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RESUMO

O presente trabalho visa calcular o valor justdOdeS/A, empresa nacional provedora de
servigos de telecomunicacao, por meio do modelavdéacdo de empresas conhecido com
fluxo de caixa descontado. A metodologia para atingobjetivo da pesquisa passa pelas
etapas de conhecimento do negdcio, analise das ndémagbes financeiras, andlise do
ambiente de negocios, elaboracéo de premissas #npo céalculo do valor justo.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Fluxo de aescontado. Telecomunicagdes. Ol
SI/A.



ABSTRACT

The present paper aims to calculate the fair vialua Ol S/A, a national company provider
of telecommunication services, through the valumtimodel known as discounted cash flow.
The methodology to achieve the research objectagsgs through the stages of business
knowledge, financial statement analysis, analy$ishe business environment, developing
assumptions and, finally, the estimated fair value.

Keywords: Valuation of firms. Discounted Cash FIGwlecommunications. Ol S/A.
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INTRODUCAO

O setor de telecomunicagbes no Brasil é compostogmndes grupos empresariais que
atuam nos segmentos de negdcios de telefoniatélefpnia movel, banda larga e TV por
assinatura. Este cenario atual teve como marca &é&eal de Telecomunicagdes, de 1997,
que abria caminho para o fim do monopolio estabah @s privatizacbes e que previa a

criacdo de uma agéncia reguladora independeniéyra fANATEL.

As mudancas ocorridas naquela época surtiram doeésperado no que concerne a
universalizacdo dos servicos de telefonia fixa @ehdem como a reducéo dos precos aos
clientes desses servicos, tendo em vista que awéncia entre as prestadoras promoveu 0
crescimento do mercado e ajudou a reduzir os cdsto®peracdes. Dessa forma, o setor de
telecomunicacdes no Brasil se caracteriza por fodmpeticdo entre grandes grupos
econdmicos que lutam por fatias do mercado, praticipnte ligadas aos segmentos mais

novos de banda larga e de TV por assinatura qusa@esmaior potencial de crescimento.

O presente trabalho visa avaliar um dos grandessatteste setor, a empresa Ol S/A, por
meio do modelo de fluxo de caixa descontado. Airpdd conhecimento do negdcio da

companhia, da analise de suas demonstracdes firmneedo ambiente de negocios no pais,
premissas serao elaboradas e aplicadas ao mofielaa que seja encontrado um valor justo
para a empresa. Assim sera possivel compara-lewagator de mercado atual e verificar se

este esta relativamente superavaliado ou subawaliad



No primeiro capitulo, a empresa objeto deste essedd apresentada por meio de sua historia,
negocios e estratégia. No segundo, as demonstréipaeseiras dos anos de 2011, 2012 e
2013 seréo analisadas. No terceiro, 0 setor deorlenicacdes serd descrito assim como o
ambiente de nego6cios no Brasil. No quarto, serdesaptadas as premissas que serao
utilizadas no modelo. No quinto, sera aplicado aeho de fluxo de caixa descontado para
encontrar um valor justo para a companhia. Por §erdo apresentadas a conclusdes do

trabalho e a bibliografia utilizada, nesta ordem.



1. AEMPRESA

1.1 Hist6rico

A Ol S/A é uma provedora de servicos de teleconagdies com abrangéncia nacional. A
empresa, segundo seu sitio de relacdo com invessidattp://ri.oi.com.br), “tem como objeto
social a exploracdo de servicos de telecomunicagdatividades necessarias, ou Uteis a

execucao desses servicos...”

A partir do ano de 1997, com a promulgacédo da levial>de Telecomunicacdes, o Estado
brasileiro iniciou 0 processo de privatizacdo demesas estatais de telefonia. J& no ano
seguinte, 1998, foram criadas as empresas TelefBeasd Telecom, embrides da futura Ol

S/A.

Em 2001, a Telemar integra as 16 empresas do Ndoteleste e Sudeste para formar uma
Unica. Assim, em 2002, foi criada a Ol, mas somenmte007 esta marca se tornou a unica da
companhia e de todos seus servicos. Em 2008, as€imau o controle acionario da
Amazonia Celular e formalizou a proposta de condpraontrole acionario da Brasil Telecom
Participacbes. Em 2009, a Ol assumiu o controlBrdail Telecom e iniciou 0 processo de
reestruturacdo societaria para incorpora-la a Talddorte Leste S/A (TNL). Finalmente,
com essa aquisicdo, a Ol S/A garante presencadanagitorio nacional.

Em 2010, a companhia foi forcada a interromperargsso de simplificacdo societaria na

Brasil Telecom, pois o0s acionistas minoritarios aéeitaram a relacéo de troca proposta para
3



incorpora-la & Telemar Norte Leste S/A. Por outmdol a integracdo operacional das
empresas foi concluida, o que permitiu atuar dadoconvergente e integrada em todo o pais.

Também, neste ano, foi anunciada a alianca indlistim a Portugal Telecom.

Em 2011, o grupo empresarial conclui o aumentoagétal das empresas TNL e da TMAR.
Também foi iniciado o processo de reorganizacaeso@ que visava transformar as trés
empresas do grupo, cujas acfes eram negociadaslsa) &m apenas uma denominada Ol
S/A. Por fim, foi formalizada a alianca industretitre a Ol e a Portugal Telecom cujo

contrato previa a aquisi¢cado de participacdo umautia.

No ano de 2012, a reorganizacao societaria foiloadece as acdes da Ol S/A passaram a ser
negociadas nas bolsas de Sao Paulo e de Nova .dEqualecorréncia da alianca com a
Portugal Telecom, a Ol adquiriu 10% do capital @d@empresa. Por fim, em 2013, foi

anunciada a unido das atividades da Ol e da Pboifetgcom.

1.2 Produtos e mercados

A Ol S/A atua nos segmentos de telefonia fixa (imdo telefones publicos), telefonia movel,
transmissdo de dados, TV por assinatura e sendeosede de transporte Backbone

internacional.

O segmento tradicional da companhia é o de teleffixd que presta servicos de chamadas
locais e de longa distancia, de uso de redes ¢oriexao) e de telefones publicos. No final de

2013, a empresa possuia 16,9 milhdes de linhas dimaoperacdo em todo o pais.



O segmento de telefonia mével da Ol fornece asexpde linhas pré-pagas e de linhas pos-
pagas. No primeiro tipo, o cliente adquire os ¢o&sdpor meio de varios pontos de venda, o
que inclui a internet, e vai utilizando até se &mgon. No segundo tipo, o cliente paga
mensalmente uma franquia e € cobrado pelos seriogescidos no més anterior. S&o 47,7
milhdes de clientes de telefonia mével, sendo 4hdes de usuarios pré-pagos e 6,7 milhdes

de pos-pagos, de acordo com a Companhia até dezelm2013.

