por segmento de renda,
chegamos a um potencial de mercado a longo prazo de 37% de penefracio. A

Tabela abaixo detalha a distribuigio de renda no Brasil por categoria.

Figura 22

Potencial de Penetracio por Renda Familiar

acima

até de

Renda $2.215 $5.538 $1.077 $22.154 $22.154

POPs 388 495 356 212 14,2

Pen por categoria 16,0% 30,0% 50,0% 70,0% 80,0%

Subs por categoria 39 14,8 17,8 14,0 14
Subs. Potencial total 627
Potencial de penefracéo 37,0%

Fonte: IBGE.

Um segundo método de segmentagdo de mercado é por faixa etaria. A populagio
brasileira é jovem, 30% tém menos que 15 anos (semelhante ao que ocotre em Outros
paises emergentes como a Turquia e a Indonésia). Se fizermos suposigbes sobre o
potencial de crescimento de cada segmento (por exemplo, presumimos que o grupo
populacional brasileiro mais velho, acima de 60 anos, tem um potencial de penetragio de
apenas 15%), chegamos a um potencial de penetracio a longo prazo de 37%, que ¢
coerente com a nossa conclusdo usando a distribui¢do de renda. Nossas conclusdes para

cada segmento estdo na tabela abaixo. Companhias de telefonia celular gastam,
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individualmente, uma energia incrivel para segmentar o mercado por faixas de renda,
idade, estado civil, padrio de vida, etc. Mas, baseados em nossa analise, que admitimos
ser um tanto primaria, concluimos que o potencial a longo prazo do mercado brasileiro
de telefonia celular é grande. Uma taxa de penetragdo de 40% significaria a inclusdo de

mais quarenta milhdes de assinantes.

Figura 23

Potencial de Penetracgiio por Faixa Etaria

Menos de 15 De15a60 Mais de 60

POPs 509 106,8 1,9
Pen plcategoria 25,0% 45,0% 15,0%
Assn plcategoria 12,7 481 1,8
Potencial total assn 62,6
Penetraggo potencial 36,8%
Fonte: IBGE.

V.3.3 - Africa do Sul: semelhangas com o Brasil

Além da segmenta¢do do mercado, outro método de avaliar o potencial de mercado a
longo prazo é descobrir um “mercado comparavel”. O mercado que talvez seja mais
semelhante ao Brasil em termos de fatores macro e estrutura € a Africa do Sul. Depois
do ajuste de paridade de poder de compra, 0 PIB per capita da Africa do Sul, de
US$6.900 em 1999, era semelhante 2o do Brasil, de US$6.150. (Acreditamos que o PIB
ajustado por paridade do poder de compra ¢ um indicador muito melhor da verdadeira
riqueza de um pais do que o PIB nominal. Uma das fontes do PIB “PPP” é o World
Factbook da CIA.) Os dois paises tém populagSes muito jovens: 30% da populagdo do
Brasil tem menos de 15 anos, como acontece com 35% da populagdo da Africa do Sul.
A populagiio cresce a taxas semelhantes, de cerca de 1,5% por ano, nos dois paises. E os
dois paises tém graus semelhantes de desigualdade de renda (medida pelo Indice Gini).

O indice Gini, que mede desigualdade, é 59 nos dois paises.
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O mercado de telefonia celular do Brasil também apresenta diversas semelhancas com o
da Africa do Sul. Ambos operam sob um regime de duopélio. (As duas companhias
telefonicas da Africa do Sul sio a MTN e a Vodacom.) Além disso, assim como o Brasil
leiloou licengas a terceiros novos participantes no inicio do ano, também a Afiica do Sul
pretende conceder uma licenga no decorrer do ano. Ambos tém sistemas de pagamento
por quem chama®’, e em ambos o crescimento futuro deve vir do aumento do numero de
assinantes de pré-pagos. Estima-se que a penetragio na Aftrica do Sul no fim do ano
2000 tenha ficado em torno de 16%, ligeiramente acima do Brasil, onde a taxa foi de
13,6%. O analista de telecomunicag¢des para a Africa do banco G, Eugene Klerk, calcula
que a taxa de penetracio na Africa do Sul deve subir para 36% em marco de 2005.
Esse namero é compativel com as projecSes de penetragdo de 37% derivadas de nossa

analise de segmentacdo de mercado.

Figura 24

Mercados compariveis: Brasil e Africa do Sul

Brasil Africa do Sul

POPs (milhdes) 170 43
PIB per capita (PPP) - US$ $6.150 $6.900
% pop ¢/menos de 15 anos 30,0% 35,0%
Indice Gini (distr.renda.) 59 59
Penetracdo celular (fim de 2000) 14% 16%
No. de cias.telefonia celular 2 por regido 2
Leildes p/3°s participantes 2001 2001
Quem chama paga Sim Sim
Projecdo de pen.longo prazo 37,0% 36,0%|

47 Gistemna este que significa que a pessoa que chama um celular ¢ responsavel pelo pagamento da ligagao
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'l
Fonte: IBGE, Factbook da CIA e banco G.

V.3.4 - PIB per capita e penetragiio de celulares

Apesar do potencial a longo prazo do mercado brasileiro (num horizonte de dez anos,
por exemplo), o desafio € projetar a penetragdo de mercado em prazos mais curtos, tais
como de trimestre a trimestre e de ano a ano. O ideal seria correlacionar a penetraco de
mercado com uma varidvel macro (ou algumas variaveis macro) e usar esse dado como
base de nossas projecdes. Acreditamos que a variavel macro mais intuitiva seria o PIB
per capita. As pessoas mais ricas deveriam ter mais renda disponivel para gastar com
telefones celulares. Para detectar uma relagdo entre as duas varidveis, tragamos a
penetracdo em relagdo ao PIB per capita de 25 mercados de “alta penetracio”. Trata-se
de paises nos quais a penetragio ja estd perto ou acima de 50%. Usamos apenas os
mercados de alta penetragdo, baseando-nos na premissa de que eles seriam indicagGes
mais estiveis e melhores do “verdadeiro” potencial do mercado. Os mercados de baixa

penetragio provavelmente apresentardo saltos bruscos de penetragao de ano a ano.

Nossa conclusdo ¢ que o PIB per capita ainda ¢ um meio ineficaz de prever as taxas de
penetragio com exatiddo no curto e médio prazo. Os dados apresentam uma grande
quantidade de incoeréncias. A Coréia do Sul, por exemplo, pais de baixo PIB per capita,
tem uma taxa de penetragio maior que a da Bélgica, pais de alto PIB per capita. Da
mesma forma a Franca, pais de alto PIB per capita, tem uma taxa de penetragdo menor que
a de Isracl. Portanto, “tragar uma linha acompanhando os dados” acaba sendo de pouca
ajuda para dar sentido aos fatos observados. Parece que, por enquanto, a estrutura do
mercado é um determinador de penetraciio mais relevante. Por estrutura de mercado
entendemos estratégias de mercado, intensidade da concorréncia, tecnologia utilizada,
penetragio das linhas fixas e regulamentagio especifica a determinados mercados. A
tabela a seguir compara o PIB per capita brasileiro e a penetragdo de telefones celulares

com uma amostra de outros mercados emergentes.

¢ no o dono do celular que recebe 2 ligagiio (como era no Brasil, no inicio dos servicos celulares).
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Figura 25
Penetracdo da telefonia celular x PIB per capita ajustado por PPP, 2000E

Penetracio PIB per cap

(2000E) (PPP)
Argentina 17,7% $10.000
Brasil 13,5% $6.150
Chile 23,0% $12.400
Rep. Tcheca 32,8% $11.700
Indonésia 14,8% $2.800
Hungria 16,7% $7.800
Malasia 22,1% $10.700
México 14,0% $8.500
Polonia 15,5% $7.200
Africa do Sul 16,6% $6.900
Turquia 18,2% $6.200

Fonte: EMC e banco G.

V.3.5 - A experiéncia dos terceiros novos participantes

A caracteristica que mais define o mercado brasileiro de telefonia celular no préximo
ano provavelmente sera a chegada de novos participantes, depois dos leildes de PCS.
Anteriormente, cada area operacional no Brasil ficava limitada a dois participantes
(operadoras da Banda A e B), porém os vencedores dos leildes da Banda D devem
iniciar suas atividades no comego de 2002. Como mostrado na figura 23, cada regido
receberd a0 menos mais um concorrente, com exce¢do da area do Parand ¢ Santa
Catarina. Os terceiros novos participantes introduzem um elemento competitivo
totalmente novo, que vai alterar o cenario do setor. Mas a entrada de terceiros

concorrentes nos mercados de celular ¢ um fato com muitos precedentes histdricos. A
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maioria dos paises europeus ja leiloou as licengas a terceiros concorrentes. Reunimos
dados referentes a 13 paises (Europa ¢ Chile). Nossa concluséo € que, historicamente,
os terceires participantes conquistaram um contingente de cerca de 15% dos
assinantes em seus respectivos mercados, em média. Foi esse 0 caso mesmo nos
mercados em que os terceiros novos participantes contaram com muitos anos para firmar
sua presenca. Por exemplo, apos seis anos a E-Plus tem uma fatia de mercado de 15% na
Alemanha, e apds quatro anos a Bouygues Telecom tem uma participagdo de 17% no
mercado da Franga. Com base na experiéncia de outros paises, parece que as operadoras
j4 estabelecidas conseguem conservar posigdes de destaque. Da mesma forma, no Brasil
esperamos que as operadoras atuais da banda A conservem a maior fatia do mercado

(aproximadamente 50%, conforme a regi&o).

