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RESUMO

Segundo literatura financeira existem diferentes modelos para avaliar
uma empresa. O processo de avaliacao de empresas através do fluxo de caixa
descontado € atualmente um dos modelos mais utilizado no mercado. Deste
modo, o presente trabalho tem por objetivo apresentar os principais modelos de
avaliagdo de empresas utilizados no campo financeiro. O trabalho ira também
apresentar os efeitos praticos do modelo de Fluxo de Caixa Descontado na
determinagao do valor de uma empresa atuando no setor de telecomunicacao,
a saber, a Oi (Tele Norte Leste S/A). A empresa foi selecionada como objeto de
estudo pela sua posicdo no setor, e com isso serdo estabelecidas algumas

premissas que auxiliarao para fazer as projegdes dos fluxos da empresa.
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1. INTRODUGAO

1.1 APRESENTAGAO

A geracao de riqueza € o0 que leva as pessoas a realizarem investimento,
procurando um retorno lucrativo e sustentavel. Com isso a maximizagcado desta

rigueza para os acionistas constitui-se o principal objetivo dos gestores.

Segundo a teoria de finangas, ao avaliar uma empresa deve procurar alcangar um valor
econdmico justo, ou seja, um valor que represente de modo equilibrado as potencialidades e
perspectivas da empresa; Deste modo, o valor da empresa sera determinado por métodos e modelos
quantitativos, mas também tal valor sera determinado com premissas e hipoteses comportamentais.

Os varios modelos e métodos de avaliagdo de empresas podem ser utilizados em conjunto ou
separadamente, porém, nenhum método isolado pode ser considerado o correto ou exato. No
entanto, existem métodos de avaliagdo mais consistentes que outros conforme as premissas e as
informacgdes disponiveis.

A qualidade de uma avaliagdo esta relacionada com a qualidade dos dados, informagdes e do
tempo despendido em compreender a empresa avaliada. Dessa forma, o foco do analista deve estar

concentrado no processo de avaliagdo em si e ndo em seu resultado final.

1.2 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

O crescente numero de fusdes e aquisicbes em uma economia globalizada, os
processos de privatizagdes no mercado brasileiro, além das enormes oscilagbes de
precos do mercado acionario no Brasil e no mundo, sdo alguns pontos e razdes que

justificam a elaboragao deste trabalho académico sobre avaliagao de empresas.

Do ponto de vista do setor em estudo, o mercado de telecomunicagéo é
considerado um fator importante na economia brasileira. De acordo com a Telebrasil
(Associagao Brasileira de Telecomunicagdes), o setor como todo gerou 393,5 mil

empregos diretos em 2009 com abertura de 17 mil novos postos. Além disso, o



mercado de telecomunicacdo é uma fonte de renda e de emprego para milhares de
familias brasileiras. Com o0s aspectos apresentados, nota-se que o setor de
telecomunicagdo ocupa um lugar importante no ciclo econémico do pais, isso &
reforcado pelos dados divulgados pela Telebrasil confirmando uma participagao de
5,7% no PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro em 2009. Considerando sua
importancia e seu impacto na economia, o setor de telecomunicacbes merece

estudo aprofundado para futuros projetos de fusdo ou aquisicao.

A escolha da empresa se justifica pelo fato que a mesma é uma das lideres do
mercado de telecomunicacao conforme os dados da IBGE. Outro fator relevante
para escolha da empresa é que a mesma tem agdes negociadas na BOVESPA. As
informagcbes econdmicas e financeiras da empresa em estudo podem ser

encontradas nos sites da CVM, da Bovespa e da propria empresa.

1.3 OBJETIVO DA ANALISE

O objetivo principal dessa monografia é apresentar e aplicar o um dos modelos
de avaliagdo para determinar o valor justo de uma empresa atuando no setor de
telecomunicacado. Tendo em vista as diversas metodologias disponiveis no mercado
campo de finangas para determinagdo do valor de um ativo/empresa, usaremos
nesse trabalho o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para determinar o
valor da a empresa Telemar (Tele Norte Leste Participagdes S.A) considerada um
dos lideres no mercado. Deste modo, ao final desse trabalho tentaremos determinar
o valor justo da empresa Telemar utilizando como ferramenta de avaliagdo o modelo

fluxo de caixa descontado.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além da parte introdutéria, o presente trabalho contém mais cinco partes que

denominamos em capitulos. No segundo capitulo sera feito uma revisao



bibliografica apresentando os diferentes métodos de avaliagdo de empresas
utilizados. O capitulo trés sera reservado para abordar o custo de capital, pois
acredita-se que é um item importante na avaliagdo de uma empresa. No quarto
capitulo sera mostrada a metodologia da pesquisa e o método de avaliagao utilizado
para realizacdo deste. Na sequencia, o capitulo cinco considerado um dos mais
importantes deste trabalho, sera feita a avaliacdo propriamente dita da empresa
Telemar (Tele Norte Leste Participagdes S.A) utilizando algumas premissas para
projecbes e os resultados destas serao discutidos em um item especifico. A

conclusao e recomendagdes para futuros trabalho ocuparéo ultimo capitulo.



2. AVALIAGAO DE EMPRESAS: CONCEITOS E METODOS
2.1 AVALIAGAO DE EMPRESAS
Segundo a teoria de finangas, ao se avaliar uma empresa, o analista deve

procurar a alcangar um valor econémico justo, ou seja, um valor que represente de

modo equilibrado as potencialidades e perspectivas da empresa. Deste modo, a

avaliagdo de empresas como sugere o préprio nome, € um ramo da administragcao

financeira que tem por de objetivo determinar o valor financeiro de um ativo ou de

uma empresa e apontar as oportunidades de investimento. Com isso, a intengdo de

se avaliar empresas ou ativos é alcangar o preco justo destes em determinado

momento, tendo em vista as potencialidades de fluxos de caixa, refletindo a

influéncia das variaveis econdmicas. Para Copeland, Kotler e Murrin (2002) “a

avaliagao de empresas € uma ferramenta analitica que pode ser transformar em um

instrumento de gestdo e ser implantada através na organizagédo para orienta-la de

maneira integrada e consistente na busca de um objetivo unico e fundamental: a

criacao de valor para o acionista”.

De acordo com Damodaram (2010)
Quase tudo o que praticamos nas finangas corporativas fundamenta-
se na avaliagdo, de uma forma ou de outra. Ao analisar se devemos
investir em um ativo ou projeto, avaliamos a valor do ativo e o
comparamos ao custo de adquiri-lo. Uma das principais aplicacoes
da avaliagao de empresas € o impacto de das decisbes estratégicas,
financeiras e operacionais na consecugcdo do objeto principal da
empresa que € a maximizacao do valor.

Diante dessas abordagens teoéricas, percebe-se que o processo de avaliagdo € uma

tarefa complexa envolvendo diferentes variaveis que em alguns casos dificultam a

realizacdo de uma boa tomada de decisdo. Tendo em vista a essas variaveis, é



importante mencionar que a qualidade de uma avaliagdo é também relacionada com
a qualidade das informag¢des e a confiabilidade dos dados da empresa a ser
avaliada.

Em finangas, existem diferentes modelos de avaliagdo de empresas que mudam
de acordo com o propésito da avalicao, as caracteristicas da empresa a ser avaliada
e também as informacgdes disponiveis.

Damodaran (2008) comenta que os analistas da area financeira utilizam diversos
modelos de avaliagado, dos mais simples aos mais sofisticados. Embora os conceitos
e consideragdes em que baseiam os modelos de avaliagdo sejam diferentes, uma
grande parte deles trabalha com pelo menos trés variaveis essenciais que S&o:
Fluxo de caixa; risco e tempo.