Os servicos de transmissdo de dados estdo solca @RWVELOX e sdo fornecidos a clientes
residenciais e corporativos. A principal tecnologidizada é a ADSL Asymmetric Digital

Subscriber Line) que é utilizada por 5,3 milhdes de clientes sdgutados do final de 2013.

Desde 2008 a Ol oferece servigcos de TV por assmainicialmente no Estado do Rio de
Janeiro. Hoje, atende todo o pais a excecao dé&#o por meio da tecnologia via satélite

DTH.

Por fim, a partir de 2011, Ol S/A passou a gerersgas negocios por segmentos de mercado
e ndo mais por produto. As tabelas abaixo mostravolhicdo em nimero de acessos e da

receita liquida por cada segmento entre 2010 e.2013

Tabela 1 — Numero de acessos por segmento de rogroadno

Residencial 18.277 17.810 18.337 17.837 (2,7%)
Movel 37.757 43.264 46.305 47.727 3,1%
Empresarial/Corporativo 7.094 7.848 8.971 8.246 (8,1%)
Outros (TUP) 827 771 727 655 -

Fonte: www.teleco.com.br



Tabela 2 — Receita Liquida por segmento de mengadano

Residencial 11.949 10.501 9.974  10.303 3,3%
Movel 8.021 8.190 9.102 9.290 2,1%
Empresarial/Corporativo 8.620 8.470 8.510 8.456 (0,6%)
Outros (TUP) 890 746 555 374 (32,6%)

Fonte: www.teleco.com.br

O desempenho do segmento residencial em nimeroedsas caiu levemente em 2013 em
relacdo a 2012, apesar do crescimento de receifenmodo. O segmento mével apresentou
um suave aumento de acessos, acompanhado por auneeneceita. Por outro lado, o

segmento corporativo sofreu queda relevante no raioe acessos, entretanto o decréscimo

na receita foi proporcionalmente menor.

1.3 Cadeia de Valor

De acordo com KLUYVER e PEARCE Il (2010, p. 10%)adeia de valor é o modelo de um
processo de negocios. Ela define o processo deédoride valor como uma séries de
atividades, comecando com o processamento de asf#imas e terminando com vendas e

servigos para clientes finais.”

A cadeia de valor se divide em “atividades pringrgue contribuem para a criacao fisica do
produto, e atividades de suporte, que auxiliamtasdades primarias e umas as outras”

(KLUYVER e PEARCE I, 2010, p. 102).



Abaixo segue quadro que representa a cadeia dedalempresa Ol S/A desenvolvido por

GRANJEIROet al (2013, p. 16):

CADEIA DE VALOR

LOGISTICA INTERNA

- Sistema integrado do portfélio de produtos;
- Fornecimento de cabo de fibra ética e equipanseteaede;
- Implantacao e manutencao de rede de dados s tEriansmissao.

OPERACOES

- Buscar exceléncia em operacdes através da paestratégica com a Portugal Telecom
- Distribuic&o e testes de chips pré e pés-pagos;

- Disponibilidade de equipamentos como: modem edl&cador de TV;

- Instalacdo e controle de qualidade da rédekbone, backhaul elast mile);

- Controle do fluxo de transferéncia de dados baseaadecnologia TDM e, futuramente
tecnologia IP;

- Testes integrados para assegurar qualidade nacéeotie suas aplicagdes e langcamen
novos produtos e servigcos

LOGISTICA EXTERNA

- Canais de distribuicdo variados (lojas fisicaternet, telefone);
- Distribuicdo de material de apoio para os canais;

- Aliancas com lojas autorizadas;

- Distribuigé@o por todo territorio brasileiro.

MARKETING & VENDAS

- Visdo segmentada por cliente (Residencial, Emped&a0orporativo e Mobilidade Pessq
e ndo mais por produto;

- Desenvolvimento de ofegaconvergentes de forma inovadora, trazendo bépefamn
clientes;

- Integracao dos servicos através de combos: metefxa + movel + banda larga + TV paga;
- Melhor custo x beneficio do mercado;

- Foco no aumento de lojas proprias para fortaleaBferenciar o canal de distribuigéo;

- Alto investimento em publicidade e propaganda;

- Desenvolvimento de campanhas publicitarias, parmssediinar a ideia de que
consumidor ndo deve possuir um celular, mas sin@yrpermitindo que a organizacao pq
fazer com
que seu principal produto seja chamado pelo nonpedtaia marca.




SERVICOS POS-VENDA

- Integracdo em um unico atendimento os diversosuposdoara facilitar e agilizar o sup
ao cliente e fortalecer a percepcao de convergéosiaervicos;

- Suporte técnico especializado, com atendimentd@micilio e viacall center;

- Disponibilidade de lojas fisicas para atendareressidades dos consumidores;

- Eficiéncia na capacidade de entrega através delnica instalacdo dos diversos prod
solicitados (movel, fixo, TV e banda larga);

- Criacdo da pagina “Minha Oi” no seu website, paraliente ter acesso a servigos
autoatendimento;

- Mantém a ISO 9001:2000 no processo de certificg@dissional para operadores
servigos a clientesatestando os conhecimentos e habilidades pacugi® de servigcos

telecomunicacdes desde 2001.

ut

INFRAESTRUTURA DA EMPRESA

- Compartilhamento da estratégia da empresa, cons tosiduncionarios para caminha
focados nos objetivos e metas da Oi;

-Monitoramento e notas de qualidade para mensudg@maturidade das operacoes;

- Acompanhamento de producdo e gestdao operaciongkathds em indicadores
performance;

- Gestao eficiente do caixa com 0 objetivo de caieursos mais baratos para finer se
crescimento.

