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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar o modelo de avaliagdo — valuation. As principais
utilizacdes dessas avaliagdes podem ser: transagdes de compra e venda de negodcios; fusao,
cisdo e/ou incorporacdo de empresas; dissolu¢do de sociedades; liquidacao de
empreendimentos; além de servirem como base de avaliagdo da habilidade dos gestores em
gerar riqueza para os acionistas. Foi utilizado o modelo de fluxo de caixa descontado para a
firma para a empresa Vivo. Para as premissas utilizadas o valor encontrado ¢ superior ao

negociado em mercado
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1INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar e aplicar o modelo de avaliagdo de empresas —
valuation. As principais utilizagdes dessas avaliacdes podem ser:transagdes de compra e venda
de negocios; fusdo, cisdo e/ou incorporacdo de empresas; dissolucdo de sociedades;
liquidacdao de empreendimentos; além de servirem como base de avaliagdo da habilidade dos

gestores em gerar riqueza para os acionistas.

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um dos modelos de avaliagao mais utilizados e se baseia na
avaliacdo da empresa pelos seus ganhos potenciais futuros, ou seja, todos os fluxos de caixa
futuros descontados a valor presente considerando também os riscos e investimentos nesse

mesmo periodo.

Foi utilizado modelo de fluxo de caixa descontado para a firma para avaliacdo da empresa
VIVO - Telefonica Brasil, listada na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BVMF:VIVT4), uma
empresa de capital aberto do setor de telecomunicagdes, multinacional de origem espanhola,
que ¢ a maior empresa de telecomunicacdes do Brasil, com 94,9 milhdes de clientes, sendo
79,4 milhdes apenas na operacdo movel. Para alcangar seu objetivo, este Trabalho de
Conclusdo de Curso sera desenvolvido através da coleta de dados publicos da empresa
disponiveis na internet, no site da propria empresa, na CVM e no Google Finance. A base de
dados serd, entdo, composta por balan¢o patrimonial, indicadores financeiros, demonstra¢des
financeiras e outras andlises de mercado desta empresa. Esses dados serdo organizados e
utilizados na avaliagdo da empresa. As diferencas relevantes serdo, entdo, utilizadas na

conclusdo do Trabalho.

Todo método de avaliagdo de agdes/ativos/empresas tem vantagens e desvantagens.
Geralmente, a melhor opgao ¢ combinar diversas métricas.Segundo Damodaran (2005, p.11),

existem basicamente trés abordagens para a avaliagdo:

e Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado — relaciona o valor de um ativo ao valor
presentedos fluxos de beneficios futuros esperados relativos aquele ativo.

e Avaliacdo Relativa (Multiplos) — estima o valor de um ativo enfocando a precificagao
de ativos comparéveis relativamente a uma varidvel comum, como lucros, fluxos de
caixa, valor contabil ou vendas. O P/L(razdo prego-lucro) ¢ o multiplo mais

conhecido, e representa o nimero de anos necessarios para se obter o retorno do valor
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pago pela acdo somente por intermédio dos lucros distribuidos, desde que atendidas
algumas premissas: todo o lucro seja distribuido aos acionistas, os resultados dos
proximos anos sejam iguais ao do ano-base e a cotagcdo ndo se altere ao longo do
tempo.

e Avaliacdo de direitos contingentes — utiliza modelos de precificacdo de opgdes para
medir ovalor de ativos que possuam caracteristicas de opcdes.A avaliagao de direitos
contingentes ¢ também conhecida como teoria de precificacdo deopgdes ou modelo de

avaliagdo por opgoes.
Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 157) afirmam que:

“Os modelos de avaliag¢do por opgoes sao variagoes sobre os modelos comuns de
fluxo de caixa descontado que incluem ajuste para a capacidade da
administracdo para modificar decisées a medida que se tornam disponiveis
maiores informagoes. Os modelos por opgdes sdo especialmente promissores na
avaliagdo da flexibilidade estratégica e operacional, como a que se refere a

abertura e ao fechamento de instalagoes, abandono de operagoes e exploragdo

bl

de desenvolvimento de recursos naturais.’

