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Resumo

Este trabalho tem como finalidade o estudo de avaliacdo de empresa, relatando os
diferentes métodos de chegar a resultados similares na determinag&o do valor justo
de uma empresa. A empresa avaliada é a Telefénica Brasil S/A por meio do fluxo de
caixa descontado. O resultado desta avaliagdo demonstrou que a empresa esta em

linha com o prego justo na Bolsa de Valores para as premissas utilizadas.
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INTRODUCAO

A avaliacdo de uma empresa € uma atividade de extrema importancia no
mercado financeiro, para determinagdo do valor justo de uma empresa tanto para
operacdes de compra e venda no mercado financeiro, quanto para aquisi¢cdes e/ou
fusbes entre empresas do mesmo segmento. Este tipo de atividade mede qual o
valor justo deve ser pago ou recebido, assim como o nivel de retorno esperado pelo

acionista que adquiriu o ativo em analise.

A empresa analisada neste presente estudo € a Telefbnica Brasil, que iniciou
sua trajetoria em 1998 com o processo de privatizagdo das telecomunicagdes no
Brasil, inicialmente com a concessao da operacgao fixa no Estado de Sio Paulo e
posteriormente com a operadora de telefonia moével Vivo. Em 2010 a Telefonica
Brasil passou a ser a controladora da Vivo, fundindo as duas operagdes, movel e fixa
e posteriormente unindo todos os seus produtos sob uma mesma marca no Brasil, a
marca Vivo. Em 2014 a Telefénica Brasil adquiriu a empresa GVT, se tornando
assim a maior operadora de telecomunicag¢des do Brasil e expandido seus servigos
de telecomunicacdes fixa para fora de SP, seu local de origem.

A avaliagdo se estruturara em trés etapas: o referencial teodrico sobre
avaliagdo de empresas, a analise do setor de telecomunicagcbes nacional e
perspectivas para o setor e a economia mundial e a avaliagdo sobre a Telefonica
Brasil. O referencial tedérico sera uma abordagem sobre diferentes modelos de
avaliacdo de empresas sendo destacadas suas principais vantagens e
desvantagens. A analise do setorial analisara seus principais concorrentes, e
perspectivas para o setor de telecomunicag¢des e a economia mundial. Apos isso, a
avaliacdo da Telefonica Brasil sera realizada por meio de uma projegao dos fluxos
de caixa em um periodo de cinco anos e apds isso a perpetuidade, onde serao
descontados pelo custo médio ponderado de capital (WACC) da empresa. As
projecbes de suas demonstragdes financeiras levardo em conta fatores como a
inflacdo dos EUA e do Brasil, taxa de cambio, crescimento do PIB brasileiro, taxa
SELIC, entre outros.



l. Revisao bibliografica

Damodaran (2012) enfatiza que um bom investidor postule sempre néo pagar
mais por um ativo do que o seu valor justo. Para que esta postulagao anterior seja
correta, é necessario que sejam utilizadas as ferramentas de avaliagao de empresas

para que seja avaliada antecipadamente o valor dos ativos que se pretende adquirir.

Também cita que de um modo geral existem diversos modelos de avaliagéo,
porém apenas duas abordagens de avaliagdo: intrinseca e relativa. Na avaliagao
intrinseca, ativos com fluxo de caixa altos e estaveis devem valer mais que ativos
com fluxos de caixa baixos e volateis. Entretanto, apesar do conceito desta
avaliagao parecer mais simples e o foco concentrar-se neste tipo de avaliagéo, em
sua maioria, os ativos sdo avaliados com bases relativas. Onde s&o estimados os
precos dos ativos em relacdo aos precos de mercado de ativos semelhantes. Desta
forma, ao estimar um pregco de uma agdo, compara-se O prego negociado em
relagdo ao seu lucro por agao e como esta se comportando este mesmo indicador de

seus pares de mercado.

A avaliagdo intrinseca oferece uma visdo mais ampla dos fatores
determinantes do valor de uma empresa ou acao, porém uma avaliagao relativa em
dados momentos proporcionara uma avaliacdo mais correta em relagdo ao valor de
mercado do ativo (DAMODARAN, 2012).

Ross, Westerfield e Jordan (2009) sinalizam que a maior parte das decisdes
empresariais, incluindo decisbes que dizem respeito a estratégia e operagdes,
envolve uma comparacgao entre custos e decisdes tomadas no presente com o fluxo
de caixa gerado no futuro pela empresa. Gerando assim uma necessidade de

avaliagdo do custo-beneficio para a tomada de decis&o.

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), a determinagao do valor de
uma empresa € uma atividade que tem por objetivo suportar todo o movimento do
mercado de fusdes e aquisicbes em que € calculada uma faixa de referéncia para o
valor de tal companhia, servindo como base para que o comprador e o vendedor
possam avangar em suas negociagdes. As expectativas do cenario econémico local

e global, as estratégias de todas as areas de uma empresa afetam, nem que
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minimamente, as expectativas de resultados futuros e com isso a faixa de referéncia
para esse valor. O comprador esta interessado em determinar o valor maximo que
podera ser pago pela empresa para que sua aquisi¢ao possua o retorno desejavel e
a maximizagédo de seu bem estar econémico. Ja para o vendedor, a busca seria de

um prego minimo aceitavel em que as negociagdes possam avangar.