Figura 26

Participa¢io de mercado conquistado por novos entrantes ¢ tempo de operacio

Tempo desde Market share da

Pais 3* operadora lancamento (anos)  3° operadora
Alemanha E-Plus 6,3 14,9%
Austria One 2,0 15,0%
Dinamarca Telia Danmark 2,7 6,8%
Espanha Amena 1,7 13,2%
Finlandia Telia Finland 2,5 3,5%
Franca Bouygues Telecom 43 16,9%
Grécia Cosmote 2,5 32,0%
Holanda Telfort 2,0 7,1%
Portugal Optimus 2,0 19,8%
Suécia Europolitan 8,0 16,5%
Inglaterra One-2-One 7,0 19,9%
Suiga Orange comms 1,3 16,3%

Chile Entel PCS 2,5 33,0%
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Média: 16,5%

Fonte: EMC e banco G.

Constatamos que em apenas dois mercados os terceiros participantes romperam a
“barreira” dos 15%, conseguindo abocanhar uma parcela maior do mercado: Grécia ¢
Chile. No perjodo de cerca de dois anos ¢ meio desde 0 inicio das operagdes, a Cosmote
da Grécia e a Entel PCS do Chile conseguiram conquistar cerca de um tergo de seus
respectivos mercados. O éxito dessas empresas deve-se a razdes especificas aqueles
mercados. A Cosmote beneficiou-se do fato de ser uma subsidiaria da OTE, a operadora
integrada que ja atuava na Grécia. A Entel PCS beneficiou-se do fato de ser uma
subsidiaria da Entel, a operadora ja instalada de longa disténcia do Chile. O &xito da
Entel pode ser um bom prognostico para a Telemar, que esta entrando no mercado
brasileiro de telefonia celular na condigdo de operadora ja estabelecida de telefonia fixa.
No entanto, a Entel também teve a vantagem de entrar em um mercado nio maduro.
Quando a Entel PCS iniciou suas atividades operacionais em margo de 1998, a
penetragio no Chile era de apenas 3%, e 0 sistema de quem chama paga ainda ndo havia
sido implementado. Poderiamos argumentar que 0 Caso do Chile ndo é tipico e que 0s
terceiros participantes no Brasil provavelmente conquistaro fatias de mercado proximas
do patamar de 15%. Em nossos modelos, prevemos que a participagdio de mercado das
operadoras de banda A existentes caira de 67% em 2000 para 52% em 2004. O quadro a
seguir mostra o enfraquecimento das atuais operadoras & medida que as operadoras de

PCS ampliam sua participagdo no mercado.
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Figura 27

Participa¢iio de Mercado das atuais operadoras, Consolidado
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Fonte: Relatério das companhias.

A chegada de terceiros participantes ao Brasil deve estimular o crescimento do numero
de assinantes, que deve manter taxas muito altas no curto e médio prazo. Uma das
caracteristicas de todos os mercados que introduziram esses terceiros participantes € o
marcante crescimento do nimero de assinantes que ocorre depois que o novo
concorrente inicia suas operagdes. A maioria dos paises que seguiram esse caminho o
fizeram no passado recente (nos trés ultimos anos). Em média, a penetragdo nesses nove
paises aumentou 33 pontos percentuais desde a introdugdo das terceiras operadoras. Na
ponta superior do espectro, a penetragdo na Austria aumentoun de 23% para 67% nos dois
anos seguintes i entrada em operagio da One. Na ponta inferior do espectro, a
penetragdo no Chile subiu de 3% para 19% nos dois anos e meio seguintes ao inicio de
operagdes da Entel PCS. Pode-se presumir que a entrada de terceiros participantes,
através da concorréncia, cumpriu um papel importante como motor desse crescimento,
exatamente como deve acontecer no Brasil. A maior concorréncia pressiona todos os
atores a comercializar com criatividade, melhorar os servigos, baixar os pregos, etc., € a
conseqiiéncia disso tudo é atrair mais consumidores. Apesar de no ser razoavel supor-se
que a penetragio no Brasil va aumentar 33 pontos percentuais nos trés anos seguintes a

entrada em operagiio das companhias de PCS, esperamos, isso sim, um crescimento do
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mimero de assinantes dos 13,5% de penetragéo no fim de 2000 para mais de 25% em
2003.

Figura 28

Taxas de crescimento do niimero de assinantes, Brasil por regio (%)
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Fonte: Anatel e banco G.

No Brasil ja existem enormes disparidades em termos de penetragio regional. O extremo
norte é a regido do pais de menor penetragao, apenas 6,5%, enquanto a regido do Rio de
Janeiro ¢ a de maior penetragdo, com 22,6%. O extremo norte, onde atua a Amazonia
Celular {ou Tele Norte Celular), ¢ a regido de menor pepetragdo, mas se espera que seja
a de crescimento mais rapido, para “recuperar terreno”. O numero de assinantes nessa
regiio mais que dobrou em 2000 A Anatel projeta um crescimento de 56% no norte em
2001. De acordo com as projegdes, o segundo mercado de crescimento mais rapido serd
a regido centro-oeste, area de atuagdo da Tele Centro Oeste. Esse mercado cresceu cerca
de 85% no ano passado, e a Anatel prevé para ele um crescimento de mais 43% no ano
em curso. Essas duas regides também sdo as areas de maior crescimento populacional.
Nos 10 tltimos anos, o aumento da populagio foi de 2,0% no norte do Brasil e de 2,4%
na regifio centro-oeste, em comparagao com 1,6% no sudeste e 1,4% no sul do pais. As

taxas de aumento do nimero de assinantes no sudeste, no extremo sul e no nordeste
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devem ser semelhantes entre si. A Anatel prevé que cada uma delas crescera cerca de
35% em 2002

V.3.6 - Diferencas nas taxas regionais de penetracio

Acreditamos que as enormes disparidades nas taxas de penetragdio nas diferentes regides
deverdo persistir. Nas regides norte € nordeste, onde estimamos que 80% das familias
tenham renda inferior a US$5.500 por ano, calculamos que a penetragdo provavelmente
atingira apenas 25% no longo prazo. Na regiio sudeste, a0 contrario, onde estimamos
que mais da metade das familias ganhe mais que US$5.500 por ano, a penetragdo deve
ultrapassar 40%. Chegamos a essas estimativas usando o mesmo método de
segmentacio de mercado por distribui¢do de renda que usamos anteriormente para

calcular a penetragdo nacional. Ver tabela a seguir.
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Figura 29
Penetracio de celulares, Brasil, por regido (em milhdes)
Populacio por categoria de renda
até acima de
Renda $2215  $5.538 $11.077 $22 154  $22.154 TOTAL
Norte e nordeste 24,6 18,3 7,2 33 22 55,6
Centro-oeste 2,5 3.7 2,3 1.3 1,0 10,9
Sudeste 10,2 19,8 18,4 12,0 8.2 68,6
Sul 4.5 76 6,2 3,5 2,2 24.0
TOTAL (1) 41.8 49.5 34.1 20.1 13. 159.1
Potencial de peneiragio por
categoria 10,0%  30.0% 50,0% 70,0% 80,0%
Poiencial de assipaturas por categoria de renda
Norte ¢ nordeste 2,5 5.5 3,6 2.3 1.7 15,6
Centro-oesic 0,3 1,1 1,2 0,9 0,8 43
Sudeste 1,0 5.9 9,2 3.4 6,6 31,1
Sul 04 2.3 3.1 2.4 1,7 10,0
TOTAL 4,2 14,8 17,1 14,1 10,9] 61,0
Penetragio potencial por regido
Potencial Potencial
POPs assin. penetracio
Norte e nordeste 60,6 15,6 26%
Centro-oestc 11,6 4,3 37%
Sudeste 723 31,1 43%
Sul 25,1 10,0 40%
TOTAL 169,5 61,0 36%

Fonte: IBGE, Anatel € banco G.
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1. Obs.: A soma da populagio é inferior a 170 milhdes (atual populagao do Brasil)

porque o governo ndo dispde de dados sobre parcela da populagio.