Este trabalho sera, entdo, desenvolvido nas seguintes etapas/capitulos: o segundo capitulo fara
a revisdo bibliografica dos métodos de avaliagdo, onde estes serdo referenciados as
bibliografias usadas neste trabalho;o terceiro sera o de metodologia e nesse capitulo sao
apresentadas as regras e procedimentos utilizados para se desenvolver a avaliagdo;o quarto
capitulo sera o de aplicagdo, no qual a base de dados terd entdo suas demonstragdes
financeiras e outras andlises de mercado utilizadas na avaliacdo da empresa pelos métodos
citados neste Trabalho; e o quinto serd a conclusdo, onde diferencas alcangadas serdo

utilizadas nas consideracoes finais ¢ conclusao do Trabalho.
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2 REVISAO TEORICA E BIBLIOGRAFICA

Visto de uma perspectiva filosofica,avaliaro valor de uma empresa ¢ se atirar em um universo
de possibilidades tdo grande e tdo imprevisivel quanto o nimero de incertezas que cercarao
esta avaliagdo. Trata-se de um universo tao volatil que até as percep¢des equivocadas, tanto
de compradores como de vendedores podem se tornar determinantes. O que dizer, por
exemplo, do fenomeno Pokemon Go, em que um simples video game que combina a franquia
de 20 anos com realidade aumentada fez com que esta empresa, Pokemon Company, ja

esquecida pelo mercado, gerasse retorno de milhdes de ddlares no cendrio atual? '

O maior desafio entdo ¢ utilizar métodos suportados por estimativas de fontes de informacgdes
que tenham o maior grau de confiabilidade possivel. A precisao do modelo aplicado também ¢
importantissima para evitar erros de avaliacdo e de metodologia. O que nos levara a resultados
mais provaveis, mas que, mesmo assim, continuardo sujeitos a incertezas que sempre poderao

levar a erros.

“Estimation Uncertainty: Even if our information sources are impeccable, we
have to convert raw information into inputs and use these inputs in models.Any
mistakes or miss-assessments that we make at either stage of this process will

cause estimation error.”(Damodaran, 2006, pg.8)

Os melhores modelos de avaliagdo sdo os que utilizam mais de um tipo de informagao
disponivel no momento da avaliagdo — esta ¢ uma forma de tentar reduzir o problema da
incerteza. Mesmo os modelos maisbem construidos podem apenasreduzir a incerteza das

estimativas, mas eles ndo irdo eliminar as incertezas associadas ao futuro.

Existem varios equivocos e varios mitos sobre a avaliagdo do valor de uma empresa — um
deles ¢ achar que uma avaliagdo € objetiva, precisa e crua, quando na realidade todas as
avaliagdes sdo subjetivas, pois a direcdo e a magnitude da avaliagdo sdo diretamente
proporcionais ao mercado o qual estd influenciando sua avaliacdo e a dela, se analisarmos
friamente, quanto maior o risco, maior o prémio e esse retorno aos investimentos também

pode influenciar de alguma forma.

! Sobre este fendmeno, iniciado em 2016, consultarhttp://www.independent.co.uk/news/business/.
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2.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

E o calculo do valor de um fluxo de caixa futuro para determinar o quanto este vale hoje. O
valor atual de um fluxo de caixa futuro ou uma série de fluxos de caixa pode ser determinado
para uma determinada taxa de retorno ao se calcular o valor presente dos fluxos de dinheiro

envolvido.
Ha quatro razdes por que tal modelo seja o escolhido preferencialmente:

(I) Modelos de fluxo de caixa descontado sdo simples;

(2) Sao de facil aplicacao;

(3) Suas estimativas sdo baseadas em informagdes prospectivas;

(4) Sao modelos que contemplam o longo prazo, sem prejuizo da estabilidade no curto

prazo.
As informagdes necessarias para usar avaliacdo de fluxo de caixa descontado sdo:

e Estimar a vida util do ativo;
e Estimar os fluxos de caixa durante a vida do ativo;

e Estimar a taxa de desconto a aplicar a estes fluxos de caixa para obter valor presente.

“[...] E assumido que mercados podem cometer erros em precificagcdo de ativos
ao longo do tempo, mas também podem corrigir-se ao longo do tempo, com

novas informagoes sobre o ativo.” (Aswath Damodaran, 2007, pg.7).

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um dos modelos de avaliacdo mais utilizados. A determi-
nacdo do valor de um empreendimento esta intimamente ligada ao que se espera dele, ou seja,
a sua capacidade de geracdao de beneficios futuros. Os riscos e os custos de oportunidade

definirdo a taxa que serd utilizada para trazer as projecdes de caixa a valor presente.

Este método ¢ considerado pela literatura como um dos mais eficazes em um universo
aciondrio onde a empresa avaliada possui fluxo de caixa positivo, principalmente quando se
objetiva mensurar uma empresa para definir estratégias de aquisi¢do, venda ou manutengao de

investimentos.