Dentre as diversas maneiras que existem de realizar uma avaliagao para se
chegar a uma faixa de referéncia do valor de uma companhia, podemos citar o
método de avaliagdo por multiplos, pelo método do fluxo de caixa descontado,
abordagem contabil/patrimonial.

O método de avaliagao relativa, através de multiplos, consiste em determinar
uma faixa de valor justo de uma agédo da companhia por meio de indicadores em que
ativos de mesmo segmento sejam negociados em bolsas de valores. Os indicadores
mais comuns sao: preco/faturamento, preco/lucro liquido por acéo, preco/EBITDA,
entre outros. Tal método somente possui confiabilidade para ser utilizado quando o
mercado € bastante desenvolvido, possuindo diversas empresas que possuam
dados disponiveis em mercado, através de a¢des negociadas em bolsas de valores,
possibilitando uma massa de dados confiavel e possivel de ser comparada para que
seja gerada uma avaliagdo relativa consistente. Em fungdo do mercado brasileiro
ainda nao ser desenvolvido o suficiente, quando analisamos sob o ponto de vista de
uma gama de empresas e dados disponiveis, esta metodologia pode gerar
conclusdes nao assertivas sob o ponto de vista da avaliagao dos ativos.

O método do fluxo de caixa descontado sera o método aplicado a avaliagao
da empresa Telefénica Brasil, em questao neste trabalho. Em resumo, € um método
mais usado pelas consultorias e por bancos de investimento por apresentar os
aspectos mais relevantes de uma projecao do futuro de uma empresa. Sendo assim,
o mais difundido no mercado financeiro e amplamente utilizado em fusdes e

aquisigdes.

Ja o método contabil/patrimonial é indicado quando uma empresa nao esta
em uma boa situacao financeira ou seus ativos possuem mais valor do que os fluxos
de caixa que ela poderia proporcionar descontados a valor presente. (MARTELANC,
PASIN E CAVALCANTE, 2005).
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Todos os métodos descritos s&o utilizados de alguma forma pelo mercado
financeiro, uns mais frequentes outros nem tanto, para que se chegue a um valor
justo da empresa e assim possa realizar a avaliagdo de que a empresa esta

subavaliada ou superavaliada no mercado.

I.1 Referencial teérico para avaliagao

O método escolhido para realizar este trabalho foi o do fluxo de caixa
descontado, método este muito utilizado em todo o mercado e bastante empregado
para o fim aqui proposto de avaliar o valor justo de uma empresa. Com isso,
percebemos que a projecao de seu fluxo de caixa e sua taxa de desconto sdo as
duas atividades chaves para que a avaliacdo esteja bem embasada e com fortes

premissas.

Nas avaliacbes baseadas neste modelo desconta-se ou trazem-se a valor
presente os fluxos de caixa por meio de taxa de desconto ajustada ao risco. Para a
utilizagéo deste método sao necessarios os seguintes dados: (a) os saldos de fluxo
de caixa ou a geragao de caixa pelos ativos existentes (excluindo as necessidades
de investimentos e dos impostos); (b) crescimento esperado destas geragdes de
caixa no periodo analisado; (c) custo do capital total e (d) estimativa do valor da
empresa ao fim do periodo analisado.

1.2 Fluxo de caixa descontado para a Empresa

O fluxo de caixa livre (FCL) é o rendimento da empresa. O FCL se baseia em
um conceito como o do lucro, porém em regime de caixa e ndo de competéncia,
assim a diferenga mais importante entre um e outro é que, como no FCL utilizamos o
regime de caixa, ndo é considerada a depreciagédo no fluxo final, sdo contabilizados
no fluxo os investimentos realizados nos ativos imobilizados da empresa e no capital

de giro.

Inicialmente para projetar a geragédo de caixa ou o saldo de fluxo de caixa
inicialmente sdo projetadas as receitas. Essa variavel é a primeira e mais importante
de se basear em boas premissas, sem esquecer-se de acrescentar fatores
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macroecondmicos nesta projecdo sazonalidade do setor analisado, crises
econbmicas que possam afetar o ambiente macroeconébmico ou mais
especificamente o setor no qual a empresa esta inserida e até mesmo a regiédo
geografica em que a empresa atua. Uma das formas de projecao seria de utilizar as
geragbes de caixa do passado recente como previsor de crescimento no futuro,
alinhando a perspectiva de crescimento da empresa e a economia no qual esta
inserida mais a inflagdo do pais, com isso a primeira linha e mais importante de uma
avaliagdo sera capaz de reproduzir 0 que se espera do mercado analisado no
horizonte temporal que se deseja projetar.

Assim, temos o resultado operacional da empresa, chamada de LAJIDA
(EBITDA em inglés), que demonstra a receita liquida subtraida de todos os custos e
despesas que a empresa incorreu naquele periodo. Tal linha reflete a capacidade de
geragdo de caixa operacional por parte da empresa, além disso, trata-se de um
numero muito importante utilizado como um bom indicador para informar se a

empresa esta obtendo resultados positivos com sua operagédo em si.