V.3.7 - Receita média por usuario (ARPU)

T#o importante como saber em que patamar a penetracdio se estabilizara € a questio de
saber em que ponto os ARPUs se estabilizardo. Nos dois ultimos anos, os ARPUs do
setor cairam de US$43 por més no primeiro trimestre de 1999 para cerca de US$26 por
més na atualidade. Essa queda correspondeu a uma mudanca no mix de vendas,
privilegiando as assinaturas pré-pagas. No inicio de 1999, praticamente todos os clientes
eram assinantes de pos-pago, e hoje quase a metade do total de assinantes € de pré-
pagos. Apesar de os ARPUs no segmento de pos-pagos terem sofrido um ligeiro declinio
(em torno de 10%, segundo nossas estimativas), sio os assinantes de pre-pagos oOS
“culpados” pela deterioragéo dos ARPUs. O ARPU atual do setor, de US$ 26 por més, ¢
o resultado de assinaturas pos-pagas, de um lado, com ARPUs de US$38, ¢ assinaturas

pré-pagas, de outro, com um ARPU de apenas US$14.

Figura 30

ARPU (mensal) x pré-pagos como % do total de assinaturas
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Fonte: Anatel € banco G.
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V.3.8 - Dissecciio do ARPU: utiliza¢de x precificacdo

Embora seja um fato sabido que os ARPUs dos clientes de pré-pagos sdo baixas,
acreditamos que valha a pena examinar detalhadamen%e-a\diferenqa de ARPU dividindo-
a em seus dois componentes: utilizagio e -precificacdo; Nossa conclusdio € que a
precificacdo dos pré-pagos, em termos de receita per minuto, ¢ apenas um pouco pior
que 2 tarifa por minuto que as companhias auferem dos clientes de pos-pagos. A razio
primordial pela qual os ARPUs dos pré-pagos sao inferiores as dos pds-pagos néo é
o preco, e sim a baixa utilizacio. Os clientes de pre-pagos dependem mais de
chamadas recebidas (que geram tarifas de interconexdo —TU-M- inferiores as tarifas de
chamadas feitas, as VCs), mas também pagam taxas por minuto mais altas pelas
chamadas feitas. Por exemplo, nos nove primeiros meses de 2000 os clientes de pos-
pagos da Telemig “consumiram” duas vezes mais minutos que os clientes de pré-pagos.
Infelizmente, a maioria das companhias ndo divulga os minutos de uso por classe de
clientes, e por isso s6 podemos estimar os minutos de uso em chamadas recebidas para o
setor. Mas acreditamos que as trés empresas representadas no quadro a seguir sdo uma
indicacio da flagrante diferenca de minutos de uso (MOU) entre clientes de pré-pagos e

pos-pagos.

Figura 31

Minutos de uso por classe de clientes, jan-set 2000
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Telemig TIM 8l

Fonte: Relatério das empresas.
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Na tabela a seguir, estimamos as taxas por minuto de todo o setor, para clientes de pre-
pagos ¢ pos-pagos. Nossa conclusdo € que 0s clientes de pos-pagos geram cerca de
US$0,19 por minuto, enquanto a receita por minuto dos assinantes de pré-pagos fica-em
tomo de US$0,17. Para calcular essas tarifas, usamos os Gltimos planos de precificagdo
submetidos a Anatel pelas empresas de telefonia celular. Modelamos os clientes tipicos
de pos-pagos e pré-pagos para chegar a uma “conta mensal” hipotética para cada tipo de
cliente. No caso dos pré-pagos, supusemos que os assinantes usaram o telefone por 85
minutos por més, 80% dos quais correspondiam a minutos de chamadas recebidas. Tal
suposi¢io é coerenie com 0s dados disponiveis referentes as empresas que divulgam os
MOUs. (Por exemplo, cerca de 80% da utilizagao dos clientes de pré-pagos da TIM Sul
durante os nove primeiros meses de 2000 foram de chamadas recebidas.) As tarifas de
interconexdo (TU-M) sio muito mais baixas do que as de chamadas feitas (as VCs). Em
média, as companhias de celular auferem apenas US$0,13 por minuto nas chamadas
recebidas. No entanto, as tarifas das chamadas feitas por clientes de pré-pagos sdo muito
mais elevadas que as tarifas de chamadas feitas por clientes de pos-pagos. A tarifa por
minuto de uma chamada originada localmente é de apenas US$0,16 para clientes de pos-
pago, enquanto os clientes de pré-pago pagam quase US$0,60, em média. Portanto, o
pequeno valor de utilizagdo de chamadas feitas aproxima-se da média combinada de pré-
pago. Estimamos que o cliente tipico de pos-pago (supondo uma utilizacio mensal de
200 minutos, 50% de chamadas recebidas e 50% de chamadas feitas) geraria uma receita
de US$0,19 por minuto. (Observe-se que para fins de nosso calculo também dividimos
os minutos de chamadas recebidas entre aquelas que vém da propria rede, € ndo geram

receita, e as que vém de fora da rede.)
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Figura 32

Receita média por minuto dos clientes pré-pagos e pis-pagos

CLIENTES DE POS- CLIENTES DE PRE-

PAGOS PAGOS

Premissas: Premissas:

MOU chm.feitas — locais 80 MOU chm feitas — locais 12,75

MOU chm feitas — locais MOU chm feitas — locais

LD 10 LD 2,125

MOU chm feitas — LD 10 MOU chm. feitas — LD 2,125

MOU chm.recebidas — da MOU chm recebidas ~ da

rede 50 rede 34

MOU chm recebidas — fora MOU chimn.recebidas — fora

da rede 50 da rede 34

Taxa fixa 1,95 Taxa fixa 1,95

% chamadas fora do horario % chamadas fora do horario

de pico 40% de pico 40%
Companhia Banda R$ USS Companhia RS USS$S
Telesp (apenas SP) A $82 $42 Telesp (apenas SP) $29 $15
BCP (SP) B $82 $42 BCP (SP) $29 $15
Tess B $76 $39 Tess $22 §$11
Sudeste (Telerj) A $85 $43 Sudeste (Telerj) $29 5§15
ATL-Algar B $63 332 ATL-Algar $22 $1
Telemig A 385 $44 Telemig $27 314
Maxitel (MG) B $67 $34

TIM Sul (Telepar) A $82 $42 TIM Sul (Telepar) $23 §$12
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Global Telecom B %63 §32 Global Telecom $21 $11
CRT A $82 $42 CRT $27 §14
Telet B %68 8§35 Telet $26 513
TRO (Brasilia) A $81 §42 TRO (Brasilia) $30 $15
Americel B %68 §35 Americel $26 §13
Norte { Amazonas) A $81 542 Norte (Amazonas) $38 319
NBT B $73 §$37 NBT $42  $22
Leste (Bahia) A 381 541 Leste (Bahia) $25 313
Maxitel (Norte) B %63 832 Maxitel (Norte) $30 $16
TIM ND (Telpa) A $81 §42 TIM ND (Telpa) $21  §11
BCP (Norte) B $57 8§29 BCP (Norte) $26 §$14
}Média: $75 $38 F\dédia: $27 814
Receita por minuto: $0,37| $0,19 Receita por minuto: $0,32| $0,17

Fonte: Anatel e Banco G.

Obs.: Define-se horario fora do pico como o periodo entre 21h e 7h ¢ os domingos.

Supde-se nenhuma chamada celular a celular e nenhum roaming.

V.3.9 - Risco de queda dos ARPUs

Depois de recuar 40% nos dois Gltimos anos, acreditamos que ainda exista risco de

queda adicional dos ARPUs do atual patamar de US$26 por més. Com base em nossa

estimativa da composicdo final do mercado de celulares no Brasil, estimamos gue 0s

ARPUs ficariio abaixo de US$19 por més em 2003, ¢ depois disso apresentardo uma

recuperagdo gradual até uma taxa a longo prazo de cerca de US$ 21. Isso implica um

potencial de depreciagdo de 25% em relagio aos ARPUs atuais. Estimamos que 85% de

todos os acréscimos corresponderdo a assinantes de pré-pagos. Acreditamos que a

maioria das empresas procurou atingir primeiramente 0s clientes de mais alta renda

(representavam maior lucratividade obviamente).

Segundo nossas expectativas, a
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composigio de clientes deve passar da atual divisio meio a meio entre pré-pagos e pos
pagos para cerca de 70% de pré-pagos em 2005. Acompanhando a deterioragdo do mix
de vendas, o ARPU tem mais probabilidade de se aproximar aos poucos do patamar dos

pré-pagos de US$14 do que do patamar dos pos-pagos de US$38 por més.

Nossa estimativa 2 longo prazo do ARPU no mercado brasileiro deriva da distribuigdo
de renda no pais e da idéia, fundamentada no bom senso, de que os assinantes de maior
renda terdio ARPUSs maiores. Estimamos que o Brasil tenha um potencial de 11 milhes
de consumidores de celular de ARPU alta (de familias cuja renda é superior a
US$22.000 ao ano). Na outra ponta, estimamos que o Brasil tenha um potencial de
cerca de 40 milhdes de clientes de celular de ARPU baixa (de familias com renda anual
entre US$11.000 e US$22.000). Com base no calculo da média ponderada (apresentado
a seguir), estimamos que os ARPUs devem estabilizar-se em cerca de US$21 por més.
Esse calculo inclui uma contribuig@o dos servicos de dados (SMS ¢ WAP), responsavel

por uma elevagdo de cerca de 10% dos ARPUs.