GERENCIA DE RECURSOS HUMANOS

- Recrutamento e selecao realizados inicialmente@osultoria de RH e posteriormente
Psicélogos da Oi, juntamente com um responsavétetaque esta contratando;

- Programas de treinamento mesiais e online (Academia de Lideranca e EscolbA
“Jeito Oi de Aprender”) para desenvolvimento deigeg) gestores e talentos;

- Remuneracao compativel com o mercado;

- Participacdo nos lucros alinhada com o0s objetigegatégicos e metas desdobr
(corporativas, por unidade de negdcio e funciopais)

- Discussodes e negociacgdes ativas com o sindieatelecomunicacgdes.

adas

DESENVOLVIMENTO DE TECNOLOGIA

- Investimentos constantes no setor de P&D, pasadrsinovacdes tecnologicas;

- Utilizagdo daknow-how da Portugal Telecom em inovacgéo tecnologica;

- Infraestrutura tecnolégica moderna;

- Desenvolvimento na juncéo de tecnologia e sesyico

- Incentivos no desenvolvimento de novos projetasa puso em grandes event®dot20
Copa 2014 e Jogos Olimpicos 2016);

- Simplificagdo dos seus sistemas operacionais;

- Participacdo em eventos e foéruns de tecnologia giacaitir sobre as tendéncias futur
recentes em telecomunicacgoes;

- Criacao de sistemas de informacéao em “real tinme&grados a todos osrtais de dadg
unificando a estratégia e permitindo maior efici@nno apoio a tomada de decisdo em {
as plataformas disponiveis, para acesso dos gestapealquer hora e em todo lugar.




AQUISICAO

- Processo de compra otimizado através de alisgstestégicas com fornecedores e parceiros;
- Desenvolvimento de uma cadeia de fornecedorgalde e sustentavel no longo prazo;

- Atencdo as oportunidades em fusdes e aquisicOesogaéecam seu core business e
foco na diferenciacao;

- Contratacdo de fornecedores para a construcéeddalG.

Fonte: Granjeirat al (2013, p. 16)

Figura 1 — Analise da Cadeia de Valor da Ol S/A

1.4Governanca Corporativa

Segundo 0 Instituto Brasileiro de Governanca Catpoa
(http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18161/governarcorporativa), a  definichdo de

governanca corporativa consiste em:

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual asnaagcdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas relacionamentos entre
proprietéarios, conselho de administracéo, direteriargdos de controle. As boas
praticas de Governanca Corporativa convertem miogi em recomendacdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidaderdservar e otimizar o valor da
organizacao, facilitando seu acesso ao capitahtiboindo para a sua longevidade.

A partir de 2012, a Ol S/A aderiu ao Nivel 1 de &manca Corporativa que € o nivel mais
basico de adequacéao para ter acdes negociadas &B& BbWespa. Portanto, a empresa ainda
tem espaco para melhorar sua governanca e unnaggaalo nivel Novo Mercado. A empresa
possui 2.861.553.199 acbes ordinarias e 5.723.166a80es preferenciais. Segue abaixo

organograma extraido do sitio da Ol S/A com suapo®gao acionaria.
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Nimero de acbes:
ON: 2.861.553.199
PN: 5.723.166.916

Total: 8.584.720.115

Posicio em Malo 2014

Fonte: http://ri.oi.com.br/0i2012/web/conteudo_gp2idioma=0&conta=28&tipo=43310

Figura 2 — Composi¢éo acionaria da Ol S/A

A estrutura de governanca € formada pela Assemtiéeicionistas que, nos termos da Lei
6.404/76, € o 6rgdo maximo da companhia. Abaix@stexum Conselho de Administracdo
cujo papel € defender o interesse dos acionistagnflo cumprir o que foi decidido em
assembleia. A companhia também possui um ConseBualFque fiscaliza as acdes dos
administradores e analisa os demonstrativos finarsceAlém disso, a Ol S/A possui uma
Auditoria Externa que responde diretamente ao CQloosde Administracdo. Também faz
parte deste sistema quatro comités: de monitoramentcamento (Financas), de engenharia

e redes e inovacgao e oferta de servicos (Tecnobg@mvacao), de RH (Remuneracéo), de
10



riscos (Contingéncias) e de divulgacdo. Por fimstexuma Diretoria que administra a

empresa e um departamento de Auditoria Internaegponde a ela e ao comité de riscos.

Abaixo segue o organograma de governanca corpardévOl S/A extraido de sua pagina na

internet.

ASSEMBLEIA DE
ACIONISTAS
|
[ |
CONSELHODE CONSELHO
ADMINISTRACAQ FISCAL
COMITE DE
FINANCAS

MONITORAMENTO E ORCAMENTO

AUDITORIA ' | COMITE DE ENGENHARIA E REDES
EXTERNA ----1-+ TECNOLOGIA E INOVACAO

E INOVAGAO E OFERTAS DE SERVICOS

COMITE DE RH

REMUNERAGAO

COMITE DE RISCOS

CONTINGENCIAS

AUDITORIA COMITE DE

DIRETORIA i INTERNA DIVULGAGAO

Fonte: http://ri.oi.com.br/0i2012/web/conteudo_g2tipo=43311&id=159488&idioma=0&conta=28

Figura 3 — Estrutura de Governanca Corporativa lda/®
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2. ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O segundo passo da avaliacdo da empresa consistmatise de suas demonstracdes
financeiras, mais especificamente o Balanco Pafniahoa Demonstracdo de Resultado do
Exercicio e as Notas Explicativas. Dessa formapssipel extrair elementos para estimar os

fluxos de caixa futuros.

Para efeito deste trabalho, serdo analisadas asng&macoes financeiras de 2011 a 2013. Um
periodo maior nao foi cogitado devido a reestrgifimasocietaria ocorrida entre 2011 e 2012,

0 que impossibilitou encontrar bases de comparaig® em exercicios anteriores.

A partir das demonstracdes financeiras, seréo lealos indicadores cuja evolucdo (analise
horizontal) sera apresentada por ano nos topicag@bos quais serdo divididos panalise

financeira, analise de endividamento e risco ddimpléncia e analise econdémica.

2.1 Anélise Financeira

A andlise financeira sera composta, basicamente,inoicadores de liquidez e de ciclo
operacional. Segundo ASSAF NETO (2002, p. 171)jridgadores de liquidez evidenciam a
situacao financeira de uma empresa frente a sgassds compromissos financeiros.” Sobre

os indicadores de ciclo operacional, ASSAF NETOO0Z (. 180) conclui que “sao mais

12



dindmicos e permitem que seja analisado o deseropepéracional da empresa e suas

necessidades de investimento em giro.”