Para medirmos o reinvestimento, inicialmente descontamos a depreciacéo
das despesas de capital, que resultam as despesas de capital liquida, valor este que
refletem os investimentos em ativos de longo prazo. Para medirmos o quanto a
empresa esta investindo em ativos de curto prazo (estoques e etc.), calculamos as
variagdes no capital circulante liquido que ndo afetam o caixa. Ao somarmos estas

duas linhas, chegamos ao valor de reinvestimento total.

Na sequéncia sdo descontados os impostos pagos sobre o lucro. Tais
impostos sdo compostos pelo imposto de renda e pela contribuigdo social que
variam muito de empresa para empresa, pois € nessa linha que o governo atua
provendo beneficios fiscais para certas empresas ou setores, ou por ter direito a
beneficios fiscais por causa dos juros sobre o capital préprio. A aliquota do imposto
de renda pode ser calculada de trés formas diferentes: com base no lucro real,
presumido ou arbitrado. Essas trés formas dependem do tipo de classificacdo
contabil que a empresa escolhe junto ao governo, porém em todas as formas se
incide a aliquota de 15% sobre o valor do LAJIR, além disso, empresas que
realizarem um lucro superior a R$ 20.000,00 mensais estdo sujeitas a incidéncia de
adicionais 10% de imposto. A uUnica diferenca entre os tipos de apuracao de lucro,
no que diz respeito aos tributos, € que no lucro presumido e no arbitrado a aliquota
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adicional incide somente na parcela que exceder o lucro total de R$ 20.000,00
mensais. Ja a contribuicdo social € composta por apenas uma aliquota de 9% sobre
o LAJIR para qualquer tipo de empresa e de 15% para empresas consideradas

instituicoes financeiras, de seguros privados e de capitalizagao.

Um ponto importante a ser levado em conta em negociacbes de fusdes e
aquisi¢oes € justamente essa questao tributaria, pois uma empresa que no passado
realizou prejuizos pode reduzir em até 30% a base de calculo para a tributagao.
Essa questao é uma boa justificativa para as aquisi¢cées e fusdes que ocorrem entre
empresas falidas, em recuperagao judicial, ou que vém apresentando prejuizos
constantemente ja que mesmo que elas ndo possuam nenhum valor com suas
operagdes seus prejuizos passados serdo benéficos como abatimentos nos tributos
a serem pagos (MARTELANC, PASIN & CAVALCANTE, 2005).

Depois de realizar a projegdo de todas as linhas citadas acima, o Fluxo de
caixa liquido para a empresa deve ser calculado utilizando o Lucro operacional, a
depreciagédo e a amortizagdo, o investimento em ativos permanentes e a variagao de

investimentos em capital de giro da empresa.

Para calcularmos o Lucro Operacional que sera somado a depreciagao e
amortizagdo ja que essas duas despesas nao representam um efeito caixa, portanto

devem voltar ao lucro para que represente um fidedigno fluxo de caixa.

Desta forma, o fluxo para o acionista € baseado na equagédo (Fluxo para o
Acionista = Lucro Liquido + Depreciagdo — CAPEX — Capital de Giro +/- Novas
Dividas). E o para a firma conforme a equagéao (Fluxo para a Firma = EBIT * (1-T) +
Depreciagdo — CAPEX — Capital de Giro)."

Existem diversos modos de calcular o valor residual, sendo o mais comum
deles pelo método da perpetuidade. Este método consiste em adotar mais dois
conceitos diferentes, além do fluxo de caixa liquido para a empresa, o de taxa de
crescimento dos fluxos de caixa futuros e a taxa de desconto. A taxa de crescimento
dos fluxos da empresa € uma questdo muito importante do resultado da avaliagao,
pois mede qual a estimativa que o mercado esta esperando para o crescimento da

empresa se tudo o mais permanecer constante. Por este motivo, o “g”, como é

chamada a taxa de crescimento, tem certa dose de arbitrariedade, ja que ndo ha

" CAPEX — Capital Expenditure (despesas de capital).
13



como prever o futuro da economia em geral. A outra variavel importante na
determinagcdo da perpetuidade € a taxa de desconto para todos os fluxos de
projecao da companhia, o chamado “WACC” (weighted average cost of capital), ou
em portugués “CMPC” (custo médio ponderado de capital). Essa variavel é o
desconto que sera realizado nos fluxos para serem trazidos a valor presente e assim

poder chegar a um montante total.

1.3 Avaliagao por Multiplos

A avaliagdo por multiplos é conceituada como avaliagcdo por métodos
relativos, onde ao determinar um indicador ou multiplo, avalia-se o ativo ou a
empresa através de uma comparacgao utilizando-se deste indicador. Podendo
comparar ativos do mesmo segmento ou até mesmo contra o mercado no qual esta

inserido.