Figura 33

Premissa de ARPU a longo prazo

4

até acima de
Renda $2215 $5.538 $11.077 $22.154 $22.154
POPs 38,8 49,5 35,6 21,2 14,2
Pen por categoria 10,0% 30,0% 50,0% 70,0%  80,0%
Assn por categoria 3,9 14,8 17,8 14,8 11,4
Categoria como % do
total 6,2% 23,7% 284% 23,6% 18,2%
ARPU por categoria 14 14 14 26 38
ARPU nacional $21,1

Fonte: Banco G.
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V.3.10 - Receitas por minuto devem cair em 2002

A diminuicdo dos ARPUs que projetamos englobam dois componentes: uma mudanga
no mix de vendas e uma diminui¢io das receitas por minuto. Um dos riscos de
precificacdo € o “risco do minuto de chamada recebida™, ou o risco de que as tarifas de
interconexdo (TU-M) venham a cair. Atualmente, as tarifas de interconexdo sdo
determinadas nos contratos operacionais de cada empresa com a Anatel. Elas variam de
apenas US$0,10 por minuto, caso da operadora da Banda B ATL-Algar, até US$0,15 por
minuto, das operadoras da Banda B BCP e da Tele Sudeste Celular da Telefonica. No
entanto, as companhias de PCS (e as companhias atuais que optarem por migrar para 0
sistema PCS) terfio liberdade para negociar as tarifas de interconexdo diretamente com
as empresas de telefonia fixa. Alguns temem que essas taxas possam ser negociadas para
baixo. Contudo, julgamos importante ressaltar que a Anatel continuara a monitorar essas
taxas, mesmo que ndo as estipule diretamente. A nosso ver, esse risco de queda de valor
¢ limitado pelo fato de as tarifas de interconexiio do Brasil ji serem baixas em
termos internacionais. Na maioria dos mercados europeus, as tarifas de interconexio
ultrapassam US$0,20 por minuto. A maioria dos outros mercados também tem taxas
maiores, inclusive a Africa do Sul, onde o prego é de cerca de US$0,17 por minuto.
Acreditamos que a Anatel tera de usar essas comparagdes internacionais e, com base
nelas, a unica conclusfo possivel é que as taxas “justas” ndo devem ficar abaixo dos

patamares atuais.
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Figura 34

Receita/ minuto no Brasil (US¢)
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Fonte: Banco G.

Assim como as taxas de interconex@o estéio sendo “Jiberadas” no sistema PCS, as tarifas
das ligagoes feitas também serdo determinadas obedecendo a um sistema diferente. Pelo
sistema atual, as operadoras da Banda A (as operadoras iniciais) estdo sujeitas a tetos
fixados pelos reguladores antes da privatizagdo. Esses tetos sio corrigidos anualmente
pela inflag8o. No entanto, as companhias de PCS ¢ as atuais operadoras que optarem por
adotar as normas referentes a PCS terdo liberdade para fixar o prego das chamadas
feitas, sem ficarem restritas por nenhum teto de prego. Isso, evidentemente, introduz a
questdo de saber para onde se encaminha a livre precificagdo’ de mercado. Em 2002,
esperamos que os novos concorrentes “comprem’; atias de mercado mediante a oferta
de precos reduzidos. Em nossas projegdes, supomos que as receitas por minuto recuarao
15% no caso da maioria das empresas. Nos mercados de quatro concorrentes do Rio de
Janeiro e da regido amazonica, projetamos uma queda mais acentuada, de 20% nas
receitas por minuto. Nossa suposigdio ¢ que a maior reducdio de pregos sera parcialmente

compensada pelo aumento de MOUs. Em nossos modelos, prevemos que 70% da
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reducdo de precos seja compensada pela elevagio de MOUs. Néo obstante, projetamos
uma redugdo muito agressiva das receitas por minuto em 2002, de US$0,17 para
US$0,14.

S3o tantas as semelhangas entre o mercado de telefonia celular do Brasil e da Africa do
Sul que acreditamos que faz sentido comparar nossas expectativas de ARPU no Brasil
com as expectativas de ARPU para a Africa do Sul. A principal conclusio que podemos
tirar da comparagdo entre esses dois mercados € que nossos principais numeros
operacionais parecem logicamente coerentes entre os dois mercados. Atualmente, o
ARPU na Africa do Sul ¢ USS$3 mais baixa que a média brasileira de US$26 por més.
Eugene Klerk, analista de telecomunicagdes do BANCO G, espera um recuo de 28%
entre 2001 e 2004, passando a US$17 por més. Esperamos uma queda dos ARPUs na
mesma percentagem, para pouco menos de US$19 por més, antes de uma gradual
recuperagdo dai por diante. Na Africa do Sul, o fator determinante dos ARPUs mais
baixos ¢ o mesmo que no Brasil: a crescente penetragdo de segmentos da populagéo de
baixo ARPU. O BANCO G estima que cerca de 95% dos novos assinantes da Affica do
Sul correspondam ao segmento de pré-pagos €, com i$so, cerca de 98% da base total de
clientes pertenceria a esse segmento. Esses nameros sao razoavelmente coerentes com
nossas expectativas com relagio ao Brasil, onde estimamos que 85% dos novos
assinantes devam pertencer ao segmento de pré-pagos, ¢ que os ARPUs devem ficar em

menos de US$19 por més em 2005.

Figura 35

Comparaciio de ARPU entre as estimativas do banco G para 2005

Companhia  Pais ARPU (USS$)
Vimpelcom Russia 15,80
MTN Africa do Sul 17,40
Turkcell Turquia 18,40
Brasil 18,60

MTS Russia 18,70
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Asia 20,00
Panafon Grécia 26,50
Europa

Ocidental 32,00

Fonte: Banco G.

V.3.11 - Prova de razoabilidade: gastos com telefonia celular como % do PIB

Com base em nossa projecio de ARPU de US$21 por més e nossa estimativa de
penetragdo de cerca de 60 milhdes de assinantes, estimamos que o tamanho do mercado
de celular no Brasil deve ultrapassar US$15 bilhdes até o fim da década. Em um
mercado de tal dimensdo, os gastos com servigos celulares devem corresponder a 2,1%
do PIB do Brasil (supondo-se uma taxa de crescimento anual do PIB de 3%). Nossas
estimativas implicam que os gastos com telefonia celular no Brasil aumentariam dos
atuais 1,3% para 2,1% do PIB em 2010. Consideramos tal nimero bastante razoavel. O
analista de telefonia celular européia do BANCO G, Justin Funnell, calcula que os

gastos com telefonia celular na Europa sejam atualmente de 1,1% e serdo de 3,0% em
2010.

V.3.12 — Custos das empresas

Em termos gerais, as companhias brasileiras de telefonia celular auferem uma receita em
torno de US$0,18 (depois dos impostos sobre circulagio de mercadorias) por cada
minuto que vendem (excluindo a receita de vendas de aparelhos). Desse valor, US$0,06
sobrevive como EBITDA. O custo de mercadorias vendidas consome cerca de US$0,05
por minuto (25%). Um dos principais componentes do custo de mercadorias vendidas €
o custo de interconex@io que as companhias de celulares devem pagar as companhias de
telefonia fixa pelas chamadas feitas por clientes de celulares (celular-para-fixo). A taxa
que as companhias de telefonia fixa cobram das companhias de telefonia celular (tarifa
de utilizagdo da rede local — “TU-RL”) é definida nos contratos de concessdo das
operadoras de telefonia fixa (Telesp Fixa, Brasil Telecom e Telemar). A operadora de

telefonia fixa em Sdo Paulo, por exemplo, cobra uma taxa de R$0,046 por minuto das
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companhias de telefonia celular. Essa taxa é reajustada todo més de junho, conforme a
taxa de inflagdo dos pregos no atacado. Em custo de mercadorias vendidas, as
companhias brasileiras de telefonia celular também incluem dois impostos que elas
pagam a Unido. O primeiro, FISTEL, entrou em vigor em 1996 e ¢ usado pelo governo
para financiar a Anatel e a regulamentagdo governamental do setor. O célculo do
FISTEL baseia-se no namero de linhas em servigo e também compreende uma taxa
lnica inicial referente a novas linhas, O segundo, FUST, foi promulgado em agosto de
2000 para financiar a “universalizagio” dos servigos de telecomunicagBes (para garantir
0 acesso a servigos telefonicos em escolas, hospitais, areas rurais, etc.). As companhias
de telecomunicag®es, inclusive as de telefonia celular, pagam 1% da receita liquida a
titulo de FUST.