Tabela 3 — Indicadores de Liquidez entre 2011 8201

Liquidez Corrente 1,6225967 1,23663707
Liquidez Seca 1,54659061 1,1609146
Liquidez Imediata 0,8374775 0,39981435
Disponibilidade/AC 0,51613412 0,32330775  0,16494133

Necessidade de Capital de Giro/ Rec 0,02934747 0,06530701 0,06327783
Liquida

A tabela acima apresenta alguns indicadores deléguda companhia entre 2011 e 2013,
além da média dos ultimos dois anos. Pelo apresgntade-se inferir que houve um sensivel
piora nestes indicadores, 0 que é coerente em mpeesa que se endividou demais e nao

conseguiu um aumento expressivo de receita e de luc

Tabela 4 — Indicadores de Ciclo Operacional erifel 2 2013

—————

75,6455369 89,770803 89 8878082_2
PME 5,39074330 13,8543238 13 6669369_8
PMP 149,175422 167,54558 149,490069_7
Ciclo Operacional 81,0362802 103,625127 103,554745_2
Ciclo Financeiro -68,1391426  -63,9204547 -45,9353241_7

Os prazos médios de recebimento e de estoques wwemende 2011 para 2012 e

mantiveram-se estaveis em 2013. Por outro ladoazopmédio de pagamento a fornecedores
aumentou de 2011 para 2012, entretanto voltou raecai2013. Mesmo assim, a empresa
conseguiu manter seu ciclo financeiro negativos g@us prazos de pagamento sdo bem
maiores que seu ciclo operacional, embora essag@mtvenha sendo reduzida com o passar

dos anos.



2.2 Analise de endividamento e de risco de inadimp&nci

Segundo ASSAF NETO (2002, p. 221), “quanto maicapacidade de geracao de caixa de
uma empresa em relacdo a suas despesas finano®@iasegura se apresenta sua capacidade
de pagamentos.” Entdo, a fungcdo destes indicadovesificar se 0 negocio da empresa esta
gerando caixa o suficiente para fazer frente as dadas, por isso sdo utilizados o EBIT
(earnings before interest and taxes) e o EBITDA garnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) que sdo medidas aproximadas da potencial gedeE@aixa

de uma companhia.

Tabela 5 — Indicadores de endividamento e de dedoadimpléncia entre 2011 e 2013

Indicadores 2011 201z 201:Média (Ultimos dois anos)
Relagdo D/E 1,109823183 2,958904585 2,980448256/ 596067642
Relagdo D/(D+E) 0,526026632 0,747404875 0,748772014[ " 0,748088444
EBIT/Juros 0,923348357  2,02006131 1,619882793[  1,819972051
EBITDA/Juros 2,603232527 4,004773643  2,92650842] 3465641031
EBITDA/Divida 0,310355916 0,269921995 0,278995868|  0,274458932

A tabela acima demonstra que a divida da empresalagéo ao seu capital préprio alcancou
patamares elevadissimos e, em 2013, é praticaremigglo deste. No Ultimo exercicio da
analise, a empresa gerou caixa suficiente parar megaros da divida, apesar da piora dos

indicadores de cobertura de juros em relacédo a.2012

A empresa endividou durante o periodo com o intaiéo concluir sua reorganizacdo

societaria, recorrendo, porém, a dividas de preaaie longo, o que teve efeito positivo em sua

capacidade de pagamento.
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2.3  Analise Econdmica

Esta ultima parte da andlise dos demonstrativanéieiros da empresa tem como objetivo

verificar a atratividade dos investimentos, pororde indicadores de retorno.

Tabela 6 — Andalise Econdmica entre 2011 e 2013

_---_)

Crescimento das receitas = 0,8% 0%

Margem Bruta 59,1% 64,4% 59,9% [ 622%
Margem Liquida 0,1% 5,3% 5,3% NS R0G
Margem EBIT 11,1% 159% 18,7% [ 173%
Margem EBIT (excluindo venda de ativos) 11,1% 152% 12,8% [0 140%
Margem EBITDA 31,4% 31,5% 33,7% [ 826%
Capex/Receita 17,8% 23,3% 22,0% [ 220%
Giro do Ativo Permanente 0,713 1,024 0984 [ 1004
Giro do Capital Investido 0,520 0,640 0,620 [ 0630
Giro do Ativo Total 0,350 0,407 0,405 [ 0406
ROCI -0,5% 6,8% 85% [NT7,6%
ROE 0,1% 13,5% 13,0% [ 182%
ROA -0,6% 10,8% 13,5% [ A22%
Depreciagdo/ Ativo Permanente 14,5% 16,0% 14,8% [ 154%
Aliquota de Imposto - 33,6% 264% 180,00

As receitas da Ol estdo crescendo lentamente @upaniltimos anos, isso pode ser explicado
pela empresa estar inserida em um mercado madurmuit® competitivo que dificulta
aumentar o preco dos servicos prestados aos alieAte margens do negocio oscilaram

pouco, com ligeira melhora em relacéo a 2011.

A relacdo CAPEX/Receita, que serve para indicaa sempresa investe em prol de sua
continuidade, melhorou em relacdo a 2011, manteedestavel nos dois ultimos anos.
Também em relacdo a 2011, o giro sobre o permansoibee 0 capital investido e sobre o
ativo total melhoraram, melhorando as taxas dermetolsso pode ser confirmado pelos
indicadores ROCI, ROE e ROA que foram negativos 2h1 e apresentaram resultado
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médio nos ultimos dois anos de 7,6%, 13,2% e 12¢3¢ectivamente. Por fim, a depreciacao

média dos ativos ficou em 15,4% e a aliquota destgs media foi de 30%.
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3. AMBIENTE DE NEGOCIO

As empresas estdo inseridas em um determinado @tekde negocios que influencia de
modo determinante seu desempenho. Assim, antedablera as premissas que serao
utilizadas para estimar os fluxos de caixa futulascompanhia, € necessario analisar o

ambiente de negocios.

Para atingir esse objetivo, a primeira parte deafdtulo se dedica a analisar o ambiente
macroecondmico cuja situacéo afeta todas as enspreésegunda parte visa analisar o setor
de telecomunicacdes. Por fim, a terceira parte @ andlise da estratégia da empresa, de

forma a conhecer seu posicionamento diante do atebile negocios.

3.1 Analise Macroecondtmica

O Brasil passou por décadas de instabilidade ol econémica, porém com a volta da
democracia por meio de eleicGes diretas e a imgatdnt do Plano Real, o pais inicia um
periodo de recuperacdo e de reformas que aumentardmem-estar da populacdo e

melhoraram o cenario macroecondmico.

A era FHC (1995-2002) deixou como legado positirottipé de politicas: metas de inflacéo,
cambio flutuante e austeridade fiscal. Estas nowgas do jogo, segundo FABIO
GIAMBIAGI et al (2011, p. 193) “poderiam criar as condi¢cbes pardesenvolvimento

econdmico futuro, inflagéo baixa e equilibrios extee fiscal”. Além disso, neste periodo foi
17



decretado o fim do monopdlio estatal do setor teedenunicacbes quando varias empresas

foram privatizadas.