Conforme coloca Damodaran (2012, p. 55), sdo fundamentais trés itens para

a avaliagao relativa:

“(1) Encontrar ativos comparaveis que séo precificados pelo mercado;
(2) Ampliar os precos de mercado até uma variavel comum, para gerar pregos
padronizados que sejam comparaveis entre os diferentes ativos; (3) Ao
comparar os valores padronizados, fazer ajustes para compensar as

diferengas entre os ativos.”

As avaliagbes relativas tendem a ser feitas com uma menor gama de
informagdes e maior agilidade que a avaliagdo intrinseca, refletindo mais o cenario
de mercado no momento. Tendendo a ser mais utilizada para avaliagbes
momentaneas para tomadas de decisdo mais ageis e algumas vezes de menor
impacto. Ja que para grandes movimentos de fusbes e aquisi¢cdes € mais comum
que seja usada a avaliagdo através do fluxo de caixa descontado, porém para
tomadas de decisdo no mercado financeiro para compra e venda de ativos, que
necessitam de maior agilidade para que seja aproveitado o momento de mercado,
torna-se mais usual a utilizada de avaliagbes através de multiplos (Damodaran,
2012).

Como formas de indicadores de multiplos que sao utilizados pelo mercado

para analises, ttm como exemplos: (1) podemos dividir o valor do prego da agao
14



negociada no mercado pelo lucro por agao, que indica o valor que os investidores
estdo pagando pelo valor unitario do lucro; (2) outro indicador é calculado com a
divisdo do valor da empresa pelo EBITDA (ou LAJIDA) para ter uma relagao entre o
valor determinado pelo mercado para a empresa e o quanto ela gera de lucro com a
sua operagao; (3) bastante semelhante, porém com outra perspectiva é dividir o
valor da empresa pelas suas vendas, buscando analisar a relagdo do valor da

empresa no mercado pelo retorno gerado pelas suas vendas.

Algo muito importante para a utilizagdo deste método € o confronto entre duas
empresas que sejam comparaveis. E serdo comparaveis quando tiverem
capacidades de geragao de caixa, potencial de crescimento e riscos semelhantes.
Por exemplo, a Telefbnica Brasil poderia ser comparada a uma empresa de
software, se ambas tivessem caracteristicas semelhantes nos indicadores citados
anteriormente. Porém, de forma geral os multiplos sdo utilizados por empresas do

mesmo setor, minimizando riscos de comparacgdes erradas.
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ll. Metodologia

A metodologia que sera utilizada nesta analise sera a do fluxo de caixa
descontando, visando calcular o valor justo para a empresa em analise. Para tal
neste capitulo serdo descrita a metodologia e as formulas utilizadas neste trabalho
para que seja possivel calcular as etapas necessarias visando determinarmos o

fluxo de caixa da empresa.

O fluxo de caixa para a empresa é representada pela férmula abaixo, onde
utiliza-se o EBIT (geragdo operacional da empresa) como ponto de partida e
recompdem-se os efeitos de depreciagdo e amortizacdo para chegar ao EBITDA,
para apos isto aplicar efeitos de caixa, retirando os desembolsos com investimentos

e capital de giro, para assim chegar ao FCL do periodo.
Tabela 1 - Fluxo de caixa para a Firma

(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT) * (1- aliquota de impostos)
(+) Depreciacao e Amortizagéo

(-) Despesas de Capital

(-) Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre (FCL)
Fonte: Damodaran, 2012

Para calcularmos o custo do capital proprio da empresa, utilizamos o método

do CAPM, onde é necessario determinarmos o Rf (taxa de retorno livre de risco),
Beta (correlagéo dos retornos da empresa com o do mercado) e o premio de risco de

mercado (retorno de mercado menos o retorno livre de risco).

Para calcularmos o beta alavancado, utilizaremos a férmula abaixo, onde
utiliza-se o beta do setor (Telecom Wireless), multiplicado pela relagédo entre divida e
valor de mercado descontado a aliquota de imposto de renda da empresa em

questao.

Beta Alavancado = B*[1+(1-T)*(D/E)]

Onde:
T = Aliquota de imposto de renda especifica da empresa
D = Endividamento Total
E = Valor de Mercado
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A taxa de retorno livre de risco (Rf) foi considerada a taxa dos titulos emitidos
pelo banco central dos EUA (Federal Reserve) para 10 anos com taxa de retorno de
1,6% a.a., ja que estes titulos sdo considerados os mais seguros (menor risco) do
mundo. O prémio de risco de mercado (Rm-Rf) utilizado foi de 6,3% (Fonte:
Damodaran). O ultimo componente do CAPM é o premio de risco pais que pode-se
impor como 3,8% a.a, utilizando o prémio de risco do Brasil (Fonte: ipeadata).