E(CF) | E(CFy) ECF)  E(CF,)
d+r)  A+r¥ A+’ (1+r)"

Value of asset =

(eq. 1 - FCD)
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“[...] O valor intrinseco se baseia nos fluxos de caixa futuros ou no poder de
ganhos da empresa. Isto significa, em esséncia, que os investidores estdo
pagando pelo desempenho que esperam obter da empresa no futuro, ndo por
aquilo que ela fez no passado e, certamente, ndo pelo custo de seu
ativo.”(Copeland, Koller & Murrin, 2002, pg.54).

2.1.1 FLUXO DE CAIXA PARA ACIONISTAS

O Fluxo para Acionistas (FCFE) ¢ o método que considera que o acionista devera retirar,
além dos dividendos, todo fluxo de caixa menos os valores necessarios a operacdo da
empresa. No Fluxo de Caixa para Acionista, primeiramente projeta-se o fluxo de caixa
operacional livre, o qual sera o montante necessario para se manter a operacao da empresa,
depois sao incluidos na anélise todos os endividamentos e/ou financiamentos adquiridos pela

empresa.Em defini¢do, a taxa de desconto do FCFE sera o Custo de Capital Proprio — CAPM.

“[...] Investidores num ativo recebem um direito residual sobre seus fluxos de
caixa; isto é, tém direito a quaisquer fluxos de caixa excedentes apos o
atendimento de todas as obriga¢des financeiras, incluindo o pagamento das
dividas e depois que tenham sido atendidas as necessidades de reinvestimento da

empresa.”(Copeland, Koller & Murrin, 2002, pg.54).

E, do ponto de vista técnico, o mais completo método de avaliagdo. O Modelo de Precificagio
de Ativos (CAPM) surgiu hd mais de cinquenta anos, e ainda atrai os praticantes na area

financeira.

“Ha trés observagoes importantes para este método:

a.0 CAPM é um modelo falho de risco e retorno entre muitos modelos falhos.

b. As estimativas de retorno esperado que comeg¢am a partir do CAPM podem ser
significativamente melhoradas se usarmos mais informagées, e lembrem-se,
estatisticas bdsicas ao longo do caminho.(uma boa solu¢do é a utilizagdo de
betas do setor, em vez de um unico beta de regressao).

c. Os retornos esperados que recebemos do CAPM (taxas de desconto na
valorizagdo de corporate finance) sdo um pequeno pedago de finangas

corporativas em geral e avaliagdo.”(DAMODARAN, 2012, pag.34).

O custo de capital proprio (Rg) sera obtido a partir do CAPM:
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Rg = Rf +Levered beta * (Rm-Rf) (eq. 2)

Onde Rf ¢ a taxa livre de risco e Rm € o retorno esperado para o mercado

Calculo do Fluxo de Caixa para Acionistas (FCFE)
Para obter o valor Fluxo de Caixa para Acionistas (FCFE), sera utilizada a formula abaixo:

FCFE = Lucro liquido + depreciacao - investimento - investimento em capital

de giro + novos empréstimos (eq. 3)
Quando a taxa de crescimento g ¢ constante, o Valor para os Acionistas ¢ dado por:

Valor para Acionistas = FCFE / (Custo de Capital Proprio - g) (eq. 4)

2.1.2 FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA

O método deFluxo para Firma (FCFF) ¢ também encontrado na literatura como fluxo de caixa

descontado da firma. Segundo Damodaran (2005, p. 134):

“[...JUma empresa é composta de todos os seus detentores de direitos e
inclui, além dos investidores em patrimonio liquido, os detentores de
obrigagoes. Os fluxos de caixa para a empresa sdo, portanto, os fluxos

de caixa acumulados de todos esses detentores de direitos.”

Assim, trabalha-se com o fluxo de caixa operacional liquido produzido pelos ativos
operacionais, deduzido dos montantes necessarios a novos investimentos em capital de giro e
capital fixo e acrescido de eventuais liberagdes de recursos por desinvestimentos nesses

grupos, mas ndo sao considerados os fluxos relativos aos financiadores.

O fluxo de caixa para a empresa ¢ trazido a valor presente pelo custo médio ponderadode
capital, ou, como geralmente apresentado na literatura, WACC (weighted average cost of

capital). Para Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 139):

“[...] Para condizer com a defini¢do de fluxo de caixa, a taxa de desconto
aplicada ao fluxo de caixa livre deve refletir o custo de oportunidade de
todos os provedores de capital ponderado por sua contribuicdo relativa

para o capital total da empresa."
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WACC ou custo médio ponderado do capital (CMPC) ¢ o custo de cada fonte de capital,
ponderado pela respectiva participagdo na estrutura de financiamento da empresa. Tanto
acionistas quanto credores esperam ser remunerados pelos recursos investidos e pelos custos

de oportunidades de uma determinada empresa.