Figura 36
Margem EBITDA (EBITDA/ Receitas) das companhias celulares em 2000
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Fonte: Banco G.

Como % das receitas (exceto vendas de aparelhos), a margem de despesas de vendas,
gerais ¢ administrativas das companhias da Banda A tende a ficar em torno de 35%. Em

outras palavras, do valor de US$0,18 por minuto que as companhias de telefonia celular
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ganham, em média cerca de US$0,06 séo gastos com despesas de vendas, gerais e
administrativas. Essa conta inclui despesas de vendas, provisdes para dividas
incobraveis e outras despesas de marketing e administrativas. Enquadra-se nessa
categoria a comissdo paga aos revendedores que vendem os servi¢os das companhias.
Embora as margens de despesas de vendas, gerais e administrativas paregam altas,
esperamos que com a entrada em cena dos concorrentes de PCS, as atuais operadoras
concluam que é necessario manter altas despesas de vendas com o intuito de reter

clientes e limitar os ganhos de parcela de mercado por parte dos novos atores.
V.4 — COMENTARIOS FINAIS

Apos a descrigio do mercado de telefonia movel/ celular no Brasil, cabe-nos apresentar
os modelos de avaliagiio das empresas do setor. Como mencionado acima, existem oito
empresas de capital aberto atuando no setor no Brasil®. Nos proximos trés capitulos
apresentaremos os modelos das 3 empresas por nos selecionadas:

o Tele Celular Sul (TIM Sul),

e Tele Nordeste Celular (TIM Nordeste),

o Tele Norte Celular (Amazonia Celular).

Essas empresas foram escolhidas pois apresentavam boa liquidez em Bolsa e, além
disso, as a¢des pertencentes aos minoritarios” ndo eram fruto de ofertas de recompra por
parte dos controladores. Por motivos que vdo além do escopo deste Trabalho, ¢ possivel
afirmar que a avaliagio de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado nio € a
melhor maneira de avaliar as agdes de empresas que sdo alvo de recompra (para maior
profundidade no assunto, verificar ALMEIDA (1999)).

Como tltimo comentério antes de adentrarmos os modelos propriamente ditos,
alertamos que devido a similaridade entre os modelos, procuraremos concentrar os

detalhes gerais dos modelos no capitulo VI (Tele Celular Sul) a primeira empresa a ser

% Telesp Celular Participacdes, CRT Celular Participagdes, Tele Celular Sul, Tele Centro Oeste Celular,
Telemig Celular Participagdes, Tele Leste Celular, Tele Nordeste Celular ¢ Tele Norte Celular.

%9 Denomina-s¢ Minoritarios 20§ acionistas que ndo pertencem ao bloco de controle do controlador. Assim
na Tele Celular Sul, todos os outros acionistas que nfo a Telecom Italia (TIM) sdo minoritarios.
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apresentada. Procuraremos deixar para os capitulos seguintes (Tele Nordeste e Tele
Norte Celular) somente a apresentagdo dos resultados.

Todos os dados estimados por regido e apresentados no capitulo V serdo utilizados nos
proximos capitulos, assim tomaremos dados como penetracdo e ARPU como ja

definidos e estabelecidos no capitulo V e ndo os discutiremos nos capitulos de VI a VIIIL
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CAPITULO VI — TELE CELULAR SUL PARTICIPAGOES
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VL1 - A EMPRESA

A Tele Celular Sul é uma subsidiaria da TIM, com 1,4 milhdo de assinantes ao fim de
2000 operando a banda A nos estados de Santa Catarina e Parana, uma das mais
promissoras regides para crescimento da telefonia celular no Brasil. Embora sejam
estados relativamente ricos, com um PIB per capita muito acima da média do pais, 530
estados com baixos niveis de penetragao (12,9%, fim de 2000) se comparados & média
nacionat (13,5% nesse mesmo periodo) e, principaimente, se comparados aos estados
vizinhos. O potencial de crescimento desta irea ndo passou despercebido a Portugal
Telecom, ja que a Telesp Celular adquiriu a Global Telecom, operadora da Banda B na

regido.

Se por um lado a concorréncia da Global Telecom devera aumentar no consolidado em
2001, o cenario competitivo de curto prazo ¢ positivo para ambas as empresas. Depois
das licitagdes para a Banda D, parece que ndo havera novos competidores entrando no
mercado das Teles de telefonia celular do sul do pais em um futuro proximo (ver Figura
23). Segundo nossas projegdes, a Anatel conseguira vender uma licenga para a regido e
um terceiro concorrenie deverd aparecer em 2002 (depois de uma re-licitagdo do
espectro ou uma segunda tentativa de langar a Banda C). Assim, 2 chegada tardia da
concorréncia devera dar para ambas as empresas mais tempo para solidificar sua posigao

no mercado.

A Tele Celular Sul, empresas analisada por nds, ¢ uma holding que controla 95% das
aces das operadoras Telepar, Telesc e CTMR responsaveis pelos servigos celulares em

Parana e Santa Catarina.

V1.2 - O MODELO

As linhas principais de nosso modelo foram apresentadas no Capitulo IV. As linhas

fundamentais das receitas incluiam assinatura, receitas com interconexao (TU-M),
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receitas com minutos saintes pré-pagos e pos-pagos (utilizagéo), receitas com vendas de
aparelhos celulares, entre outros. As linhas de custos incluiam taxas da Anatel (FISTEL
e FUST), despesas gerais e administrativas, despesas com vendas e inadimpléncia entre

outros.

No capitulo V, mostramos como chegamos a nossas estimativas de penetragdo, ARPU e
market share para cada regifio. Para finalmente modelarmos e avaliarmos uma empresa
de telefonia celular devemos juntar essas duas partes do quebra-cabe¢a € mostrar como
as macro estimativas de penetragio, market share ¢ ARPU se traduzem nas linhas de
receita e custo de uma empresa, €, por conseguinte, como estas s¢ traduzem no fluxo de
caixa livre para a empresa e, entdo, finalmente, o fluxo de caixa livre nos fornece o seu

valor justo ou farget price da empresa como definido no capitulo IIT (item I11.2.2).
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Os itens abaixo procuram explicar a tabela acima ¢ como ela é usada para estimar o

fluxo de caixa da Tele Celular Sul.
VL1.3.1 — Populaciio

Nas primeiras linhas da tabela, temos a populagdo dos estados de Santa Catarina e
Parana, onde esta localizada a empresa. Os dados historicos (até 2000) foram fornecidos
pelo IBGE, a populagéo total foi estimada entre 2001 de 2010 através da taxa de
crescimento populacional esperado pelo IBGE para os proximos anos que ¢ de 1,407%
ao ano (linha 5).

VL.3.2 — Namero de celulares total na regido

De posse da populagdo e tendo a estimativa de penetragdo de longo prazo para a regido
sul ja estimada em 40% (ver figura 32), é questdo de simples aritmética estimar o
nimero total de usuarios de celular na regido, bastando multiplicar a penetragdo
estimada (na linha 12) pela populagdo estimada (na linha 4). Esses nimeros podem ser
vistos na linha 10 da tabela (“total”). Em 2000 tinhamos 1.879 milhdes de usuarios de
celular (esse ¢ um dado histérico), e, em 2001, estimamos 2.668 milhdes de uSsuarios na
regido, este numero ¢ obtido pela multiplicagio da populagdo estimada na linha 4 pela
penetragio estimada na linha 12. Assim com uma simples conta de subtragdo, podemos
calcular quantos usuarios de celular foram adicionados durante ¢ ano de 2001, a conta
sendo (2.668-1.879)=0.789 milhdes de novos usuarios ver linha 11 (“Total novas
adigbes”). A questéo agora € definir quantos usuarios vio para cada empresa €, no nOsso

caso especifico, para a Tele Celular Sul.