Abaixo a utilizada para calcularmos o CAPM.
CAPM = R¢+ B x (Rm — R¢) + risco/BR

E necessario utilizar uma férmula para calcularmos a paridade das taxas de
juros, ja que alguns dados utilizados tem como referéncia o mercado internacional
em dolares baseados na taxa de juros e inflagdo dos EUA. Para ajustarmos o CAPM
para reais, utilizamos o calculo de paridade baseado nas taxas de inflacdo dos EUA

e do Brasil.
CAPM em R$ = (1 + CAPM)*(1 + i/BR) /(1 + i/US) -1

Continuando o calculo do WACC, a estrutura de capital da empresa é
extremamente fundamental para o resultado final ja que esta taxa € uma ponderagéo
das taxas da divida e do capital préprio da empresa. O custo da divida em reais é de
13,8% a.a. A estrutura de capital da Telefonica Brasil € de 14% de divida e 86% de

capital préprio (balango patrimonial 2015 — www.telefonica.com.br).

WACC = —24 D 1—T
“ErpEtErp21 -1

Onde:
E = o valor do capital proprio
D = o valor do capital de terceiros
rE = a taxa de custo do capital proprio
rD = a taxa de custo do capital de terceiros
T = aliquota de imposto de renda especifica da empresa
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Inicialmente para determinarmos o valor da perpetuidade, precisamos calcular

o valor de “g” que determina a taxa de crescimento constante, conforme foérmula

abaixo:

g (perpétuo) = crescimento da economia + inflagdo

[(1+greal)*(1+infl)-1]

Apos determinarmos o valor de “g”, sera necessario calcularmos o valor

residual pelo modo da perpetuidade utilizando a férmula demonstrada abaixo.
Perpetuidade(t) = FCFF(t) * (1+g) / (Por este motivo, o “g”, -g)

Onde:
g = taxa de crescimento constante

Esta metodologia pode ser resumida, onde no fluxo de caixa para o acionista,
utiliza-se como taxa do custo de capital pelo préprio CAPM e tem como resultado o
valor de suas acgoes. Ja o fluxo de caixa para a firma, utiliza-se a taxa WACC para
que se obtenha o valor da empresa para os acionistas e credores.

Para que seja possivel calcularmos estes indicadores, utilizaremos diversos
indices econbémicos de mercado listados abaixo, que foram projetados por

instituicdes governamentais. (Fonte: Consultoria Planconsult, 12/2014)

Tabela 2 — Projecao de Indicadores Econémicos de Mercado

Fonte Unidade 2016E 2017E  2018E  2019E 2020E

Taxa de Cambio

Média Bacen RS/USS 3,45 3,37 2,86 2,74 2,78

Final Bacen RS$/USS 3,29 3,45 2,92 2,74 2,83
Inflagao

IPCA Bacen % 7,25%  507%  450%  450%  4,50%

US CPI FED Gov % 1,20%  1,90%  2,00%  2,00%  2,00%

Diferencial de inflagdo Brasil - EUA Célculo % 6,05% 317%  250% 2,50%  2,50%
Taxa de Juros

SELIC Média Bacen % 14,19% 11,78% 10,25%  9,50%  9,50%
PIB

Taxa Crescimento anual Bacen % -3,14%  1,30% 2,00% 2,50% 2,50%
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lll. Aplicacao
lll.1 Breve Visao do Setor e Empresa

[11.1.1 Setor de Telecomunica¢des no Mundo

O setor de Telecomunicagdes € um dos mais importantes tecnologicamente e
economicamente no mundo. Com o desenvolvimento da internet e das redes sociais,
os servigos de telecomunicagbes vém se tornando cada vez mais fundamentais e
relevantes no dia-a-dia das pessoas, assim como servigos de energia elétrica e gas
natural. A adogdo de novas tecnologias e a globalizagdo, vem acelerando o
desenvolvimento do setor e a importancia e influéncia de grandes players globais,
como Telmex/América Movel, AT&T, Verizon, Vodafone, Telefénica, France
Telecom, Telecom ltalia, entre outros. Possibilitando um maior ganho de escala e
rentabilizagdo dos investimentos em novas tecnologias de rede, que vem sendo

adotadas cada vez mais rapidas, pressionando a necessidade de gerar retorno aos

5G até 2020 (www.teleco.com.br).

investimentos feitos em novas redes, como 4G e ja ha perspectiva da chegada do
Grafico 1 — Celulares no Mundo
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Fonte: UIT, Wireless Intelligence, GSA/Informa e Teleco
Nota: Valores em Bilhdes

O servico de voz fixa esta cada vez mais em desuso, por se tratar de uma
tecnologia defasada e com pouca demanda atualmente. As empresas tém feito
poucos investimentos nesta area, ja que até as receitas de voz nas linhas méveis
tem sofrido com a concorréncia dos servigos de redes sociais de comunicagéo.
Assim como os servigos de TV a cabo ou satélite, que vem perdendo clientes pelo
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alto custo para os clientes que por sua vez para servigos de OTT e videos on
demand, que custam pouco ou sdo gratuitos, como o Netflix e o Youtube,
respectivamente, gerando uma concorréncia muito forte ja que o conteudo das TVs
pagas € caro pelo custo do conteudo das geradoras, impossibilitando um
reposicionamento de preg¢os, gerando assim uma grande duvida em relagdo ao

futuro destes servicos.
[11.1.2 Setor de Telecomunicagdes no Brasil

Até a década de 90, o setor de telecomunica¢des no Brasil era totalmente
estatal, baseado no sistema Telebras e na Embratel. Porém, seguindo o movimento
liberal do periodo e todas as necessidades de avancgo do setor que era demandando
pela populagdo e empresas no pais, foram determinadas algumas diretrizes que
nortearam a privatizacdo do setor: universalizagdo dos servigos, qualidade e
cobertura territorial, concorréncia justa entre os competidores e busca por pregos
razoaveis. Além disto, foi criada a ANATEL que seria a agéncia reguladora que

norteia as empresas que operam telecomunicagdes no pais.

