UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA _
INSTITUTO SUPERIOR DE ECONOMIA E GESTAO

MESTRADO EM CIENCIAS EMPRESARIAIS

AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO HOSTIL:

O CASO BRASILCEL, N.V.

NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

Orientacao: Prof. Dr. Telmo Francisco Vieira

Junho de 2011



AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

Resumo

A concepgdo do presente estudo pretendeu dar resposta a questdo “como
avaliar empresas numa optica de aquisicdo hostil?”, recorrendo para tal ao
estudo do caso Unico da aquisicao da Brasilcel.

A metodologia adoptada foi o estudo de um caso Unico (Yin, 1994), que
procura responder a questdes do tipo “como?”’ e “porqué?”’. A avaliacdo
realizada recorreu aos métodos dos fluxos de caixa livre e dos mdltiplos,
acrescida de um prémio de aquisig&o.

Observou-se que o valor da participacdo na Brasilcel é de aproximadamente
4,078 mil milhdes de euros, segundo o método dos fluxos de caixa livre, e que
0 mercado de capitais subavalia a empresa. Foi também apurado um prémio de
aquisicao de 83,93% de acordo com este método de avaliacao.

A concluséo a que foi possivel chegar é que, no caso de aquisi¢des hostis, a
avaliacdo deve ser feita recorrendo ao método dos fluxos de caixa livre
acrescido de um prémio de aquisicao.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas, fusfes e aquisi¢des, prémio de aquisicao.
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Abstract

The purpose of this study was to answer “how to value firms in an hostile
acquisition perspective?”. To do so it was examined the unique case of the
acquisition of Brasilcel.

The methodology used was the unique case study (Yin, 1994) which tries to
answer for “how” and “why” type of questions. The valuation performer
resorted to the free cash flow and multiples methods plus an acquisition
premium.

The results of the study were that the value of the share of Brasilcel is
approximately 4,078 million euros and the stock market undervalues the
company according to the free cash flow valuation method. It was also
determined an acquisition premium of 83,93%.

The main conclusion is that in the case of hostile acquisitions the valuation
should be made using the free cash flow method plus an acquisition premium.

Keywords: Firm valuation, merger and acquisition, acquisition premium.
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1. Introducéo

As operacdes de fusdo e aquisicao (f&a) tém um papel fundamental na regeneragéo do
tecido empresarial, no seu crescimento e competitividade. Impulsionadas pelo
fendmeno da globalizacdo, estas operacfes tornaram-se na principal estratégia adoptada
pelas empresas com o objectivo de conquistar novos mercados.

A concepgdao do presente estudo pretende dar resposta a questdo ‘“como avaliar
empresas huma optica de aquisi¢do hostil?”, recorrendo para tal ao estudo do caso tnico
da aquisicdo da Brasilcel, N.V. [Brasilcel]. A participacdo de 50% detida pela Portugal
Telecom na Brasilcel, avaliada a precos de mercado em 2,6 mil milhdes de euros, foi
adquirida pela Telefénica por 7,5 mil milhdes de euros, o que representa um acréscimo
de 5,1 mil milhdes de euros (cerca de 190%).

O objectivo deste trabalho consiste em perceber como sdo avaliadas as empresas numa
Optica de aquisicdo e como se relaciona o seu valor com o preco de aquisicédo, tendo
particular enfoque em operagdes de tomada de controlo hostis.

O estudo encontra-se estruturado em seis capitulos. O primeiro capitulo constitui a
introducdo. O segundo capitulo apresenta o engquadramento tedrico ao tema,
nomeadamente sobre o caso de estudo, os conceitos de fusdes e aquisi¢bes bem como
de avaliagdo de empresas. O terceiro capitulo reflecte a metodologia de estudo
adoptada. O quarto capitulo traduz a analise de resultados. Por Gltimo, o quinto capitulo
apresenta as conclusdes do estudo.

A principal limitacdo deste trabalho resulta da multiplicidade de métodos de avaliacdo
de empresas existente, o que reduz comparabilidade de resultados entre os mesmos. A
falta de informacdo disponivel sobre a empresa avaliada e o facto de esta operar num
mercado em desenvolvimento dificultou também a sua avaliacdo. Foi ainda relevante o
facto de ndo ter sido possivel apurar as sinergias potenciais que a Telefonica estima
obter com a aquisicéo da Brasilcel.

Observou-se que o valor da participacdo de 50% na Brasilcel, segundo o método dos
fluxos de caixa livre, é de aproximadamente 4,078 mil milhdes de euros e que o
mercado de capitais subavalia a empresa. Foi também possivel apurar um prémio de
aquisicdo de 83,93% de acordo com este método de avaliagéo.

A conclusdo a que foi possivel chegar é que, no caso de aquisi¢Oes hostis, a avaliacdo de
empresas deve ser feita recorrendo ao método dos fluxos de caixa livre acrescido de um
prémio de aquisicao.
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2. Enquadramento tedrico

O enquadramento teorico tem como finalidade suportar o desenvolvimento deste
trabalho, pela abordagem de conceitos e ferramentas que permitam analisar e
compreender o objecto de estudo. Este é constituido pela analise do caso de estudo, dos
conceitos de fusdes e aquisicdes bem como de avaliacdo de empresas.

2.1. Caso de estudo

O presente estudo tem como objecto de analise o caso Unico da aquisicdo da Brasilcel,
N.V., uma das maiores e mais mediaticas operagdes envolvendo uma empresa
portuguesa. A Brasilcel é detida em partes iguais pela Portugal Telecom e pela
Telefonica e actua, através das suas subsidiarias, no sector das telecomunicacdes no
Brasil. Para abordar este caso de estudo, importa caracterizar o sector das
telecomunicagdes, analisar a Brasilcel e os contornos da operacdo de aquisicao.

2.1.1. Caracterizacao do sector das telecomunicacgdes

O sector das telecomunicacGes engloba as empresas prestadoras de servigos de
telecomunicacdo fixa, telecomunicacdo movel, ligacdo a internet e televisdo por
assinatura.

De acordo com Pires e Dores (2000), o sector ganhou dinamismo apos 1990 fruto da
inovacdo tecnoldgica dos sistemas de informacdo e comunicagdo bem como da
liberalizagdo dos mercados. A inovacdo tecnoldgica permitiu a convergéncia dos
segmentos de telecomunicacdo, informatica e entretenimento (acrescentando valor aos
servicos prestados) e a reducdo de custos (ganhando rentabilidade). Como
consequéncia, desenvolveu-se um ambiente competitivo e uma tendéncia de
concentracdo do sector através de operacgdes de f&a.

Verifica-se ainda uma tendéncia clara do sector para desenvolver os servicos de
telecomunicagdo movel e de internet em detrimento da telecomunicagdo fixa,
anteriormente a base do sector (Pires & Dores, 2000).

No que diz respeito ao sector das telecomunicacdes brasileiro, este é regulado pela
Anatel e reparte-se pelos servicos de telefone fixo, telefone movel, internet, televiséo
por assinatura e radiodifus&o.

O relatdrio anual do sector (Anatel, 2009), da conta de uma normalizacdo do servico de
telefone fixo na dltima década, registando em 2009 um total de 41,5 milhdes de acessos.
As principais operadoras do segmento fixo sdo a Oi (via Brasil Telecom e Telemar), a
Embratel, a Telefonica e a Tim.

Em contraposicdo, o servico de telefone mdvel tem registado um desenvolvimento
exponencial na sua base de assinantes e cresceu cerca de 15,5% ao longo de 2009, para
um total de 173,9 milhdes de assinaturas. Este dinamismo é consequéncia da expansao
da area abrangida, de uma maior capacidade da rede e da oferta de novos e melhores
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servicos por parte das operadoras. As operadoras mais importantes neste segmento sdo a
Vivo, a Claro,a Time a Oi.

Também o servico de internet tem progredido favoravelmente. O ano de 2009 fechou
com 21,7 milhdes de acessos a internet rapida, dos quais 13 milhdes sdo acessos fixos e
0s restantes 8,7 milhdes séo acessos moveis.

O segmento de televisdo por assinatura alcangou em 2009 7,5 milhGes de subscritores,
valor que traduz um aumento de cerca de 19% face a 2008. O seu crescimento deveu-se
sobretudo a uma oferta mais alargada de servigcos multiplos (pacotes combinados) e a
distribuicéo de televisdo por satélite. As operadoras dominantes nesta area sdo a Net e a
Sky com uma representacdo conjunta de 74,76% do segmento.

Em suma, o forte investimento feito no alargamento das areas servidas, na oferta de
servicos inovadores e de pacotes de servicos combinados tem permitido o
desenvolvimento do sector das telecomunicacGes e perspectiva-se que continue a
crescer nos proximos anos.

2.1.2. Brasilcel

A Brasilcel é uma holding' de direito holandés que foi constituida, na sequéncia de um
contracto de joint venture celebrado em Janeiro de 2001, entre a Portugal Telecom e a
Telefonica (operadoras de telecomunicacBes lideres em Portugal e Espanha,
respectivamente). Esta parceria estratégica, detida em partes iguais de 50% pelas duas
entidades, destinava-se a consolidar as participacdes que cada uma detinha no mercado
de telecomunicagbes no Brasil com o objectivo de criar uma operadora lider (Portugal
Telecom, 2010a).

Nos anos que se seguiram, a Brasilcel passou a operar sob a marca Vivo, aumentou
gradualmente as participacGes que detinha e reestruturou-as numa sub-holding a que
chamou de Vivo Participacdes, S.A.. A estratégia definida permitiu a Vivo posicionar-
se como «principal prestadora de servicos de telecomunica¢fes mdveis do Brasil»
(Portugal Telecom, 2010a — pag. 3).

Com referéncia ao Relatério e Contas de 31 de Dezembro de 2009 (Vivo Participaces,
2010), a Brasilcel detém o controlo da Vivo Participagfes, S.A. com uma participagdo
de 59,42% que, por sua vez, controla a 100% as operadoras de telecomunicagOes
moveis Teleming Celular, S.A. e Vivo, S.A. que actuam no mercado brasileiro (vide
Figura 2.1).

! Uma holding é uma «empresa que detém participagdes noutras empresas. A holding ndo exerce
quaisquer actividades operacionais, mas apenas gere as Varias unidades operacionais que detém»
(Carvalho das Neves & Associados Consultores em Gestdo, Lda. [Neves & Associados], 1999 — pag.
126).

11
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Portugal Telecom 0% T0% Telefonica

Brasilcel, N.V.

59,42%

Viwo Participacgdes, S.A.

100% 100%

Teleming Celular, S.A. Viw, S.A.

Figura 2.1 — Estrutura accionista da Brasilcel.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Vivo Participacdes (2010).

O mesmo documento perspectiva para 2010 que o sector consiga registar um
crescimento superior a media da economia brasileira e que a Vivo continue na lideranca
do mercado.

2.1.3. Operacao de aquisicao

O ano de 2010 teve para a Brasilcel grande importancia na medida em que foi alvo de
uma oferta de aquisicédo, assistindo-se a consequente disputa do seu controlo por parte
dos seus dois accionistas. Durante trés meses teve lugar um processo negocial
complexo, mas do qual ambos os intervenientes sairam satisfeitos.

A 6 de Maio de 2010, a Telefonica apresentou uma oferta de aquisicdo ndo solicitada
sobre a participacdo que a Portugal Telecom detinha no capital da Brasilcel. A proposta
no valor de 5,7 mil milhdes de euros foi prontamente rejeitada pelo Conselho de
Administracdo da Portugal Telecom (Portugal Telecom, 2010a).

Apos ver rejeitada a oferta inicial, a Telefonica apresentou a 1 de Junho do mesmo ano
uma proposta revista no valor de 6,5 mil milhdes de euros que o Conselho de
Administragdo da Portugal Telecom entendeu submeter a apreciagdo dos seus
accionistas em Assembleia Geral, marcada para 30 de Junho de 2010. N&o obstante, a
Portugal Telecom entendeu que a oferta apresentada nado reflectia o valor estratégico da
Brasilcel devido ao grande potencial de crescimento do mercado brasileiro de
telecomunicacdes e de valorizacdo da propria Vivo como operadora movel lider de
mercado (Portugal Telecom, 2010a).

Antes da Assembleia Geral da Portugal Telecom, a Telefénica teve ainda oportunidade
para rever em alta o valor da sua proposta de aquisicdo para 7,15 mil milhdes de euros
mas ainda assim foi insuficiente para convencer os accionistas (Portugal Telecom,
2010Db).

No dia 28 de Julho de 2010 a Portugal Telecom anunciou ter celebrado um acordo para
alienacdo da sua participacdo de 50% na Brasilcel a Telefonica pelo valor de 7,5 mil
milhdes de euros, pondo fim a meses de impasse negocial. O pagamento acontece de
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forma faseada, sendo 4,5 mil milhdes de euros pagos apds a concluséo da aquisigdo, mil
milhdes de euros pagos em 30 de Dezembro de 2010 e os restantes 2 mil milhdes pagos
até 31 de Outubro de 2011 (Portugal Telecom, 2010b).

2.2. Fusbes e aquisicoes

As fusbes e aquisicdes sao nos dias de hoje uma realidade inegavel tal a importancia
que assumem no ciclo de vida das empresas, tanto a nivel nacional como além
fronteiras. O estudo desta realidade €, por isso, fundamental para compreender que
operagdes sdo estas e qual o seu papel.

Normalmente citados de forma indiferenciada, os conceitos de fusdo e aquisicdo
traduzem operac@es distintas em termos juridicos e de gestdo. A aquisicao é a operagdo
na qual se obtém a totalidade ou parte do capital de uma empresa, segundo Neves &
Associados (1999). Ja a fusdo €, de acordo com o Art. 97.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais (Santos & Afonso, 2006 — pag. 38), a operacdo na qual empresas se
agregam «mediante a sua reunido numa so». A fusdo pode efectuar-se pela transferéncia
da globalidade do patriménio de uma ou mais empresas para uma outra, que Se
denomina de fusdo por incorporagéo, ou pela constituicdo de uma nova empresa, que se
denomina fusdo por concentragéo.

Segundo Neves & Associados (1999), a aquisicdo de empresas deve adoptar a seguinte
sucessdo de etapas: definicdo da estratégia da empresa adquirente; seleccdo de
potenciais empresas alvo; abordagem e negociagdo inicial; avaliacdo da empresa alvo e
negociacao do preco; integracdo da empresa adquirida; auditoria de pds-aquisicao.

Para 0 autor, é necessario determinar se uma estratégia de crescimento por via de
aquisicdo de outras empresas € a mais adequada e, posteriormente, que tipo de empresas
adquirir. Assim, a estratégia pode passar por uma aquisi¢cdo horizontal, na qual as
empresas alvo sdo suas concorrentes, por uma aquisicdo vertical, na qual as empresas
alvo sdo suas clientes ou fornecedoras, ou por uma aquisi¢do diversificada, na qual as
empresas alvo actuam em negécios diferentes do seu.

2.2.1. Operacgdes transfronteirigas

O mercado geografico no qual as empresas operam nao pode actualmente limitar-se ao
pais de origem. EXxige-se que as empresas internacionalizem o seu negdcio de forma a
ganhar dimenséo, economias de escala e, assim, se tornem mais competitivas.

De acordo com Neves (1997), o processo de internacionalizagcdo de uma empresa pode
passar pelas seguintes estratégias: exportacdo; licenciamento de producdo a empresas
além-fronteiras; alianga estratégia, também designada de joint venture, com empresas
do pais de destino; aquisi¢cdo ou fusdo de empresas além-fronteiras; ou investimento
internacional de raiz. As fusfes e aquisi¢cdes sao de entre as estratégias possiveis aquela
que permite as empresas um desenvolvimento internacional mais célere e eficiente.
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A nivel internacional, as operacBes de f&a ganharam expressdo apos 0s anos 90
tornando-se a principal estratégia de investimento directo estrangeiro. Segundo Pires e
Dores (2000), o valor transaccionado passou de 0,5 para 3,4 bilides de USS$,
representando um aumento de aproximadamente 700% durante essa década. As
principais causas foram o0 desenvolvimento das tecnologias de informagdo e
comunicacdo e a liberalizacdo dos mercados. Isto permitiu aos mercados financeiros
conectarem-se em tempo real e as empresas descentralizar, diversificar e expandir as
suas actividades produtivas, alcangando assim vantagens competitivas.

Segundo Neves (1997), a globalizagéo tem potenciado um fluxo crescente de operacgdes
de fusdo e aquisicdo de empresas além-fronteiras. Sdo tambeém responsaveis pelo
aumento destas operacgdes 0s processos de integracdo econdmica dos paises pertencentes
a Unido Europeia, o investimento em novas tecnologias, 0s novos produtos financeiros
destinados a suportar estas operagdes e a crescente privatizacdo de empresas.

2.2.2. Operagdes no Brasil

O mercado brasileiro verificou, no periodo de 1994 a 2009, uma tendéncia crescente no
numero de f&a realizadas e uma reparticdo equilibrada entre operacdes de natureza
doméstica e operacdes envolvendo empresas de outros paises (KPMG 2008, 2009,
2010). O ano de 2007 foi 0 mais activo ao registar um total de 699 operacdes que se
repartem entre 351 transac¢Oes domeésticas e 348 transacgOes transfronteiricas (Figura
2.2).