Outro ponto a ser levantado ¢ que, para o calculo do WACC, os capitais a serem ponderados
(proprio e de terceiros), devem estar a seus respectivos valores de mercado. Na pratica,
utiliza-se muito o valor contdbil no seu calculo, levando a uma distor¢do na ponderacdao do
capital,o que proporciona um valor de fluxo de caixa descontado da empresa, no minimo,
equivocado. Esse modelo tem, portanto, um vicio circular: € necessario conhecer o valor de
mercado do patrimonio liquido e o do passivo financeiro para se calcular o valor da empresa
como um todo. Conhecido o valor total da empresa, deduz-se o valor do passivo, chegando ao
valor do capital proprio (patrimdnio liquido) (por isso a utilizacdo, equivocada, dos valores

contabeis desses dois provedores de capital para a avaliacao da firma).
Para descontar os fluxos de caixa para firma sera utilizada a formula:

WACC =Rg (1-t) (B/V) + Rs (S/V) (eq.5)
Onde as seguintes defini¢des se aplicam:

RB ¢ o custo da divida;

RS ¢ o custo de capital proprio;

S € o valor de mercado das agoes;
B ¢é o valor da divida;

V ¢ o valor total da empresa (B+S).

2.2 AVALIACAO RELATIVA (POR MULTIPLOS DE MERCADO)

E possivel estimar o valor de qualquer ativo ao se olhar para os pregos de mercado de outros
ativos "similares", ou ditos "comparaveis". E valido afirmar, entdo, que o valor de um ativo ¢

o que o mercado esta disposto a pagar por ele (com base em suas caracteristicas).

Para fazer uma avaliagdo relativa, usa-se um ativo idéntico, ou um grupo de ativos
semelhantes ou similares, e uma medida padronizada de valor (em equivaléncia
patrimonial).Ativos compardveis sao mais faceis de detectar, mais faceis de explorar e sao

corrigidos muito mais rapidamente.
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"Para comparar os pregos do ativo com "similares" no mercado, é
necessario padronizar os valores de alguma maneira, para isso,
encontram-se os chamados multiplos de mercado para variaveis comuns
entre os ativos, tais como lucros, fluxos de caixa, valor patrimonial e
receitas. Além do mais, essa metodologia pressupde que o pre¢o de uma
empresa, ou a¢do de uma empresa sendo avaliada, sera similar ao prego
das outras empresas ditas comparaveis e que o mercado, em média,

precifica essas empresas compardveis de modo correto." (Damodaran,

2007, p. 17).

Figura 1. Resumo dos Modelos de Avaliagao.

Modelos de Avaliagio
Fluxo de Caixa Descontado Avaliacio Relativa Precificagdo de Opgies
Abordagem:
Detentor dos Padrio de *Fundamentos. —
Direitos. Crescimento *Empresas Comparaveis R LT
-Regresses
Crescimento indices:
Empresa Est3
< e T P Recursos Naturais
Patriménio Liquido ) L *Pre¢o / Valor Contabil
e Dois Estagios *Preco / Vendas
Dividendos Trés Estagios
Produto
Fluxos de Caixa
liquidos do Acionista

Fonte: DAMODARAN, 2005, p.616

2.3 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - VANTAGENS E DESVANTAGENS

Trata-se de uma tentativa de estimar o valor intrinseco, que exige muito mais insumos e
informacao do que outras abordagens de avaliagdo. Estas entradas e as informacdes nao sao
apenas ruidos/especulacdes (dificeis de estimar), mas podem ser manipuladas pelo analista
para proporcionar a conclusdo que ele ou ela quer. Em um modelo de avaliag¢do intrinseca,
ndo ha nenhuma garantia de que nada vai emergir como menos ou mais valorizado. Assim, ¢
possivel, em uma avaliagao baseada no modeloFCD, encontrar todas as agdes em um mercado
a ser sobre valorizados, ou o contrario. Este pode ser um problema para analistas, cujo

trabalho ¢ seguir os setores e tracar recomendacdes sobre agdes avaliadas nesse setor.

Como vantagens de FCD, podemos destacar que, com avaliacdo de fluxo de caixa descontado,
os investidores terdo uma visdo do negdcio e nao apenas do valor da acdo de um ativo.Como

desvantagens de FCD podemos destacar que a avaliacdo por depender de insumos e entradas
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que dependem de outras abordagens de avaliagdo, estas entradas e informagdes sdo incertas,
pois podem ter sido manipuladas anteriormente. Em um modelo de avaliacdo intrinseca, ndo

ha nenhuma garantia de que alcangaremos resultado sobre ou sub valorizados.