O setor em 2014 representou 4,2% do PIB (www.teleco.com.br),
demonstrando sua importancia para a economia diretamente, além do grande
impacto em termos de produtividade com a aceleracao da implementagao de novas
tecnologias e aceleragédo da globalizagdo e melhoria na capacidade das redes e da
comunicacado entre as pessoas e empresas. Com o processo de privatizacao e
universalizagcao dos servicos, o mercado interno se desenvolveu rapidamente se
tornando um dos maiores do mundo em numero de usuarios, captando cada vez

mais investimentos de diversos grupos mundiais de telecomunicagoes.

O mercado brasileiro é dividido por quatro grandes players e algumas outras
operadoras regionais bem menores. Os players possuem capital internacional, onde
a Telefénica/Vivo é de capital espanhol, a Claro/Net/Embratel € de capital mexicano,
a TIM de capital italiano e a Oi de capital portugués e brasileiro. As trés primeiras
fazem parte de grandes grupos internacionais de telecomunicagcdes e suas
operagdes no Brasil sdo muito relevantes para os resultados do grupo como um
todo, sinalizando a relevancia do mercado brasileiro, que em 2014 gerou R$ 234

bilhdes de receita bruta. (www.teleco.com.br)
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lll.2 Analise da Empresa — Telefénica Brasil / Vivo

A Telefénica iniciou suas operagdes no Brasil, em 1998, no contexto do
processo de privatizacdo das telecomunicag¢des. Quando comprou a regiao operada
pela antiga Telesp que se tornou Telefbnica, operando como concessionaria na
regidao | que compreendia a regido de SP, com servigos de telefonia fixa e banda

larga (www.telefonicabrasil.com.br).

Em 2007, a empresa iniciou uma parceria estratégica com a TVA, da Editora
Abril, adquirindo 49% das acbes ordinarias e 100% das preferenciais. A
incorporagao total da TVA pela Telefénica ocorreu em 2012, apds ser sancionada a
“Lei da TV a Cabo” (Lei 12.485).

A operacao de telefonia movel iniciou com a Telesp Celular, que foi adquirida
na privatizagédo e posteriormente em 2003 passou a atuar em todas regides do pais,
sob a marca Vivo, uma joint venture entre a Telefébnica e a Portugal Telecom. Em
2010, a Telefénica comprou os 30% de participagdo da Portugal Telecom, passando
assim a ser a controladora unica da Vivo, que se tornaria a marca comercial de
todos os seus produtos no Brasil, unificando as empresas Telefénica (concessionaria

de servigos fixos em SP) e a Vivo (concessionaria de servigos moveis nacional).

Apos o processo de unificacdo, houve a consolidacido da marca para todos os
produtos sob o guarda chuva “Vivo”, deixando de ser utilizada comercialmente a
marca Telefénica, que passou a ser uma marca institucional do grupo. Movimento
feito em todos os paises onde o grupo opera com as marcas Movistar e O2.

(www.telefonica.com)

Em 2014, a Telefénica Brasil comprou a GVT por €7,2 Bilhdes (ou R$ 21,9
Bilhdes a cotagao da época), empresa criada em Curitiba com foco em servigos de
telefonia fixa, principalmente internet banda larga, com uma rede nova e focada em
fibra oOtica, possibilitando uma entrega bastante superior as concessionarias que
possuem uma rede ainda muito focada em cobre, que entrega velocidades muito
inferiores a fibra otica. Além disto, a GVT possuia grande sinergia nas localidades
atendidas, expandido fortemente a presenca da Vivo para fora de SP, com servigos
de banda larga e TV paga. Possibilitando competir com os outros players NET/Claro
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e Oi, com a venda de combos de multiplos servicos de telecomunicagdes

(www.teleco.com.br).

Atualmente a Telefénica lidera o mercado de telefonia mével com 29% de
market share, com tendéncia de crescimento frente as demais operadoras, que vem
passando por grandes dificuldades financeiras e reestruturagdes internas. Com foco
em clientes de maior valor, a empresa possui 0 maior ARPU (average revenue per
user, ou receita média por cliente) do mercado e uma folgada lideranga no segmento
Po6s-pago, onde estdo os clientes de maior valor para as empresas

(www.teleco.com.br).