700
600
500
400
300
200
100

0

NUmero de operacGes

X H o DN DD O VOO L
PP PN PRI ECTEES &S
SN I N N S A S R I RS

m Domésticas ™ Transfronteirigas

Figura 2.2 — Historico de operacdes de f&a no Brasil, entre 1994 e 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em KPMG (2010).

Mais especificamente, o sector das telecomunicacgdes e media posiciona-se entre aqueles
que mais operacOes registaram de 1994 a 2009, representando 6,1% do nimero total de
f&a (KPMG 2008, 2009, 2010). Maior namero de operacdes foi apenas registado nos
sectores alimentar, das bebidas e tabaco, com 10%, e das tecnologias de informacéo,
com 8,7%. O acumular dos referidos sectores representou 24,8% do total de operagdes
realizadas.
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O sector das telecomunicaces, nomeadamente no Brasil, tem assistido a diversas
operacdes de consolidacdo como consequéncia da liberalizacdo dos mercados, da
componente tecnoldgica e da sua alta rentabilidade (Pires & Dores, 2000). Nesse
sentido, as f&a horizontais possibilitam:

a) Expandir a area geogréafica de actuacéo;

b) Aceder a redes complementares;

c) Adquirir redes ja implantadas em locais estratégicos;

d) Obter poder dominante;

e) Aceder a novos servi¢gos ou mercados em crescimento;

f) Viabilizar novos mercados para os equipamentos do grupo.

J& as f&a verticais permitem:

a) Estar presente em areas fora das suas licencas;

b) Obter nichos de mercado de alto crescimento;

c) Aceder em banda larga aos utilizadores residenciais;

d) Agrupar redes;

e) Aceder a tecnologia que permita o desenvolvimento de novos servicos.

Os factores de sucesso para as operacgdes de f&a no sector das telecomunicagdes séo o
apoio dos mercados financeiros ao reconhecer a adequabilidade dos valores envolvidos,
a compatibilidade entre os sistemas de informacdo de ambas as empresas, a
harmonizacdo das diferencas culturais, a aceitacdo por parte dos consumidores e a
rapida aprovacgdo das autoridades reguladoras (Pires & Dores, 2000).

2.3. Avaliacao de empresas

Importa salvaguardar, desde logo, a diferenca entre os conceitos de valor e preco. Valor
é o resultado de um processo de avaliacdo, sendo possivel estimar diferentes valores
para uma mesma empresa em funcdo do método e pressupostos utilizados. Preco é a
quantia acordada apds o processo de negociacao, entre comprador e vendedor para a
realizacdo da transaccdo (Fernandez, 2007a).

A necessidade de avaliar um activo surge primordialmente no momento em que se
estabelece uma intencdo de transaccdo. Para que a operacdo se realize € necessario
determinar o valor que equivale a contrapartida de posse do mesmo.

Os principios tedricos de avaliacdo de activos estdo assentes em duas abordagens
fundamentais: custo e retorno (Paton & Broad, 1936). A primeira abordagem reparte-se
por custo histérico do activo (o valor pelo qual foi adquirido anteriormente ou o custo
de producéo) e custo de substitui¢do (o valor de activos idénticos), podendo ambos estar
associados a uma estimativa de desgaste. A segunda abordagem defende que o valor
actual de um activo resulta da sua capacidade prevista para gerar lucro ao longo do
tempo.

15



AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

Uma empresa pode ser entendida como uma combinacdo de activos (Damodaran, 2005)
e, deste modo, existe uma transposicao dos principios teoricos referidos para a avaliacdo
de empresas.

Segundo Fernandez (2007a), os métodos de avaliacdo de empresas mais reconhecidos e
utilizados podem organizar-se em quatro grupos: baseados no balanco (balance sheet),
baseados na demonstracédo de resultados (income statement), mistos (mixed) e baseados
nos fluxos de caixa actualizados (cash flow discounting).

Os métodos baseados no balango sdo os mais tradicionais na avaliacdo de empresas e
assentam no valor estimado dos seus activos, usando para o efeito o respectivo balanco
contabilistico. Sdo exemplo o valor contabilistico (book value), o valor contabilistico
ajustado (ajusted book value), o valor de liquidagéo (liquidation value) e o valor
substancial (substantial value).

Os métodos baseados na demonstracdo de resultados estimam o valor de uma empresa
segundo indicadores como a dimensdo dos seus resultados e vendas. A avaliacdo é
realizada através da construcdo de uma proporcionalidade, designada de multiplo ou
racio, entre os indicadores e o valor de empresas comparaveis. Ao aplicar a mesma
razdo de proporcionalidade a empresa avaliada é possivel obter uma estimativa do seu
valor. Sdo exemplo o racio preco-resultado (PER ou price-earnings ratio), o maltiplo de
vendas e o multiplo de EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization ou resultado antes de juros, impostos, deprecia¢des e amortizacoes).

Nos métodos mistos, ou métodos baseados no goodwill?, acrescem ao valor dos activos
contabilizados pela empresa os activos intangiveis ndo reflectidos nas suas contas mas
que Ihe permitem criar vantagem competitiva. Estes métodos realizam uma valorizagao
dos activos contabilizados a qual é somado uma componente de resultados futuros em
consequéncia de factores como a carteira de clientes, aliancas estratégicas e marcas.
Existem varios exemplos dentro deste grupo mas muito semelhantes entre si e definidos
de forma relativamente arbitréria.

Os métodos baseados nos fluxos de caixa actualizados (ou descontados) avaliam uma
empresa com base no valor presente dos fluxos de caixa que se estima gerar no futuro.
Como os fluxos de caixa futuros acontecem em diferentes periodos de tempo é
necessario que sejam posteriormente actualizados a uma taxa apropriada para se obter o
valor presente da empresa. Sdo exemplos o fluxo de caixa livre (free cash flow®), o
fluxo de caixa do capital proprio (equity cash flow) e o fluxo de caixa da divida (debt
cash flow), devendo ser actualizados a taxas apropriadas a cada um dos casos.

2 0 goodwill «representa o valor monetario pago pelo negécio que excede o justo valor dos capitais
préprios. Isto significa que o negécio em funcionamento vale mais do que a simples soma do valor dos
activos deduzidos dos passivos» (Neves & Associados, 1999 — pag. 126).

® Equivale & terminologia free cash flow to the firm, adoptada por Damodaran (2005).
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De entre os varios métodos de avaliacdo apresentados, Fernandez (2007a) considera que
0 metodo dos fluxos de caixa actualizados € o unico conceptualmente correcto e,
portanto, aquele ao qual se deve recorrer. Segundo o autor, 0 método dos multiplos é o
mais utilizado devido a sua simplicidade e rapidez de aplicagdo mas € conceptualmente
incorrecto.

A avaliacdo pelos multiplos produz resultados com grande dispersdo entre si e ndo
permite obter uma estimativa de valor consensual. Apesar disso, Fernandez (2001)
reconhece que este pode ter um papel secundario na avaliacdo, pois permite uma
comparagdo com valores associados a empresas semelhantes e serve assim de suporte a
uma primeira avaliacdo. Também Kaplan e Ruback (1995) defendem que o método dos
maltiplos é importante quando combinado com uma avaliacdo através de fluxos de
caixa actualizados.

Pelos motivos descritos acima é possivel destacar os métodos dos fluxos de caixa
actualizados e dos mdltiplos dos demais, pelo que serdo analisados seguidamente de
forma mais detalhada. Serd também analisada a componente prémio de aquisicéo,
comum neste tipo de operagoes.

2.3.1. Método dos fluxos de caixa

Os fluxos de caixa representam o balango entre 0os movimentos de entrada e saida de
dinheiro da empresa, estes diferem do resultado contabilistico que considera o valor das
vendas e despesas e ndo o seu efectivo recebimento ou pagamento. Por essa razdo se
afirma, como refere Fernandez (2008b), que o resultado liquido é apenas uma opinido
mas o fluxo de caixa é um facto.

O método dos fluxos de caixa actualizados assenta no principio fundamental de que o
valor de um activo é o resultado da soma dos fluxos de caixa que se estima que este
venha a gerar no futuro, durante o seu periodo de vida util, actualizados a uma taxa
apropriada (Damodaran, 2005).

O motivo pelo qual é necessario actualizar os fluxos de caixa futuros deve-se ao
principio financeiro de que um euro hoje vale mais que um euro amanha. Uma vez que
a previsdo de acontecimentos futuros possui um determinado grau de incerteza (ou
risco), é exigida uma compensacdo adequada que € realizada pelo custo do capital.
Assim cada fluxo de caixa deve ser actualizado ao custo do capital de forma a fazer
referéncia ao momento presente da avaliacao.

Fernandez (2007a) considera que existem fluxos de caixa de trés naturezas
fundamentais e que devem ser actualizados em conformidade: os fluxos de caixa livre
(FCF — free cash flow), que devem ser actualizados ao custo médio ponderado do
capital (WACC — weighted average cost of capital), os fluxos de caixa do capital
préprio (ECF — equity cash flow) que devem ser actualizados ao custo do capital proprio
(ke) e os fluxos de caixa da divida (CFd — debt cash flow) que devem ser actualizados
ao custo da divida (kd).
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Segundo o mesmo autor, através dos fluxos de caixa livre actualizados obtém-se o valor
total da empresa (company’s total value ou company’s value) que € igual ao valor do
capital préprio da empresa somado da sua divida remunerada®, ou seja, os fluxos de
caixa livre sdo iguais a soma dos fluxos de caixa do capital proprio e dos fluxos de caixa
da divida. Do mesmo modo, os fluxos de caixa do capital proprio actualizados permitem
estimar o valor do capital préprio da empresa e os fluxos de caixa da divida actualizados
permitem estimar o valor de mercado da divida da empresa.

No caso particular da divida da empresa, o seu valor de mercado é muitas vezes
equivalente ao seu valor contabilistico. Assim, o segundo € frequentemente usado como
referéncia. Isto apenas é valido caso o factor de actualizacdo (kd) seja igual ao custo real
de endividamento da empresa (Fernandez, 2007a).

Independentemente da natureza do fluxo de caixa utilizado, a expressao genérica dos
métodos baseados nos fluxos de caixa actualizados é a seguinte (Fernandez, 2007a):
CF CF CF CF, + VR
V= 1 + 2 + 3 41
1+k (1+4+k)? (1+Kk)3 (1+Kk)n

Equacdo 2.1 — Valor da empresa com referéncia aos fluxos de caixa actualizados.

O valor da empresa (V) é, portanto, igual a soma dos fluxos de caixa de cada periodo
(CF; equivale ao fluxo de caixa gerado no periodo i) actualizados a uma taxa adequada

(K).

Dado que uma empresa ndo tem necessariamente vida finita, podem calcular-se os
fluxos de caixa em perpetuidade de forma simplificada assumindo para tal uma taxa de
crescimento constante (g) a ter efeito apos o periodo n. Assim, acresce aos fluxos de
caixa estimados o valor residual da empresa (VR) que engloba os fluxos de caixa a
gerar apés o periodo n de acordo com a seguinte férmula:

CFy(1+g)
VR, = Lodte)
n k-g)

Equacéo 2.2 - Valor residual da empresa.

Segundo Ferndndez (2007a), esta simplificacdo é aceitavel pois, apesar de terem
duracéo incerta, o valor presente dos fluxos de caixa decresce progressivamente para
horizontes temporais distantes. Mais, as vantagens competitivas de uma empresa
tendem a ser diluidas pelas concorrentes justificando assim o recurso a uma taxa de
crescimento constante.

* A divida remunerada, ou divida financeira, é a parcela do passivo pela qual a empresa paga juros, ndo
incluindo assim fornecedores ou outros credores semelhantes (Fernandez, 2007a). Para efeitos de calculo
enquadrados na teoria dos fluxos de caixa, qualquer referéncia a divida deve entender-se por divida
remunerada.
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Também Damodaran (2005) defende o recurso ao valor residual (valor terminal),
particularmente no caso de empresas cotadas em bolsa pois estas teoricamente ndo tém
vida util finita. Considera ainda que a taxa de crescimento constante a utilizar ndo pode
ser superior a taxa de crescimento global da economia pois nenhuma empresa consegue
obter, de forma continuada, um registo acima da economia na qual opera.

Embora tenham sido desenvolvidas varias formas de avaliacdo com base no método dos
fluxos de caixa actualizados, Fernandez (2008a) comprovou que independentemente do
fluxo de caixa utilizado, ao analisar uma mesma realidade e de acordo com 0s mesmos
pressupostos, o0 valor a que se chega é necessariamente o mesmo. O autor afirma, no
entanto, que o mais utilizado é o método dos fluxos de caixa livre (free cash flow).

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2010), o capital proprio deve ser avaliado de
forma indirecta através dos fluxos de caixa livre actualizados. Isto porque o método dos
fluxos de caixa do capital proprio € dificil de aplicar correctamente, nomeadamente no
que respeita as projeccdes dos fluxos de caixa e adequabilidade do custo do capital
préprio face a alteraces na estrutura de endividamento. Acresce ainda o facto de que
ambos os métodos permitem chegar ao mesmo valor.

2.3.1.1. Fluxos de caixa livre

Os fluxos de caixa livre apresentam o saldo operacional da empresa, ou seja, resumem
todos os movimentos de entrada e saida de dinheiro (gastos e rendimentos) referentes a
actividade da empresa. Segundo Damodaran (2005) e Fernandez, (2007a), o calculo dos
fluxos de caixa livre (FCL) tem por base o resultado operacional (EBIT® — earnings
before interest and taxes). Seguidamente € deduzido o imposto sobre o rendimento (t),
somadas as amortizagdes e depreciaces do exercicio (A)° e subtraido o investimento
em activos fixos (1) e as necessidades de fundo de maneio (NFM). O célculo representa-
se pela seguinte expressao:

FCL=RO(1—t) + A—I1— NFM

Equacdo 2.3 — Fluxos de caixa livre.

O calculo dos fluxos de caixa livre ndo inclui os custos de financiamento, ou seja,
assume-se para 0 seu apuramento que a empresa nao tem divida. Os custos resultantes
do endividamento da empresa encontram-se reflectidos, posteriormente, na taxa de
actualizacdo que lhe estd associada (Damodaran, 2005; Ferndndez, 2007a; Fernandez,
2008b; Koller et al., 2010).

® Neves (1996) sugere que em substituicdo do termo anglo-saxénico EBIT se recorra ao termo RAJI para
denominar o resultado antes de juros e impostos sobre lucros.

® Esta parcela deve incluir os custos contabilizados no apuramento do resultado operacional mas que n&o
resultam verdadeiramente num fluxo de caixa. As amortizacdes, depreciagdes, provisdes ou outros
movimentos semelhantes representam o reconhecimento contabilistico de desgaste dos activos, de custos
ou perdas potenciais e futuras mas ndo traduzem uma saida de dinheiro da empresa pelo que ndo devem
incorporar o apuramento do FCL.
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Uma vez calculados os fluxos de caixa livre, importa determinar o factor de
actualizacdo a aplicar. Estes fluxos sdo gerados pela actividade da empresa e sao
referentes a todos os investidores, tanto de capital préprio como de divida, sendo
necessario reflectir no factor de actualizagdo o risco assumido por cada um deles na
estrutura de financiamento da empresa. Assim, os fluxos de caixa livre actualizam-se ao
custo médio ponderado do capital de acordo com a seguinte expressdo (Neves &
Associados, 1999; Damodaran, 2005; Fernandez, 2007a, 2007b e 2008a; Koller et al.,
2010):

E D
WACC = D—+Eke + D_+Ekd(1 —t)
Equacao 2.4 — Custo médio ponderado do capital (WACC).

Verifica-se que o custo médio ponderado do capital (WACC) resulta do peso do capital
proprio (E/D+E) actualizado ao custo do capital préoprio (ke), ao qual é somado o peso
da divida (D/D+E) actualizado ao custo da divida (kd) ajustado ao beneficio fiscal (t).

A estrutura de financiamento, ou estrutura do capital, usada deve representar uma
proporcdo alvo constante e ndo a proporcao real varidvel que pode reflectir uma
alteracdo de curto prazo. Além disso, o recurso a estruturas de financiamento variaveis
ao longo dos periodos implica uma alteracdo do risco e consequentemente dos custos da
divida e do capital proprio, que é mais dificil de apurar. Isto segundo Damodaran
(2005), Fernandez (2007c) e Koller et al. (2010).

A estrutura 6ptima pode ser estimada pela analise da estrutura de empresas comparaveis
e pela estratégia de financiamento da propria empresa, de acordo com Koller et al.
(2010). Os autores divergem apenas quanto a natureza dos valores, Koller et al. (2010) e
Damodaran (2005) consideram que devem ser usados valores de mercado da divida e
capital proprio para apurar a proporcao alvo, ja Fernandez (2007c) considera que devem
ser usados os valores contabilisticos.

O custo do capital proprio pode ser estimado com recurso ao CAPM (capital asset
pricing model) pela seguinte expressao:

ke = Rf + 3 (Rm — Rf)

Equacdo 2.5 — Custo do capital préprio (CAPM).