“A FCD funciona melhor para ativos (firmas) que possuem o fluxo de
caixa positivo e se manterdo assim para periodos futuros com alguma
confiabilidade.A FCD funciona melhor para os investidores que tém um
horizonte de longo prazo, permitindo que o mercado corrija seu valor ao

longo do tempo.” (Damodaran, 2007, pgs. 24 e 25).
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3 METODOLOGIA

Para obter a base de dados principal,sera utilizado o site www.google.com/finance para dados

da empresa como Income Statement; Balance Sheet ¢ Cash Flow (demonstrativos, balanco e
fluxo de caixa). Serda utilizado também o site da propria empresa avaliada,

www.telefonica.com.br, para obtencao de informacdes gerais dessa empresa.

Cdlculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Em sua publicagdo sobre avaliacao de fluxo de caixa descontado, Damodaran montou uma

equacdo Unica que estd subjacente a toda a avaliagdo de fluxo de caixa descontado:

E(CF) E(CF,) E(CF;) E(CE,)
+ e o +

(+r)  (+r)* (+r)° (1+r)"

Value of asset =

(eq. 1 - FCD)

Onde CFt ¢ o fluxo de caixa esperado no periodo t, r ¢ a taxa de desconto apropriada dado o

grau de risco do fluxo de caixa, e n ¢ a vida util do ativo.

Uma proposicao bésica ¢ que, para um ativo ter valor, os fluxos de caixa esperados t€ém de ser
positivos poralgum tempo ao longo da vida do ativo.Outra proposi¢ao seria que os ativos que
geram fluxos de caixa no inicio de sua vida valerdo menos, enquanto que os ativos que geram

fluxos de caixa mais tarde valerdo mais.

O método escolhido para este trabalho sera Fluxo de Caixa para Empresa (FCFF) porque

segundo Damodaran ¢ o modelo mais utilizado.
Calculo do Fluxo de Caixa para Empresa (FCFF)

FCFF ¢ o fluxo de caixa gerado pela empresa antes do pagamento da divida, mas apds as
necessidades de reinvestimento e impostos. O célculo do FCFF ajuda na estimativa do valor
de toda a empresa, descontando o FCFF projetada pelo custo médio ponderado de capital

(WACC).

FCFF = EBIT - Impostos + Depreciacao (custos nao-caixa) - gastos de capital -

Aumento do capital de giro - Mudanga no valor de outros ativos (eq. 6)
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Onde EBIT ¢ o lucro antes dos juros e imposto de renda. Cabe destacar que sdo necessarios
dados para efeito de calculo dos pardmetros dos modelos de custo de capital proprio utilizados

neste estudo.
Para o calculo do Custo do Capital Proprio (Rg) sera utilizado o CAPM:
Rg = Rf + Levered beta * (Rm-Rf) (eq. 2 — valor em USS)

Onde Rf ¢ a taxa livre de risco para o mercado americano obtido no site
www.bloomberg.com. Levered beta ¢é o beta alavancado para a empresa. O valor obtido de Rg

estd em USS$, e para converter para reais, ¢ utilizada a formula da paridade das taxas de juros:
1+Rs (R$) = ((1+Rs(US$))*(1+inflagdo(RS))/(1+inflagao(US$)) (eq. 7)

O beta¢ a medida do risco do mercado. O beta desalavancado (unlevered beta) pré-calculado €
obtido no site do Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), assim como a diferenca
entre retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco (Rm-Rf).Damodaran (2012) sugere
estimarmos o prémio risco de paises de mercados emergentes como o Brasil a partir do
prémio risco estimado para um mercado maduro, por exemplo, os Estados Unidos — método
que sera utilizado neste trabalho.Coletamos, entdo, o valor de Rf a partir do site Bloomberg

(https://www.bloomberg.com)

O beta desalavancado ¢ utilizado para o método de fluxo de caixa para firma e reflete o beta
dos seus ativos. Utilizamos os dados acima para aplicar a formula do custo de capital proprio,
CAPM, acrescentando o risco pais que deve ser considerado para implementarmos esta

analise em mercados emergentes como o do Brasil:

Rs (US$) = Rf (USS) + Levered beta * (Rm-Rf) +Prémio Risco Pais(eq. 8)

O prémio de risco pais ¢ obtido pelo EMBI-BR no site www.ipeadata.gov.br. Para o célculo

do beta alavancado (levered beta) sera utilizado o calculo abaixo:
Beta alavancado = beta desalavancado * (1+(B/S)*(1-T))(eq. 9)