Grafico 2 — Market Share das operadoras de Celular
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Fonte: ANATEL

A empresa vem focando seus investimentos na expansao da rede de 42
geragao (4G) que possibilitam navegacao na internet em maior velocidade, ja que o
consumo de dados vem crescendo exponencialmente ano apds ano e a receita de
dados ja ultrapassou a de voz. Outra nova fonte de receita € a parceria para geragao
de aplicativos e novos servigos, possibilitando assim uma nova linha de receita que
vem crescendo fortemente no mercado. Desta forma a empresa se posiciona
também como uma geracgao de conteudo (os conhecidos OTT) e ndo apenas como

uma fornecedora de infraestrutura de telecomunicagdes (www.teleco.com.br).
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Grafico 3 — Market Share de Acessos via Aparelhos 4G
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Fonte: ANATEL
Gréfico 3

Em relacdo aos servigos fixos de telecomunicacdes, apds a compra da GVT a
Telefénica melhorou sua participagdo de mercado, porém ainda fica atras da
NET/Claro que lidera nos dois principais servigos (banda larga e TV paga)
(www.teleco.com.br).

Grafico 4 — Market Share de Acessos de Banda Larga Fixa
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Grafico 5 — Market Share de Acessos de TV Paga

Nossa TV
0,7%

Algar
0,5%

‘ Outros

2,0%

Fonte: ANATEL

Grafico 6 — Market Share de Acessos de Telefonia Fixa
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lll.3 Principais numeros do balan¢o dos ultimos anos

A Telefbnica Brasil vem apresentando crescimento em receita, porém com
queda na rentabilidade e forte crescimento em investimento. O ROE se manteve
constante até 2014 e foi bastante afetado pela compra da GVT.

A margem de

lucro sobre as vendas também apresenta queda de
rentabilidade.
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Tabela 3 — Dados Financeiros e Economicos (R$ Milhoes)

2015 2014 2013 2012 2011
Receitaj 42.133,70{ 40.218,20 | 34.721,90 | 33.919,66 | 29.116,64
EBIT 5.394,60 5.719,10 4.877,12 1 7.211,51} 5.796,10
Depreciagdo e Amortizagao 7.319,60 6.578,80 5.643,31} 5.491,78 } 4.584,60
Investimento 8.318,80 | 11.161,40 5.837,17 | 4.546,66 | 4.653,56
Cap. Giroj- 3.144,68 {- 2.921,81 {- 2.851,84 |- 2.488,75 |- 2.401,79
A Cap Giro 222,87 69,97 363,09 86,96
Receita 100% 100% 100% 100% 100%
EBIT 13% 14% 14% 21% 20%
Depreciagao 17% 16% 16% 16% 16%
Investimento 20% 28% 17% 13% 16%
Cap. Giro -7% -7% -8% -7% -8%
A Cap Giro 1% 0% 1% 0% 0%
ROE 5% 12% 9% 10% 10%
Lucro/Vendas 8% 13% 11% 13% 15%
Vendas/Ativo Total 41% 55% 50% 48% 44%
Ativo Total/PL 148% 163% 162% 157% 151%

Fonte: Relatério Anual 2011 a 2015 Telefonica Brasil

lll.4 Calculo do Custo de Capital

A proxima etapa € calcular a taxa de retorno esperada pela empresa para
descontar seus fluxos. O método utilizado para o custo do capital proprio foi o CAPM
e seus componentes estdo demonstrados na tabela abaixo. Inicialmente devem-se
ter as taxas necessarias para entrar na formula do CAPM, que sao o Rf (taxa de
retorno livre de risco), Beta (correlagao dos retornos da empresa com o do mercado)

e o premio de risco de mercado (retorno de mercado menos o retorno livre de risco).

Para a taxa de retorno livre de risco (Rf) foi considerado o retorno dos titulos
emitidos pelo governo dos Estados Unidos da América para dez anos. O Beta da
empresa foi calculado com base em um Beta desalavancado do setor de 0,47 e
alavancado pela estrutura de capital da empresa de 14% de divida, com base no
resultado da empresa de dezembro de 2015. O ultimo componente do CAPM é o
premio de risco pais que pode-se impor como 3,8% a.a. (Fonte: ipeadata). Assim, o

CAPM nominal é calculado em 15,1% a.a..

Continuando o calculo do WACC, a estrutura de capital da empresa é

extremamente fundamental para o resultado final ja que esta taxa € uma ponderagéo
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das taxas da divida e do capital proprio da empresa. O custo ponderado da divida
em termos nominais € de 13,8% a.a. Conforme citado anteriormente a estrutura de
capital da Telefénica Brasil € de 14% de divida e 86% de capital préprio entao
ponderando as taxas encontradas por sua estrutura de capital temos que o WACC
da empresa é de 14,3% a.a.

Tabela 4 — Dados Financeiros de Mercado (Mm - Milhses)

VIVT3
Preco / Acdo (RS) 37,80
Ne Acdes (MM) 1.691
Valor Mercado (RS MM) 63.919
Div Liquida (RS MM) 2.898,5
Enterprise Value (RS MM) 68.804
EBITDA (RS MM) 12.714

Tabela 5 — Calculo do WACC

Fonte
Beta Deselavancado 0,47 Damodaran Telecom (Wireless)
Beta Alavancado 0,52
Rm-Rf 6,3% Damodaran
Rf] 1,6% 10Y Bloomberg
Prémio risco pais 3,8% ipeadata
Custo Divida USS 7,4% Rating Baa2 (Moodys)

Inflagdo BR 7,3%

Inflagdo US 1,2% Federal Reserve

Custo Divida RS 13,8%

Custo Cap PréprioRS|  15,1%

Custo Cap Préprio USS 8,6%

WACC 14,3%

Fonte: Relatério 4° trimestre 2015 Telefonica Brasil
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l1l.5 Avaliagao

A projecdo dos dados foi baseada no historico de resultados apresentados
pela empresa, através de seus dados historicos, pelo comportamento do setor e

pelas expectativas econbmicas.