A rendibilidade do activo sem risco (Rf) é normalmente associada as obrigacdes de
tesouro do pais, a vencer no longo prazo. Conjugada com a sensibilidade da empresa ao
mercado (B) e o prémio de risco de mercado, resultante da diferenga entre a
rendibilidade do mercado (Rm) e a rendibilidade do activo sem risco. Juntas permitem
obter o custo do capital préprio (Neves & Associados, 1999; Damodaran, 2005; Koller
et al., 2010).
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O custo da divida pode ser estimado pela rendibilidade do activo sem risco acrescida do
spread associado ao risco da empresa (Neves & Associados, 1999; Damodaran, 2005;
Koller et al., 2010).

Como referido, o método dos fluxos de caixa livre permite realizar uma avaliacdo de
forma indirecta pois apenas considera a componente operacional. Para se obter o valor
da empresa é necessario acrescer aos fluxos de caixa livre 0s activos ndo operacionais
(Koller et al., 2010).

2.3.2. Método dos multiplos

O metodo dos multiplos é inspirado na lei do preco unico (law of one price) segundo a
qual dois investimentos de caracteristicas equivalentes tém associado um mesmo preco
(Berk & DeMarzo, 2009 — pag. 261). Na realidade dificilmente existirdo duas empresas
iguais, no entanto o objectivo é fazer uma aproximacao tdo boa quanto possivel do valor
da empresa através da comparagdo com as suas semelhantes.

A aplicacdo deste método recorre a uma relacdo de proporcionalidade entre indicadores
chave do negdcio e o valor da empresa. Essa proporcionalidade, designada de multiplo
ou racio, é transposta do conjunto de empresas comparaveis para a empresa a Ser
avaliada de modo a estimar o seu valor.

Segundo Ferndndez (2001), os maltiplos mais usados pelos analistas sdo o PER (price-
earnings ratio) e o EV/EBITDA (enterprise value to EBITDA). No que respeita a
industria das telecomunicacgdes, os mais significativos sdo 0 EV/EG (enterprise value to
EBITDA growth) e o EV/Sales (enterprise value to sales).

O autor considera que estes multiplos podem ser divididos em trés grupos de acordo
com a sua natureza: capitalizacdo bolsista, valor da empresa’ e crescimento. O PER
pertence ao primeiro grupo, o EV/EBITDA e EV/Sales pertencem ao segundo e o
EV/EG pertence ao ultimo.

O PER é um racio que estabelece a relacdo entre a capitalizacdo bolsista e o resultado
liquido, seja em termos totais ou na forma de preco e lucro por ac¢do. O EV/EBITDA é
a proporcao entre o valor da empresa e o seu EBITDA. O EV/Sales relaciona o valor da
empresa e 0 volume de vendas. Finalmente, o EV/EG replica o valor da empresa
ponderado pela capacidade de crescimento do seu EBITDA no futuro.

Definidos os multiplos, segue-se a determinacdo do grupo de empresas comparaveis a
utilizar. Segundo Cooper e Cordeiro (2008), os analistas geralmente optam por uma
abordagem pratica na qual é usado um numero reduzido de empresas muito

7 0 valor da empresa, ou enterprise value, calcula-se a pregos de mercado da seguinte forma: n° de acgdes
emitidas x prego de cotacdo + valor de mercado das acg¢bes preferenciais + valor de mercado dos
interesses minoritarios + valor de mercado da divida financeira — disponibilidades (Neves, 1997).
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semelhantes, por outro lado a abordagem académica usa recorrentemente todas as
empresas da industria em questéo.

De acordo com o0s autores, um grupo de entre cinco a dez empresas comparaveis €, em
média, tdo ou mais preciso que a utilizacdo de todas as empresas da industria. Acresce
ainda que quanto maior 0 nimero de comparaveis utilizado mais relevante se torna a
aplicacdo de uma ponderacdo adequada® de forma a n&o desvirtuar a construcéo do
multiplo.

A utilizacdo de toda a industria como referéncia tem como vantagens ndo implicar um
processo de seleccdo e conter toda a informacdo disponivel, embora mais informacao
possa significar ruido e perda de precisdo. Por outro lado, usar grupos restritos de
compardveis tem a vantagem de conter apenas a informacdo mais relevante, mas
implica o estabelecimento de critérios de seleccdo que indiquem quais as empresas que
mais se assemelham a avaliada. Uma selec¢do pode ainda levar a exclusdo da amostra
de empresas que contenham informacao relevante (Cooper & Cordeiro, 2008).

Para Cooper e Cordeiro (2008), sdo dois os critérios de seleccdo de comparaveis a
aplicar: pertencer a mesma inddstria da avaliada e possuir uma taxa de crescimento
futura tdo proxima quanto possivel desta (preferencialmente ndo diferindo em mais de
1%). Empresas de outras inddstrias contém informacdo pouco relevante e portanto
atribuir-lhes algum peso resultaria na distor¢cdo dos maltiplos obtidos.

2.3.3. Prémio de aquisicao

Segundo DeAngelo (1990), o principio da eficiéncia de mercado ndo garante que o
valor de mercado de uma empresa traduza o preco a pagar pelo controlo da mesma,
particularmente no caso de operagoes hostis®. O autor afirma que é comum, neste tipo
de operac0es, existir um prémio gque acresce ao valor de mercado da empresa alvo.

Varios autores (Treynor, 1993; Schwert, 1996; Laamanen, 2007) definem o prémio de
aquisicdo como o preco que a empresa adquirente paga acima do valor de mercado da
empresa alvo. O seu célculo resulta do preco da aquisicdo subtraido do valor de
mercado normalizado, ou seja, referente ao periodo imediatamente anterior ao registo de
quaisquer efeitos consequentes da operacao.

Damodaran (2005) decompde o prémio de aquisicdo em trés componentes: valor de
controlo, sinergias e sobrevalorizacdo. O valor de controlo representa a capacidade de a
adquirente gerir a empresa alvo de forma diferente e melhor, optimizando o seu valor.
As sinergias espelham a vantagem resultante da combinacdo de ambas as empresas, seja
em termos de reducdo de custos ou de crescimento. Por ultimo, a sobrevalorizagdo € um

8 A dificuldade est4 em identificar qual a ponderacdo adequada de forma a optimizar o multiplo. Essa
ponderagdo depende de parametros ndo observaveis pelo que ndo é possivel apurar com objectividade
(Cooper & Cordeiro, 2008).

° A aquisicdo hostil & uma operacdo que tem «a oposicdo frontal dos administradores da empresa-alvo»
(Neves & Associados, 1999 — pag. 124)
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incremento resultante do processo de negociacgao e de uma avaliagdo optimista por parte
da adquirente.

Em oposigéo, Treynor (1993) considera que a realizacdo de sinergias ndo pode servir de
motivo para a realizacdo de aquisicdes, pois estas raramente sdo demonstradas. Como
tal, a transferéncia de controlo da gestdo da empresa alvo para a adquirente é a
verdadeira justificacdo para o pagamento de um prémio de aquisicéo.

N&o obstante a discdrdia em torno do prémio de aquisi¢do e de controlo, varios autores
(Treynor, 1993; Schwert, 1996; Damodaran, 2005; Laamanen, 2007) concordam que o
prémio da operacdo diz respeito a diferenca entre o preco de transaccdo e o valor de
mercado pré-oferta da empresa alvo.

E um facto geralmente aceite que os prémios de aquisicio pagos se situam na ordem dos
25%, ou seja, a operacdo faz-se pelo valor de mercado da empresa alvo acrescido de
25% deste (Damodaran, 2005). De acordo com Schwert (2000), as opera¢des hostis
registam um prémio superior a operaces amigaveis de entre 9,0% e 15,1%. O autor
considera que a hostilidade se deve predominantemente a uma estratégia de negociacao
agressiva e ndo tanto a uma estratégia defensiva por parte da empresa alvo.

3. Metodologia

A metodologia adoptada foi o estudo de um caso unico (Yin, 1994). Esta metodologia é
aplicavel no estudo de casos extremos ou particulares e procura responder a questfes do
tipo “como?” e “porqué?”, sendo o investigador um observador externo ao objecto de
estudo. O estudo de um caso unico possibilita uma analise mais profunda do objecto
mas, por outro lado, limita-se pela impossibilidade de generalizar o seu resultado.

O presente estudo tem como objecto de analise o caso Unico da aquisi¢do da Brasilcel,
com o propésito de responder a questdo “como avaliar empresas numa optica aquisigao
hostil?”. Para tal, foi realizado um enquadramento do caso de estudo pela caracterizacdo
do sector das telecomunicacdes, da Brasilcel e da operacao de aquisi¢cdo. Foram também
abordados os conceitos de fusdes e aquisigdes, particularmente no Brasil, e de avaliagéo
de empresas, nomeadamente os métodos de avaliagdo existentes.

Para analisar a aquisicdo da Brasilcel, com referéncia ao capitulo de enguadramento
tedrico, foram aplicados os métodos de avaliacdo dos fluxos de caixa livre e dos
multiplos e ainda a componente de prémio de aquisicao.

Importa referir que o titulo de propriedade de uma empresa é constituido pelo seu
capital proprio. Como tal, o que efectivamente se transacciona numa operacdo de
aquisicdo é o capital proprio da empresa. Para obter o valor do seu capital préprio é
necessario subtrair ao valor da empresa a sua divida remunerada (Koller et al., 2010).
Uma vez que a adquirente passa a assumir a responsabilidade sobre as dividas
contraidas pela adquirida esse factor deve estar reflectido na avaliacéo.
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3.1. Método dos fluxos de caixa

O método dos fluxos de caixa livre realiza-se pela projeccdo dos fluxos de caixa por um
periodo que caracterize um ciclo econdmico completo, apds o qual estes se estimam em
perpetuidade recorrendo ao calculo do valor residual (Damodaran, 2005; Fernandez,
2007a; Fernandez, 2008b; Koller et al., 2010). Por norma, numa avaliagdo o ciclo
economico de uma empresa € representado por um periodo de cinco anos de projeccoes,
segundo Koller et al. (2010). Os fluxos de caixa livre projectados e o valor residual séo
posteriormente actualizados ao custo médio ponderado do capital (Neves & Associados,
1999; Damodaran, 2005; Fernandez, 2007a, 2007b e 2008a; Koller et al., 2010).

Para aplicar o método dos fluxos de caixa livre actualizados, foi desenvolvido um
modelo de avaliacdo para avaliar a Brasilcel com recurso a um software de folha de
calculo.

Segundo Koller et al. (2010) e Fernandez (2007a), a construcdo de um modelo de
avaliacdo deve ter a seguinte estrutura:

a) Andlise dos relatorios e contas da empresa e consequente construgédo de
demonstracgdes financeiras integradas;

a) Projeccéo das rubricas das demonstracdes financeiras integradas;

b) Reorganizagéo das rubricas das demonstragdes financeiras integradas, em
fungéo da sua natureza e origem dos fundos investidos;

c) Determinacéo dos fluxos de caixa livre actualizados e do valor do capital
préprio.

Ferndndez (2007a) considera que uma projeccdo dos fluxos de caixa detalhada e
rigorosa e uma taxa de actualizacdo que reflicta o risco e a volatilidade historica sdo os
factores mais importantes a considerar neste metodo.

3.2. Método dos multiplos

O método dos multiplos baseia-se na comparacdo da empresa avaliada com as suas
semelhantes, estabelecendo uma relagcéo de proporcionalidade entre indicadores chave
do negdcio e o valor das empresas.

Para avaliar a Brasilcel por este método foram considerados os seguintes multiplos: o
PER, o EV/EBITDA, o EV/EG e o EV/Sales. Na préatica, os multiplos sdo calculados
com base em valores de empresas comparaveis de acordo com as formulas presentes na
Tabela 3.1.
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Multiplo Indicador Racio
PER Resultado capitalizacao bolsista preco por ac¢ao
liquido resultado liquido resultado liquido por acgio

valor da empresa

EV/EBITDA EBITDA

EBITDA
EV/Sales Vendas valor da empresa
vendas
EV/EG (Erlz;;?t? e valor da empresa
r}uturos) EBITDA historico/crescimento futuro do EBITDA

Tabela 3.1 — Férmulas de célculo dos multiplos.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Fernandez (2001).

Os mudltiplos foram aplicados ao grupo de empresas comparaveis, definido pelas
empresas cotadas na bolsa de valores do Brasil (BM&FBOVESPA, 2010) pertencentes
ao sector das telecomunicacdes, do segmento fixo e mével. Foram excluidas do grupo
de comparaveis as empresas que:

a) Nao possuiam demonstrac@es financeiras padronizadas referentes ao exercicio
de 2009;

b) Apresentaram resultado negativo em 20009;

c) Nao possuiam histérico de cotacdo das suas accoes;

d) Cuja maioria dos multiplos apresentava grande dispersdo das restantes.

As especificagdes foram consultadas em BM&FBOVESPA (2010) de modo a garantir a
adequabilidade e comparabilidade das empresas constituintes do grupo de comparaveis.
Feita a selec¢do, 0 grupo de comparaveis é composto por: Tim ParticipacOes, Tele Norte
Celular Participacdes, Jereissati Participacdes, Tele Norte Leste Participacdes, Telec de
Séo Paulo — Telesp, Telefonica e Telemar Norte Leste.

Os multiplos obtidos do grupo de comparaveis sdo posteriormente multiplicados pelos
indicadores da empresa a avaliar, permitindo assim gerar estimativas para o valor da sua
capitalizacdo bolsista ou valor da empresa.

3.3. Prémio de aquisicao

O prémio de aquisicdo representa um acréscimo que a adquirente estd disposta a pagar
acima do valor da empresa. O seu calculo faz-se pela diferenca entre o valor da
Brasilcel, seja o valor de mercado ou o resultado da avaliagdo, e o preco da sua
aquisicao.

25




AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

4. Analise de resultados

A avaliacdo da Brasilcel foi realizada com recurso aos métodos dos fluxos de caixa livre
e dos multiplos e considerou ainda uma parcela de prémio de aquisicdo, como referido.
Esta procurou reproduzir os conceitos tedricos e as melhores praticas dos analistas no
que se refere a avaliacdo de empresas.

4.1. Método dos fluxos de caixa

O modelo de avaliagdo da Brasilcel pelo método dos fluxos de caixa livre abarcou: a
andlise dos relatdrios e contas da empresa e construcdo de demonstragdes financeiras
integradas; a projeccdo das rubricas financeiras; a reorganizacdo das demonstracfes
financeiras integradas; a determinagé&o dos fluxos de caixa livre actualizados e do valor
do capital préprio. Este processo seré detalhado em seguida.

4.1.1. Demonstracdes financeiras integradas

Para avaliar a Brasilcel recorreu-se ao Relatorio e Contas da Vivo Participac6es a 31 de
Dezembro de 2009 (Vivo Participagdes, 2010) uma vez que este € o Unico activo da
holding. A Vivo Participacdes, por sua vez, consolida as actividades da Teleming
Celular e da Vivo, ambas empresas de telecomunica¢Ges moveis.

As demonstracdes financeiras consolidadas ndo integram os saldos de activos, passivos,
receitas e despesas decorrentes de transac¢des entre empresas do grupo. Além disso,
importa referir que estas foram elaboradas de acordo as praticas contabilisticas
adoptadas no Brasil.

A demonstragdo de resultado de 31 de Dezembro de 2008 contempla o resultado
consolidado de nove meses da Teleming Participagdes fruto da sua incorporagdo na
Vivo Participacdes, motivo pelo qual ndo é comparavel com a demonstracdo de
resultado de 31 de Dezembro de 2009. Deste modo, serdo usados como dados historicos
0 balanco (Anexo A e B) e demonstracdo das alteracbes no capital proprio dos
exercicios de 2008 e 2009 (Anexo L) e a demonstracdo de resultado do exercicio de
2009 (Anexo C). Os Anexos A, B, C e L reflectem a estrutura e rubricas das
demonstrag@es financeiras tal como presentes no Relatério e Contas.

Com base nas demonstraces financeiras da Vivo Participacbes foram construidas
demonstracBes integradas. Estas possuem apenas o nivel necessario de detalhe,
permitindo agrupar as varias rubricas de acordo com o0s seguintes critérios: distinguir
rubricas operacionais de rubricas ndo operacionais; destacar depreciacdes, amortizacoes,
impostos e provisdes; distinguir rubricas correntes de rubricas ndo correntes; distinguir
despesas financeiras de receitas financeiras (Koller et al., 2010). A classificagédo de
rubricas encontra-se reflectida nos Anexos E, | e J. Estes critérios foram aplicados de
acordo com a analise do relatério da Administracdo e das notas explicativas as
demonstracdes financeiras anexos ao Relatorio e Contas.
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A denominacéo das rubricas e agrupamentos de rubricas das demonstragdes financeiras
integradas (Anexos D, G e H) foi adaptada a terminologia contabilistica portuguesa, por
motivo de compreensdo e coeréncia para com a linguagem do estudo. N&o se pretende,
de modo algum, representar uma reconversdo das normas e principios contabilisticos
adoptados no Brasil para Portugal.

As demonstracdes financeiras construidas encontram-se integradas da seguinte forma: a
demonstracdo do resultado integra a demonstracdo das alteracdes no capital proprio por
via as rubricas de juros sobre o capital proprio’® e resultado liquido do periodo; a
demonstracdo das alteragfes no capital proprio esta, por sua vez, integrada no balango
por via das rubricas constituintes do capital proprio (Koller et al., 2010).