Nesse sentido Damodaran (2010) ressalta “Em termos gerais ha trés
abordagens para avaliagdo”, a saber, a avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado
gue relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperado; A avaliagdo Relativa também conhecida como avaliagao por Mdultiplos que
segundo o autor “estima o valor de um ativo enfocando a precificacdo de ativos
comparaveis relativamente a uma variavel comum como lucro, fluxo de caixa, valor
contabil ou vendas”; O terceiro modelo proposto por Damodaran é a avaliagdo de
Direitos Contingentes que utiliza modelos de precificagdo de opgbdes para medir o

valor de ativos que possuem caracteristicas de opgoes.

Além desses modelos, existem no campo de finangas outros modelos de
avaliagdo de empresas como, por exemplo, avaliagdo pelo método do Valor
Presente Ajustado (APV). Com os diferentes modelos de avaliacdo existentes, os
profissionais de finangas precisam escolher um modelo para efetuar uma avaliagao

correta. Nesse sentido Damodaram (2010) refor¢ca que “ndo existe um modelo um



modelo considerado melhor ou pior, 0 modelo adequado para uso em um cenario
especifico dependera de uma variedade de caracteristicas do ativo ou da empresa a

ser avaliada”.

2.2 AVALIAGAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A avaliagcado pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é considerada
como um dos métodos de avaliagao de ativos ou de empresa que atende com maior
rigor aos profissionais do mercado financeiro. O uso desse modelo para determinar
o valor de uma empresa apresenta diversas vantagens, pois ele permite um melhor
entendimento do desempenho operacional da empresa e de cada unidade de
negécio separadamente.

A metodologia do fluxo de caixa descontado mostra efetivamente a capacidade
de geracéo de riqueza de uma empresa, e por tanto o modelo vem sendo utilizado
em grande escala no mercado financeiro e de capitais, e também pelas empresas
em processos de fusdo e aquisicdo. O principal objetivo desse modelo é projetar
futuros fluxos de caixas operacionais e trazé-los a valor presente, utilizando uma

taxa de desconto apropriada que mede o risco e custo de oportunidade dos fluxos.

No seu artigo “Valuation Approaches and Metrics”, Damodaran (2005) ressalta a
esséncia do fluxo de caixa descontado dizendo: “Compramos ativos porque temos
esperancga estes geram fluxos de caixas futuros [...] O valor de um ativo ndo o que
percebemos nele, mas é uma funcéo dos fluxos de caixas esperado desse ativo™.

O fluxo de caixa € considerado como um indicador da capacidade de geragéo de

riqueza para a empresa. Com isso, o Fluxo de Caixa Descontado torna-se uma

! Tradugao prépria do autor



ferramenta muito importante na administragéo financeira, pois possibilita um melhor

planejamento das necessidades e excedentes de recursos financeiros a serem

utilizados pela empresa.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002)

Os administradores que usam a técnica do Fluxo de Caixa
Descontado para avaliar suas empresas, priorizando o aumento do
fluxo de caixa de longo prazo, em dultima anadlise, serdo
recompensados com o0s precos mais altos de suas agdes. As
evidéncias do mercado sédo conclusivas, uma abordagem simplista
do lucro contabil levara a decisdes que destruirdo valor.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) o Fluxo de Caixa Descontado ¢é a
principal metodologia empregada para avaliar empresas. E o valor da empresa é
determinado através de elementos relevantes que séo: a projecdo dos fluxos de
caixa, a determinagcao da taxa de desconto, a estimativa da do valor residual e
finalmente o calculo do valor presente.

Damodaran (2010) explica que a avaliagao por fluxo de caixa descontado é a
mais facil de ser utilizada em empresas que apresentem fluxos de caixa positivos
nos quais possam ser confiaveis para estimativa de periodos futuros, e onde exista
um substituto para risco que possa ser utilizado para obtencdo de taxas de
descontos.

Desta forma, a técnica de avaliacédo por fluxo de caixa descontado reune todos
os elementos que afetam o valor da empresa. Para tanto o calculo do valor presente

de uma empresa/ativo através do Fluxo de Caixa Descontado € dada pela formula:



VPFC-:- L 1
ZI' (l-i-r)t 4l

1

1]

Onde:

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
n = Vida Util do ativo

r = Taxa de desconto

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Esta formula mede de forma geral o valor presente de qualquer ativo, porém
existem dois caminhos para calcular o fluxo de caixa descontado. O primeiro
chamado Fluxo de Caixa Livre para Firma (FCFF) avalia a empresa como um todo,
ou seja, avalia a participacdo dos acionistas e os demais detentores de direitos
financeiros na empresa. O segundo modelo, Fluxo de Caixa Livre para Acionista

(FCFE) avalia a empresa no ponto de vista das participacdes acionarias.
2.21 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA FIRMA (FCFF)

A avaliacdo pelo fluxo de caixa livre para firma identifica o valor presente dos
fluxos de caixa operacionais fornecidos pela empresa como um todo, ou seja, esse
método de avaliacdo determina o valor da empresa do ponto de vista dos acionistas
e dos credores utilizando uma taxa média ponderada para descontar os fluxos de
caixa, conhecido também como Weighted Average Cost of Capital (WACC).

De acordo com Damodaran (2008), o Fluxo de Caixa para Firma é aquele
gerado pelas operagdes da empresa, obtido apds os impostos, e que se encontra
disponivel para os credores e os acionistas, devendo-se calcula-lo antes dos
pagamentos das dividas (principal e juros) e apos as variagdes nos investimentos

em ativos permanentes e capital de giro. Com isso o fluxo de caixa para firma néo é
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afetado pela estrutura de capital da empresa. Damodaran (2005) explica a avaliagéo

da empresa como toda na figura 1:

Figura 1: Esquema de FCF — Firm Valuation

Firm Valuation

Assets Liabilities

i Asscts in Place Debt
Cash flows considered are

cashflows from assets,

prior to any debt payments Discount rate reflects the cost ﬂ

but after firm has raising both debt and equity
alt 1 Nnas = = -t . 2
b financing, in proportion to their

growth assets o Growth Assets Equity

e | ~\
Present value is value of the entire finm, and reflects the value ul']
all claims on the firm. >

Fonte: Damodaran (2005, pag. 6)

Tendo como base as receitas provenientes das operacdoes da empresa, o Fluxo

de Caixa da Firma pode ser determinado da seguinte forma:

(=) Receita Liquida

(-) Despesas Operacionais (menos juros, depreciagao, amortizagao e Exaustao)
(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(-) Impostos sobre 0 EBIT (IR e CS)

(=) Lucro Operacional Liquido menos Imposto Ajustado (NOPLAT)

(+) Depreciacao e Amortizagao

(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) Investimento

(- +) Variagao de Capital de giro

(=) Fluxo de Caixa Livre para Firma (FCFF)
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Considerando que a grande maioria das empresas utiliza de capital proprio e de
terceiros para financiamento de suas atividades operacionais a taxa apropriada para
desconto a ser utilizada é representada pelo custo médio ponderado de capital
(WACC), o qual é obtido pelo calculo da média ponderada de todos os custos de
financiamentos de médio e longo prazo, utilizados pela empresa para financiar suas
atividades. Desta forma, o valor econémico da empresa € obtido através da seguinte

formula:

t=co
FCFF
VPE=) — — [2]
- (1+WACC)t
Onde:
VPE: Valor da Firma (Acionistas + Credores)

FCFF: Fluxo de Caixa da Firma

WACC: Taxa média ponderada para desconto

222 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA ACIONISTA (FCFE)