Sendo que o beta desalavancado para o setor telecomunicacdes ¢ obtido no site

www.damodaran.com. Nessa equagdo, sao definidos:

B ¢ o valor da divida;
S € o valor de mercado das agdes;

T ¢ a aliquota de tributacao.
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Calculo do Custo Capital Ponderado (WACC)

Sera observado também que a taxa de desconto ¢ o Custo Capital Ponderado (WACC) ao usar
FCFF, e ¢ apenas custo de capital proprio ao usar FCFE. O WACC ¢ a taxa usada para trazer
FCFF a valor presente, a partir destes parametros sera calculado o Custo médio ponderado de

capital (WACC) conforme calculo abaixo:
WACC = Rg(1-t) (B/V) + Rs(S/V) (eq. 5)

OndeRgp, ¢ o rendimento antes de impostos, esperado pelo mercado até o vencimento (taxa
média de remuneracdo do passivo oneroso), t € a aliquota tributaria marginal da entidade
objeto de avaliagdo. B o valor de mercado do endividamento a juros (valor de mercado do
Passivo Oneroso). V corresponde ao valor de mercado da empresa avaliada (V=D+S). Rg
corresponde ao custo antes do imposto do capital ndo reajustavel e ndo conversivel (capital

proprio). Srepresenta o valor de mercado do capital proprio.
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4 APLICACAO

4.1CONTEXTO ECONOMICO DA EMPRESA AVALIADA E DO SETOR DE
TELECOMUNICACOES

Seguem algumas informagdes financeiras recentes divulgadas pela empresa

(www.telefonica.com.br, consultado em 27de julho de 2016):

“A Telefonica do Brasil divulgou para a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) o balango financeiro relativo ao segundo trimestre
de 2016. No periodo, a empresa atingiu 97,1 milhdes de acessos, dos
quais 73,3 milhdes no negocio movel, garantindo a empresa Vivo a
lideranga de mercado, com 28,7% de participagdo. Na operagdo fixa,
que compreende voz, banda larga e TV por assinatura, o numero de
acessos chegou a 23,8 milhoes, um recorde.”

Os nuimeros acima refletem que asestratégias adotadas pela empresa nos diversossegmentos
mantiveram a solidez e o reconhecimento das marcas VIVO e Telefonica no mercado de
Telecomunicagdes. O crescimento continuo, ano apo6s ano, da receita do grupo mantém a
visibilidade e alto valor deste ativo. As projegdes sdo positivas € a expectativa de retorno
também.

Outros fatores positivos sdo um rigoroso controle de custos, e investimentos em expansao e
modernizagdo da base instalada, que também asseguram e reforcam proje¢des de bom retorno
para o grupo Telefonica/VIVO.

Amos Genish, presidente e CEO da Telefonica Brasil, comentou sobre os resultados positivos
conquistados pela companhia:

“Apesar do ambiente macroeconomico desafiador, a companhia segue
apresentando performance operacional e financeira positiva, em razdo
de uma estratégia racional que combina captura de sinergias, iniciativas
de eficiéncia”.

4.2 BREVE VISAO DA EMPRESA AVALIADA:
EMPRESA: VIVO - Telefonica Brasil (BVMF:VIVT3); SETOR: Telecomunicagdes
Descricao

A Telefonica Brasil ¢ a maior empresa de telecomunicagdes do Pais, com 94,9 milhdes de

clientes, sendo 79,4 milhdes apenas na operacdo movel, na qual detém o maior marketshare
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do segmento (28,8%) em ambito nacional e 15,5 milhdes na operacdo fixa, de acordo com
resultados do balanco trimestral (segundo trimestre de 2014). A Telefonica Brasil atua na
prestacdo de servigos de telefonia fixa no Estado de Sao Paulo e telefonia movel em todo o
territorio nacional,além de contar com um portfélio de produtos completo e convergente: voz
fixa e movel, banda larga fixa e movel,ultra banda larga (fiber to the home - FTTH), TV,
dados e TI.

A integracdo Telefonica e Vivo

Em 2011, com a aquisi¢do da Vivo, a Telefonica se consolida como a maior operadora
integrada do pais, tanto por nimero de clientes, como por receita, além de oferecer novas
oportunidades aos profissionais.Diante da forte presen¢a da Vivo em todos os estados do
Brasil, os servi¢os da Telefonica passam a se chamar Vivo. E a marca Telefonica continua
com sua presenca institucional.Para alguns publicos especificos, com o objetivo de gerar uma
maior aproximagao entre as marcas, a Telefonica tem adotado a marca transitoria Telefonica

Vivo.