4.1.2. Projeccoes

Seguidamente, é necessario projectar as rubricas das demonstragcdes financeiras para o
futuro, no caso para 0s cinco anos subsequentes aos exercicios analisados. A primeira
etapa passa por projectar as vendas. De acordo com Koller et al. (2010) a projeccao da
maioria das rubricas depende directa ou indirectamente das vendas estimadas. A
projeccdo das vendas realizou-se por uma abordagem top-down, segundo a qual se
estimam as vendas globais para o sector e posteriormente, pela sua quota de mercado, as
vendas da empresa (Koller et al., 2010).

Para estimar a evolucgdo das vendas do sector foram analisados os seus dados histéricos.
Assumiu-se 0 pressuposto de que a evolugdo do nimero de acessos do servico de
telecomunicagdes movel seria representativa da evolugéo das vendas do sector.

Recorrendo aos dados histéricos relativos ao numero de acessos do servico mével para
0 periodo de 1998 a 2009 (Anatel, 2009), foi desenhada uma linha de tendéncia
polinomial com o objectivo de projectar estes registos até 2014 (Figura 4.1). Obteve-se
um coeficiente de determinacdo R? de 0,998 entre os dados histdricos e a linha de
tendéncia polinomial tragada, o que significa que o modelo se ajusta a0 comportamento
da variavel analisada. Dado que um coeficiente de determinacéo igual a 1 representa um
modelo perfeito, considerou-se a linha de tendéncia tracada como apropriada para a
estimacdo da evolucdo do nimero de acessos do servico movel para o periodo entre
2010 e 2014.

10 As préticas contabilisticas brasileiras permitem o pagamento de juros sobre o capital proprio, estes
diferem do pagamento de dividendos pela possibilidade de dedugdo para apuramento do imposto sobre o
rendimento do periodo (alinea o da nota explicativa nimero 3 do Relatério e Contas).
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Figura 4.1 — Numero de acessos do servigo mével.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Anatel (2009).

De acordo com a evolucéo da linha de tendéncia polinomial tragada é possivel estimar a
taxa de crescimento anual que, de acordo com o assumido, deve ser aplicada as vendas
do sector. Esta estimativa prevé que o sector atinja uma taxa de penetracdo de
aproximadamente 132% em 2014 (com referéncia a populacdo brasileira de 2009),
registo inferior ao verificado em mercados maduros como Portugal, que possui uma
penetracdo de 150% do servigo mdvel (ANACOM, 2010).

Com referéncia a média da quota de mercado da Vivo Participacfes de 2008 e 20009,
cerca de 29,80% (Vivo Participacdes, 2010), e a evolucdo das vendas estimada para o
sector, que se assumiu igual a evolucdo dos acessos do servico movel, é possivel
projectar as vendas para a Vivo para o periodo entre 2010 e 2014.

As estimativas encontram-se detalhadas na Tabela 4.1 e culminam, em 2014, com um
total de 23.829.323 milhares de reais de vendas para a Vivo.

Vivo Participacoes S.A.

Consolidado Projeccdes

‘31.12.2008 31.12.2009 ‘31.12.2010 31.12.2011 ‘31.12.2012 31.12.2013 ‘31.12.2014

PROJECCAQO DE VENDAS

Unidades: milhares

Vendas e servigos prestados (R$) - 16.363.186 | 18.687.526 | 20.771.875 | 22.464.290 | 23.560.463 | 23.829.323

Taxa de crescimento anual - 15,12%| 14,20%| 11,15% 8,15% 4,88% 1,14%
PARAMETROS ANALISADOS:

Evolucdo de acessos do servico movel 150.600| 173.900| 198.302| 220.420| 238.379| 250.011| 252.864

Crescimento de acessos do servigo movel 2457%| 1547%( 14,03%| 11,15% 8,15% 4,88% 1,14%

Quota de mercado da Vivo (em %) 29,84%| 29,75% | 29,80%| 29,80%| 29,80%| 29,80%| 29,80%
Quota de mercado da Vivo (em milhares) 44.939 51.735 59.084 65.674 71.025 74.491 75.341

Tabela 4.1 — Projeccao de vendas e servigos prestados.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Anatel (2009) e Vivo Participagdes (2010).
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A projeccdo da demonstragéo de resultado fez-se no pressuposto de que a maioria das
rubricas de gastos e rendimentos operacionais se realiza em propor¢do das vendas e
servicos prestados, de acordo com Koller et al. (2010). Assim, estas rubricas estimam-
se como percentagem das vendas de acordo com a proporcao verificada no exercicio de
2009 (Anexo F). Excepcdo feita as rubricas de depreciagdes e amortizagdes que estdo
associadas ao valor de activos fixos tangiveis e activos intangiveis do ano anterior
(constituintes do balanco integrado), respectivamente.

Os rendimentos e gastos financeiros devem ser estimados na propor¢ao dos activos e
passivos que os originaram (Koller et al., 2010). Assim, os rendimentos financeiros
foram associados as rubricas investimentos financeiros, outros activos financeiros e
excesso de caixa do ano anterior (constituintes do balango integrado). Do mesmo modo,
os gastos financeiros foram associados a divida e equivalentes de divida do ano anterior
(constituintes do balango integrado). J& os juros sobre o capital proprio estimam-se na
proporcdo do capital social subtraido das accdes préprias (constituintes do balanco
integrado), ambos referentes ao exercicio anterior.

O imposto sobre o rendimento do periodo resulta da taxa aplicada no exercicio anterior,
ou seja 43,12% dos resultados antes de imposto. As participacdes minoritarias
estimaram-se na proporcdo dos resultados deduzidos do imposto sobre o rendimento.

Os récios de projeccdo da demonstracdo de resultado encontram-se descriminados no
Anexo F. Sobre estes foram feitas as projecc¢des presentes na demonstragéo de resultado
integrado (Anexo D).

A projeccdo da demonstracdo das alteracdes no capital proprio (Anexo L) foi feita por
intermédio dos juros sobre o capital proprio e do resultado liquido do periodo apurados
na demonstracdo de resultado integrado (Koller et al., 2010). A rubrica reserva legal é
acrescida de 5% do resultado apurado no exercicio, enquanto a rubrica dividendos
resulta da diferenca entre o resultado liquido e a distribuicdo deste para 0s juros sobre o
capital préprio e reserva legal (Vivo Participagdes, 2010). Todas as restantes rubricas
foram assumidas constantes.

Para projectar o balanco integrado foi assumido o pressuposto de que as rubricas
classificadas como operacionais evoluem na proporcdo das vendas, tal como na
demonstracdo de resultado integrado, incluindo activos fixos tangiveis e intangiveis e
diversas rubricas a receber e a pagar (Koller et al., 2010). Por outro lado, as rubricas
classificadas como ndo operacionais desenvolvem-se na proporcao do seu crescimento
historico (Koller et al., 2010), verificado entre os exercicios de 2008 e 20009.

S8o excepcdes as rubricas outros investimentos, capital realizado, ac¢bes préprias e
reservas de capital que se assumiram constantes. Pressupbs-se, de acordo com Koller et
al. (2010), que a rubrica caixa operacional representava 2% das vendas e servigos
prestados em 2009 e igual valor em 2008, por ndo existirem dados comparaveis. As
reservas de lucro projectam-se na proporcdo de 5% do resultado liquido do exercicio,
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incorporando a reserva legal, e os interesses minoritarios foram considerados nulos ap6s
a sua extin¢do em 2009 (Vivo Participacdes, 2010).

A rubrica juros sobre o capital proprio e dividendos estima-se na propor¢do da
distribuicdo dos factores implicitos, constituintes da demonstracdo das alteracdes no
capital proprio integrado (Koller et al., 2010). As rubricas financiamentos obtidos nédo
correntes e outros passivos financeiros correntes e ndo correntes assumiram-se
resultantes das vendas e servicos prestados, pela necessidade da empresa financiar a sua
actividade.

Por ultimo, a rubrica financiamentos obtidos correntes serviu de garantia ao equilibrio
do balanco, ou seja, de que o activo estava financiado e igualava o capital préprio
somado do passivo (Koller et al., 2010). Os récios de projeccdo encontram-se
detalhados no Anexo K e o balango integrado no Anexo G e Anexo H.

4.1.3. Reorganizagao das rubricas

Uma vez concluidas as demonstragfes financeiras integradas, é necessario reorganizar
as rubricas para permitir o calculo dos fundos investidos, das suas fontes de
financiamento e do resultado operacional ajustado liquido. Este processo simplifica a
posterior estimacao dos fluxos de caixa livre (Koller et al., 2010).

Os fundos investidos (Anexo M) podem ser apurados segundo duas perspectivas:
aplicacdes dos fundos e fontes dos fundos (Koller et al., 2010). A primeira perspectiva
recorre a diferenca entre os activos operacionais correntes e as obrigacdes operacionais
correntes para calcular o fundo de maneio operacional. Acrescem 0s activos fixos
tangiveis e outros activos operacionais ndo correntes liquidos de obrigagdes para se
obter o capital investido. Por Gltimo, soma-se 0 excesso de caixa e outros activos ndo
operacionais liquidos de obrigac6es para apurar o total de fundos investidos. A segunda
perspectiva recorre a divida e equivalentes de divida e capital proprio e equivalentes
para apurar o total de fundos investidos. Ambas as perspectivas tém de igualar o total
dos fundos investidos.

O resultado operacional ajustado liquido (Anexo N) pode ser apurado directamente ou
por via da reconciliagdo com o resultado liquido (Koller et al., 2010). De forma directa,
retiram-se as amortizagcdes ao resultado operacional, obtendo-se o EBITA (earnings
before interest, taxes and amortization), e depois deduz-se o imposto operacional (a
taxa de 34%) para calcular o resultado operacional ajustado liquido. Indirectamente é
possivel iniciar o célculo pelo lucro antes da reversdo dos juros sobre o capital proprio,
ao qual se somam as participacBes minoritarias e impostos ndo operacionais.
Posteriormente, acrescem 0s juros sobre o capital proprio destinados, gastos de
financiamento e amortizacbes, todos liquidos de imposto operacional, para obter o
resultado operacional ajustado liquido.
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4.1.4. Fluxos de caixa livre

O resultado operacional ajustado liquido apurado anteriormente permite agora calcular
os fluxos de caixa livre. Os fluxos de caixa livre sdo iguais ao resultado operacional
ajustado liquido acrescido dos gastos operacionais ndo caixa, no caso as depreciacoes,
menos os investimentos em fundo de maneio operacional, activos fixos e outros activos
operacionais nao correntes (Koller et al., 2010). O valor dos investimentos é apurado
pela variacdo, referente ao proprio exercicio e ao exercicio anterior, das rubricas que 0s
originam. O célculo dos fluxos de caixa livre encontra-se descriminado na Tabela 4.3.

Seguidamente, é necessario estimar o custo médio ponderado do capital para actualizar
os fluxos de caixa livre. Foi assumido que a estrutura de capital alvo resulta da média
verificada entre os exercicios de 2008 e 2009, ou seja, 43,81% de divida e equivalentes
e 56,19% de capital proprio e equivalentes.

A rendibilidade do activo sem risco foi obtida por via das Notas do Tesouro Nacional
Brasileiro a dez anos, situando-se nos 6,41% (BM&FBOVESPA, 2010). Pressupds-se
uma sensibilidade das ac¢bes da empresa ao mercado de 1,28 (f), valor médio entre um
B de 1,5 apropriado para empresas tecnoldgicas (Koller et al., 2010) e um B de 1,06
referente ao sector global das telecomunicagbes (Damodaran, 2011). Foi ainda
considerado um prémio de risco moderado de 5%, normalmente situa-se entre 4,5% e
5,5% (Koller et al., 2010). Pesando todos os factores, obtém-se um custo do capital
proprio de 12,81%.

O custo da divida foi estimado em 6,99%, resultante da rendibilidade do activo sem
risco (6,41%) acrescida do spread associado as obrigacdes emitidas em 2009 que foi de
0,58% (Koller et al., 2010), em funcdo do rating brAAA atribuido pela Standard &
Poor’s (Agente Fiduciario, 2010).

O beneficio fiscal da divida (t) foi apurado pelo imposto marginal sobre o rendimento
verificado anteriormente na empresa, que se situou nos 34%. Pesados todos os factores,
estimou-se um custo médio ponderado do capital de 9,22%.

CUSTO DO CAPITAL Vivo Participacoes S.A.
! o : R Consolidado R
Unidades: milhares de reais Média 31122008 31120009 roieccdes

Divida e equivalentes D 7.486.792| 8.752.343| 6.221.240

Divida e equivalentes (em %) D/(D+E) | 43,81% 49,71% 37,91% 43,81%
Capital proprio E 9.523.078| 8.855.331 10.190.824

Capital proprio (em %) E/(D+E) [ 56,19% 50,29% |  62,09% 56,19%
Total (em %) 100,00% 100,00% | 100,00% 100,00%
Custo da divida (em %) kd 6,99%
Custo do capital préprio (em %) ke 12,81%
Imposto marginal sobre o resultado |t 34,00%
Custo médio ponderado do capital | WACC - - - 9,22%

Tabela 4.2 — Custo médio ponderado do capital.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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Para concluir o calculo dos fluxos de caixa livre actualizados falta ainda estimar o valor
residual. Uma forma de calcular o valor residual da empresa, segundo Koller et al.
(2010), € usando a seguinte forma:

Resultado operacional ajustado liquido,,,(1 — _RO?VIC)
WACC — g

Valor residual, =

Equacéo 4.1 — Valor residual da empresa.

A taxa de crescimento (g) da empresa ap6s 0s anos projectados considera o crescimento
esperado da economia de 3,64%, estimado pelo valor médio do PIB do Brasil entre os
anos 2005 e 2009, e situa-se nos 3,20%, menor valor positivo do PIB no intervalo
anteriormente analisado (Banco Central do Brasil, 2009). O retorno do capital investido
(ROIC — return on invested capital) é apurado pela divisdo do resultado operacional
liguido pelo capital investido (Koller et al., 2010). Assume-se que o resultado
operacional ajustado liquido de 2015 cresce a taxa g, em relacdo a 2014, e a taxa de
retorno esperada para novos investimentos (RONIC — return on new invested capital) é
igual a 12,91%, taxa de retorno do capital investido estimada para 2014. Assim estima-
se um resultado operacional ajustado liquido de 3.032.655 milhares de reais para 2015 e
um valor residual de 37. 893.493 milhares de reais.

Pesados todos os factores, o valor dos fluxos de caixa livre actualizados, incluindo o
valor residual, é de 39.541.532 milhares de reais. Os calculos, final e intermédios,
encontram-se reflectidos na Tabela 4.3.

FLUXO DE CAIXA LIVRE ‘

Vivo Participacgdes S.A.

Consolidado Projeccoes

Unidades: milhares de reais

31.12.2009 ' 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Resultado operacional liquido ajustado 1.836.274| 2.490.848 2.724.659 2.897.133 2.978.662 2.938.619
Gastos operacionais nao caixa 2.436.100 2.185.569 2.496.023 2.774.422 3.000.471| 3.146.883
Fluxo de caixa das operacoes 4272374 4.676.417| 5.220.682| 5.671.555( 5.979.133| 6.085.502
Investimento em fundo de maneio operacional -236.655 147.164 131.969 107.154 69.403 17.023
Investimento em activo fixo -738.799 915.508 820.981 666.606 431.759 105.898
Lg\éecs;g:?:r?tteosem outros dicgg’ﬁz;é’aegsac'ona's 1101616| 1294343| 1038.122| 842917| 545955| 133907
Investimento em activo operacional 216.162 2.357.014 1.991.072 1.616.677 1.047.118 256.828
Fluxo de caixa livre 4.056.212 2.319.403| 3.229.610| 4.054.878| 4.932.015| 5.828.674
Valor residual 37.893.493
Custo médio ponderado do capital (WACC) 9,22% 9,22% 9,22% 9,22% 9,22%
Taxa de crescimento (g) 3,20%
Periodo 0 1 2 3 4 5
Fluxos de caixa livre actualizados anuais - 2.123.620| 2.707.393| 3.112.286| 3.465.984| 28.132.249
Valor dos fluxos de caixa livre actualizados 39.541.532
Valor residual — Pressupostos:
Resultado operacional liquido ajustado de 2015 3.032.655
Retorno do capital investido (ROIC) 11,85% 13,95% 13,73% 13,50% 13,23% 12,91%

Tabela 4.3 — Fluxos de caixa livre actualizados.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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Para obter o valor do capital proprio da Vivo Participagdes por via dos fluxos de caixa
livre actualizados € necessario somar o valor dos activos ndo operacionais e subtrair o
valor da divida e equivalentes de divida (Koller et al., 2010). Assim o valor do capital

préprio é igual a 34.238.027 milhares de reais (Tabela 4.4).

AVALIACAO DO CAPITAL PROPRIO

Unidades: milhares de reais

Vivo Participacoes S.A.

31.12.2009

Valor dos fluxos de caixa actualizados 39.541.532
Valor dos activos ndo operacionais 917.735
Excesso de caixa 931.310
Outros activos ndo operacionais, liquidos de obrigacées -13.575
Valor da empresa 40.459.267
Divida e equivalentes de divida -6.221.240

Tabela 4.4 — Valor do capital préprio da Vivo ParticipacGes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).

Uma vez obtido o valor dos capitais préprios da Vivo, importa rever alguns factores
importantes. O primeiro é que a operacdo de aquisicdo diz respeito a participacéo de
50% que a Portugal Telecom detém na Brasilcel, que por sua vez detém 59,42% da
Vivo. O segundo € que o valor obtido para os capitais proprios da Vivo se encontra em
reais e 0 preco acordado para a operagao se encontra em euros.