A avaliagao pelo método de fluxo de caixa para acionista considera o valor da
empresa do ponto de vista dos acionistas da empresa. Deste modo essa avaliagao
desconta os fluxos de caixa usando uma taxa exigida pelos investidores sobre o
capital préprio (Ke — Cost of Equity). Com isso, nesta abordagem, o valor da
empresa € obtido descontando-se os fluxos de caixa dos sécios, ou seja, os fluxos
de caixa residuais das dividas apdés dedugao de todas as despesas e pagamentos
de juros e do principal, descontados pela taxa exigida pelos investidores sobre o
capital proprio. De acordo com Damodaran (2010) o fluxo de caixa do acionista é o
fluxo de caixa existente apdés o pagamento de despesas operacionais, juros e de

principal, e de qualquer desembolso de capital necessario a manutengao da taxa de
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crescimento dos fluxos de caixa projetados. O autor sintetiza o valor da empresa

para acionista na seguinte figura:

Figura 2: Esquema de EDCF — Equity Valuation
Equity Valuation

Assets Liabilities

. Assets in Place Debt
Cash flows considered are

cashflows from assets,
after debt payments and

after making

reinvestments needed for Glsm?m rate "3ﬂe_“~‘;;’“1}' 'h5>
: cost of raising equity financing

future growth Growth Assets Equity & Alsing equity financing

G]'esem value is value of just the equity claims on the firm >

Fonte: Damodaran (2005, pag. 7)

De acordo com Copeland, Kotler, Murrin (2002), o Fluxo de Caixa para Acionista
pode ser determinado da seguinte maneira:

(=) Receita Liquida

(-) Despesas Operacionais (menos juros, deprecia¢ao, amortizacao e Exaustao)
(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(-) Impostos sobre o0 EBIT (IR e CS)

(=) Lucro Operacional Liquido menos Imposto Ajustado (NOPLAT)
(+) Depreciagao e Amortizacao

(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) Investimento

(- +) Variagao de Capital de giro

(=) Fluxo de Caixa Livre para Firma (FCFF)

(-) Pagamento de Juros de Receitas Financeiras

(+) IR e CS sobre Juros (Beneficio Fiscal)

(-) IRRF sobre Capital Préprio

(-) Amortizagdo de Empréstimos

(+) Novos Empréstimos

(=) Fluxo de Caixa Livre para Acionista (FCFE)
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O valor do negécio (Equity) do ponto de vista dos acionistas pode ser obtido
deduzindo do valor liquido de mercado dos passivos de longo prazo do valor da

empresa, e seu calculo é dado através da seguinte equacgao:
=00
VPE = Z __FCe 3
(1+Ke)t [3]
=1

Onde;
VPE= Valor da Empresa para Acionista

FCe =Fluxo de Caixa da empresa no periodo t

Ke = Custo de Capital exigido pelos acionistas (Cost of Equity)

A aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado com as suas variagdes
exige estimativas de fluxos de caixa. Essas estimativas podem ser elaboradas a
partir de premissas de crescimento aplicadas com base em projegdes econdmico-
financeiras tanto de ordem macroeconémico quanto de ordem relativa ao negdcio da

empresa a ser avaliada.
2.23  VALOR RESIDUAL

O valor residual € um elemento relevante na avaliagdo, pois apds a
determinagao dos fluxos de caixa, acrescenta-se o valor residual da empresa. Uma
empresa, diferentemente de seus projetos, espera-se que tenha vida infinita e,
portanto, continue a operar por periodos mais longos do que os projetados nos
fluxos de caixa. No mercado financeiro € comum utilizar periodos de 5 a10 anos de
projecdes para avaliagdes.

O valor de determinada empresa pode ser obtido pela soma do valor presente

do fluxo de caixa livre durante o periodo de previsao explicita e o valor presente do
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fluxo de caixa livre apds o periodo de previsdo explicita (Copeland, Kotler e Murrin,

2002).

Zn FCt +‘\falorTermimlIl
S(l4r) (14+1)"

Onde:
FCt = Fluxo de Caixa
r = Taxa de desconto

n = ultimo ano da projegao

2.3 AVALIAGAO POR MULTIPLOS OU AVALIAGAO RELATIVA

Os multiplos séo indices calculados a partir da divisao entre o valor total da
empresa ou das agdes com algum indicador da mesma, visando estabelecer
comparagdes entre empresas similares para fins de avaliagdo. Deste modo, a
avaliagdo por multiplos conhecido também como avaliagdo relativa, € uma
alternativa utilizada no mercado para determinar o valor de uma empresa. O modelo
procura encontrar o valor de um ativo pela comparagao com os valores de outros
ativos semelhantes. Esse modelo é bastante usado no mercado, pois precisa adotar
menos premissas e pode ser realizado mais rapidamente se comparado ao método
de fluxo de caixa descontado. Desta forma, a avaliagdo relativa utiliza somente
algumas informagdes basicas como lucro, receitas ou EBITDA (Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

De acordo com Damodaran (2008), para realizar a avaliagdo por multiplos
devem ser considerados trés aspectos: o0 primeiro € a conversao (padronizagcao) dos
valores em multiplos possibilitando a avaliagdo relativa dos ativos. O segundo

aspecto é encontrar empresas similares para que possa ser realizada a
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comparagdo. O terceiro aspecto proposto € o estagio no ciclo de vida em que
empresas comparaveis se encontram.

A avaliagdo por multiplos pode se tornar uma tarefa dificil, pois encontrar duas
empresas semelhantes ou iguais em um mercado dinamico € um desafio. Empresas
do mesmo segmento podem apresentar aspectos diferentes tais: o potencial de
crescimento o risco e fluxos de caixas de cada empresa. Ainda de acordo com
Damodaran (2008), a avaliacdo por multiplos pode resultar em valores
inconsistentes caso nao for levado em consideragao alguns variaveis como risco,
potencial de crescimento, fluxo de caixa, ou seja, as condigdes especificas. Outra
falha desse modelo de avaliagdo é que os valores de algumas empresas usadas
para comparagao podem sofrer alteragdo ou manipulagéo.

Para uma melhor comparagao entre empresas similares, os principais multiplos

utilizados séo os seguintes:

a. Multiplos de Lucro
Considerado como um dos multiplos mais utilizados no mercado para comparar
duas empresas. Esse modelo faz uma relagao entre o Preco e o Lucro.
e Preco/Lucro
Este indicador identifica quanto os investidores estao dispostos a pagar por unidade

de lucro da empresa.

b. Miiltiplos de Valor Patrimonial

De acordo com Damodaran (2010), a estimativa contabil do valor da empresa é
determinada pealas regras de contabilidade, sendo profundamente influenciada pelo
preco original. Deste modo, muitos investidores analisam a relagdo entre o valor

pago por uma agao com o valor contabil do mesmo.
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¢ Preco/Valor Patrimonial

Outro multiplo usado no mercado para avaliagédo € o custo de reposigcao, esse
multiplo relaciona o valor da empresa com o custo de reposi¢cdo conhecido também
como Q de Tobin desenvolvido por Tobin e Brainard (1968, Apud, Damodaran, 2005,
p.64).
¢ Valor da Empresa/Custo de Reposicao
c. Multiplos de Valor da Empresa (Enterprise Value - EV)

Esse modelo é utilizado para avaliar a empresa como toda e ndo apenas o valor
das agdes. Sao utilizados os multiplos do lucro operacional (EBIT — Earnings before
Interest and Taxes) ou do lucro antes de impostos, depreciagdo e amortizagao
(EBITDA) que mede o desempenho operacional da empresa. Desta forma, o0s
indices podem ser descritos das seguintes formas:

e Valor da Empresa/EBIT;
e Valor da Empresa/EBITDA;
d. Multiplos de Receitas

O multiplo de receita pode ser obtido através de duas formas. A primeira é
representada pela divisdo entre o preco de mercado de uma agéo e a receita por
acao no caso de investidores em agoes.
¢ Preco/Vendas
A segunda é obtida através divisao entre o valor total da empresa sobre as receitas
de vendas.

e EV/Vendas

De acordo com Damodaran (2010), a vantagem de usar multiplos de receitas em
vez de usar os multiplos de lucro ou de valor contabil € que o primeiro permite com
mais facilidade de comparar empresas em diferentes mercados e com diferentes

sistemas contabeis.
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e. Multiplos Especificos

Esse método de avaliacdo consiste em determinar o prego de uma agao
utilizando multiplos especificos do setor de atuagdo da empresa. Desta forma na
avaliagao por multiplos podem-se usar variaveis como: preco por linha telefonica,
preco por assinante, preco por kwh, preco por tonelada etc..