Para projetar a receita dos proximos anos foi utilizada a meta da taxa
composta de crescimento anual (CAGR — compound anual growth rate) de
crescimento dos ultimos anos que foi de 9,7% a.a., porém o setor ja comega a
apresentar retracdo e nao deve mais crescer como no passado, influenciado por
mudancgas no setor e pela retragdo da economia. Sendo assim, a projeg¢ao considera
um crescimento médio de 4,8% a.a. para o periodo projetado.

Para o EBIT foi utilizada a rentabilidade média dos trés periodos anteriores
(2013-2015) de 13,7%, projetando assim uma rentabilidade estavel, chegando a
2020 com uma rentabilidade projetada de 13,5%.

Projetando assim o EBIT, que sera o ponto de partida para calculamos o fluxo
de caixa operacional, depois de somar a depreciagéo projetada para o periodo.

Apos determinar o FCO, precisamos calcular o FCL ou fluxo de caixa para a
empresa, onde sera necessario descontar a projecao de investimentos e a variagéo
do capital de giro. Para projetarmos o valor do investimento sobre a geracgéo
operacional, manteve-se o patamar atual de investimentos, levando em
consideragao os valores para 2016 e 2017 ja informados pela empresa (fonte:

www.telefonica.com.br). A variagao do capital de giro se mantém estavel para os

proximos periodos, ja que n&o foi considerada nenhuma premissa que gerasse uma
mudancga na necessidade de capital de giro da empresa. Projetando assim o FCL da

empresa para os proximos cinco anos.

27



Tabela 6 — Projegao do Fluxo de Caixa

2016 E 2017E 2018E 2019E 2020E

Receita| 44.173 | 46.310 | 48.551 | 50.901 | 53.364

% Desp. Operacionais /ROL| 13,7% 13,6% 13,4% 13,5% 13,5%
EBIT; 6.047 6.285 6.484 6.891 7.198

Impostos] 2.056 | 2.137 | 2205} 2.343} 2447

Depreciagao e Amortizagao} 6.949| 6500} 6.725} 6.612 | 6.668
Fluxo de Caixa Operacional}; 10.940 | 10.648 | 11.004 | 11.161 } 11.419
Investimentoj- 7.000 {- 6.800 |- 7.000 {- 7.200 i- 7.000

A Cap Giro 186 210 172 198 192

Fluxo de Caixa Livre; 4.126 | 4.058} 4.176 1 4.158 | 4.611

Para determinar os valores da perpetuidade foi utilizada a formula descrita
anteriormente no capitulo Il de Metodologia. Para o valor de “g” (taxa de crescimento
constante), foi considerado uma taxa de 10% a.a., utilizando uma taxa de
crescimento do PIB de 2,5% a.a. e uma inflagdo de 7,3% a.a.

Tabela 8 — Projecao do Fluxo de Caixa Descontado

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E Perpetuidade
Fluxo Descontado 3.610 3.106 2.797 2436  2.363 60.415

Por fim, temos abaixo o valor final da empresa, em que foram somados os
fluxos descontados, inclusive a perpetuidade, em que se subtraiu a divida da
empresa € se somou a posi¢ao de caixa, relativos ao relatorio do 4° trimestre de
2015. O valor do capital proprio da empresa deve ser divido pelo numero de agdes
para que se tenha o valor justo de cada agado da companhia.

Tabela 9 — Valor Justo Telefonica Brasil/Vivo (Mm - Milhses)

Valor da empresa (R$ MM) 74.727
Disponibilidades (r$ Mmm) 5.337
Divida (rR$ MMm) - 10.221
Valor do Capital Préprio (R$ Mmm) 69.843
N2 de Acgdes (R$ MM) 1.691
Valor Justo (r$) 41,30

O resultado desta avaliacdo foi baseado em premissas indicadas acima e

apresenta um valor 1,2% menor do que a média do fechamento ajustado entre
4/1/2016 e 27/12/2016, que foi de R$ 41,8. (fonte: Yahoo Finance).
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IV. Conclusao

Este trabalho apresentou o processo de avaliagcdo de empresas pelos
diferentes métodos de analise pelo fluxo de caixa descontado e pela avaliagao por
multiplos. Foi implementado o modelo de fluxo de caixa descontado para a firma
para a empresa Telefénica Brasil/Vivo. Para as premissas utilizadas o valor
encontrado foi de R$ 41,30, em linha com o observado em mercado, chegando
assim ao prego justo.

Cabe ressaltar que se trata de um trabalho académico, sem implicagbes em

termos de investimentos.
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