E necessario portanto, apurar o valor da porcdo de capital que foi transaccionada, ou
seja, 50% de 59,42%, e a taxa de cambio real-euro a aplicar, 0,4 verificada a 31 de

Dezembro de 2009 (Exchange-Rates.org, 2009).

SUMARIO DE AVALIACAO

Vivo Participac@es S.A.

Unidades: milhares de reais —— 31'12'2009_ —— -
Avaliagdo pelos FCL  Capitalizagdo bolsista
Valor do capital préprio da Vivo Participagdes S.A. 34.238.027 21.703.780
Participacdo da Brasilcel N.V. 59,42% 59,42%
Participacao da Brasilcel N.V. 20.344.236 12.896.386
Participacdo da Portugal Telecom na Brasilcel NV 50,00% 50,00%
Participacao da Portugal Telecom na Brasilcel NV (R$) 10.172.118 6.448.193
Taxa de cdmbio Real — Euro (a 31 de Dezembro de 2009) 0,40 0,40
Participacdo da Portugal Telecom na Brasilcel NV (€) 4.077.737 2.584.912

Tabela 4.5 — Valor da participacdo da Portugal Telecom na Brasilcel.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Feitos os devidos ajustamentos, o valor da participacdo da Portugal Telecom na
Brasilcel, segundo o método dos fluxos de caixa livre, é de aproximadamente 4,078 mil
milhdes de euros (Tabela 4.5). Este, quando comparado com a sua capitalizacdo
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bolsista, cerca de 2,585 mil milhGes de euros, permite concluir que o mercado de
capitais subavalia a Brasilcel em quase 58%.

4.2. Método dos multiplos

Os mudltiplos analisados, tal como determinado anteriormente, sdo o PER, o
EV/EBITDA, o EV/EG e o EV/Sales (Tabela 3.1). Para obter os mesmos, foram
retirados os principais indicadores do grupo de empresas comparaveis, recorrendo para
tal as suas demonstracdes financeiras padronizadas (Tabela 4.6). Seguidamente, estes
indicadores foram convertidos em mdltiplos (Tabela 4.7), de acordo com as férmulas
anteriormente mencionadas. A taxa de crescimento futuro de EBITDA foi assumida
igual a média verificada nos exercicios de 2007 a 2009.

INDICADORES italizaca i i
I ppatntio| e | Sme | emmon | vensa [l
O PAR PACO 03.829 857.486 6 8 871.674 0,30
TIM PARTICIPAGOES 14.387.624 214.893 13.245.810 3.059.832 18.156.662 0,04
TEI;IZ“;?T;E:EB%SMR 6.867.953 551.812 5.500.359 1.498.609 8.666.814 5,09
JEREISSATI PARTICIPACOES 1.322.148 76.370 4.419.031 1.717.363 9.526.832 0,52
TE}'&i¥fg§;§é§|§£E 15.161.181 -435.962 24.865.302 7.223.735 45.708.167 0,07
TELEC DE SAO PAULO - TELESP 21.083.479 2.172.973 19.063.216 5.843.611 23.155.762 -0,03
TELEFONICA 218.813.593 19.505.000 pAZNecYek] - nao disponivel néo disponivel
TELEMAR NORTE LESTE 15.859.678 -594.827 24.040.408 7.370.957 45.610.406 0,07

*Valores em milhares de reais.

Tabela 4.6 — Indicadores de calculo dos multiplos das empresas comparaveis.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em BM&FBOVESPA (2010).

Na Tabela 4.7 pode observar-se o valor de referéncia da Vivo Participacfes bem como
as suas estimativas de valor de acordo com o grupo de empresas comparaveis. Para o
calculo da média ndo foram contabilizados os multiplos com dispersdo dos demais, que
se encontram destacados.

MULTIPLOS PER EV/EBITDA EV/Sales EVIEG
EMPRESA % Cap |ta!|zagao % Enterprise % Enterprise % Enterprise
Bolsista* Value* Value* Value*

O PAR PACO 03.829 4,0 6 0,9 6 6

TIM PARTICIPAGOES 66,95 57.410.832 4,33] 22.589.813] 0,73 16.685.547| 0,16 2.832.463
TELE NORTE CELULAR
.672. .152. .515. 8,6 0.950.64
PARTICIPACOES 12,45 10.672.427| 3,67 19.152.894 0,63 14.515.417|
JEREISSATI PARTICIPACOES 17,31 14.845.142 2,57| 13.427.546) 0,46 10.609.050] 1,34 22.990.750)
TELE NORTE LESTE

PARTICIPACOES 344 17.962.370 0,54 12.442.220 0,23 3.972.727

TELEC DE SAO PAULO - TELESP 17.023.411 0,82 .829. -011  -1.928.679

TELEFONICA .619. néo aplicavel 141 .297. nao aplicavel

TELEMAR NORTE LESTE 26,66 -22.862. 17.019.612) 053 12.055.239 023 3.933.842
MEDIA 20.173.561 342| 17.862.608] 0,73| 16.776.300]  049| 8.432.446
*Valores em milhares de reais.

Tabela 4.7 — Mdltiplos das empresas comparaveis.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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E visivel que os varios multiplos apresentam forte variabilidade, sendo o PER aquele
que exibe maior variabilidade. Verifica-se ainda que as estimativas de valor apuradas
tendem a subavaliar a Vivo ParticipacGes, comparativamente com o valor que lhe é
reconhecido pelo mercado.

O resultado obtido foi uma bateria de valores dispersos entre si, que ndo apresentam
consenso quanto ao valor da Brasilcel e inclusive subavaliam a empresa, em
comparagdo com o seu valor de mercado e com a avaliagdo pelo método dos fluxos de
caixa livre. A avaliagdo pelo método dos multiplos ndo permitiu obter uma estimativa
fiavel e ao mesmo tempo ndo serviu de suporte & avaliacdo pelo método dos fluxos de
caixa livre, pois ndo é possivel estabelecer qualquer relacdo entre ambos os resultados.

4.3. Prémio de aquisicao

O prémio de aquisicdo pode ser calculado segundo duas perspectivas: a capitalizacéo
bolsista e a avaliacdo pelo método dos fluxos de caixa livre.

De acordo com o valor de mercado da Brasilcel, cerca de 2,585 mil milhGes de euros, o
prémio de aquisi¢cdo associado & operacdo de aquisicdo é de 190,15%. J& segundo a
avaliacdo pelo método dos fluxos de caixa livre, aproximadamente 4,078 mil milhdes de
euros, o prémio de aquisicdo associado € de 83,93%. Os prémios de aquisicdo
associados as varias ofertas por parte da Telefénica e de acordo com as duas
perspectivas de valor encontram-se reflectidos na Tabela 4.8.

Prémio de aquisicao associado

Valor em

Ofertas Cagitfll_iztagéo Avaliia:(;éli pelos  milhares de euros
olsista

12 Oferta 120,51% 39,78% 5.700.000

22 Oferta 151,46% 59,40% 6.500.000

32 Oferta 176,61% 75,34% 7.150.000

Preco de aquisi¢do 190,15% 83,93% 7.500.000

Tabela 4.8 — Prémio de aquisicdo da Brasilcel.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Verifica-se que, de entre as duas perspectivas, o prémio de aquisicdo resultante da
avaliacdo pelo método dos fluxos de caixa livre é aquele que mais se aproxima do valor
de referéncia para operacdes de aquisicdo hostis, cerca de 40% (Damodaran, 2005;
Schwert, 2000).

E possivel observar ainda que, de acordo com a avaliacio pelo método dos fluxos de
caixa livre, a Telefonica pagou pela participacdo na Brasilcel um prémio de aquisicédo
duas vezes acima do que € caracteristico neste tipo de operacdes, aproximadamente.
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5. Conclusoes

A 28 de Julho de 2010 a Telefonica acordou o pagamento de 7,5 mil milhdes de euros
por 50% da Brasilcel que valia, a precos de mercado, aproximadamente 2,585 mil
milhdes de euros. O objectivo deste trabalho consistiu em perceber como sdo avaliadas
as empresas numa optica de aquisi¢do e como se relaciona o seu valor de mercado com
0 preco de aquisicdo, tendo particular enfoque em operacGes de tomada de controlo
hostis.A avaliagdo da Brasilcel realizou-se por meio de dois métodos distintos: o
método dos fluxos de caixa livre actualizados e 0 método dos multiplos. Isto além do
calculo do prémio de aquisi¢do associado.

Observou-se que o valor da participacdo da Portugal Telecom na Brasilcel, segundo o
método dos fluxos de caixa livre, é de aproximadamente 4,078 mil milhGes de euros e
gue o mercado de capitais subavalia a empresa em quase 58%.

Foi também possivel verificar que o método dos multiplos apresenta um conjunto de
resultados divergentes e que tendencialmente subavalia a Brasilcel, comparativamente
com o seu valor de mercado e com a avaliagdo pelo método dos fluxos de caixa livre. O
método dos mdltiplos ndo produziu uma estimativa fiavel nem permitiu o suporte a
avaliacdo pelo método dos fluxos de caixa livre.

Apurou-se ainda um prémio de aquisi¢do de 83,93% de acordo com a avaliagdo pelo
método dos fluxos de caixa livre, em oposicdo ao prémio de aquisicdo referente a
capitalizacdo bolsista da Brasilcel de 190,15%. A avaliacdo pelo método dos fluxos de
caixa livre é, das duas perspectivas, aquela que mais se aproxima do valor de prémio de
aquisicdo de referéncia para operagdes de aquisicdo hostis, cerca de 40% (Damodaran,
2005; Schwert, 2000). Segundo esta, a Telefénica pagou pela participacdo da Brasilcel
um prémio de aquisicdo duas vezes acima do que é caracteristico neste tipo de
operagdes, aproximadamente.

Em suma, este trabalho tinha como objectivo dar resposta a questdo “como avaliar
empresas huma optica de aquisicdo hostil?”, recorrendo para tal ao estudo do caso tnico
da aquisicdo da Brasilcel. A conclusdo a que foi possivel chegar é que, no caso de
aquisicdes hostis, a avaliacdo de empresas deve ser feita recorrendo ao método dos
fluxos de caixa livre acrescido de um prémio de aquisicao.

5.1. Limitacdes do estudo

A principal limitagdo quando se pretende avaliar uma empresa € determinar qual ou
quais 0os meétodos a recorrer, devido a multiplicidade de métodos coexistentes e a
impossibilidade de usar todos eles. O facto de ndo existir um método Unico de avaliagdo
de empresas, aplicavel a todos os casos, aumenta a subjectividade e consequentemente
reduz a comparabilidade de resultados.

Verificou-se também uma falta de informacdo disponivel sobre a empresa avaliada,
particularmente no que concerne a linhas estratégicas tragadas pela administracdo para
exercicios futuros, estimativas internas quanto a evolucdo do negdcio e estimativas de
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evolucéo das vendas. Um maior grau de informacéo permitiria estabelecer pressupostos
de avaliacdo mais proximos da realidade da empresa.

O facto de o Brasil, e em particular o sector das telecomunicagdes, se encontrar em
franco desenvolvimento representou uma menor previsibilidade e dificultou a criacéo de
projeccdes. Em mercados maduros o desempenho apresenta uma maior estabilidade e
consequentemente uma maior previsibilidade.

E igualmente relevante o facto de n&o ter sido possivel apurar as sinergias potenciais
que a Telefdnica estima obter com a consolidacdo entre a sua operadora de rede fixa e a
operagdo movel da Vivo. Estes sdo negocios complementares dos quais a Telefonica
espera obter sinergias e, como tal, € um factor que esta tem em conta no preco que esta
disposta a pagar pela Vivo.

5.2. Sugestbes para trabalhos futuros

Ficou por aprofundar no presente trabalho o papel da componente prémio de aquisicdo
no processo de avaliagdo de empresas. Sugere-se como tema de trabalhos futuros
analisar, compreender e avaliar em detalhe o prémio de aquisi¢do associado a operacdes
de tomada de controlo de empresas. Seria também interessante analisar que implicacfes
existem no caso particular de operagdes hostis.

Outro tema que importaria abordar é o processo de negociacdo, que culminou na
determinacdo do preco da operacdo. Seria relevante compreender as intencles e
motivacdes dos intervenientes no negocio. A Portugal Telecom estava ciente do valor
estratégico da Vivo e das sinergias que a Telefonica poderia obter com a consolidagéo
das actividades de telecomunicagdo movel e fixa. Por outro lado, pretendia assegurar
uma alternativa a Vivo para manter a sua presenca no mercado brasileiro. J& a
Telefonica valorizava a consolidacdo das suas opera¢Ges no Brasil mas ndo possuia a
mesma capacidade financeira demonstrada em aquisi¢cdes anteriores. As dificuldades
presentes nos mercados financeiros originaram restricdes ao crédito por parte da banca
e, portanto, o preco que a Telefdnica se dispunha a pagar encontrava-se limitado pela
sua capacidade de endividamento.

37



AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

Referéncias

Agente Fiduciario (2010). Vivo Participacdes S.A.: 22 emissdo de debéntures simples. Séo
Paulo. Consultado em 12 de Julho de 2010, em Fiduciério:
http://www.fiduciario.com.br/uploads/docs/Relatorio_Anual_2009/Trustee/VIVO%20PA
RT_2009.pdf.

ANACOM (2010). Situacéo das comunicagdes 2009. Consultado em 10 de Janeiro de
2011 em ANACOM: http://www.anacom.pt/render.jsp?contentld=1030725.

Anatel (2009). Relatério anual 2009. Brasilia. Consultado em 07 de Janeiro de 2011,
em Anatel:
http://www.anatel.gov.br/Portal/exibirPortalRedireciona.do?codigoDocumento=2
45546.

Banco Central do Brasil (2009). Relatorio anual 2009, 45. Brasilia. Consultado em 07
de Janeiro de 2011, em BCB:
http://www.bcb.gov.br/pec/boletim/banual2009/rel2009p.pdf.

Berk, J. & DeMarzo, P. (2009). Corporate finance: The core. Boston, MA: Pearson
Education, Inc.

BM&FBOVESPA (2010). Demonstragdes financeiras padronizadas das empresas de
telecomunicages a 31/12/2009 [Consulta online]. Consultado em 3 de Abril de
2011, em BM&FBOVESPA: www.bmfbovespa.com.br.

Carvalho das Neves & Associados Consultores em Gestéo, Lda. (1999). Abc das fusdes
& aquisicdes. Lisboa: IAPMEI — Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e ao Investimento.

Cooper, I. & Cordeiro, L. (2008) Optimal valuation using multiples: The number of
comparable firms [Working Paper]. London Business School, London. Consultado
em 12 de Agosto de 2010, em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1272349.

Damodaran, A. (2005). The value of control: Implications for control premia, minority
discounts and voting share differentials [Working Paper]. Stern School of
Business, New York. Consultado em 12 de Novembro de 2010, em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=837405.

Damodaran, A (2011). Discount rate estimation: Betas by industrial sector [Consulta
online]. Consultado em 15 de Fevereiro de 2012, em Damodaran On-line:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar.

DeAngelo, L. E. (1990) Equity valuation and corporate control. The Accounting Review,
65(1), 93-112. Consultado em 13 de Agosto de 2010, em JSTOR:
http://www.jstor.org/stable/247878.

38



NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

Exchange-Rates.org (2009). Taxa de cambio euro-real brasileiro a 31 de Dezembro de
2009 [Consulta online]. Consultado em 24 de Junho de 2011, em Exchange-
Rates.org: http://pt.exchange-rates.org/HistoricalRates/A/EUR/31-12-2009.

Fernandez, P. (2001). Valuation using multiples: How do analysts reach their
conclusions? [Working Paper]. IESE Business School, Madrid. Consultado em 13
de Agosto de 2010, em SSRN: http://ssrn.com/abstract=274972.

Fernandez, P. (2007a). Company valuation methods: The most common errors in
valuation [Working Paper N° 449]. IESE Business School, Madrid. Consultado em
13 de Agosto de 2010, em SSRN: http://ssrn.com/abstract=274973.

Fernandez, P. (2007b). VValuing companies by cash flow discounting: Ten methods and
nine theories. Managerial Finance, 33(11), 853-876. Consultado em 13 de Agosto
de 2010, em Emerald: www.emeraldinsight.com/0307-4358.htm.

Ferndndez, P. (2007c). A more realistic valuation: Apv and wacc with constant book
leverage ratio [Working Paper N° 715]. IESE Business School, Madrid.
Consultado em 13 de Agosto de 2010, em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=946090.

Fernandez, P. (2008a). Equivalence of ten different methods for valuing companies by
cash flow discounting [Working Paper]. IESE Business School, Madrid.
Consultado em 13 de Agosto de 2010, em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=367161.

Fernandez, P. (2008b). Cash flow is a fact. Net income is just na option [Working
Paper]. IESE Business School, Madrid. Consultado em 13 de Agosto de 2010, em
SSRN: http://ssrn.com/abstract=330540.

Kaplan, S. N. & Ruback, R. S. (1995). The valuation of cash flow forecasts: An
empirical analysis. The Journal of Finance, 50(4), 1059-1093. Consultado em 13
de Agosto de 2010, em JSTOR: http://www.jstor.org/stable/2329344.