2.4 AVALIAGAO POR VALOR CONTABIL

De acordo com Martins (2001), esse método baseia-se em valores contabeis da
empresa, por meio do qual se calcula o valor da empresa. Desta forma, esse método
de avaliagdo utiliza os numeros do balango patrimonial para determinar o valor da
empresa. O método € um dos mais faceis e simples de ser aplicado, porém existem
algumas limitagdes. Uma das limitagdes desse método refere-se as demonstragdes
contabeis que estdo geralmente baseadas em valores histéricos e podem distorcer
os valores de mercado dos ativos da empresa. Nesse sentido Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005) sugerem que: ‘o método por valor contabil deve ser utilizado
apenas para casos especificos, como a liquidagdo de uma empresa ou em situagao
em que os ativos tenham mais valor do que o valor presente dos rendimentos

futuros da empresa’”.

2.5 OUTROS MODELOS DE AVALIAGAO UTILIZADOS

Além dos modelos apresentados nessa revisao bibliografica, existem outros
meétodos usados no mercado financeiro para determinar o valor de um ativo ou de
uma empresa. Dentro desses modelos alternativos pode se citar entre outros o

modelo do Valor Presente Ajustado (APV) e Opcodes Reais.

O Valor Presente Ajustado ou (Ajusted Present Value), € um modelo
apresentado por Myers (1974, apud, Damodaran, 2005, p. 44) e representa a soma

da empresa sem divida mais o valor presente dos efeitos de financiamento. Para
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determinar o valor da empresa, o modelo considera que a empresa nao tem divida e
baseia o calculo nos fluxos de caixas esperados. De acordo Damodaran (2010),
usando esse modelo de avaliagdo, o valor da empresa pode ser estimado em trés
etapas, ou seja, o valor da empresa sem alavancagem; O valor da empresa com
beneficios fiscais sobre juros gerados pelos empréstimos; O efeito do montante do
empréstimo em relacao a probabilidade de faléncia e os custos esperados.

O modelo de Opgdes Reais considera a empresa como uma opgao de compra,
em que o exercicio da op¢ao requer que a empresa seja liquidada e que o valor de
face da divida seja quitado. Este método € geralmente utilizado para avaliar ativos
reais que nao sado negociados no mercado. Deste modo, a avaliagédo de terras
avaliagao de projetos de pesquisa e desenvolvimento, avaliagdo de uma marca sao
alguns exemplos de ativos reais que os valores podem ser determinados com a

avaliacao de opcoes reais.
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3. CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital € uma das variaveis fundamentais para determinagao o valor
da empresa. O custo de capital representa a taxa usada para descontar os fluxos de
caixa no processo de avaliagao. Deste modo, o0 custo de capital & a taxa de retorno
minima necessaria para atrair capital em um investimento, seja interno no caso de
compra de maquinas ou equipamentos, seja externo no caso de aquisicdo de
empresas. O calculo para obtencdo do custo de capital € um dos pontos mais
importantes do processo de avaliagdo de empresas, visto que o capital usado na
empresa pode ser constituido de capital dos sécios (capital proprio) ou do capital de
terceiros. Neste contexto, no campo de finangas pode se determinar a taxa de
desconto apropriada através de dois métodos, a saber, o modelo CAPM (Capital

Asset Pricing Model) e o WACC (Weighted Average Cost of Capital).

3.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (CAPM)

Quando um investimento é feito sé com capital proprio, o calculo do valor da
empresa deve ser realizado descontando os fluxos de caixa esperados pelos
acionistas com o custo de capital proprio. O Custo do Capital Proprio deve refletir a
rentabilidade que os acionistas deixam de ganhar se tivessem aplicado os seus
recursos no mercado de capitais. Nesse sentido, segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2008), o modelo mais conhecido e mais utilizado no campo de finangcas para
determinar o custo de capital proprio de uma empresa é o CAPM (Capital Asset
Pricing Model) idealizado por William Sharpe (1964). O modelo associa o risco da
empresa com retorno exigido pelos acionistas acrescido do premio de risco.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2008), o modelo CAPM determina o
retorno esperado através de trés variaveis fundamentais.

¢ O valor do dinheiro no tempo, determinado pela taxa livre de risco (Risk Free);
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¢ O prémio de mercado que é a recompensa dos acionistas por assumir o risco;
¢ O coeficiente beta que representa o risco relacionando risco do mercado e o risco
da empresa.

Deste modo, a equagdo do CAPM pode ser expressa da seguinte marneira:

Ri=Rf+Bi (Rm—-RY) [5]
Onde:
R/ = retorno esperado ou exigido pelos acionistas
R /= Taxa livre de risco
R m = Retorno do mercado
(R m— R /) = prémio pelo risco do mercado

Bi = nivel de risco nao diversificavel do investimento em relagdo ao mercado.

Visto que no mercado brasileiro ndo existe uma série histérica de prémio de
risco consistente, Damodaran (2008) propde a adogao da taxa livre de risco (Risk
Free) do mercado norte americano dos titulos de longo prazo mais o Risco do Brasil.

Deste modo o retorno esperado no Brasil pode ser expresso por:

Ri =R f+ Risco do Brasil +8i (R m— R ) [6]

3.2 DETERMINAGAO DO BETA

O beta pode ser definido como uma medida de risco associando os retornos da
empresa e os retornos do mercado. De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2008),
0 beta de uma empresa é determinado por trés fatores:

e Natureza ciclica das receitas; quanto maior a variacdo das receitas da empresa,

maior sera o risco do negocio e em consequéncia maior o beta;
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¢ Grau de alavancagem operacional: ou seja, da estrutura de custos que a empresa
decide utilizar. Quanto maiores os custos fixos da empresa, mais vulneravel as
oscilagbes do mercado, portanto maior o risco da empresa;

e Grau de alavancagem financeira: A medida que uma empresa aumenta o seu
endividamento, aumenta o seu custo fixo decorrente das despesas financeiras
incorridas, aumentando desta forma o seu grau de risco.

O calculo do beta é feito através da regressdo de uma agao com o retorno do
mercado e, portanto assume o grau de alavancagem financeira especifico da
empresa analisada. Deste modo, para que o efeito de alavancagem financeira seja
eliminado deve-se usar beta desalavancado ou Su.

De acordo com o modelo CAPM, o risco de um projeto esta diretamente
relacionado com o risco sistematico, ou seja, quanto maior o risco, maior o nivel de
retorno exigido pelos acionistas. A medida de risco do mercado é determinada pela

seguinte equagao:

i D)
B =By 1+(1_T EJ [7]

S,

Onde:

BL é o Beta da empresa alavancada (Levered Beta)
Bu é o beta da empresa sem divida (Unlevered Beta)
T é a aliquota de IR

D = Capital de Terceiros

E = Capital Proprio
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O quadro a seguir mostra alguns betas (alavancado e desalavancado) de
diferentes setores no mercado norte americano EUA inclusive o setor de interesse
para este trabalho que é o setor de telecomunicagao.

Quadro 1- Beta avalancado e desalavancado para setores nos EUA.