V1.3.3 — Market Share das operadoras

Como projetado e explicitado no item V.3.6, novos concorrentes depois de 3 ou 4 anos
de operagiio acabam abocanhando cerca de 15% do mercado e grande parte dessa perda
vem da empresa lider que em Parana e Santa Catarina ¢é a Tele Celular Sul. Assim, nas
linhas de 16 a 20 (titulo “% das adigdes liquidas”) nos “dividimos” proporcionalmente

os novos usuarios entre as operadoras Tele Celular Sul, Global Telecom e a nova
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operadora de PCS. Como se v€ a nova operadora de PCS fica com 35% do market share
liquido®® entre 2002 e 2004, ¢ seu market share total (linha 14) aumenta de 0% em 2001
para 15,5% em 2004, estabilizando-se nessa patamar de acordo com nossas premissas. A
Tele Celular Sul tem seu market share total (linha 15) diminuido de 75,4% em 2000
para 52% em 2006 quando se estabiliza. Portanto, outra vez por aritmética simples,
podemos calcular o total de assinantes da Tele Celular Sul ano a ano bastando
multiplicar seu market share total (linha 15) pela total de usuarios de celular na regido
(linha 10). Portanto temos 0O total de usuarios da Tele Celular Sul ano a anc (linha 9),
que sai de 1.416 milhdo em 2000 para 5 484 milhdes em 2004 e 3.509 milhdes em 2010.
Como dito no capitulo V, existe uma grande diferenca entre a receita (ARPU) dos
usudrios pré-pagos e dos pos-pagos, assim devemos estimar quantos usudrios da Tele

Celular Sul serfio pos-pagos e quantos pré-pagos em cada ano.
VL3.4 — Pis e pré-pagos

A linha 31 (% das novas adigbes) indica quanto proporcionalmente dos novos usuarios
sio pré-pagos. No item V.3.8 mostramos nossas estimativas para o total de pré-pagos
como fungdo do total de novos assinantes, esse mimero era de 85%, que € o numerc que
utilizamos em toda linha 31, a partir de 2002, para estimar quantos das novas adigOes
sio de pré-pagos e quantos de pos-pagos. Nas linhas 37 e 36 contabilizamos os totais de
celulares pos-pagos e pre-pagos, respectivamente, da base da Tele Celular Sul. Nas
linhas 38 e 39 contabilizamos o nimero medio de celulares pré-pagos e pos-pagos da
Tele Celular Sul. Sera o numero médio de usuarios e ndo o mamero inicial ou final de

um periodo que serdo utilizados para estimar a maior parte de receitas e custos.
VI.3.5 — Assinantes com dados (SMS e WAP)

Finalmente, nas Ultimas trés linhas estimamos O total de assinantes com servigos de
dados da Tele Celular Sul. Em 2010, por exemplo, estimamos que 44% do total de 3.509
milhées de usuéarios da Tele Celular Sul possuira servigos de dados, totalizando 1.543

milhGes com 0 Servico nesse ano.

50 ) market share liquido ¢ um conceito que faz referéncia somente a0 MOVOS usudrios ¢ nfo usuarios
totais.
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O segundo conjunto de dados da tabela gue faz referéncia aos pré-pagos foi estimado da

mesma maneira a partir de 2002.

O terceiro conjunto de dados da tabela consolida pos e pré pagos, calculando a média do

uso de minutos de um pds-pago e de um pré-pago.

VL5 — ESTIMANDO A RECEITA

Tendo o nimero de assinantes € 0S minutos de uso, basta estimarmos as tarifas de
servigo para que tenhamos estimativas das linhas de receita ano a ano at¢ 2010. Bem, na
tabela da pagina seguinte apresentamos as tarifas e as receitas ano a ano explodidas em
suas linhas principais e da forma como sao reportadas pelas empresas. Um dos segredos
da construcio de modelos de avaliagdo é o de utilizar as informagdes como sdo
fornecidas pelas empresas, nao tentando inventar linhas de receita que ndo sdo
reportadas pelas empresa. Explico, como dito no capitulo IV, existem cinco tipos de
tarifas principais responsaveis pelas receitas de uma empresa de telefonia celular -
assinatura, VC-1, VC-2, VC-3 e TU-M -, o analista desavisado poderia entdo supor que
deveria construir 5 linhas de receitas diferentes, cada uma para englobar um tipo de
tarifa. Entretanto as empresas reportam as seguintes linhas de receita usualmente:
assinatura, utilizacdio e interconexdo, sendo que a linha utilizacdo engloba as tarifas VC-
1, VC-2 ¢ \;-3, assim quando formos estimar as tarifas para os anos futuros vamos
estimar a Mméida da VC-1, da VC-2 e da VC-3, ao invés de estimar cada uma
separadamente, pois caso as estimassemos separadamente nio poderiamos compard-las

com os resultados como reportados pelas empresas.

As receitas até 2000 sdo historicas ¢ elas sdo obtidas através dos relatorios anuais das
empresas. A partir dai, as receitas passam a ser fungdes da estimativa do numero de
assinantes (item VI.3), das estimativas dos minutos de uso (item VI.4) e das tarifas que

serdo explicadas no item abaixo. De posse desses dados estimamos as linhas de receita.



Capitulo VI — Tele Celular Sul Participagtes 91

VL5.1 - Estimando as tarifas

As tarifas até 2000 s3o obtidas através de uma conta “de tras para frente”, as empresas
divulgam seu numero de usuarios, seus minutos de uso e as receitas vindas de cada
servigo. Assim para estimarmos a tarifa média da TU-M em 2000, por exemplo, o que
fazemos € dividir a receita total obtida com a interconex@o (linha 3 da tabela a seguir) no
ano pelo nimero total de minutos entrantes no ano (que s#o os minutos gue geram as
receitas de interconexdo), assim temos a tarifa média para 2000 da TU-M. Para
estimarmos essa tarifa para os anos futuros, usamos as premissas de queda de 15% em
2002 (devido a entrada de concorréncia) e aumento da tarifa com a inflagio (estimada
em 3% ao ano) a partir de 2003 (essas premissas encontram-se detalhadamente

explicadas no Capitulo V).

Para estimar a tarifa de assinatura em 2000, dividimos o total de receita com assinatura
divulgada pela empresa em 2000 pelo niimero médio de usuarios pos-pagos que sdo os

usuarios que pagam essas assinaturas.

Para estimas a tarifa média de VC-1, VC-2 e VC-3 (na tabela esta na linha “Tarifa”) em
2000, o que fazemos ¢ dividir as receitas de utilizag@io pelo total de minutos saintes dos
usuarios pos pagos, ou seja, 0 MOU sainte de um usuario pds pago no ano multiplicado
pelo amero médio de usuarios pds pagos durante aquele ano. A partir dai, essa tarifa
segue caminho semelhante a TU-M, baixando 15% em 2002 e subindo 3% ao ano a

partir de 2003, que ¢ a expectativa de inflagido que estamos utilizando.
A tarifa de dados é obtida de forma similar, a tarifa de pré-pagos também.

O preco de venda por terminal em 2000 € obtido dividindo-se as receitas obtidas com a
venda de aparelhos pelos novos usuarios que entrardo na base da empresa no ano. A
partir dai, o prego de venda vai caindo porque a Tele Celular Sul j4 comunicou sua
intengdo de encerrar a venda de terminais celulares, deixando-as a cargo das grandes

distribuidoras varejistas.
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Essas receitas estimadas somadas nos fornecem a receita bruta, Para transforma-la em
receita liquida estimamos as “Dedugdes” de impostos (usamos uma aliquota em torno de

30% baseado no histérico observado).

V1.6 — ESTIMANDO 0S8 CUSTOS

As estimativas de custo sdo feitas a semelhanca das estimativas de receita. Os custos
gerais ¢ administrativos, de vendas e de inadimpléncia sdo estimados a partir das médias
historicas, assim se em 2001 o custo com vendas foi de cerca de 23% da receita liquida,
a partir dai o custo com vendas deve ser similar & essa porcentagem de receita. Como
descrito no Capitulo V, acreditamos que a margem EBITDA (EBITDA/ Receitas
liquidas) das empresas celulares deva se aproximar de 45% no longo prazo, assim se 0s
custos de vendas, gerais e administrativos ou inadimpléncia estio muito altos €
refletindo-se em margens EBITDA mais baixas, consideramos que a empresa possua um
potencial de corte de custos, por iss0, 0 custo com vendas em nossas estimativas cai de
23.2% em 2001 para 20,5% em 2004. Se os custos de vendas estio muito baixos,
resultando em altas margens EBITDA, consideramos que 0§ custos devem aumentar,
afinal em um mercado onde a competicdo deve se intensificar parece ndo usual margens

EBITDA muito altas (nossas proje¢des indicam margens da ordem de 40 a 45%)

Os custos de interconexfio sdo estimados como as receitas de utilizagdo, estima-se as
tarifas médias e os minutos de uso pelos dados historicos e, entdo, de acordo com o
aumento do nimero de usuarios e das tarifas a partir de 2000 estimam-se¢ 0S Custos de

interconexdo. A tabela na proxima pagina consolida essas projecdes.
As taxas da Anatel aumentam proporcionalmente a0 aumento dos assinantes da empresa.

Os custos dos aparelthos de celulares séo estimados de forma similar as receitas geradas
por esses aparethos e, pela razéo, que a empresa anunciou que pretende interromper a
atividade de venda de aparelhos celulares, os custos desses aparelhos vai para zero em
2002.
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Na tabela acima, apresentamos uma radiografia completa da empresa. O primeiro
conjunto de dados € © balango consolidado da empresa. Algumas observagoes

relevantes:

e As linhas “Clientes”, “Outros”, “Realizivel a longo prazo”, “Fornecedores”, “Outras
contas operacionais”, “Exigivel a longo prazo” constantes do ativo e passivo da
empresa sdo estimados como porcentagem da receita liquida da empresa. Assim se a
conta “Clientes” respondia por 20% das receitas liquidas da empresa em 2000,

esperamos que ela continue a valer 20% das receitas em 2002.

e A linha “Caixa” ¢ estimada iterativamente, pois ela estd ligada a ultima linha dos
fluxos de caixa a linha “Variagdo no Caixa”. O “Caixa” é estimado iterativamente,
pois devido as aplicagdes financeiras da firma a quantidade de caixa final de uma
firma é alterada por essa quantidade, pois consideramos que o cash manager da

empresa mantém quaisquer sobras de caixa aplicado a CDL.

e A linha “Imobilizado” é alterada positivamente pelos investimentos em capital

imobilizado da firma e negativamente pela depreciagio.

e A “participagio de minoritarios” corresponde a passivos acumulados que 0s
acionistas da Tele Celular Sul possuem com OS acionistas das empresas

controladas. .