Koller, T., Goedhart, M. & Wessels, D. (2010). Valuation: Measuring and managing
the value of companies (5.2 ed.). Hokoben, NJ: John Wiley & Sons, Inc.

KPMG (2008). Pesquisa de fusdes e aquisi¢fes 2007 — 4° trimestre: Espelho das
transaccdes realizadas no Brasil. Consultado em 15 de Janeiro de 2011, em
KPMG:
http://www.kpmg.com.br/publicacoes/fusoes_aquisicoes/2007/fusoes_4otrim_200
7.pdf.

39



AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

KPMG (2009). Pesquisa de fusdes e aquisi¢fes 2008 — 4° trimestre: Espelho das
transaccdes realizadas no Brasil. Consultado em 15 de Janeiro de 2011, em
KPMG:
http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigosepublicacoes/Documents/
Fusoes%20e%20Aquisicoes/2008/fusoes_aquisicoes_4o0_trim_2008.pdf.

KPMG (2010). Pesquisa de fusdes e aquisi¢bes 2009 — 4° trimestre: Espelho das
transaccdes realizadas no Brasil. Consultado em 15 de Janeiro de 2011, em
KPMG: http://www.kpmg.de/docs/Fusoes_Aquisicoes_4_trim_2009.pdf.

Laamanen, T. (2007). On the role of acquisition premium in acquisition research.
Strategic Management Journal, 28, 1359-1369. Consultado em 12 de Novembro
de 2010, em Wiley InterScience:
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/smj.639/abstract.

Neves, J. C. das (1996). Analise financeira: Técnicas fundamentais. Lisboa: Texto
Editores.

Neves, J. C. das (1997). Reestruturacdo de empresas: Papel das fusbes e aquisi¢bes na
internacionalizacdo da economia. Documento apresentado no 6° Congresso dos
ROC. Universidade Catolica Portuguesa, Lisboa. Consultado em 13 de Agosto de
2010, em ISEG:
http://pascal.iseg.utl.pt/~jcneves/paper_congresso_roc97ROC.PDF.

Paton, W. A. & Broad, S. J. (1936). Valuation of the business enterprise. The
Accounting Review, 11(1), 26-35. Consultado em 12 de Agosto de 2010, em
JSTOR: http://www.jstor.org/stable/238785.

Pires, J. C. L. & Dores, A. B. das (2000). Fus6es e aquisi¢des no setor de
telecomunicagdes: Caracteristicas e enfoque regulatorio [Working Paper N° 83].
Consultado em 10 de Novembro de 2010, em Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Publicacoes/C
onsulta_Expressa/Setor/Telecomunicacoes/200010_1.html.

Portugal Telecom (2010a). Documento informativo relativo a oferta da Telefonica: 9 de
Junho de 2010. Lisboa. Consultado em 22 de Janeiro de 2011, em Telecom:
http://www.telecom.pt/NR/rdonlyres/927E210F-9B3E-4DAA-B552-
4D234E3640D2/1451026/Information_Statement_p.pdf.

Portugal Telecom (2010b). Assembleia geral de accionistas da Portugal Telecom:
Comunicado de 30 de Junho de 2010. Lisboa. Consultado em 22 de Janeiro de
2011, em Telecom: http://www.telecom.pt/NR/rdonlyres/927E210F-9B3E-
4DAA-B552-4D234E3640D2/1451345/VIVOR_P.pdf.

40



NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

Santos, F. & Afonso, R. (2006). Cédigo das sociedades comerciais e legislacado conexa
(2.2 ed.). Coimbra: Coimbra Editora.

Schwert, G. W. (1996). Mark-up pricing in mergers and acquisitions [Working Paper N°
4863]. National Bureau of Economic Research, Cambridge,
MA. Consultado em 13 de Agosto de 2010, em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=226503.

Schwert, G. W. (2000). Hostility in takeovers: In the eyes of the beholder?. The Journal
of Finance, 55(6), 2599-2640. Consultado em 12 de Novembro de 2010, em
Wiley InterScience: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/0022-
1082.00301/abstract.

Treynor, J. L. (1993). Samizdat: The value of control. Financial Analysts Journal,
49(4), pp. 6-9. Consultado em 13 de Agosto de 2010, em JSTOR:
http://www.jstor.org/pss/4479661.

Vivo Participacfes (2010). Relatorio e contas da Vivo Participacdes S.A. de 2009. Sdo
Paulo. Consultado em 12 de Julho de 2010, em Vivo:
http://vivo.mediagroup.com.br/port/download/balancos/VIVOPART _balanco_20
09.pdf.

Yin, R. K. (1994). Case study research: Design and methods (2.2 ed.) Thousand Oaks,
CA: Sage Publications.

41



AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

42

ANEXos

BALANCOS PATRIMONIAIS - HISTORICO Vivo Participagdes S.A.

. . . Consolidado
Unidades: milhares de reais Nota
31.12.2008  31.12.2009

ATIVO
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 4 2.182.913 1.258.574
Caixa e bancos 56.038 46.468
Aplicagdes financeiras 2.126.875 1.212.106
Aplicacbes financeiras em garantia 41.487 39.197
Contas a receber, liquidas 5 2.578.498 2.546.806
Valores a receber de servicos facturados 1.125.162 1.105.069
Valores a receber de interconexdo 796.147 784.524
Valores a receber de servicos a facturar 539.812 590.617
Valores a receber de mercadorias vendidas 504.685 391.578
Provisdo para créditos de liquidag&o duvidosa (-) -387.308 -324.982
Estoques 6 778.704 423.634
Aparelhos celulares 747.186 422.337
Simcard (ship) 57.514 28.176
Acessorios e outros 16.584 9.033
Provisdes para obsolescéncia -42.580 -35.912
Tributos diferidos e a recuperar 7 2.358.647 1.982.691
Operagdes com derivativos 347.448 14.700
Despesas antecipadas 8 316.622 311.328
Outros ativos 9 322,934 246.028
Total do ativo circulante 8.927.253 6.822.958
NAO CIRCULANTE
Aplicagdes financeiras em garantia 47.335 51.344
Tributos diferidos e a recuperar 7 2.732.022 2.770.909
Operacgdes com derivativos 285.303 137.060
Despesas antecipadas 8 80.206 74.383
Outros ativos 9 46.291 118.523
Investimentos 10 111 112
Outros investimentos 111 112
Imobilizado, liquido 11 7.183.908 6.445.109
Intangivel, liquido 12 4.438.982 5.566.867
Diferido, liquido 13 55.393 29.864
Total do ativo ndo circulante 14.869.551 15.194.171
Total do ativo 23.796.804 | 22.017.129

Anexo A — Activo histérico da Vivo Participagdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Vivo Participacdes (2010).



NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

BALANCOS PATRIMONIAIS - HISTORICO Vivo Participacdes S.A.

‘ Consolidado

Unidades: milhares de reais | Nota
\ 31.12.2008 | 31.12.2009

PASSIVO
CIRCULANTE
Pessoal, encargos e beneficios sociais 185.471 161.366
Fornecedores e contas a pagar 14 3.726.324 3.053.587
Fornecedores 2.848.620 2.170.586
Valores a pagar (a) 408.807 405.619
Interconexao/interligagao 231.015 324.078
Assisténcia técnica 170.178 100.484
Outros 67.704 52.820
Impostos, taxas e contribuicdes 15 785.603 892.893
Empréstimos e financiamentos 16 2.006.972 688.397
Debéntures e notas promissorias 16 1.112.876 266.256
Juros sobre o capital proprio e dividendos 545.864 934.358
ProvisBes para contingéncias 17 91.136 70.396
Operag6es com derivativos 105.352 30.970
Outras obrigactes 18 820.233 834.824
Total do passivo circulante 9.379.831 6.933.047
NAO CIRCULANTE
Impostos, taxas e contribuicdes 15 275.272 317.063
Empréstimos e financiamentos 16 3.826.385 2.306.632
Debéntures e notas promissorias 16 1.056.923 1.863.209
Provis@es para contingéncias 17 102.947 98.409
Operagdes com derivativos 97.971 131.418
QOutras obrigagdes 18 202.144 176.527
Total do passivo ndo circulante 5.561.642 4.893.258
Total do passivo 14.941.473 11.826.305
PARTICIPACOES MINORITARIAS 587.804 0
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social 19 6.710.526 8.780.150
Accdes em tesouraria 19 -11.070 -11.070
Reservas de capital 19 708.574 518.678
Reservas de lucro 19 859.497 903.066
Total do patriménio liquido 8.267.527 10.190.824
Total do passivo e patriménio liquido 23.796.804| 22.017.129

Anexo B — Capital préprio e passivo histérico da Vivo Participagdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Vivo Participacdes (2010).
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AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

Vivo Participacdes

DEMONSTRACOES DE RESULTADO - HISTORICO SA
Unidades: milhares de reais Nota (Consofidado]
31.12.2009
Receita bruta de servigos de telecomunicacgtes 20 19.939.437
Receita bruta de venda de mercadorias 20 2.932.237
Receita operacional bruta 22.871.674
Deducdes da receita bruta -6.508.488
Receita operacional liquida 16.363.186
Custo dos servigos prestados 21 -6.940.569
Custo das mercadorias vendidas 21 -2.011.001
Custo das mercadorias vendidas e servigos prestados -8.951.570
Lucro bruto 7.411.616
Despesas com vendas 22 -4.357.422
Despesas gerais e administrativas 23 -1.334.190
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 24 240.812
Receitas (despesas) operacionais -5.450.800
Lucro antes das despesas financeiras, liquidas 1.960.816
Despesas financeiras, liquidas 25 -487.229
Receitas financeiras 199.815
Despesas financeiras -701.904
VariagOes monetéarias e cambiais 30.796
Efeitos de Fair Value e Ajustes a valor presente -15.936
Juros sobre o capital préprio destinados -104.136
Luc_ro antgs C_lOS tributos, participacBes e da reversdo dos juros sobre o 1.369.451
capital préprio
Imposto de renda e contributo social 26 -590.453
Débito tributario pela aliquota oficial combinada (34%) -465.613
Adi¢des (exclusdes) permanentes -51.283
Prejuizo fiscal e diferencas temporarias ndo reconhecidas -73.557
Participacdes minoritarias -25.648
Lucro antes da reversdo dos juros sobre o capital proprio 753.350
Reversédo dos juros sobre o capital proprio 104.136
Lucro liquido do exercicio | 857486|

Anexo C — Demonstracao de resultado historico da Vivo ParticipacGes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Vivo Participagdes (2010).
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NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

DEMONSTRACAO DE RESULTADO

Vivo Participac@es S.A.

INTEGRADO
. . . Consolidado Projeccdes
Unidades: milhares de reais
31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Vendas e servigos prestados 16.363.186 | 18.687.526 | 20.771.875 | 22.464.290 | 23.560.463 | 23.829.323
Custo das vendas e dos servigos prestados -8.951.570 | -9.812.901 | -10.974.543 | -11.944.257 | -12.618.385 | -12.875.325
Impostos, taxas e contribuicdes -860.116 | -982.293( -1.091.855| -1.180.815 | -1.238.434 | -1.252.567
Depreciacles -1.856.285| -1.665.383 | -1.901.946 | -2.114.083 | -2.286.330| -2.397.895
Amortizagdes -429.825( -535.250 -611.281 -679.461 -734.821 -770.678
Outros custos dos servicos prestados -3.794.343 | -4.333.318 | -4.816.643 | -5.209.085| -5.463.268 | -5.525.613
Custo das mercadorias vendidas -2.011.001 | -2.296.657 | -2.552.820 | -2.760.814 | -2.895.531| -2.928.573
Resultado bruto 7.411.616 | 8.874.624| 9.797.332] 10.520.033 | 10.942.078 | 10.953.998
Gastos com vendas -4.357.422 | -4.873.540 -5.433.091| -5.893.729 | -6.203.037 | -6.300.688
Depreciacoes -458.038 [ -410.933 -469.305 -521.650 -564.152 -591.680
Amortizagdes -90.361 | -112.524 -128.508 -142.841 -154.480 -162.018
Provisdes -213.235( -243.524 -270.686 -292.741 -307.025 -310.529
Outros gastos -3.595.788 | -4.106.558 | -4.564.591 | -4.936.497 | -5.177.380| -5.236.462
Gastos administrativos -1.334.190 | -1.522.346 | -1.705.952 | -1.860.484 | -1.970.043 | -2.015.752
DepreciagBes -121.777| -109.253( -124.772| -138.689( -149.989| -157.308
Amortizaches -275.701( -343.323 -392.091 -435.824 | -471.333 -494.333
Outros gastos -936.712 | -1.069.769  -1.189.088 | -1.285.970| -1.348.721| -1.364.112
Outros rendimentos (gastos) 240.812 272.383 301.794 325.292 339.846 342.093
Impostos, taxas e contribuicfes -124.210 -141.854 -157.676 -170.522 -178.843 -180.884
Amortizagdes -25.529 -31.791 -36.306 -40.356 -43.644 -45.774
Provisdes -140.839 -160.845 -178.785 -193.352 -202.786 -205.101
Outros 531.390 606.872 674.561 729.522 765.120 773.851
Resultado operacional (antes de gastos de
financiamento e impostos) 1.960.816 | 2.751.122| 2.960.084| 3.091.112| 3.108.844| 2.979.650
Rendimentos Financeiros 230.611 105.015 52.040 26.491 13.611 7.024
Gastos financeiros -717.840( -510.247 -650.318 -784.151 -898.910 -972.928
Gastos de financiamento (liquidos) -487.229 | -405.232| -598.277| -757.660| -885.300| -965.904
Juros sobre o capital proprio destinados -104.136| -136.306| -136.306| -136.306| -136.306| -136.306
Resultados antes de impostos 1.369.451| 2.209.584| 2.225.500| 2.197.146| 2.087.238( 1.877.440
Imposto sobre o rendimento do periodo -590.453 | -952.685( -959.548| -947.322( -899.934| -809.478
Debito tributdrio pela aliquota oficial -465.613| -751.258| -756.670| -747.029| -709.660| -638.329
combinada (34%)
Outros impostos -124.840( -201.427 -202.878 -200.293 -190.274 -171.149
Participacdes minoritarias -25.648 -41.383 -41.681 -41.150 -39.091 -35.162
Reversdo dos juros sobre o capital préprio 104.136(  136.306 136.306 136.306 136.306 136.306
Resultado liquido do periodo 857.486 | 1.351.823| 1.360.578| 1.344.980| 1.284.518| 1.169.106

Anexo D — Demonstragdo de resultado integrado da Vivo Participacdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

‘ NOTAS EXPLICATIVAS

Consolidado Consolidado
a. LUCRO BRUTO 31.12.2009 b. DESPESAS COM VENDAS 31.12.2009
Receita operacional liquida 16.363.186 Depreciagao -458.038
Vendas e servicos prestados 16.363.186 Depreciagdes -458.038
Impostos, taxas e contribuicfes -860.116 Amortizacdo -90.361
Impostos, taxas e contribuicbes -860.116 Amortizagdes -90.361
Depreciagio -1.856.285 (F;royiséo para crédito de liquidagdo 213.235
uvidosa
Depreciacdes -1.856.285 Provisdes -213.235
Amortizagdo -429.825 Servigos de terceiros -2.137.934
Amortizacoes -429.825 Publicidade e propaganda -427.726
Interconexao -2.313.193 Fidelizagdo de clientes e doagdes -420.722
Servigos de terceiros -630.142 Pessoal -404.663
Aluguéis, seguros e condominios -359.608 Aluguéis, seguros e condominios -76.396
Meios de conexdo -313.046 Outros insumos -128.347
Pessoal -144.274 Outros gastos -3.595.788
Outros insumos -34.080 Gastos com vendas -4.357.422
Outros custos dos servigos prestados -3.794.343
Custo das mercadorias vendidas -2.011.001 gPEngF(SAI\? AIS'?E%JSiS (PIEEF=EAS) Csolnigllz%%c;o
Custo das mercadorias vendidas -2.011.001 PIS e CONFINS (a) -53.371
Custo das vendas e dos servicos prestados -8.951.570 ICMS sobre outros gastos -57.706
Outros impostos, taxas e contribuicdes -13.133
Impostos, taxas e contribuigdes -124.210
©, DESPESAS GERAIS E| Consolidado Amortizacdo do agio, liquida da realizagéo 0
ADMINISTRATIVAS 31.12.2009 da provisdo para perdas em investimentos
Depreciagao -121.777 Amortizacdo do diferido -25.529
Depreciacdes -121.777 Amortizagdes -25.529
Amortizagao -275.701 Proviséo para contingéncias, liquidas -134.652
Amortizacdes 275,701 g\liena_lgéo e provisOes para perdas e ganhos 6.187
e activos
Servigos de terceiros -491.107 Provisdes -140.839
Pessoal -326.860 Despesas recuperadas 376.330
Aluguéis, seguros e condominios -87.884 Multas 111.246
Outros insumos -30.861 Infraestruturas compartilhadas e EILD 138.796
Outros gastos -936.712 Aluguer de imdveis 16.349
Gastos administrativos -1.334.190 FUST -84.994
FUNTTEL -42.459
Outras 16.122
Outros 531.390
e. DESPESAS FINANCEIRAS, LIQUIDAS Consolidado Outros rendimentos (gastos) 240.812
31.12.2009
o L f. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUTO | Consolidado
Receitas financeiras: 199.815 SOCIAL 31.12.2009
VariagOes monetéarias e cambiais: 30.796 Deblt_o tributario pela aliquota ~oficial -465.613
combinada (34%)
Rendimentos Financeiros e, [l ot WHETD (25 Ellbles Gk -465.613
combinada (34%)
Despesas financeiras: -701.904 Adicoes (exclusdes) permanentes -51.283
Efeitos de Fair Value e Ajustes a valor Prejuizo fiscal e diferengas temporarias
presente: J -15.936 nz?u)J reconhecidas ¢ P "13.857
Gastos financeiros -717.840 Outros impostos -124.840
Gastos de financiamento (liquidos) -487.229 Imposto sobre o rendimento do periodo -590.453

Anexo E — Notas explicativas da demonstracdo de resultado integrado da Vivo Participacdes.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Vivo Participagdes (2010) e Koller et al. (2010).