A era Lula (2003-2010) se caracterizou pela codagio das reformas positivas do periodo
anterior e avangos sociais importantes na reduadpotireza. Pode-se destacar que, neste
periodo, foi concedido ao Brasil 0 sonhado graunglestimento pelas agéncias daing,
resultado direto da estabilidade politica e econamas reservas internacionais cresceram, as
taxas de juros e de desemprego cairam. Vale agsdaltar que, entre 2008 e 2009, o mundo
financeiro vivia uma crise aguda, afetando prinongate os EUA e a Europa. Apesar disso,
0 pais conseguiu passar por este momento de fstbilidade sem maiores danos por meio

de politicas de afrouxamento monetario que estiraola consumo e investimentos.

Entretanto, na era Dilma Roussef (a partir de 20@1denario macroecondmico brasileiro
vem se deteriorando. H& hoje uma confluéncia deaddres negativos: PIB crescendo muito
pouco em relacdo a outros paises emergentes,doftge estd muito proxima do chamado
teto da meta do BACEN de 6,5% em 12 meses e takéCSffescente, ap0s breve intervalo
de reducdo. Somando-se a este cenario pouco amimagdempresas brasileiras parecem estar
em compasso de espera em razado da possibilidadeudanca no cenario politico nas

eleicbes de outubro de 2014.

Apesar da taxa de desemprego se manter relativanbamta, subiu de 6,2% na primeiro
trimestre de 2014 para 7,1% no segundo trimesgans® informacdes do IBGE. Assim,
parece que o modelo econémico voltado ao consuitiado na era Lula e aprofundado pelo

atual governo perdeu o félego.
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Dessa forma, com o atual panorama econémico, seghamo algumas consideracdes sobre

os dois indicadores econémicos mais relevantesgppesquisa: PIB e inflac&o.

3.1.1 Produto Interno Bruto (PIB)

De acordo com PASSOS e NOGAMI (2012, p. 385), o €dBsiste no “valor agregado de
todos os bens e servigos finais produzidos derdrteditorio econémico do pais [...] ele é
medido a valores de mercado”. Este indicador éiderslo um termdémetro da economia, no

sentido de avaliar se vai bem ou mal.

Por isso, para avaliar as perspectivas de crestont&s empresas, € importante considerar
como o PIB deve se comportar no futuro. Abaixo segusérie historica do PIB segundo o

IBGE.

PIB (2004 - 2013)

8,00%

6,00%

4,00% 1

2.00%

0,00% 1
2004 20058 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

-2,00%

Figura 4 — Variacao percentual do PIB entre 200013

Atualmente, as expectativas dos agentes é que edfdBroximo de zero ao final de 2014. O

altimo relatério Focus, divulgado pelo BACEN em @r014
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(http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R201298df), apresenta uma expectativa
de crescimento do PIB em torno de 0,52%. Para 20b%rcado espera um crescimento de
cerca de 1,15%. Portanto, um crescimento fracacdaognia em relacdo a média dos ultimos

dez anos e mesmo em comparagao a anos recentes.

3.1.2 Inflacdo

A inflacdo é um componente importante para defondds premissas utilizadas na avaliacao
de uma empresa. O conceito de inflagdo, segunddcSB&Se NOGAMI (2012, p. 385),
corresponde ao “processo persistente de aumentdvabgeral de precos, o que resulta em

perda do poder aquisitivo da moeda”.

A inflagdo provoca perda de poder de compra, paloiente dos trabalhadores assalariados
que ficam com o orcamento cada vez mais apertadoo @feito da inflagdo consiste em
influenciar a alocagéo de recursos das empresaprgerem investir em projetos de curta
maturacdo e até mesmo especulativos. Por fim, énémeno também danoso o para uma

distribuicdo de renda mais justa.

O indice de inflagdo considerado oficial € o IPCalculado e divulgado pelo IBGE. Segue
abaixo a evolucdo anual da inflacdo segundo gr&fceitio da EXAME. Como foi dito
anteriormente, o Brasil possui uma politica de md@inflacdo que em raras vezes alcangou
ou ficou abaixo do centro da meta de 4,5% em um Bnetanto, por meio deste grafico, €
possivel observar que o pais evoluiu muito, padis da um patamar dedois digitos para uma

inflacdo cuja amplitude variou entre 3,14% em 20@50% em 2011.
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Fonte: http://exame.abril.com.br/economia/noticiaf-a-trajetoria-da-inflacao-nos-ultimos-mesesiesa

Figura 5 — Evolucéo anual da inflacdo de 1994 8201

As expectativas de mercado, segundo ao relatériusalo final de agosto de 2014,

apresentam um IPCA para o fim de 2014 em torng2i&6 e no final de 2015, 6,29%.

3.2 Andlise Setorial

A estrutura do mercado de telecomunicagfes nolBrégiou do monopolio estatal para um

oligopdlio, ou seja, poucas empresas oferecemcgmEniilénticos ou similares. Os principais

participantes do mercado de telecomunicacdes s@sapados na tabela abaixo extraido do

pagina da TELECO na internet.
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Tabela 7 — Conglomerados por segmento de atuacéetoiode telecomunicacdes

Conglomerados Fixo Celular B Larga TV por Assinatura
Telefbnica/Vivo Telesp Vivo Telesp TVA
Oi Oi Oi Oi Oi
Claro/Embratel/Net Embratel Claro Net e Embratel Net e Embratel
Tim * Tim Tim Fiber -
Vivendi GVT - GVT GVT
Nextel - o - -
Sky - - SKY SKY

* A TIM atua em longa distancia na telefonia fixa@ssui uma participacao pequena na telefonia.local
** Nextel € uma operadora de SME (Trunking) e adquima licenca de 3G em 2010.
Fonte: http://www.teleco.com.br/operadoras/grumys.a

A Ol S/A esta inserida nos quatro grandes segmet¢osnercado de telecomunicacgdes:

telefonia fixa, celular, banda larga e TV por agtira. Seus concorrentes mais tradicionais
sdo os grupos Telefénica/Vivo e Claro/Embratel/je¢ atuam em também em todos os
segmentos. Também vale destacar que o competigvoaaio de celulares possuem mais dois
grandes agentes: a TIM e a Nextel. No segmentaddablarga, é possivel destacar a GVT,
uma empresa relativamente recente que conquistitosralientes de outras operadoras em
razao de sua qualidade de conexao e atendimemt@nP@ segmento de TV por assinatura,

além dos grupos mencionados acima, possui a toadicBKY e a nova entrante GVT.