Industry Name Average Beta Unlevered Beta Tax Rate
Bank 0.75 0.43 13.89%
Electrical Equipment 1.32 1.21 15.54%
Electronics 1.13 0.97 12.85%
Entertainment 1.72 1.30 14.68%
Environmental 0.85 0.62 11.02%
Financial Svcs. (Div.) 1.37 0.65 18.63%
Industrial Services 0.96 0.79 20.50%
Internet 1.11 1.09 7.89%
Petroleum (Producing) 1.36 1.13 8.47%
Power 1.34 0.70 7.58%
Precious Metals 1.18 1.12 9.47%
Precision Instrument 1.27 1.16 12.02%
Retail (Special Lines) 1.54 1.35 19.64%
Semiconductor 1.56 1.47 7.93%
Telecom. Equipment 1.04 0.95 12.42%
Telecom. Services 1.01 0.78 14.27%
Thrift 0.70 0.66 14.44%

Fonte: site Damodaran Online e Proprio autor

3.3 PREMIO DE RISCO

O prémio de risco de mercado (Market Risk Premium) é o retorno adicional que
o0 investidor espera obter por investir em alternativas que nao sejam livres de risco. O
prémio de risco relaciona o retorno do mercado de agdes em relagao a taxa livre de
risco (Rm — Rf).Copeland, Kotler e Murrin (2002) sugerem a utilizacdo de um
histérico mais longo dos retornos das agdes sobre o retorno dos titulos do governo,
de modo que as distor¢des de curto prazo sejam eliminados.

Os autores sugerem o prémio de risco entre 4,5% e 6% para empresas
americanas, baseados na média aritmética do retorno do S&P 500 comparada aos

titulos de longo prazo do tesouro norte- americano.
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3.4 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

Custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital) é a taxa
de utilizada para descontar os fluxos caixa da empresa com recursos proprios e de

terceiros.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2008), o WACC é o retorno total que a
empresa precisa gerar sobre seus ativos para manter o valor de suas agdes, sendo
também o retorno exigido sobre qualquer investimento que tenha o mesmo risco de
suas operagdes atuais.

De acordo com Damodaran (2010), o custo médio ponderado de capital é
definido como a média ponderada dos custos dos diferentes componentes do

financiamento de uma empresa.

Desta forma, o WACC engloba a remuneragao de todo o capital da empresa,
isto &, abrange tanto a parcela da remuneragédo do capital préprio (CCP) quanto a
parcela do capital de terceiros (CCT), incluindo os beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. A figura abaixo mostra a estrutura de capital da empresa com capital

préprio e cursos de terceiros:

Figura 3: Estrutura de capital com divida

Custo de Capital )

Capital Préprio
Prdprio CCP
Investimento Custo Médio
Total » Ponderado de Capital
Capit Custo de Capital Wee
: de Tercairos
de Terceiros ccT

p—

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2008)

A andlise da estrutura de capital das empresas iniciou com um artigo publicado

por Modigliani e Miller (1958 apud, Ross, Westerfield e Jaffe 2008, p.325), no qual
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eram analisados os fatores determinantes para as decisbes de investimento e
financiamento das empresas e a relagdo que estas tém com o mercado. O artigo
propde que a taxa de retorno sobre o capital proprio aumenta na medida em que se
eleva a parcela da divida em relacdo ao capital total da empresa. Esta relagao
mostra que independentemente do nivel de endividamento, o custo médio
ponderado de capital se mantem constante. Outro artigo publicado posteriormente
pelos mesmos autores mostrou que o custo médio ponderado de capital sé se

mantem constante em situagao em que nao ha incidéncia de impostos. Isto €, com a

reducdo da base tributaria decorrente das despesas com juros, ha uma redugédo no

custo médio ponderado com o aumento do nivel de endividamento.

De acordo com Copeland, Kotler e Murrin, (2002), tanto credores quanto
acionistas esperam ser remunerados pelo custo da oportunidade do investimento de
seus recursos em uma determinada empresa em vez de outra de risco semelhante.
Ainda de acordo com os autores, a estimativa do WACC deve satisfazer as
seguintes caracteristicas:

e Compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital
(endividamento, capital social e etc...), uma vez que o fluxo de caixa livre
representa o caixa disponivel para todos os fornecedores de capital;

e Ser computada apos os impostos devidos pela empresa, uma vez que o fluxo de
caixa livre é declarado apds os impostos;

e Utilizar taxas nominais de retorno construidas a partir das taxas reais e da
inflagdo prevista, ja que o fluxo de caixa livre previsto é expresso em termos
nominais (ou reais, se os efeitos inflacionarios forem corretamente removidos dos
fluxos de caixa que estao sendo previstos);

e Ajustar para o risco sistematico suportado por cada fornecedor de capital, uma

vez que cada um deles espera um retorno que remunere 0 risco assumido;
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e Empregar as ponderagcdes de valor de mercado para cada elemento de
financiamento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos econémicos de
cada tipo de financiamento, ao passo que os valores escriturais ndo costumam
fazé-lo;

e Estar sujeita a mudancas durante o periodo de previsdo do fluxo de caixa, por
causa de mudancgas previstas da inflagdo, do risco sistematico ou da estrutura de
capital.

O calculo do WACC pode ser demonstrado através da equagao abaixo:

(B a1 D 5
WAL= | = Ret - [—Rd 2
£tD) £tD |

Onde:
E = Valor de mercado do capital proprio;

D = Valor de mercado da divida de longo prazo;
t = aliquota de Imposto de Renda;

Re = Custo de capital préprio

Rd= Custo de capital de terceiros

1-t = beneficio fiscal
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4. METODOLOGIA DO TRABALHO

Este trabalho pode ser classificado de carater qualitativo descritivo, pois ele
apresenta as caracteristicas dos métodos de avaliagdo de empresa aplicado a uma
empresa no setor de telecomunicagédo. Segundo Gil (2002) uma pesquisa descritiva
tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinadas

populacdes ou fendbmenos e estabelecer possiveis relagdes entre variaveis.

O presente trabalho pode ser classificado como pesquisa bibliografica e de
estudo de caso. Ainda segundo Gil (2002) uma pesquisa bibliografica &€ desenvolvida
com base em material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos
cientificos. Deste modo o aspecto bibliografico deste trabalho é justificado pelo uso

de livros e artigos consultados no periodo de elaborag&o deste trabalho.

Para efeito de verificagdo da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
sera realizado através de um estudo de caso da empresa Oi (Tele Norte Leste
Participacbes S.A) que € uma empresa atuando no setor de telecomunicacéo e
também uma das lideres nesse mercado. Para a realizagdo da avaliacido e
determinar o valor justo da empresa sera empregado o método de fluxo de caixa
descontado para firma (FCFF), ja que a empresa utiliza recursos proprios e de
terceiros. Com isto, para determinagdo do valor da empresa, sera realizado o

seguinte calculo:

Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(-) Impostos sobre o0 EBIT (IR e CS)

(=) Lucro Operacional Liquido menos Imposto Ajustado (NOPLAT)
(+) Depreciagao e Amortizacao

(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) Investimento

(- +) Variagao de Capital de giro
(=) Fluxo de Caixa Livre para Firma (FCFF)
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Visto que a o capital da empresa avaliada € composto de capital proprio e de
capital de terceiro, sera calculado o custo médio ponderado de capital (WACC) que
servira de taxa para descontar os fluxos de caixa. Desta forma, através do modelo
CAPM sera feito o calculo do custo de capital préprio, utilizando o beta do setor de

telecomunicag¢des do mercado norte americano.

De acordo com Gil (2002) um estudo de caso representa uma estratégia de
investigacdo que examina um fendbmeno em seu estado natural, empregando
multiplos métodos de coleta e tratamento de dados sobre uma ou algumas entidades
(pessoas, grupos ou organizagdes). E uma ferramenta através da qual se tenta
esclarecer uma decisdao, ou um conjunto de decisdes, seus motivos, formas de

implementacao e subsequentes resultados.