46




RACIOS DA DEMONSTRACAO DE RESUL TADO
INTEGRADO

Unidades: milhares de reais ‘
RACIOS (%)

Vendas e servigos prestados

Custo das vendas e dos servicos
prestados

Impostos, taxas e contribuicdes

Depreciacdes

Amortizagdes

Outros custos dos servigos prestados
Custo das mercadorias vendidas
Resultado bruto
Gastos com vendas

Depreciagdes

Amortizacoes

Provisbes
Outros gastos
Gastos administrativos

Depreciacdes

Amortizagdes

Outros gastos
Outros rendimentos (gastos)
Impostos, taxas e contribuicdes

Amortizacdes

Provisdes
Outros

Resultado operacional (antes de
gastos de financiamento e impostos)

Rendimentos Financeiros

Gastos financeiros
Gastos de financiamento (liquidos)
Juros sobre o capital proprio destinados

Resultados antes de impostos

Imposto sobre o rendimento do
periodo

Débito tributario pela aliquota oficial
combinada (34%)

Outros impostos
ParticipacOes minoritarias
Reversdo dos juros sobre o capital
proprio
Resultado liquido do periodo

Driver

Vendas e servigos prestados
Activos fixos tangiveis do
ano anterior

Activos intangiveis do ano
anterior

Vendas e servigos prestados

Vendas e servicos prestados

Activos fixos tangiveis do
ano anterior

Activos intangiveis do ano
anterior

Vendas e servigos prestados

Vendas e servicos prestados

Activos fixos tangiveis do
ano anterior

Activos intangiveis do ano
anterior

Vendas e servicos prestados

Vendas e servicos prestados
Activos intangiveis do ano
anterior

Vendas e servicos prestados
Vendas e servigos prestados

Investimentos financeiros,
Outros activos financeiros e
Excesso de caixa do ano
anterior

Divida e equivalentes do ano
anterior

Capital social - Ac¢des
préprias do ano anterior

Resultados antes de imposto

Resultados antes de imposto
Resultado apds imposto
Capital social - Acgdes
préprias do ano anterior

NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

Vivo Participacgdes S.A.

Consolidado |~ Projeccbes

31.12.2009 ‘ 31.12.2010  31.12.2011 ‘ 31.12.2012 ‘ 31.12.2013  31.12.2014

-5,26%
-25,84%

-9,56%

-23,19%
-12,29%

-6,38%

-2,01%
-1,30%

-21,97%
-1,70%
-6,13%

-5,72%

-0,76%
-0,57%

-0,86%
3,25%

8,95%

-8,20%

-1,55%

-43,12%

-34,00%

-9,12%
-3,29%

1,55%

-5,26%
-25,84%

-9,56%

-23,19%
-12,29%

-6,38%

-2,01%
-1,30%

-21,97%
-1,70%
-6,13%

-5,72%

-0,76%
-0,57%

-0,86%
3,25%

8,95%

-8,20%

-1,55%

-43,12%

-34,00%

-9,12%
-3,29%

1,55%

-5,26%
-25,84%

-9,56%

-23,19%
-12,29%

-6,38%

-2,01%
-1,30%

-21,97%
-1,70%
-6,13%

-5,72%

-0,76%
-0,57%

-0,86%
3,25%

8,95%

-8,20%

-1,55%

-43,12%

-34,00%

-9,12%
-3,29%

1,55%

-5,26%
-25,84%

-9,56%

-23,19%
-12,29%

-6,38%

-2,01%
-1,30%

-21,97%
-1,70%
-6,13%

-5,72%

-0,76%
-0,57%

-0,86%
3,25%

8,95%

-8,20%

-1,55%

-43,12%

-34,00%

-9,12%
-3,29%

1,55%

-5,26%
-25,84%

-9,56%

-23,19%
-12,29%

-6,38%

-2,01%
-1,30%

-21,97%
-1,70%
-6,13%

-5,72%

-0,76%
-0,57%

-0,86%
3,25%

8,95%

-8,20%

-1,55%

-43,12%

-34,00%

-9,12%
-3,29%

1,55%

-5,26%
-25,84%

-9,56%

-23,19%
-12,29%

-6,38%

-2,01%
-1,30%

-21,97%
-1,70%
-6,13%

-5,72%

-0,76%
-0,57%

-0,86%
3,25%

8,95%

-8,20%

-1,55%

-43,12%

-34,00%

-9,12%
-3,29%

1,55%

Anexo F — Récios da demonstracédo de resultado integrado da Vivo Participacdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

BALANCO INTEGRADO Vivo Participacdes S.A.
. . . _ Consolidado Projeccoes
Unidades: milhares de reais | Categoria
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
ACTIVO

Activo ndo corrente: a 14.869.551 | 15.194.171| 17.243.456| 19.108.194 | 20.633.674| 21.623.838| 21.861.863
Activos fixos tangiveis Op. 7.183.908| 6.445.109| 7.360.617| 8.181.597 | 8.848.203| 9.279.963| 9.385.861
Activos intangiveis Op. 4.494.375| 5.596.731| 6.391.729| 7.104.643| 7.683.503| 8.058.429| 8.150.388
Outros investimentos Op. 111 112 112 112 112 112 112
Investimentos financeiros Néo Op. 332.638 188.404 106.711 60.440 34.233 19.389 10.982
Estado e outros entes publicos Op. 2.732.022| 2.770.909| 3.164.508| 3.517.468| 3.804.058| 3.989.681| 4.035.210
Outros activos néo financeiros 126.497 192.906 219.779 243.933 263.564 276.263 279.311
Provisdes Op. 46.291 118.523 135.359 150.456 162.715 170.655 172.602
Despesas antecipadas operacionais Op. 78.438 73.082 83.463 92.772 100.331 105.227 106.427

Despesas antecipadas ndo

operacionais N&o Op. 1.768 1.301 958 705 519 382 281
Activo corrente: b 8.927.253 6.822.958 7.139.888 7.642.618 8.127.373 8.458.745 8.524.681
Inventérios Op. 778.704 423.634 483.810 537.773 581.588 609.968 616.928
Contas a receber Op. 2.578.498| 2.546.806| 2.908.572| 3.232.985| 3.496.397| 3.667.008| 3.708.854
Estado e outros entes publicos Op. 2.358.647| 1.982.691| 2.264.326| 2.516.882| 2.721.948| 2.854.769| 2.887.346
Outros activos ndo financeiros 639.556 557.356 634.557 703.926 760.280 796.684 805.309

Provisdes Op. 322.934 246.028 280.976 312.315 337.761 354.242 358.285

Despesas antecipadas operacionais Op. 309.643 305.882 349.332 388.295 419.932 440.423 445.449

c'?;jfaecsizf]gge‘:ipadas ndo N0 Op. 6.979 5.446 4.249 3.316 2587 2.019 1.575
Outros activos financeiros N&o Op. 388.935 53.897 7.469 1.035 143 20 3
Caixa e dep0sitos bancarios 2.182.913| 1.258.574 841.155 650.018 567.017 530.296 506.241

Excesso de caixa N&o Op. | 1.855.649 931.310 467.405 234.580 117.731 59.087 29.654

Caixa operacional Op. 327.264 327.264 373.751 415.438 449.286 471.209 476.586
TOTAL DO ACTIVO 23.796.804 | 22.017.129 | 24.383.344| 26.750.812| 28.761.047| 30.082.582| 30.386.544

Anexo G - Activo integrado da Vivo Participages.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

BALANCO INTEGRADO Vivo ParticipacOes S.A.
. . . . Consolidado Projeccdes
Unidades: milhares de reais Categoria
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 6.710.526  8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150
Acc0es préprias -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070
Reservas de capital 708.574| 518.678| 518.678| 518.678| 518.678| 518.678| 518.678
Reservas de lucro 859.497| 903.066| 970.657| 1.038.686| 1.105.935| 1.170.161( 1.228.616
Interesses minoritéarios 587.804 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 8.855.331 | 10.190.824 | 10.258.415| 10.326.444 | 10.393.693 | 10.457.919| 10.516.374
PASSIVO
Passivo ndo corrente: c 5.561.642| 4.893.258| 5.577.538| 6.191.255| 6.689.350| 7.011.258| 7.088.488
Provistes 164.902 139.431| 159.176| 176.955| 191.504| 201.122| 203.884
Provisdes operacionais Op. 162.456 136.692 156.109 173,521 187.659 196.816 199.062
ProvisBes ndo operacionais N&o Op. 2.446 2.739 3.067 3.435 3.846 4.306 4.822
Financiamentos obtidos N&o Op. | 4.883.308 | 4.169.841| 4.762.154| 5.293.310| 5.724.589| 6.003.928 | 6.072.441
Outros passivos financeiros N&o Op. 97.971 131.418 150.086 166.826 180.418 189.222 191.381
Estado e outro entes pablicos Op. 275.272 317.063 362.101 402.488 435.282 456.522 461.731
Outras contas a pagar 140.189 135.505 144,022 151.676 157.557 160.465 159.051
Outras contas a pagar operacionais Op. 91.927 92.404 105.530 117.300 126.858 133.048 134.566

Outras contas a pagar néo

operacionais Né&o Op. 48.261 43.101 38.492 34.376 30.700 27.417 24.485

Passivo corrente: d 9.379.831 6.933.047 8.547.391 | 10.233.113 | 11.678.004 | 12.613.405| 12.781.681
Provisdes 342530 | 264.397 304.065 341251 | 373988 399.617| 415.212
ProvisGes operacionais Op. 332.604 251.443 287.160 319.188 345.195 362.039 366.170
Provisdes ndo operacionais N&o Op. 9.926 12.954 16.906 22.063 28.794 37.578 49.041
Pessoal, encargos e beneficios sociais Op. 185.471 161.366 184.288 204.842 221.532 232.342 234.994
Fornecedores Op. 3.726.324 | 3.053.587| 3.487.340| 3.876.307 | 4.192.134| 4.396.694 | 4.446.867
Estado e outros entes publicos Op. 785.603 892.893| 1.019.726| 1.133.463| 1.225.813| 1.285.628 | 1.300.299
gj‘lj\;‘l)jesn‘:jgse 0 capital proprio e NaoOp. | 545864 | 934358 1.449.500| 1.458.888 | 1.442.163 | 1.377.332| 1.253.581
Financiamentos obtidos Ndo Op. | 3.119.848| 954.653| 1.355.880 | 2.403.490| 3.350.080| 4.008.759| 4.200.232
Outros passivos financeiros Né&o Op. 105.352 30.970 35.369 39.314 42517 44592 45.101
Outros passivos ndo financeiros 568.839 640.823 711.225 775.557 829.777 868.441 885.396
Receitas diferidas Op. 362.448 428.115 488.928 543.461 587.740 616.420 623.454
Obrigagdes diferidas operacionais Op. 10.563 8.879 10.140 11.271 12.189 12.784 12.930

Obrigagdes diferidas ndo

A Né&o Op. 195.829 203.829 212.157 220.825 229.847 239.238 249.012
operacionals

TOTAL DO PASSIVO 14.941.473 | 11.826.305| 14.124.929 | 16.424.368 | 18.367.354 | 19.624.663 | 19.870.170

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 23.796.804 | 22.017.129 | 24.383.344 | 26.750.812 | 28.761.047 | 30.082.582 | 30.386.544

Anexo H — Capital préprio e passivo integrado da Vivo Participacdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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a. ACTIVO NAO CORRENTE Nota | Categoria | 31.12.2008 | 31.12.2009
Imobilizado, liquido 11 Op. 7.183.908 | 6.445.109
Activos fixos tangiveis Op. 7.183.908| 6.445.109
Intangivel, liquido 12 Op. 4.438.982| 5.566.867
Diferido, liquido 13 Op. 55.393 29.864
Activos intangiveis Op. 4.494.375 5.596.731
Investimentos 10 Op. 111 112
Outros investimentos Op. 111 112
Aplicacdes financeiras em garantia Né&o Op. 47.335 51.344
Operagdes com derivativos Né&o Op. 285.303 137.060
Investimentos financeiros N&o Op. 332.638 188.404
Tributos diferidos e a recuperar 7 Op. 2.732.022 2.770.909
Estado e outros entes publicos Op. 2.732.022 2.770.909
Outros ativos 9 Op. 46.291 118.523
Provistes Op. 46.291 118.523
Taxa Fisher 8 Op. 40.393 39.369
Propaganda e publicidade 8 Op. 27.537 23.896
Aluguéis 8 Op. 3.981 3.716
Prémios de seguro, software e outras 8 Op. 6.526 6.101
Despesas antecipadas operacionais Op. 78.438 73.082
Encargos financeiros 8 Néo Op. 1.768 1.301
Despesas antecipadas ndo operacionais Nao Op. 1.768 1.301
Outros activos ndo financeiros 126.497 192.906

b. ACTIVO CORRENTE Nota | Categoria | 31.12.2008 | 31.12.2009
Estoques 6 Op. 778.704 423.634
Inventarios Op. 778.704 423.634
Contas a receber, liquidas 5 Op. 2.578.498 2.546.806
Contas a receber Op. 2.578.498 2.546.806
Tributos diferidos e a recuperar 7 Op. 2.358.647 1.982.691
Estado e outros entes publicos Op. 2.358.647| 1.982.691
Outros ativos 9 Op. 322.934 246.028
Provisdes Op. 322.934 246.028
Taxa Fisher 8 Op. 159.458 164.779
Propaganda e publicidade 8 Op. 108.707 100.015
Aluguéis 8 Op. 15.715 15.552
Prémios de seguro, software e outras 8 Op. 25.764 25.536
Despesas antecipadas operacionais Op. 309.643 305.882
Encargos financeiros 8 Néo Op. 6.979 5.446
Despesas antecipadas ndo operacionais Né&o Op. 6.979 5.446
Outros activos ndo financeiros 639.556 557.356
Aplicacdes financeiras em garantia Néo Op. 41.487 39.197
Operagdes com derivativos Néo Op. 347.448 14.700
Outros activos financeiros Né&o Op. 388.935 53.897
Caixa e equivalentes de caixa 4 2.182.913 1.258.574
Caixa e depositos bancarios 2.182.913| 1.258.574
Excesso de caixa N&o Op. 1.855.649 931.310
Caixa operacional Op. 327.264 327.264

Anexo | — Notas explicativas do balanco integrado da Vivo Participagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).




NOTAS EXPLICATIVAS

NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

c. PASSIVO NAO CORRENTE Nota | Categoria | 31.12.2008 | 31.12.2009
Provisbes para contingéncias 17 Op. 102.947 98.409
Provisdo para desimaobilizacdo de activos (b) 18 Op. 36.259 26.834
Provisdo para o programa de fidelizagéo 18 Op. 23.250 11.449
ProvisGes operacionais Op. 162.456 136.692
Provisdo para o fundo de pensdes | 18 Néo Op. 2.446 2.739
Provisdes ndo operacionais Ndo Op. 2.446 2.739
Provisdes 164.902 139.431
Empréstimos e financiamentos 16 Nao Op. 3.826.385| 2.306.632
Debéntures e notas promissorias 16 Nao Op. 1.056.923 | 1.863.209
Financiamentos obtidos Né&o Op. 4.883.308| 4.169.841
Operagdes com derivativos | Néo Op. 97.971 131.418
Outros passivos financeiros Né&o Op. 97.971 131.418
Impostos, taxas e contribuigdes | 15 Op. 275.272 317.063
Estado e outros entes publicos Op. 275.272 317.063
Receitas diferidas 18 Op. 89.324 90.527
Obrigagdes com empresas do grupo 18 Op. 772 206
Outras 18 Op. 1.831 1.671
Outras contas a pagar operacionais Op. 91.927 92.404
Grupamento de ac¢des (a) [ 18 Né&o Op. 48.261 43.101
Outras contas a pagar ndo operacionais Néo Op. 48.261 43.101
Outras contas a pagar 140.189 135.505

d. PASSIVO CORRENTE Nota | Categoria | 31.12.2008 | 31.12.2009
ProvisGes para contingéncias 17 Op. 91.136 70.396
Provisdo para desimaobilizacdo de activos (b) 18 Op. 147.128 126.905
Provisdo para o programa de fidelizacdo 18 Op. 94.340 54.142
Provisdes operacionais Op. 332.604 251.443
Provisdo para o fundo de pensdes | 18 Néo Op. 9.926 12.954
Provisdes ndo operacionais Nao Op. 9.926 12.954
Provisdes 342.530 264.397
Pessoal, encargos e beneficios sociais | Op. 185.471 161.366
Pessoal, encargos e beneficios sociais Op. 185.471 161.366
Fornecedores e contas a pagar | 14 Op. 3.726.324 3.053.587
Fornecedores Op. 3.726.324 3.053.587
Impostos, taxas e contribuicdes | 15 Op. 785.603 892.893
Estado e outros entes publicos Op. 785.603 892.893
Juros sobre o capital proprio e dividendos | Néo Op. 545.864 934.358
Juros sobre o capital préprio e dividendos N&o Op. 545.864 934.358
Empréstimos e financiamentos 16 Néo Op. 2.006.972 688.397
Debéntures e notas promissorias 16 Néo Op. 1.112.876 266.256
Financiamentos obtidos N&o Op. 3.119.848 954.653
Operagdes com derivativos | Né&o Op. 105.352 30.970
Outros passivos financeiros Né&o Op. 105.352 30.970
Receitas diferidas | 18 Op. 362.448 428.115
Receitas diferidas Op. 362.448 428.115
ObrigacBes com empresas do grupo 18 Op. 3.134 974
Outras 18 Op. 7.429 7.905
Obrigagdes diferidas operacionais Op. 10.563 8.879
Grupamento de acgdes (a) | 18 Néo Op. 195.829 203.829
Obrigacdes diferidas ndo operacionais Né&o Op. 195.829 203.829
Outros passivos ndo financeiros 568.839 640.823

Anexo J — Notas explicativas do balango integrado da Vivo Participacdes.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

RACIOS DO BALANCO INTEGRADO

Vivo Participacoes S.A.