Em relacdo ao ciclo de vida dos produtos, ja énteecido que a telefonia fixa chegou a sua
fase de maturidade e pode estar em declinio ero de&ua substituicdo gradual por linhas
de celular. Por outro lado, as linhas de telefoné@vel também estdo atingindo sua fase de
maturidade e sua expansdo comeca a ficar mais. |Bata outro lado, os servicos de
transmissao de dados estdo em fase de crescineiitim o aumento do uso steartphones

e tablets, aléem do recente fendbmeno conhecido como intetastcoisas cuja tendéncia é

conectar todos os aparelhos eletronicos. Por fisgreico de TV por assinatura também esta
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em ciclo de crescimento, pois apresenta espacoep@ansao devido aumento de renda da

populacdo mais pobre.

Abaixo segue uma tabela que apresenta a evolugprddutos em numero de acessos totais
no pais que ajuda a entender seu ciclo de vidaosSiyel verificar a quase estagnacédo da
telefonia fixa e a reducdo do crescimento da mdheeinbém é possivel notar a diferenca de
acessos de banda larga e de TV por assinaturalagdoen telefonia fixa, o que leva a crer

gue existe grande potencial de crescimento.

Tabela 8 — Acesso por produto em milhdes

Celulares 174,0 202,9 242,2 261,8 271,1 ‘

Telefones Fixos 41,5 42,0 43,0 44,3 44,8 ‘
Banda larga 11,4 13,8 16,3 19,0 21,3
TV por Assinatura 7,5 9,8 12,7 16,2 18,0 |

Fonte: http://www.teleco.com.br/estatis.asp

A proxima tabela se refere awrket share das empresas de telecomunicacdes no primeiro
trimestre de 2014. A Ol S/A possui a lideranca agnsento de telefonia fixa e estd em
segundo lugar no servico de banda larga. No segnuentelulares, a empresa amarga um
quarto lugar e em TV por assinatura possui apei@ do mercado que é ainda dominado

pelas marcas NET e SKY.
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Tabela 9 — Market Share do setor de telecom nogmintrimestre de 2014

2,8% 3,2% - 0,12% - -
1,6% 1,8% 3,1% 0,4% 10,6% 4,9%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Fonte: http://www.teleco.com.br/operadoras/grumys.a

~ Receita(%) ~ Market Share (Acessos)

- Bruta Liquida Tel. Fixos Celulares B Larga TV por
assinatura

Telefénica/Vivo | 23,3% 254% 229%  285%  18,9% 3,3%
Claro/Embratel/Net 31,1% 253% 24,3%  253% 295%  53,6%
o 20,0% 203% 39,1% 18,5%  28,3% 4,6%
Tm  126% 139% 1,5% 27,1% - -
Sky U AT% 6,3% - - 29,8%
Gvi 37% 39% 9,2% 12,6% 3,8%
Nexte
Outros
Total Brasil

Finalmente, a tabela abaixo apresenta os valoreéscg#as do setor de telecomunicacdes e

namero de acessos no ano de 2013 por grupo de saspre

—
Q
o
®
QD
=
o
[
Py
(1%
(@)
®
—
QD
(¢
>
c
3
¢}
=
o
Q.
D
Q
o
(%
[%)]
(%]
(@)
(%]
©
(@)
=
5
@
Q
8
(1)
3
N
o
=
w

- Bruta Liquida Tel. Fixos Celulares B Larga TV por
assinatura
Telefonica/Vivo | 51.966  34.72: 10.253  77.245  3.922 594
- 46.385  33.197 10.862 68.704  6.140 9.658
Oi | 45253 2842 17500 50.216  5.888 829
Tim 29662  19.92. 665 73.431 - -
Sky  10.287 8.253 - - 5.371
GVT 7731 4862 4.125 - 2.621 678
Nexte  6.848 4.769 - 318 - -
Outros ~ 3.084 2579 1.380 1.186 2.209 890

44.785 271.100 20.780 18.020
Fonte: http://www.teleco.com.br/operadoras/grusgs.a
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3.2.1 Forgas competitivas de Porter



a) Rivalidade interna
A competitividade no setor é intenso e, como foino@ado, a Ol S/A se destaca no
segmento de telefonia fixa e banda larga, enti@tesita em desvantagem nos segmentos de

telefonia mével e de TV por assinatura.

b) Poder de barganha dos compradores
No setor de telecomunicacdes, as receitas sdorpeoves de milhdes de clientes e nenhum
especifico possui muito poder de barganha. Em,gesallientes assinam contratos de servi¢co

por adesdo onde nao ha possibilidade de alterasqyes clausulas.

c) Poder de barganha dos fornecedores
Os fornecedores que possuem maior poder de bargssiBa na area de tecnologia de
telecomunicagfes. Porém, a maioria dos outros dedwes tém pouco poder para negociar

perante as grandes empresas do setor.

d) Barreira a hovos entrantes

S&o0 muitas as barreiras de entrada neste setomas importantes sdo as restricoes
governamentais impostas pela ANATEL, licencas anthis necessarias para instalacdo de
infraestrutura em cada municipio em for atuar, ssidade de elevados investimentos para

competir em um setor altamente tecnolégico cuja@utia de escala é muito relevante.

e) Ameaca de servigos substitutos
Atualmente existe uma tendéncia de migracdo dalagelefonia fixa pela moével, o que pode

prejudicar muito as receitas da Ol S/A no segmentte possui a lideranga enarket share.
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Também € uma ameaca a crescente utilizacdo datams de celular que substituem as
ligacbes tradicionais como o Skype e o WhatsAppoBsivel adicionar como ameaca a
substituicdo de TV por assinatura por canais rarnet. Como é possivel concluir, ha grande
potencial para a banda larga que ainda nao padssiitsitos, mas que pode, em conjunto com

outras tecnologias, reduzir os ganhos de outraneeigs.

3.3 Andlise da estratégia da empresa

Considerando a definicdo de estratégia de PORTEBI(IP. 63), esta significa “criar uma
posicdo exclusiva e valiosa, envolvendo um difereonjunto de atividades.” Em sua pagina

na internet, a Ol S/A apresenta sua estratégiaglarge forma:

. Foco na convergéncia: diferenciador da Oi em relegds competidores,
permitindo oferecer pacotes integrados de telefire&a movel, banda larga e TV
por assinatura, fidelizando clientes, aumentandmeceita média por cliente e
obtendo sinergias que reduzem os custos operagidaaiompanhia.

. Ampliacdo da base de clientes e evolucéo dos sardie banda larga: sendo
uma importante alavanca de crescimento e fundamenta futuro das
telecomunicacdes, a Oi investe continuamente narns§m e ampliacdo das suas
redes de banda larga (fixa e mével) e na evolued® povas tecnologias, ampliando
as ofertas de acesso a internet em altas velogdade

. Atuagdo em novos negécios e mercados: a busca ipel@acdo e o
crescimento continuo de novos negocios é parte@asela estratégia da Oi, que
analisa continuamente oportunidades no setor dedrlunicacées e em segmentos
adjacentes que apresentem sinergia com os negfecimempanhia.