O segundo conjunto de dados represenia o demonstrativo de resultados. Nele estdo

contidos o EBITDA, o lucro liquido € 0 NOPAT, além do ROIC.

O terceiro grupo de dados representa OS fluxos de caixa simplificados da empresa,
basicamente eles medem as variagdes de caixa da empresa. Se ocorre aumento de ativo,
houve uma queda de caixa, se houve um aumento do passivo OCOITeu um aumento de

caixa.

51 A Tele Celular Sul ndo detém 10% das agdes das operadoras Telepar, Telesc € CTMR. Assim a Tele
Celular Sul controladora ao se apropriar de 100% da receita das controladas assume “divida” com
aqueles acionistas que estdo diretamente ligados ds controladas. Cabe salientar que nossa anglise faz
referéncia a Tele Celular Sul Controladora, assim no calculo do valor da firma descontaremos a
participago dos minQritarios.
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Na pagina seguinte, apresentamos 0 calculo d

o WACC da empresa ¢ do ROIC ano a

ano. Além disso, apresentamos o fluxo de caixa livre para a empresa dolarizado € O

target  price  em dolares  para

acio da  Tele Celular Sul.
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VI1.10 —- COMENTANDO OS RESULTADOS

Na tabela acima, apresentamos os resultados a que nosso Trabalho se propds. O valor
“justo” de Equity da Tele Celular Sul segundo nossas estimativas € de US$917.7
mithdes de dolares.

E interessante notar que o ROIC so ultrapassa 0 WACC em 2006, o que significa que até
2006 o retorno sobre capital o investido ndo € suficiente para pagar o “custo de capital”,
porém o fato de chegarmos a um farget price positivo para a empresa de cerca de US$27

indica que o investimento é sucedido em criar valor para o acionista.

VI1.11 - COMENTARIOS FINAIS

Para chegar a esse valor construimos todo um modelo de projegSes que nos permitiu
estimar e projetar custos e receitas até o ano 2010. Essas receitas € custos se
“ymarraram” ao balango consolidado da firma atraves do demonstrativo de resultado e a
partir dai pudemos calcular os fluxos de caixa para a empresa que apresentamos na
tabela acima. Todo este trabalho que tdo detalhadamente empreendemos pode ser
facilmente “manipulado” por fatores externos as nossas projecdes. o custo de capital
(WACC) e a taxa de crescimento na perpetuidade.

Por isso, tio importante quanto todo este trabalho de projegdo é o trabatho de estimar o
WACC da empresa ¢ a taxa de crescimento na perpetuidade., pois essa serd a taxa que
trar4 a valor presente os fluxos de caixa e também a taxa que serd comparada ao ROIC
para verificarmos se a empresa esta criando valor ou ndo, lembramos ao leitor que 0
célculo do WACC esta além do escopo desse trabalho (para um trabalho aplicado sobre
o calculo do WACC verificar ARRUDA (1999).

A taxa de crescimento na perpetuidade que estamos utilizando é de 6% em dolares, o
que considerada uma inflagio de ordem de 3,5% significa um crescimento real de

2,5%2. O que significa essa taxa de crescimento de 2,5%? Se considerarmos que depois

52 para facilidade de argumentagao estamos considerando que a taxa real de crescimento da economia
brasileira possa ser igualada 3 sua taxa de crescimento em dolar.
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de 10 anos o setor de telefonia celular estard maduro nao porque supor que ele crescera
mais que a média de crescimento da economia brasileira, assim os 2,5% podem ser
considerados como uma estimativa de crescimento para toda a economia brasileira na
perpetuidade. Como essa estimativa se compara com a média historica? Bem, se
considerarmos a média histérica de crescimento da economia brasileira desde o inicio do
século XX, veremos que 2,5% ¢ uma taxa um tanto quanio conservadora, mas se
compararmos 2,5% & média de crescimento que o pais experimentou desde o inicio dos
anos 80 estaremos sendo otimistas. Apenas para que o leitor possa ter uma idéia da alta
sensibilidade de nosso modelo de avaliagdo a esses 2.5% de estimativa de crescimento
para a perpetuidade, se ele fosse aumentado um ponto percentual para 3,5%, o valor de
Equity “justo” da Tele Celular Sul aumentaria 10% de US$ 917 milhdes para US$1010
milhdes. Se nosso crescimento de longe prazo diminuisse um ponto percentual para

1,5%, o valor de Equity diminuiria 8% para US$ 847 milhdes.

Na pagina seguinte apresentamos uma tabela com o resumo das macro-estimativas, esta

tabela sera usada para descrevermos os resultados das demais companhias.
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VI.12 — RESUMO DAS MACRO-ESTIMATIVAS™

PSL 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 0003 Cagr 0005 Cagr
Penetragéo 83% 129% 18.0% 22.5% 27 0% 31 0% 335%

Co market share 86 5% 75.4% §9.3% 616% 56 4% 530% 53 0%

Assimantes{ M) 10343 14165 18506 20834 23217 25418 27852 17 5% 14 5%
Pré pagoes como % do fotal 1 7% 36.3% 52.5% 58 4% 61 2% 63.5% £5.3%

adipBes fiquidas (MM) 4239 3822 4344 2326 2386 2199 2436

ARPU misto (USS) 331 240 207 18.3 179 18.1 185 33% S1%
ARPU prépago (US$) 52 105 105 8.5 79 77 15

ARPU contrato{US$) 359 e 311 294 285 310 326

Receria / minuto na 190 179 147 145 149 153

Minutos de uso por més 1661 1243 1158 1245 1228 1218 1205

Reteitas de servigo 3110 76 4056 4312 4720 5290 £90.4 10.7% 11.2%
Receitas de equipamentos 753 354 a7 0g 00 00 00 -100.0% -100.0%
Receitas totais 3863 3830 4143 4312 4720 5290 5904 7% 9.0%
Custn de equipamento vendidos 1226 546 26.1 9.0 0.0 00 00

Receitas de dados 25 08 21 9.0 15.8 245 B0 199.0% 126.1%
Dados como % das receitas 07% 0.2% 5% 21% 3.4% 4.6% 59%

Desconexdes 11.3% 140% 16.2% 19.0% 19.0% 18 0% 19 0%

Adigdes brutas 5129 5509 6985 606.3 6570 £819 7496

SGEA 1034 1205 1240 1333 1365 1424 158.8

SGaArecertas 268% 5% 229% 309% 28.5% 26.9% 26.5%

Leasing e cusios de intesconexdo 538 783 834 1094 1186 128.6 1392

Como % das recedas 13.9% 20.4% 216% 25.3% 51% 243% 236%

Outros custos (nclul taxas da Anatel} 77 170 179 201 223 243 26.4

EBITDA 988 1127 1568 16838 1947 2338 2658 200% 18.7%
EBITDA margem 25.6% 29.4% % 39.1% 41 2% 44 2% 45.0%

Lucro antes de mposto 157 83 nz2 65 57 925 1238

Taxa de Imposto 19% 10.7% 5% 37 2% 319% 0% 298%

(mposte 03 {09} (+1.0) (9.9} (171 {28.1y (369)

Lucro liquido 186 84 149 136 99 527 i1

Cashilows

EBITDA 98.8 1427 156.8 168.8 194.7 2338 2658

oSt ©3) {0.9) (11.0) 9.9 (17.1) 8.1 (369)

CAPEX (169.2) (109.0) {116.4) (87.3) (929) 9N (107 5)

Capital ¢ giro {638) .7 (26.1) (20) @83 (132) (14.4)

Fluxo de caixa kvre (134 5} (3.8} 32 695 76.3 58 1070

CAPEX como % da recarta 438% 28.4% 28.1% 20.3% 19.7% 183% 18.2%

Alavancagem

Divida liquida 3E0 1405 190.3 205.2 1914 1727 1986

Debt fo Capital 01 03 03 03 03 03 03

Debt to Ebitda 04 13 12 12 10 07 06

53 CAPEX representa os investimentos em capital fixo, a sigla vem do inglés Capital Expenditures.
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Os modelos que serdo apresentados a partir de agora se construiram de forma muito
similar aos modelos apresentados no Capitulo VI Assim, achamos, por bem, padronizar
os resultados em duas tabelas. A primeira que pretende resumir as estimativas de
penetragdo, ARPU, MOU, receitas, EBITDA, investimento, entre outras. E, a segunda
tabela semelhante a ultima apresentada no capitulo VI com os resultados de nosso DCF,
acompanhados do valor justo de Equity da empresa, seu larget price, o WACC da

companhia comparado a seu ROIC.