O presente trabalho sera elaborado em um periodo de 5 (cinco) anos para
projecao do fluxos de caixa considerando o periodo base Dezembro de 2010. Além
das metodologias de pesquisa empregadas nessa monografia, sera necessario o
uso sites (CVM, Bovespa, Oi,Bloomberg, etc...) para extrair informacgdes e dados que

serao esséncias para realizagdo da avaliacdo. Sera também necessario o uso de

paridade de taxa de juros entre o Délar e Real [(1+ taxa US/1+ inflagdo US) = (1+

Taxa BR/1+ Inflagéo Br)], pois alguns valores sdo em dolar americano que precisam

ser convertidos em moeda nacional. Para dar mais dinamismo ao trabalho, recursos
tecnolégicos como MS Excel® serdo utilizados para elaboragdo de tabelas e

graficos.
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5. AVALIAGAO DA Ol (Tele Norte Leste Participagées)

5.1 AEMPRESA

A Tele Norte Leste Participagcdes S/A (atual Oi fixo) iniciou suas atividade em
junho de 2002 quando era o brago do Grupo Telemar. A empresa hoje € a principal
provedora de servicos de telecomunicagcdes do Brasil e, apds a aquisicdo da Brasil
Telecom no inicio de 2009, tornou-se a maior operadora de telecomunicagcbes do
pais em faturamento e a maior empresa de telefonia fixa da América do Sul com

base no numero total de linhas em servico.

Além dos servicos de telecomunicacgdes tradicionais, a Oi presta servicos de TV
por assinatura e internet banda larga através da controlada Oi TV para clientes
residenciais, comerciais e corporativos. A Oi tornou-se a primeira empresa quadruple
play do Brasil, com oferta combinada de telefonia fixa, mével, banda larga e TV por
assinatura.

A partir de 2009 a Oi passou a operar a rede de cabos submarinos de
transmissao de fibra optica da Globenet que conecta Brasil, Coldmbia, Venezuela,
Bermudas e Estados Unidos. As redes das empresas Globenet e Metrored somam-
se ao backbone de dados da Oi, transformando-se na maior e mais capilar cobertura
de dados do pais. Com mais de 176 mil km, distribuidos em 23,3 mil km de
backbone internacional (Globenet), 32,6 mil km de backbone nacional e 120,3 mil km
de redes estaduais e metropolitanas.

Com a aquisi¢ao do controle acionario da Brasil Telecom, a Oi passou a operar
em ambito nacional os servigos de telefonia movel e de transmissao de dados, com
um portfolio unificado. A oferta de servicos em ambito nacional confere @ companhia
a escala necessaria para competir em igualdade de condigdes com os importantes

competidores internacionais presentes no Brasil.
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Para manter a lideranga do mercado, aumentando sua competitividade e
melhorar o desempenho financeiro, criando valor para os acionistas e para 0s
clientes, a Oi adota como estratégia: a ampliagdo da base de clientes e evolugao
dos servigos oferecidos; Atuar em novos negocios e mercados; Explorar as
oportunidades de crescimento com rentabilidade, como operadora mével nacional;

Ampliar a eficiéncia e o controle de custos, mantendo a qualidade dos servigos.



Figura 4: Estrutura Societaria
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Fonte: site da empresa www.oi.com.br/ri

Hoje a empresa detém a maior parcela do mercado com mais de 60,5 milhdes

de clientes. Deste total,

21,4 milhdes em telefonia fixa, 34,8 milhdes em telefonia

movel e 4,1 milhdes em banda larga. A Oi representa uma das maiores empresas de

telecomunicacdes com acdes negociadas na Bovespa. Conforme o indice Setorial

de Telecomunicagdes (ITEL) calculado pela Bovespa e que mede o desempenho

das companhias atuando no ramo de telecomunicagdo a Oi ocupa um lugar de


http://www.oi.com.br/ri
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destaque conforme o grafico abaixo: visto o volume de agdes negociadas na bolsa
de valores.

Grafico 1- Composigao do indice ITEL 2
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Fonte: www.bmfbovespa.com.br

A empresa ao longo da sua histéria apresentou resultados financeiros
satisfatorios para os acionistas, porém percebe-se algumas variagdes negativas em
certos momentos causados por crise internos ou externos. Desta forma, o fato mais
relevante dos quatro ultimos periodos que afetou de certa forma o desempenho da
empresa foi a crise financeira entre 2008 e 2009. O quadro a seguir apresenta o
comportamento de alguns dados financeiros da empresa durante os quatro ultimos

periodos referentes aos anos 2007 a 2010.

2 o o] ~ . . .
Carteira tedrica de a¢des composta pelas principais empresa do setor


http://www.bmfbovespa.com.br

Quadro 2- Dados financeiros da Tele Norte Leste Participagoes.
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Valores em (R$Milhdes) 2007 2008 2009 2010
RECEITAS LIQUIDAS 25.153.234 100% 27.196.829 100% 29.996.832 100% 29.479.382 100%
CPV -16.825.178 67% -18.129.363 67% -18.457.853 62% -16.638.670 56%
RESULTADO BRUTO 8.328.056 33%  9.067.466 33% 11.538.979 38% 12.840.712 44%
DESPESAS/RECEITAS -4.548.540 18% -7.448.251 27% -3.731.159 12%  -8.743.389 30%
DESPESAS COM VENDAS -2.077.715 8% -3.547.204 13% -5.301.979 18% -4.886.331 17%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS -1.291.106 5% -1.628.600 6% -3.067.350 10% -2.789.784 9S5%
OUTRAS RECEITAS/DESPESAS -1.179.719 5% -2272447 8% 4.638.170 15% -1.067.274 4%
EBIT 3.779.516 15%  1.619.215 6% 7.807.820 26%  4.097.323 14%
DEPRECIACAO E AMORTIZAGAO  2.551.239 22%  2.746.763 22%  5.613.860 22%  6.199.196 27%
INVESTIMENTOS -4.038.920 16% -6.690.937 25% -5.680.367 19% -4.618.502 16%

Fonte: Demonstragdes financeiras publicados na Bovespa

5.2 PREMISSAS E RESULTADOS DAS PROJEGOES

Tendo em vista que a empresa sendo estudada usa de recursos proprios e de

terceiros, 0 método de avaliacao utilizado para determinar o valor da firma sera o

Fluxo de Caixa Livre para Firma. Tal metodologia € baseada na expectativa de

rentabilidade futura da empresa, ou seja, baseada na sua capacidade esperada de

gerar fluxos de caixa. A avaliagao sera feita baseada em premissas e que abrange

um periodo 5 (cinco) anos tendo como ano base o ultimo exercicio da empresa, ou

seja, ano de 2010. Vale ressaltar que as premissas séo estabelecidas sobre eventos

futuros e incertos, portanto os resultados obtidos na avaliagéo estdo associados a

um risco. Por se tratar de uma empresa com vida util infinita, sera também

necessario considerar na avaliagao a estimativa do valor da perpetuidade.

Deste modo, as seguintes premissas foram estabelecidas:
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e Premissas Macroecondmicas

A economia brasileira vem crescendo em ritmo forte, assim como o mercado de
telecomunicacdes, que em 2010 teve o segundo maior crescimento da histéria do
setor, esse crescimento foi causada pelo grande numero de assinatura de telefonia
fixo, mével e banda larga.