. Ampliacdo da eficiéncia operacional, melhorandaaidade dos servicos: a
melhoria dos processos internos, a otimizacdo azaefio de recursos e a melhoria
da qualidade dos servicos prestados aos clientangara a ser prioridade
estratégica para a companhia.
(http://ri.oi.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&cer8&tipo=43306)

3.3.1 Matriz SWOT

O quadro abaixo apresenta a Matriz SWOT da empoegie serdo sumarizadas as

oportunidades de negécio e as ameacas, além deapantfoi avaliado como seus pontos

fortes e fracos.
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OPORTUNIDADES

AMEACAS

Crescimento forte do mercado de TV por assinaturd
banda larga de maiores velocidades, em especal p
crescimento da classe C.

Implementacéo do Programa Nacional de Banda L3
(universalizacéo).

eventos esportivos que o Brasil ird receber.

Servicos de telecom essenciais para sustentar o
crescimento do pais.

Reducéo das cargas tributérias.
Maior percepcédo da necessidade do cliente atrages
redes sociais e internet, com amplificacdo do ca@al

venda.

Tendéncia pela convergéncia e mobilidade de sexvi

Aumento do poder aquisitivo da populacéo brasileirgcim da concessao de telefonia fixa em 2020.

Servicos de telecomunicacdes utilizados em grandeRapida obsolescéncia da tecnologia. Setor de tapi

R¥esenca mais intervencionista da ANATEL como
ebgulador.

Alta competicdo no mercado de telefonia movel.
irga
Convergéncia de tecnologia, servicos e contetdo.

intensivo.

IAvanco de concorrentes, como GVT e NET, em
telefonia e banda larga em mercados de alta
rentabilidade.

Inicio das ofertas convergentes de seus principais
a@bncorrentes, como a Vivo.

Entrada da Vivo em oferta de banda larga em alta
velocidade na area em que a Oi € lider de mercadg
pdilizando a capacidade em tecnologia 4G.

fa

PONTOS FORTES

PONTOS FRACOS

Parceria estratégica com a Portugal Telecom (PT),
referéncia de telecomunicacdes na Europa.

Abrangéncia da infra-estrutura da rede ja instalada

Presenca em mais de 17 milhdes de domicilios no
Brasil.

Experiéncia em ofertas convergentes.

Diferencial inovador em comunicacdo e marketing.
Processo de integracéo das ofertas em fase madur
Forte geracao de caixa.

Equipe de gestaangnagement) muito experiente e be
preparada.

Alta capacidade de inovagéao.

Capilaridade de canais de vendas. Numero cresder
lojas proprias.

Defasagem tecnoldgica da rede em um setor em ra
evolucao.

Baixa relagdo de assinantes pés-pago/pré-pago.

Fraco desempenho da empresa nos indicadores dé
qualidade de atendimento do setor.

Alto endividamento e baixa disponibilidade atual de
capital.

m

te

Fonte: Granjeiret al (2013, p. 11)

Figura 6 — Matriz SWOT da Ol S/A

pida

174
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3.3.2 Matriz BCG

O quadro abaixo classifica os servicos oferecidda pmpresa segundo a légica da Matriz

BCG que leva em conta a participacao relativa eescanento do mercado.

Banda Larga TV por assinatura

Telefonia Fixa Telefonia Mével

Figura 7 — Matriz BCG (anélise gertfolio)

A estrela da empresa é a banda larga que € um doedeaalto potencial de crescimento e
onde a empresa é bem posicionada. A vaca leiteaaetefonia fixa, pois € um mercado
maduro no qual a empresa lidera. A grande intec@m& a TV por assinatura que tem alto
potencial de crescimento mas onde a companhia &imgatinha. Enfim, o abacaxi fica por
conta da telefonia mével que tem pouca possibiéidde expansdo e onde a Ol perde em
market share para as principais concorrentes, além de ser udupyaom a margens baixa
em razao da concorréncia acirrada.
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4. PREMISSAS

Nesta capitulo serdo apresentadas as premissasediee utilizadas no modelo de fluxo de

caixa descontado.

4.1 Receitas

A partir da atual situagcdo da empresa e de acasdo &s perspectivas do crescimento da
economia e da inflacdo, as receitas estimadasgpeiodo entre 2014 e 2019 seguem na

tabela abaixo.

Tabela 11 — Previséo de receitas (2014 — 2019)

R$ (milhdes, 28.70¢ 29.13" 29.72( 30.61: 31.83¢  33.428
A% 1,00% 1,50% 2,00% 3,00% 4,00%  5,00%

4.2 Margem EBIT

Por meio de analise retrospectiva, a média da maERIT da empresa nos ultimos trés anos
foi de 12,79%, descontados os efeitos da vendatidesaPortanto, este sera percentual
utilizado no modelo em 2014. A partir de 2015 e24t&8, sera considerado um acréscimo de
0,5% devido a ganhos de eficiéncia. Em 2019, adseitgue havera novo ganho de eficiéncia

de 0,5%. Segue tabela com a evolucéo prevista dib. EB
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Tabela 12 — Previsdo do EBIT (2014 — 2019)

3.671 3.871 3.94¢ 4.067 4.23( 4.609
% Receitas |  12,79%  13,29%  13,29%  13,29%  13,29%  13,79%

4.3 Aliguota de impostos

Nos ultimos dois anos, a aliqguota média de impato®| S/A representa 30% de seu LAIR,
cabe ressaltar que em 2011 esta foi zero porqugeesa apresentou LAIR negativo. Assim,

esta sera a taxa utilizada como premissa.

Tabela 13 — Previséo de Impostos (2014 — 2016)

Ano 2014 201t 20l 2017  201€ 2019
R$ (milhdes) = 1.10Z 1.16¢ 1.18¢ 1.221 1.27( 1.384

4.4 CAPEX

Como premissa neste trabalho, o CAPEX sera a tad@diande 18,5% sobre as receitas

encontrada entre 2011 e 2013. Segue a tabela atyxas estimativas em milhdes de reais.

Tabela 14 — Previséo do CAPEX (2014 — 2016)

Ano 2014 201¢  201€ 2017  201& 2019
R$ (milhdes) 5.30( 5.38( 5.487 5.65: 5.87¢ 6.172
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4.5 Depreciacéo

Para fins de aplicacdo ao modelo, a taxa de degg@rique serda utilizada como premissa sera
a média dos ultimos trés anos analisados (201113)2@& qual ficou em 14,8% do ativo

permanente.