Empresas do Grupo Telefonica no Brasil

VIVO
Telefonica SP
Terra

TGestiona

4.3 PRINCIPAIS CONTAS DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS PASSADOS

Os dados financeiros da empresa analisada foram organizados para cinco anos, de 2011 a

2015, e foram analisados e utilizados conforme descrito no Capitulo 3 deste trabalho.

Tabela 1. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Principais contas para o Fluxo de Caixa, em que g ¢ a taxa de crescimento da Receita:

(R$ milhoes)
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2015 2014 2013 2012 2011 2010
Receita 40.286,82 34.999,97 34.721,90 33.919,66 29.116,64 15.798,25
EBIT 5.241,63 5.115,97 4.877,12 7.211,51 5.796,10 3.565,34
Depreciagao 6.814,95 5.295,59 5.643,31 5.491,78 4.584,60 1.913,49
Investimento -6.792,90 -7.535,01 -5.837,17 -4.546,66 -4.653,56 -2.126,47
CapGiro -3.066,27 -2.921,81 -2.851,84 -2.488,75 -2.401,79 -1.604,16
Variagao CapGiro 144,46 69,97 363,09 86,96 797,63
g 0,151 0,008 0,024 0,165 0,843
(%)
Receita 100% 100% 100% 100% 100% 100%
EBIT 13% 15% 14% 21% 17% 10%
Depreciagdao 17% 15% 16% 16% 13% 6%
Investimento -17% -22% -17% -13% -13% -6%
CapGiro -8% -8% -8% -7% -7% -5%
Variagao CapGiro 0% 0% 0% 1% 0% 2%

(www.google.com/finance, www.telefonica.com.br)

O preco por agdo da VIVO em julho de 2016 era de R$47,95 (VIVT4), que multiplicado pelo
numero de agdes da empresa de 1.690,98 milhdes, permite obter um valor de mercado das
acoes de RS 81.082,49 milhoes. O valor total da firma (Enterprise Value) atinge RS 85.966,93
milhdesapos adicionada a divida liquida da empresa em dezembro de 2015 (RS 4884,44

milhoes).

O lucro operacional antes da depreciagdo e amortizagdo (EBITDA) atingiu o valor de

R$ 12.056,58 milhdes em dezembro de 2015, conforme dados de fluxo de caixa e de receita.
Com base nos valores acima os seguintes indicadores podem ser calculados:

Preco / Lucro: 23,71

Preco / Valor Patrimonial: 1,18
Preco / Vendas: 2,01

Enterprise Value /| EBITDA: 7,13

4.4 PREMISSAS PARA AS PROJECOES

Também foi coletado o valor de Rf, ja previamente calculado e disponibilizado no site
Bloomberg. Conforme o principio da continuidade, almeja-se que uma empresa tenha vida
infinita ou, nominimo, indeterminada ao longo de tempo, portanto espera-se que a empresa

continue a operarposteriormente ao fluxo de caixa projetado.
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Trabalharemos com periodo de projecdo de 5 anos para o primeiro horizonte considerado.Na
segunda parte do horizonte de projecdo, também conhecida por valor residual, calcula-se o

valor da perpetuidade a partir do FCL do ultimo periodo de projecao para o infinito.

4.4.1 CALCULO DA TAXA DE DESCONTO
Cdlculo do beta alavancado

Para o calculo do beta alavancado da empresa, foi utilizado o beta desalavancado do setor de
telecomunicagdes (www.damodaran.com).Assim, com base na eq. 9, utilizamos os seguintes

valores, que resultaram no beta alavancado:

S=R$81.082,49 milhdes (valor de mercado das agdes)
B =R$10221,29 milhoes (valor da divida bruta em dezembro de 2015)
T = aliquota de imposto de renda 0,34

Beta alavancado = 0,61

Tabela 2. Calculo do Custo de Capital Proprio.

Levered beta 0,61
Rm-Rf 6,04%
Rf (Bloomberg) 1,51%
Premio Risco Pais 3,38%
RS (USS) 8,56%
1+RS (RS) 1,13
RS (RS) 12,81%

Fontes: Damodaran(http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) e Bloomberg (www.bloomberg.com).