O cenario macroecondmico apresenta diferentes fatores que podem impactar o
valor do negdcio e, portanto, a avaliagdao da empresa. Levando em consideragéo a
expectativa de crescimento do pais durante os proximos anos, pode se esperar um
aumento do PIB no Brasil. Além dessa variavel, pode-se considerar outros fatores
macroecondémicos que podem afetar as receitas liquidas da empresa estudada tal
como taxa de inflagdo, crescimento esperado do mercado onde a empresa esta
inserida, a taxa basica de juros (Selic). A tabela a seguir sintetiza as proje¢des das
variaveis macroecondémicas:

Quadro 3 — Premissas Macroeconémicas

Premissas 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Macroecondmicas

IPC-A (%) 5,91 5,45 5,43 5,43 5,43 5,43
CDI/Selic 10,75% 12,25% 12,25% 12,50% 12,50% 12,75%
Cambio 1,70 1,64 1,55 1,62 1,65 1,65
PIB Real % 7,4 4,5 4,45 4,25 5,12 5,45

Fonte: Banco Central - Boletim Foco e Préprio autor

e Premissas das vendas de servigos

Conforme o relatério divulgado pela empresa estudada, os acessos dos servicos
de telecomunicagbes no Brasil somaram cerca de 268,6 milhdes em 2010,
representados por 42 milhdes de linhas fixas em servico, 203 milhdes de usuarios
moveis, 13,8 milhdes de acessos de internet em banda larga fixa e 9,8 milhdes de

usuarios de TV por assinatura. A evolugao de 14,5% ou 34 milhées de acessos em
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relacdo a 2009 representa o segundo maior crescimento da histéria do setor,
motivado principalmente pelo aumento do segmento movel.

Tendo em vista 0 aumento no setor e as metas estabelecidas pelo governo
federal (disponibilizar o acesso ao telefone fixo para 70% da populacao até 2014),
pode se esperar que a empresa tenha um aumento nas suas demandas o que
elevara as suas prestagdes de servigo.

e Evolugado das Receitas

O aumento constante da demanda por servigos de telecomunicagdes permitiu a
empresa oferecer novos servigos e aumentar seu faturamento. Deste modo,
acredita-se em um potencial de alta para os servigos comercializados pela empresa
e um potencial aumento das suas receitas. Assim foi projetada uma receita de 32,42
bilhdes para o ano de 2011 com um crescimento anual de 10%.

e Evolugao dos Custos de Bens e Servigos
No final do exercicio de 2010 os custos de bens e servigos representavam 56,44%
das receitas. Tendo essa margem, e a eficiéncia operacional da empresa, acredita-
se que os custos da empresa irdao se estabilizar ao longo das projecdes. Deste
modo, considerando o bom histérico na gestdo da empresa e sua eficiéncia
operacional, acreditamos que a empresa tera variacdes nos custos relativamente
baixas.

Quadro 4 — Premissas dos Custos e Bens Vendidos

Ano 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
CPV 16.638.670 18.289.009 20.100.074 22.090.463 24.277.929 26.658.245
% DAS RECEITAS 56,44% 56,40% 56,35% 56,30% 56,25% 56,15%

Fonte: Tele Norte Leste e Préprio autor



e Projecao das Despesas Gerais e Administrativas
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Ainda tendo como base o ano de 2010, as despesas com Vendas e despesas

Administrativas, serdo projetadas proporcionalmente as receitas liquidas referentes

a salarios consultoria e gastos com propaganda. As outras Receitas (Despesas)

operacionais sado calculadas com base das indenizagdes trabalhistas, recuperagao

judicial de tributos e provisédo para contingéncia. O quadro abaixo mostra a variagéao

das despesas.

Quadro 5 — Premissas das Despesas

o :
Despesas operacionais % da Receita 2010 2011E

Liquida
DESPESAS COM VENDAS 16,58% 15%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 9,46% 10,25%
OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) 3,62%%  3,63%

2012E
15,25%
10,60%

3,60%

2013E
16%
10,65%

3,61%

2014E
16,35%
10,50%

3,62%

2015E
15,45%
10,50%

3,60%

Fonte: Tele Norte Leste e Préprio autor

e Projecao da Depreciagao e Amortizagao

Considerando a aquisicao de novos bens duraveis e 0s bens existentes, estima-

se que a depreciagao e amortizagao da empresa ira sofrer um aumento ao longo dos

préximos cinco anos. Tendo como base o histérico dos quatro ultimos anos a conta

de depreciagao e amortizagao teve variagdes significativas. Com isto para o célculo

dos proximos anos, foi feita uma média dos quatro ultimos anos e estabeleceu-se

depreciagao de 22% sobre as receitas, e que esse percentual sera mantido para os

préximos anos até o ultimo periodo de projegao.
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Quadro 6 — Premissas Depreciagido e Amortizagio®

Amortiza¢ao e Depreciagao

Valores em (RS Milhdes) 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

RECEITAS LIQUIDAS 29.479.382 32.427.320 35.670.052 39.237.057 43.160.763 47.476.840

DEPERECIACAO E AMORTICAO  6.199.196 7.134.010 7.847.411 8.632.153 9.495.368 10.444.905

Fonte: Tele Norte Leste e Préprio autor

e Projecao dos Investimentos

Em 2010 os investimento da empresa somaram mais de 4 bilhées
representando 16% das receitas. Foram realizados investimentos significativos para
ampliacdo da capacidade de transmissdo das redes 2G e 3G. Desta forma, com
objetivo de melhor atender as necessidades dos seus clientes e manter a sua
lideranga no mercado. Para se alinhar com praticas da empresa e as expectativas
de crescimento da empresa, foram projetados os investimentos para 2011 de 6,485
bilhdes representando 20% das receitas liquidas com uma perspectiva de
crescimento ao longo dos proximos anos. O quadro a seguir mostra a evolugao dos
investimentos até o ultimo periodo de projegao.

Quadro 7 — Premissas dos Investimentos

INVESTIMENTOS

Valores em (RS Milhes) 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
RECEITAS LIQUIDAS 29.479.382 32.427.320 35.670.052 39.237.057 43.160.763 47.476.840
(-) INVEST. 4.716.701 6.485.464 7.134.010 7.847.411 8.632.153 9.495.368

Fonte: Tele Norte Leste e Préprio autor

e Imposto de Renda e Contribuigdo Social
Quanto ao Imposto de Renda e a Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido,

adotou-se a aliquota padrao vigente na legislagao brasileira que é de 34%.

* Valores da Depreciagdo e Amortizagdo oriundos do Fluxo de Caixa.
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e Capital de Giro

Um ponto fundamental na avaliagdo de empresas é o estudo da movimentagao
do capital de giro, representado pelas contas ciclicas do balango patrimonial. No
lado do ativo circulante as principais contas envolvidas sao clientes, Caixa e
equivalente de caixa, aplicagdes financeiras e contas a receber e no lado do passivo
circulante as contas mais relevantes sao fornecedores, empréstimo e financiamento,
salarios e impostos. A regra da contabilidade exige que os langamentos dessas
contas sejam feitas pelo regime de competéncia e nao pelo regime de caixa.
Conforme o balango da empresa para os trés ultimos anos, a variagao de capital de
giro (VCG) nao teve oscilagao regular e por isso adotou-se para 0s proximos anos
um aumento de 12% na conta (Ativo Circulante — Caixa) e um aumento de 10% para
a conta (Passivo Circulante — Financiamento). O quadro a seguir mostra a projecéo
das dos ativos e passivos circulante deduzidos de caixa e financiamentos e em
seguida calculou-se a necessidade de capital de giro e a sua variagdo.

Quadro 8 — Premissas da Variagao do Capital de Giro

Capital de Giro

2.010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Valores em (R$ Milhdes)
(AC - Caixa) 1.121.218 1.255.764 1.406.456 1.575.231 1.764.258 1.975.969
(PC - Financiamento) 1.072.993 1.180.292 1.298.322 1.428.154 1.570.969 1.728.066
(=) NCG 48.225 75.472 108.134 147.077 193.289 247.903
Variagdo Capital de Giro 27.247 32.662 38.943 46.212 54.614

Fonte: Tele Norte Leste e Préprio autor

5.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Apoés as projecdes e as premissas estabelecidas, aplicou-se o0 método de Fluxo
de Caixa Descontado para estimar o valor da Tele Norte Leste Participacoes (Oi

Telemar). Os calculos resultaram em um valor justo da empresa em 28,938 bilhdes e
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gue este valor é préximo ao valor real da empresa em setembro 2011 conforme os
relatérios divulgados pelo site fundamentus (acessado em 25/07/2011) onde a
empresa valia 24,382 bilhdes. Para descontar os fluxos a valor presente, foi
calculada uma taxa de 10,58% que representa o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC), e para determinar o valor da perpetuidade foi usada uma taxa de
crescimento 4,75% que representa o crescimento médio de longo prazo do PIB. A

tabela abaixo mostra os fluxos de caixas projetados no periodo de cinco anos.