Tabela 15 — Previsdo de depreciacao (2014 — 2016)

'R$ (milndes)  5.038 5.089 5.148 5.222 5.319 5.446

4.6 Parametros do WACC

a) Taxa livre de risco

A taxa considerada livre de risco sera o T-Bon®@@enos do Tesouro dos Estados Unidos

gue é de 3,38% aa segundo consulta em 20/05/201gagiaa do governo americano

(http://www.treasury.gov).

b) Beta da acéo

O beta da Ol S/A foi calculado com base no histddo retorno das acfes no periodo entre

2012 e 2014. Este indicador ficou em 0,95.
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¢) Risco pais

Este indicador sera representado pelo EMBI+Brasd gstava em 2,39% em consulta de

20/05/2014.

d) Prémio de risco de mercado

O prémio de risco para renda variavel segundo ¢@nsao site do Damodaran
(www.damodaran.com) em 20/05/2014 estava em 6,29%arcado estadunidense.

e) Company Sporead Default (CDS)

O CDS da empresa é BBB- segundo metodologiaatiag da Standard & Poor’s, o que

equivale uma taxa dspread de 2,2%.

f) Inflagdo EUA X Brasil

A tabela abaixo apresenta uma previsdo da inflaggdEUA e no Brasil para o periodo entre

2014 e 2019 que sera util para encontrar WACC nalneim reais (R$).

Tabela 16 — Previséo de inflagdo EUA X Brasil (2612019)

~ Ano 2014 201  201€ 2017  201¢ 2019
 InflacBo EUZ = 2,0% 2,0% 20% 2,0% 2,0%  2,0%
~ Inflag&o Bras 65% 58% 55% 55% 50% 5,0%
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5. AVALIACAO DA EMPRESA

Este capitulo apresentara o valor justo encontmada a Ol S/A com base nas premissas

Tabela 17 — Célculo do WACC nominal em reais (202419)

74,88%
3,38%
6,29%

2,39%
11,75%
3,38%
2,39%
2,20%

7,97%

2014 2015 2016 2017 2018 2019
7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13%
2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
6,50% 5,80% 5,50% 5,50% 5,00% 5,00%
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5.2 Calculo do valor justo da Ol S/A

A tabela abaixo apresenta os valores utilizadosahculo do valor justo da empresa com a

previsao de fluxo de caixa a partir de 2014.

Tabela 18 — Célculo do valor justo da Ol S/A

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Taxa de crescimento nas vendas 1,00% 1,50% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
Em R$ milhoes
Receita Operacional Liquida 28.706 29.137 29.720 30.611 31.836 33.428
x Margem EBIT (ex. venda de ativos) 12,8% 12,8% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,8%
=EBIT 3.671 3.871 3.949 4.067 4.230 4.609
(% Aliquota de Impostos (T)) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
= LUCRO OPERACIONAL (EBIT x (1-T)) 2.568 2.709 2.763 2.846 2.960 3.225
ATIVO PERMANENTE - INVEST. (inicial) 28.706 28.968 29.259 29.598 30.028 30.586
CAPEX 18,5% 5.300 5.380 5.487 5.652 5.878 6.172
ATIVO PERMANENTE - INVEST. (final) 34.006 34.347 34.746 35.250 35.905 36.758
Taxa de Depreciagao 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%
DEPRECIAGAO 5.038 5.089 5.148 5.222 5.319 5.446
CDG/Receita Liquida 6,3% 18 27 37 56 77 101
= Fluxo de Caixa da Empresa 2.288 2.391 2.387 2.360 2.324 2.398
FATOR DE DESCONTO 1,119 1,243 1,377 1,526 1,683

VP dos FCFFs 2.046 1.923 1.733 1.547 1.381 27.003

EV 35.633

+ Caixa 3.931

+ Invest. 174

- Dividas 34.347

Equity 5.390

n.acoes 1.640

Valor Justo 3,29

Cotagéo 27/05/14 1,95 Prego ponderado ON/PN
Upside 68,2%

Apo6s a aplicacdo deste modelo, o valor justo obtidoempresa € de R$ 35.633 milhdes.
Entretanto, o valor d&quity é de apenas R$ 5.390 milhdes, pois o valor ataalidida

liguida é de R$ 30.243 milhdes. Assim, o valorgystr acdo encontrado foi de R$ 3,29 e seu
potencial de valorizacdo é de 68,2% em relacdoragopde negociacdo de R$ 1,95 em

27/05/2014.
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6. Conclusao

A companhia de capital aberto Ol S/A que prestaiges de telecomunicacdes com
abrangéncia nacional vive um momento delicado d&iie devido ao seu alto grau de
endividamento que em termos de valor justo chegpuase seis vezes o0 valor de seu
patrimonio liquido. Além dos problemas financeirascompanhia convive com problemas
societarios apdés a alianca com a empresa estrangartugal Telecom com a qual,
posteriormente, viria a costurar um acordo de fup#® injetaria recursos para reduzir seu
endividamento. Entretanto, devido a problemas fieans e indicios de fraudes no grupo
Espirito Santo, que controla a Portugal Telecoraparte ainda n&o foi realizado e a fusdo

ainda segue sem concluséao.

Além dos problemas internos que precisam ser sdp&ra pais pode estar no inicio de uma
recessao segundo dados do IBGE que apontam redagaiB nos dois primeiros trimestres
de 2014, o que pode prejudicar o consumo de betls servicos no curto prazo. Vale
acrescentar que o setor de telecomunicacdes @&tavea mais competitivo e mostra indicios
de declinio no segmento de telefonia fixa, ondel & € lider. Por isso, o caminho a ser
trilhado passa pela convergéncia dos servicos quesdp vendidos em pacotes aos
consumidores. O problema é que 0s principais ridaiscompanhia também ja fazem o
mesmo e, portanto, isso ndo € um diferencial catiyietA empresa, para ganhemarket
share, precisa investir na melhoria dos servicos prestano atendimento ao cliente, pois
estes sdo, historicamente, as maiores deficiédaa®mpresas do setor segundo reclamacéao

dos consumidores.
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Finalmente, ao analisar a companhia como um imaestio, apesar do pre¢co de negociacao
em bolsa de valores estar baixo em relacdo ao yatw por acdo calculado, ha que se
admitir que envolve um alto risco, principalmendeyido a seu endividamento excessivo.
Entretanto, caso a empresa consiga solucionarpgebkmas societarios e desalavancar, os
investidores que compraram acdes nesse patamaegtegodera obter ganhos significativos.

Portanto, o estado atual da companhia inspira daidaatencao.
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