Para o calculo do custo de capital proprio, sera utilizado o CAPM ajustado ao prémio de
Risco Pais utilizamos os dados acima para aplicar a formula do custo de capital proprio,
CAPM:

Rs (US$) = Rf (Bloomberg) + Levered beta * (Rm-Rf)+ Prémio Risco Pais

Como valor obtido de Rg esta em USS$, utilizaremos a formula da paridade das taxas de juros

com uma inflagdo de 6% para Brasil e 2% para Estados Unidos, para calcular Rg em R$:

1+Rs (R$) = ((1+Rs(US$))*(1+inflagdo(R$))/(1+inflagdo(USS)) (eq. 7)
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Custo Capital Proprio (R$): 12,81%

Calculo do Custo Capital Ponderado(WACC)

Para determinagdo do custo médio ponderado de capital (WACC), foi necessariocoletar nas
notas explicativas do balango de 2015, o custo da divida em moeda local, com valor de
7,14%. Assim, a ponderagdo por valor de mercado leva a um WACC de 11,91%, ao

aplicarmos na férmula do Custo Capital Ponderado, WACC = Rp(1-t) (B/V) + Rs(S/V)

Custo Divida (RB):  7,14%
Custo Capital Ponderado (WACC): 11,91%
Para projecao dos fluxos de caixa, serdo adotas premissas tomando por base os valores

obtidos na Tabela 1:

* Asreceitas crescem a uma taxa de 0,061;

* O lucro operacional (EBIT) representara 13,9% das receitas;

* O item depreciagdo e amortizagdo representaral6,1% das receitas;
* O investimento (CAPEX) representard -18,4% das receitas;

* O investimento em capital de giro -8,1%% das receitas.

Tabela 3 -Valor Presente do FCFF Projetado (RS milhées)

Atual t1 t2 t3 t4 t5
Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Perpetuidade
Receita (cresce g a.a.) 40.287 42.740 45.344 48.105 51.035 54.143 59.164
g (crescimento da
receita) 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061 0,093
Depreciagdo (16.1% da
receita) 6.815 6.881 7.300 7.745 8.216  8.717 9.525
EBIT (13,9% da receita) 5.242 5.937 6.299 6.682 7.089 7.521 8.219
EBIT (1-t) 3.459 3.919 4.157 4.410 4.679  4.964 5.424
Reinvestimento -6.793 -7.864 -8.343 -8.852 -9.391  -9.963 -10.886
Capital Giro (8.1% da
receita) -3.066 -3.444 -3.654 -3.876 -4.112  -4.363 -4.767
Alig IR 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
FCFF 3.313 3.324 3.526 3.741 3.969 4.468
vP 2.960 2.654 2.516 2.386 2.262 96.719

109.497

Para a perpetuidade a partir do ano 2020 sera adotada uma taxa de crescimento real de 3%,

coerente com a expectativa de crescimento doProduto Interno Bruto mais a inflacao de 6%,
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resultando num crescimento da perpetuidade de 0,0927.Descontando estes fluxos a valor

presente encontramos um valor total para a empresa de R$109.497,00.

Para obtermos o valor por acdo, ¢ subtraida a Divida Liquida de R$4.884,44, que ¢ resultado
da subtragdo da divida Bruta de R$10.221,29 pelos valores de Caixa ¢ Aplicagdes
financeirasde R$5.336,85.Dividindo este resultado pelo numero de a¢des 1.690.980, obtemos

o valor de R$61,87 por agao.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho se propds a expor a avaliagdo de uma empresa de capital aberto do mercado
brasileiro. Dado tratar-se de um tema vasto e com inimeros modelos e linhas de raciocinio
diferentes, e a partir do entendimento que este ¢ um trabalho académico sem nenhum objetivo
comercial, ndo foram aplicados outros métodos além do Fluxo de Caixa Descontado — como
avaliacdo por multiplos, por exemplo. O método por Fluxo de Caixa Descontado ¢ o modelo

mais usado para o célculo do custo de capital de empresas.

Lembro que este ¢ um trabalho académico e as opinides expressas aqui sdo de exclusiva
responsabilidade do autor e por isso ndo implicam em nenhuma tendéncia de mercado ou de

investimento.

O objetivo, entdo, ndo foi atingir precisdo comparando varios modelos, o queestenderia por
demais este trabalho.Com a andlise realizada, foi possivel retratar a forma de avaliar pelo
modelo de custo de capital (modelo de fluxos descontados). Aavaliacaodeste trabalho nos
levouao prego de R$61,87 por acdo, o qual ndo é coerente com o preco de mercado de
R$ 47,95, logo a acdo encontra-se, subavaliada conformeas premissas utilizadas neste

trabalho.

Claro que o desempenho da empresa sempre dependerd de diversos fatores muitas vezes

imprevistos, relacionados agestao e ao mercado em si.
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