Quadro 9 - Projeg¢ao dos Fluxos de Caixa

Fluxo de Caixa para Firma 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
(=) Receitas 29.479.382  32.427.320 35.670.052 39.237.057 43.160.763 47.476.840
(-) Despesas 25.382.059  25.779.395 28.474.297 31.610.963 34.879.831 37.888.536
(=) EBIT 4.097.323 6.647.925 7.195.755 7.626.095 8.280.932 9.588.304
(-) Impostos sobre EBIT 1.393.090 2.260.294 2.446.557 2.592.872 2.815.517  3.260.023
(=) NOPLAT (Lucro Operacional apds

Impostos) 2.704.233 4.387.630 4.749.199 5.033.223  5.465.415 6.328.281
(+) Depreciagdo 6.199.196 7.134.010 7.847.411 8.632.153  9.495.368 10.444.905
(=) Fluxo de caixa Bruto 8.903.429 11.521.641 12.596.610 13.665.375 14.960.783 16.773.185
(-) Investimento 4.618.502 6.485.464 7.134.010 7.847.411  8.632.153 9.495.368
(+/-) Variacdo do Capital de Giro 27.247 32.662 38.943 46.212 54.614
(=) Fluxo de Caixa para Firma (FCFF) 6.458.217 7.101.348 7.808.469 8.585.940 9.440.754

Elaboragao: Préprio autor

Usando o percentual do capital préprio sobre o valor total da empresa, o valor de
mercado calculado se aproxima ao valor de mercado real da empresa. Deste modo,
com os valores encontrados nos calculos, pode-se afirmar que o método de Fluxo de
Caixa Descontado € um modelo viavel para se fazer a analise de uma empresa. No
entanto, vale ressaltar que trata se de um trabalho académico, e que os resultados

encontrados nesta analise ndo podem servir de base para uma tomada de decisao
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para investimento. A tabela a seguir mostra o resumo do célculo do custo de capital

e do valor da empresa.

Quadro 10 — Custo de Capital

Taxas

Taxa Livre de Risco (Rf)

Risco do Brasil

Beta Desalavancado Bu
Beta Alavancado L

Prémio de Risco (Rm-Rf)

Custo de Capital Préprio

Custo de Capital Préprio BR $

Custo da divida Rd (%)

D/(D+E) (%)

E/(D+E) (%)

Custo de Capital Préprio Re (%)
1-1

Taxa de crescimento g
WACC

Valores
Descrigdo uss
Taxa do Titulo do tesouro Americano
de 10 anos "T Bonds" =4,3 4,3
indice de Titulos da Divida de
Mercados Emergentes (EMBI
BRASIL) 1,74
Beta do Setor de Telecomunicacgao
nos EUA 0,78
BL= Bu [1+(38%/62%)(1 - 0,34)] 1,10

Média aritmética da diferenga entre o
retorno do mercado acionario 6
americano (S&P 500) e do titulo do

tesouro americano de 10 anos

Custo de Capital US $ 12,64
Paridade de taxas 14.11
{1+Tus/1+Inflagdo US = 1+Tbr/1+inflagéo B ’

IPC US =3,559 IPCBR=4,91
12,75
Valor das dividas igual ao valor
contabil 62%
Patriménio Liquido igual ao Valor de
Mercado 38%
12,64
Aliquota de IR 66%

Crescimento de longo prazo do PIB 4,75

Custo Médio Ponderado de Capital 10,58

Fontes

Bloomberg

Valor Econémico

Damodaran Online
Calculado

Damodaran Online

Calculado

Calculado

Média das dividas
Fundamentus.com.br
Fundamentus.com.br

Banco Central
Boletim Focus

Calculado

Valor Total da Empresa (D + E)

28.939.644.107

Valor do PL (38%) 10.997064.760
Numero de Agdes 476.661.000
PL/N° Agbes RS 23,07
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6. CONCLUSAO

Conforme Damodaran (2008) n&o existe uma metodologia proporcione a maior
seguranca na determinac&o do valor justo de determinada empresa.

A avaliacao pelo Fluxo de Caixa descontado € uma das metodologias mais
utilizadas pela sua capacidade de sumarizar as decisdes estratégicas e operacionais
da empresa avaliada através de projecdo. No entanto, a avaliagao pelo método de
Fluxo de Caixa Descontado requer um conhecimento aprofundado da empresa, das
suas concorrentes, do setor em que a empresa atua, assim como um grupo
especializado em sistema de informagoes.

A escolha do melhor método de avaliagao n&o se encerra em si mesmo, a fim de
determinar o valor justo de determinada empresa. Deve ser visto como ferramenta-
chave que proporcione respostas confiaveis as expectativas e incertezas em relagéo
aos riscos e aos retornos de determinado negdcio.

Apesar da importancia do método a ser adotado, é necessario ter conhecimento
aprofundado sobre as especificidades da empresa, do setor onde ela atua, das
expectativas macro e microeconémicas, dos riscos e retornos associados para que
seja possivel realizar avaliagbes consistentes. Deste modo, um ponto fundamental
na avaliagdo é a determinacdo das premissas de receitas, custos, despesas,
variagdo de capital de giro, investimento e taxas de descontos, que se néo forem
determinadas com certo grau de confianga podem tornar a avaliagao equivocada.

Através do Fluxo de Caixa Descontado, estimou-se o valor considerado justo da
Tele Norte Leste Participacdes conforme as premissas estabelecidas. Apds os
calculos, foi encontrado um valor da empresa bastante proximo ao valor da empresa
na data em que a analise foi realizada. Mas, vale ressaltar que se trata um trabalho

académico nao representando uma opiniao de investimento.
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No entanto o trabalho apresenta algumas limitagdes, pois 0s cenarios
macroecondbmicos e as premissas adotadas para a projegdo podem nao

corresponder com as projegdes de especialistas no assunto.
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DRE
Valores em (RS Milhdes)

RECEITAS LIQUIDAS

CpV

RESULTADO BRUTO

DESPESAS/RECEITAS

DESPESAS COM VENDAS

DESPESAS
ADMINISTRATIVAS

OUTRAS
RECEITAS/DESPESAS
EBIT

DEPRECIACAO

EBITDA

2010

29.479.382

-16.638.670

12.840.712

-8.743.389

-4.886.331

-2.789.784

-1.067.274

4.097.323

6.199.196

10.296.519

ANEXO
2011E 2012E
32.427.320 35.670.052
-18.289.009 -20.100.074
14.138.312 15.569.978
-7.490.387 -8.374.222
-4.864.098  -5.439.683
-1.449.177 -1.650.418
-1.177.112  -1.284.122
6.647.925 7.195.755
4.864.098 5.350.508
11.512.023 12.546.263

2013E

39.237.057

-22.090.463

17.146.594

-9.520.499

-6.277.929

-1.826.112

-1.416.458

7.626.095

5.885.559

13.511.653

2014E

43.160.763

-24.277.929

18.882.834

-10.601.902

-7.056.785

-1.982.698

-1.562.420

8.280.932

6.474.114

14.755.046
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2015E

47.476.840

-26.658.245

20.818.594

-11.230.290

-7.335.172

-2.185.952

-1.709.166

9.588.304

7.121.526

16.709.830