ViL1 - A EMPRESA

A Tele Nordeste opera em uma regido consideravelmente mais pobre do que a Tele
Celular Sul, atendendo aos estados de Alagoas, Ceara, Piaui, Rio Grande do Norte,
Paraiba ¢ Pernambuco.

O crescimento de assinantes em 2000 foi menor que média brasileira, ficando em 34%, o
que ¢ decepcionante em uma regido de baixa peneiragio, onde se espera que a
penetracdo se aproxime da média nacional. Além disso, o competidor da TIM Nordeste
na regido, BellSouth, apresentou resultados muito bons em relagdo a market share, tendo
capturado 47% das novas adigdes em 2000.

A Tele Nordeste Celular, com 1,5 milhdo de clientes, é a maior subsidiaria TIM a ser no
Brasil.

Apesar de o0s resultados forma decepcionantes em 2000, decorrentes dos altos niveis de
inadimpléncia registrados e do lento crescimento da base de assinantes, estamos

esperando para ver melhores resultados em 2001,
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VIL2 — RESUMO DAS MACRO-ESTIMATIVAS

PEL 1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005  00-03Cagr 0005 Cagr
Penetragéo 66% 88% 0 .8% 13.5% 15.5% 15.0% 19.7%

Co market share 69.6% 65.2% 62.2% 56 0% 52.8% 49 8% 49 8%

Assnantes| MM) 11879 19110 17889 20342 privRg 24594 27189 137% 125%
Pré pagos coino % do totai 11.6% % 57 2% §2 4% 65.7% 68.4% 70.9%

adigbes liquidas (MM) 5738 3231 279 2454 188.4 2367 2535

ARPU misto (USS) 318 24.3 197 18.2 167 16.8 167 117% T2%
ARPU prepage {USS) 49 8.0 79 84 8.6 88 g1

ARPU contraio{USS) 39 341 356 M4 323 39 352

Receda f mnuto na 16.6 16.5 145 147 152 15.6

Minutos de uso por més 1669 1495 19.7 1250 133 101 1078

Recestas de servico 3161 4010 390.8 4171 4270 4708 519.0 21% 53%
Receitas de equipamentos 64.8 498 124 59 0.0 00 0.0 -100.0% -100.0%
Receras fotais 810 4509 4028 4230 470 4706 5190 -1 8% 29%
Cusio de equipamenio vendidos 97.0 62.4 15.5 76 2.0 oo 00

Receitas de dados 00 27 22 58 95 156 204 52.1% 49.8%
Dados como % das recertas 0.0% 06% 06% 1.4% 22% 33% 35%

Cesconexdes 15.5% 26.9% 20.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%

AdgBes brutas 703.2 6933 607.8 665.9 6567 7517 8291

SG&A 1107 1648 138.8 143.6 145.0 1598 176.2

$GRAreceras 2.4% 3%6.6% 34 5% 34.0% Mu.0% 34.0% M C%

Leasing e cusios de interconexio 647 841 78.4 %.2 90.0 953 1013

Como % das recettas 17 0% 18.6% 19.4% 21.3% 21.1% 20.2% 19.5%

Outros custos (inciu taxas de Anatel) 9.2 1.0 147 15.0 151 154 156

EBITDA 99.4 128.7 1558 166.7 1769 2002 2258 1.2% 11.9%
EBITDA margem 26.1% 28.5% R7% 39 4% 41 4% 42 5% 43.5%

Lucro antes de imposto 44 252 282 A8 58.9 m2 977

Taxa e Imposic 57 0% 32.8% 24.9% 24 4% 24 4% 24 4% 24 4%

imposta 25 (8.3) 7.0 (12.4) (14.4) (18.8) (23.8)

Lucro liquido 54 128 15.3 30.0 348 455 576

Cashflows

EBITDA 99.4 1287 185.8 166.7 1769 2002 2258

imposto 25 83) {1.0) (124) {14.4) (18.8) (23.8)

CAPEX (136.7) {122.3) (50.7) (f9.9) (71.3) (82.9) (80.9)

Capital de gro 712 05 (15.6) (13 {6.6) (11N (129)

Fhixo de caixa hre (106.0) (14 828 731 846 86.8 g8.2

CAPEX como % da recesta 35.9% 1% 126% 18.9% 16.7% 17.6% 17 5%

Alavancagem

Divida hquida 027 1772 186.1 1738 1544 1279 93

Debt to Capital 03 04 0.4 04 03 03 02

Debt to Ebitda i1 14 12 10 0a 08 04
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Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco.
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VIILI — A EMPRESA

A quantidade de assinantes esta crescendo rapidamente na regido da Amazdnia - um
mercado historicamente mal servido - e o numero de usuarios cresceu além de 100% em
2000. Mas, a0 mesmo em que a expectativa é que a Amazonia registre um EBITDA
muito forte em 2001, a dindmica competitiva a longo prazo num mercado de baixo PIB
per capita é preocupante, como aquele em que a companhia opera. Neste momento a
Amazonia aparenta ser um dos dois Unicos mercados (o outro € o Rio) onde € certo

haver quatro concorrentes em 2002,
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VIIL2 — RESUMO DAS MACRO-ESTIMATIVAS
P&L 1839 2000 2001 2002 2003 2004 2005  0003Cagr  (X-05Cagr
Fenelragdo 5.4% 7.5% 10.5% 13.2% 15.8% 18.1% 19.7%
Co market share 68.2% 60.9% 62.1% 56.3% 52.6% 50.2% 50.2%
Assinantes{ MM) 535.0 B74.0 9738 1247 1269.9 14028 1551.2 5% 18.1%
Pre pagos como % do told 20.1% 45.1% 60.0% 67.8% 71.2% 73.7% 75.7%
adicoes liquidas (MM) 2662 1380 268 147.9 148.2 133.0 148.3
ARPU misto {USS) 03 25 ir9 14.8 139 13.8 3.8 -14.9% -9.3%
ARPU prépago (USS) 105 11 93 86 86 8.8 g0
ARPU conlrato{lISS) 352 318 08 e 270 s 89
Receita [ mnute 187 14.5 15.0 124 123 125 127
Minutos de uso por més 1855 15248 Hey 119.8 1133 10.7 108.6
Receitas de semigo 1416 1608 1769 1866 1992 2218 2453 7 4% 8.8%
Receitas de equipamentos 421 164 238 18.3 188 194 214 4 7% 5.5%
Receiias tolais 1837 1771 2007 2049 218.0 210 266.7 7.2% 85%
Custo de equipamento vendidos 676 160 23.2 i7e 183 188 209
Receitas de dados 98 44 43 8.6 1.8 82 108 21.3% 200%
Dados como % das receitas 5.4% 25% 2.7% 3% 6% 3.8% 4.1%
Desconextes 324% 28.2% D.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Adigies brutas 3927 3067 464.5 3788 4143 427.0 4732
SGEA 85.6 680 748 722 70.2 728 779
SGEAreceitas AB6% 38.4% 37.3% 35.2% 32.2% 30.2% 29.2%
Leasing e cuslos de interconexad w7 381 333 328 348 381 416
Come % das receilas 19.4% 2145% 16.6% 15.9% 16.0% 15.8% 15.6%
Oukos custos (inclu taxas da Anatel) 53 40 105 12.0 135 148 163
EBITDA -10.8 510 58.0 703 811 96.3 100 16.7% 16.6%
EBITDA margem -5.8% 25.0% 9.4% 34.3% Yy} 40.0% A1.2%
Luero antes de imposto 773 8.2 68 51 107 203 291
Taxa ¢e Imposto i7.3% 18 4% 11.7% 19.7% 15.1% 14.4% 14.1%
imposto 235 3z (16) {20) (3.2) (5.8) 82)
Lucro ligquido 465 5.1 53 32 75 145 209
Cashflows
EBITDA {19.6) 51.0 59.0 70.3 811 863 110.0
Imposto 735 32 (1.6 20) (32 {5.8) B2
CAPEX {86.6} (75.9) {64.4) (521) {5389) (516) 572
Capitai ge gire (333) 187 1) {36) (1.6) [46) 141
Auxe de caxalivre {107.0) (2.3) .0 128 25 343 40.5
CAPEX como % da receita 47 1% 42 4% 32.1% 25.4% 24.7% 21.4% 21.4%
Alavancagem
Dwida liquida 1187 1495 133.4 1447 1.3 131.9 117.0
Debt to Capital 08 D4 04 04 G4 04 03
Debt fo Ebilda (114 31 23 21 17 14 11
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