Unidades: milhares de reais Driver | Consolidade | Projesgbes |
31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 ‘ 31.12.2013 | 31.12.2014
ACTIVO
Activo ndo corrente:
Activos fixos tangiveis Vendas e servigos prestados 39,39% 39,39% 39,39% | 39,39% 39,39% | 39,39%
Activos intangiveis Vendas e servigos prestados 34,20% 34,20% 34,20% | 34,20% 34,20% | 34,20%
Outros investimentos Constante 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Investimentos financeiros Crescimento historico -43,36% | -43,36% -43,36% | -43,36% | -43,36% | -43,36%
Estado e outros entes publicos Vendas e servigos prestados 16,93% 16,93% 16,93% | 16,93% 16,93% | 16,93%
Outros activos ndo financeiros
Provisoes Vendas e servicos prestados 0,72% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72%
Despesas antecipadas operacionais Vendas e servicos prestados 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%
Despesas antecipadas ndo operacionais | Crescimento historico -26,40% | -26,40% -26,40% | -26,40% | -26,40% | -26,40%
Activo corrente:
Inventarios Vendas e servigos prestados 2,59% 2,59% 2,59% 2,59% 2,59% 2,59%
Contas a receber Vendas e servigos prestados 15,56% 15,56% 15,56% | 15,56% 15,56% | 15,56%
Estado e outros entes publicos Vendas e servigos prestados 12,12% 12,12% 12,12% | 12,12% 12,12% | 12,12%
Outros activos ndo financeiros
Provisdes Vendas e servicos prestados 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Despesas antecipadas operacionais Vendas e servigos prestados 1,87% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87%
Despesas antecipadas ndo operacionais | Crescimento histérico -21,97% | -21,97% -21,97% | -21,97% | -21,97% | -21,97%
Outros activos financeiros Crescimento histérico -86,14% | -86,14% -86,14% | -86,14% | -86,14% | -86,14%
Caixa e depositos bancarios
Excesso de caixa Crescimento historico -49,81% | -49,81% -49,81% | -49,81% | -49,81% | -49,81%
Caixa operacional Vendas e servigos prestados 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado Constante 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Accdes proprias Constante 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00%
Reservas de capital Constante 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Reservas de lucro poresce 5% do fesultado 500%| 500%| 500%| 500%| 500%| 500%
iquido do exercicio
Interesses minoritarios Nulo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PASSIVO
Passivo ndo corrente:
Provisoes
Provisdes operacionais Vendas e servicos prestados 0,84% 0,84% 0,84% 0,84% 0,84% 0,84%
Provisdes ndo operacionais Crescimento historico 11,98% 11,98% 11,98% | 11,98% 11,98% | 11,98%
Financiamentos obtidos Vendas e servicos prestados 25,48% 25,48% 25,48% | 25,48% 25,48% | 25,48%
Outros passivos financeiros Vendas e servigos prestados 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80%
Estado e outros entes pablicos Vendas e servigos prestados 1,94% 1,94% 1,94% 1,94% 1,94% 1,94%
Outras contas a pagar
Outras contas a pagar operacionais Vendas e servicos prestados 0,56% 0,56% 0,56% 0,56% 0,56% 0,56%
Outras contas a pagar ndo operacionais | Crescimento histérico -10,69% | -10,69% -10,69% | -10,69% | -10,69% | -10,69%
Passivo corrente:
Provisdes
Provisbes operacionais Vendas e servicos prestados 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54%
Provisdes ndo operacionais Crescimento histérico 30,51% 30,51% 30,51% | 30,51% 30,51% | 30,51%
Pessoal, encargos e beneficios sociais Vendas e servi¢os prestados 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
Fornecedores Vendas e servigos prestados 18,66% 18,66% 18,66% | 18,66% 18,66% | 18,66%
Estado e outros entes pablicos Vendas e servigos prestados 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Juros sobre o capital proprio e dividendos | D'videndos e juros sobre o 112,87% | 112,87% | 112,87% | 112,87% | 112,87%| 112,87%
capital préprio distribuidos
Financiamentos obtidos ][\I'rf;ﬁzf:;fggtge 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Outros passivos financeiros Vendas e servicos prestados 0,19% 0,19% 0,19% 0,19% 0,19% 0,19%
Outros passivos ndo financeiros
Receitas diferidas Vendas e servicos prestados 2,62% 2,62% 2,62% 2,62% 2,62% 2,62%
Obrigacoes diferidas operacionais Vendas e servigos prestados 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Obrigagdes diferidas ndo operacionais Crescimento histérico 4,09% 4,09% 4,09% 4,09% 4,09% 4,09%

Anexo K — Récios do balanco integrado da Vivo Participacdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

DEMONSTRACOES DAS ALTERACOES NO

CAPITAL PROPRIO Vivo Participacoes S.A.
" - fl " Consolidado Projeccoes
Unidades: milhares de reais 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.:{2.2%12 \ 31.12.2013 31.12.2014
CAPITAL SOCIAL 6.710.526 | 8.780.150 8.780.150 8.780.150 8.780.150 8.780.150 8.780.150
Capital social realizado:
Saldo do exercicio anterior 6.347.784 | 6.710.526 | 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150( 8.780.150
Aumento de capital por reserva especial de agio 362.742| 189.896 0 0 0 0 0
Aumento de capital - incorporacao de ac¢des 0]1.879.728 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio 6.710.526 | 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150( 8.780.150
RESERVAS DE CAPITAL 708.574 518.678 518.678 518.678 518.678 518.678 518.678
Reserva de agio:
Saldo do exercicio anterior 515.089| 515.089 515.089 515.089 515.089 515.089 515.089
Movimento em reservas de agio 0 0 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio 515.089| 515.089 515.089 515.089 515.089 515.089 515.089
Reserva especial de 4gio:
Saldo do exercicio anterior 552.638| 189.896 0 0 0 0 0
Aumento de capital por reserva especial de agio -362.742| -189.896 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio 189.896 0 0 0 0 0 0
Incentivos fiscais:
Saldo do exercicio anterior 3.589 3.589 3.589 3.589 3.589 3.589 3.589
Movimento em incentivos fiscais 0 0 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio 3.589 3.589 3.589 3.589 3.589 3.589 3.589
RESERVAS DE LUCRO 859.497 903.066 970.657 1.038.686 1.105.935 1.170.161 1.228.616
Reserva legal:
Saldo do exercicio anterior 100.960 | 120.955 164.524 232.115 300.144 367.393 431.619
Destino do lucro liquido do exercicio 19.995 43.569 67.591 68.029 67.249 64.226 58.455
Saldo final do exercicio 120.955| 164.524 232.115 300.144 367.393 431.619 490.074
Reserva de contingéncias:
Saldo do exercicio anterior 11.070 11.070 11.070 11.070 11.070 11.070 11.070
Movimento em reserva de contingéncias 0 0 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio 11.070 11.070 11.070 11.070 11.070 11.070 11.070
Reserva para expansao:
Saldo do exercicio anterior 777517 727.472 727.472 727472 727.472 727.472 727.472
Dividendos complementares -50.045 0 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio 727472 727472 727472 727472 727472 727.472 727472
ACCOES EM TESOURARIA -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070
Accdes em tesouraria:
Saldo do exercicio anterior -11.070| -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070
Movimento em ac¢des em tesouraria 0 0 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio -11.070| -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070
LUCROS (PREJUIZOS) ACUMULADOS 0 0 0 0 0 0 0
Lucros (prejuizos) acumulados:
Saldo do exercicio anterior -1.238 0 0 0 0 0 0
Jgros sobre o capital préprio e dividendos 5.760 6.676 0 0 0 0 0
prescritos
Efeitos da aplicacdo da lei 11.638/07 3.845 0 0 0 0 0 0
Lucro liquido do exercicio 399.901| 871.394| 1.351.823| 1.360.578| 1.344.980| 1.284.518| 1.169.106
Distribuicéo do lucro liquido do exercicio: -399.901 | -871.394| -1.351.823 | -1.360.578 | -1.344.980 | -1.284.518 | -1.169.106
Reserva legal -19.995| -43.569 -67.591 -68.029 -67.249 -64.226 -58.455
Juros sobre o capital proprio -161.113| -104.136| -136.306| -136.306| -136.306| -136.306| -136.306
Dividendos -218.793 | -723.689| -1.147.925] -1.156.243 | -1.141.425| -1.083.986 | -974.345
Dividendos complementares 3.153 -6.676 0 0 0 0 0
Saldo final do exercicio 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO CAPITAL DA CONTROLADORA 8.267.527 | 10.190.824 | 10.258.415| 10.326.444 | 10.393.693 | 10.457.919| 10.516.374
INTERESSES MINORITARIOS 587.804 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 8.855.331 | 10.190.824 | 10.258.415| 10.326.444 | 10.393.693 | 10.457.919| 10.516.374

Anexo L — Demonstragdo das alteracfes no capital proprio integrado da Vivo Participacgdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Vivo Participagdes (2010) e Koller et al. (2010).

53



AVALIACAO DE EMPRESAS NUMA OPTICA DE AQUISICAO

CAPITAL INVESTIDO Vivo Participacoes S.A.

Consolidado Projeccoes
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31122011 31.12.2012 31122013 31.12.2014|

Unidade: milhares de reais

TOTAL DE FUNDOS INVESTIDOS: APLICAGAO

Caixa operacional 327.264 327.264 373.751 415.438 449.286 471.209 476.586
Contas a receber 2.578.498| 2.546.806| 2.908.572| 3.232.985| 3.496.397| 3.667.008 | 3.708.854
Inventarios 778.704 423.634 483.810 537.773 581.588 609.968 616.928
Despesas antecipadas operacionais 309.643| 305.882 349.332 388.295( 419.932| 440.423 445.449
Outros activos operacionais correntes 2.681.581| 2.228.719| 2.545.302( 2.829.197| 3.059.709| 3.209.011| 3.245.631
Activos operacionais correntes 6.675.690| 5.832.305| 6.660.766| 7.403.687| 8.006.912| 8.397.619 8.493.449
Fornecedores 3.726.324| 3.053.587| 3.487.340| 3.876.307 | 4.192.134| 4.396.694  4.446.867
Pessoal, encargos e beneficios sociais 185.471 161.366 184.288 204.842 221532 232.342 234.994
Receitas diferidas 362.448 428.115 488.928 543.461 587.740 616.420 623.454
Outros passivos operacionais correntes 1.128.770| 1.153.214| 1.317.025| 1.463.922| 1.583.197| 1.660.451| 1.679.399
Obrigacdes operacionais correntes 5.403.013| 4.796.283| 5.477.580( 6.088.532| 6.584.603| 6.905.907 | 6.984.714
Fundo de maneio operacional 1.272.677| 1.036.022| 1.183.186| 1.315.155| 1.422.309| 1.491.712( 1.508.735
Activos fixos tangiveis 7.183.908| 6.445.109| 7.360.617| 8.181.597| 8.848.203| 9.279.963| 9.385.861

Outros activos operacionais ndo correntes,

P S 6.821.582| 8.013.198| 9.307.540]10.345.662 | 11.188.579 | 11.734.534 | 11.868.442
liquidos de obrigagdes

Capital investido 15.278.167 | 15.494.329 | 17.851.343 | 19.842.414 | 21.459.091 | 22.506.209 | 22.763.037
Excesso de caixa 1.855.649 931.310 467.405 234.580 117.731 59.087 29.654
Outros activos nao operacionais, liquidos de

obrigacdes 473.858 -13.575| -131.262| -189.705| -223.064| -244.845| -260.656

Total de fundos investido 17.607.674] 16.412.064 | 18.187.485] 19.887.290 | 21.353.758 | 22.320.451 | 22.532.036

TOTAL DE FUNDOS INVESTIDO: FONTE

Divida de curto prazo 3.771.064| 1.919.981| 2.843.816| 3.905.127| 4.838.606| 5.434.989| 5.503.736
Divida de longo prazo 4981.279( 4.301.259| 5.085.254| 5.655.719( 6.121.459| 6.427.543| 6.511.925
Divida e equivalentes de divida 8.752.343| 6.221.240| 7.929.070| 9.560.846 [ 10.960.065 | 11.862.532 | 12.015.661
Interesses minoritarios 587.804 0 0 0 0 0 0
Capital realizado 6.710.526| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150| 8.780.150
Reservas de lucro 859.497 903.066 970.657 | 1.038.686| 1.105.935| 1.170.161| 1.228.616
Reservas de capital 708.574| 518678 518.678| 518.678| 518.678| 518.678| 518.678
Accdes proprias -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070 -11.070
Capital préprio e equivalentes 8.855.331( 10.190.824 | 10.258.415 | 10.326.444 | 10.393.693 | 10.457.919 | 10.516.374
Total de fundos investido 17.607.674 | 16.412.064 | 18.187.485 | 19.887.290 | 21.353.758 | 22.320.451 | 22.532.036

Anexo M — Fundos investidos da Vivo Participacdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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NUNO MANUEL DE JESUS PEREIRA

RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO Vivo Participacdes S.A.

. . ~ Consolidado Projeccdes
Unidades: milhares de reais

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011  31.12.2012 31.12.2013 = 31.12.2014
DEMONSTRAGAO DO RESULTADO

Vendas e servigos prestados 16.363.186 | 18.687.526 | 20.771.875 | 22.464.290 | 23.560.463 | 23.829.323

Custo das vendas e dos servicos prestados, excepto
depreciagdes e amortizagdes

Despesas com vendas, gerais e administrativas, excepto
depreciagdes e amortizagdes

Outras receitas (despesas) operacionais liquidas, excepto
depreciagdes e amortizagdes

-6.665.460 | -7.612.268 | -8.461.317 | -9.150.713 | -9.597.234| -9.706.753

-4.745.735| -5.419.852 | -6.024.366 | -6.515.208 | -6.833.126 | -6.911.102

266.341 304.174 338.101 365.648 383.490 387.866

Depreciagdes -2.436.100 | -2.185.569 | -2.496.023 | -2.774.422| -3.000.471| -3.146.883
EBITA 2.782.232| 3.774.010| 4.128.270| 4.389.594| 4.513.122| 4.452.451
Impostos operacionais sobre 0 EBITA -945.958 | -1.283.163 | -1.403.611 | -1.492.461| -1.534.460| -1.513.832
Resultado operacional liquido 1.836.274| 2.490.848| 2.724.659| 2.897.133| 2.978.662| 2.938.619

RECONCILIAGAO COM O RESULTADO LIQUIDO

Resultado liquido do periodo 857.486| 1.351.823| 1.360.578| 1.344.980| 1.284.518( 1.169.106
Reversao dos juros sobre o capital proprio -104.136| -136.306| -136.306 -136.306 -136.306 -136.306
'F;fgg‘r’ig"tes LR RO SRS OO CIIE 753350 | 1.215516| 1.224.272| 1.208.674| 1.148.212| 1.032.800
ParticipagBes minoritarias 25.648 41.383 41.681 41.150 39.091 35.162
Impostos ndo operacionais 124.840 201.427 202.878 200.293 190.274 171.149

Lucro antes de tributos operacionais, participacoes e

reversao dos juros sobre o capital préprio 903.838 | 1.458.326| 1.468.831| 1.450.117| 1.377.577| 1.239.111

Juros sobre o capital destinados, apds imposto 68.730 89.962 89 962 89 962 89 962 89 962

operacional

Gastos de financiamento, apds imposto operacional 321571 267.453 394.863 500.056 584.298 637.497
Amortizaces, apds imposto operacional 542.135 675.107 771.003 856.999 926.824 972.049
Resultado operacional liquido 1.836.274 | 2.490.848| 2.724.659 | 2.897.133| 2.978.662| 2.938.619

Anexo N — Resultado operacional ajustado liquido da Vivo Participagdes.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Koller et al. (2010).
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