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1. INTRODUCAO

A companhiade telecomunicac¢des Oi S.A. comegou sua historiaem 1998 ja com
atuacdo em 30% do territério brasileiro e, desde entdo, se mantém entre as quatro
principais do setor. Apesar disso, a empresa entrou com um requerimento de
recuperacao judicial em 20 de junho de 2016, com base na Lei de Recuperacao Judicial
e Faléncias (Lei n° 11.101/2005). O processo foi deferido em 29 de junho de 2016 e,
entdo, comecaram os esforcos da equipe de gestdo para salvar a que ainda é uma das

companhias mais presentes nas casas dos brasileiros.

Até o presente momento, os esfor¢os da empresa em se reerguer ndo trouxeram
resultado e ela segue passando por uma situacdo financeira extremamente delicada.
Além de enorme destruicdo do patriménio, a Oi ndo esta sendo capaz de gerar caixacom
suas operagdes. Somente entre 0s meses de junho e agosto de 2019, a empresa reportou

uma queima de 524 milhGes de reais®.

Apesar da situacdo em que a companhia se encontra, ndo parece razoavel
acreditar que ela vai, simplesmente, declarar faléncia e encerrar as suas operacoes. Seus
ativos sdo de altissimo valor e ela ainda se encontra fortemente presente no imaginario
do brasileiro. Nesse contexto, muitos avaliam a possibilidade de o mais provavel futuro
da empresa ser uma aquisicdo. Em um setor marcado por longo histérico de fusdes e

aquisicdes, esse cenario parece plenamente plausivel.

Pelos mais diversos motivos, que ainda serdo apresentados no decorrer deste
trabalho, ha uma leitura muito forte de que a TIM entrard nesse processo como uma
das mais provaveis adquirentes, resultando em uma companhia que competira no
mesmo nivel da Vivo e Claro, que, hoje, sdo as maiores do setor, de acordo com 0s

altimos relatorios da Agéncia Nacional de Telecomunicacfes (ANATEL).

Dessa forma, o objetivo do trabalho sera, primeiramente, esmiucar 0 mercado
de telecomunicacdo do Brasil no cenadrio econdmico atual, com o objetivo de
contextualizar a possivel fusdo dentro do historico do setor. Em seguida, serdo

desenvolvidas analises dos dados e resultados da Oi e da TIM, sendo realizado o

! Dados retirados do Relatdrio de Recuperacdo Judicial da Oi de Agosto/19.



valuation? da primeira. Também serdo abordados todos os aspectos da fusdo, incluindo
0s incentivos, valor a ser pago, e método de pagamento, de forma a entender todo o

processo de aquisicéo.

2 Avaliagdo de Empresas, método para calcular o valor de uma empresa.



2. O CENARIO ECONOMICO

O ano de 2019 se encerrou ndo atendendo as expectativas do mercado, mas ainda
com um tom otimista, com alguns bons indicadores para o futuro. O crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) foi de apenas 1,1% no ano (divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE), tendo em vista uma estimativa, no inicio do
ano, de aproximadamente 2,5%, de acordo com o primeiro relatério FOCUS? do ano. Foi
batido o recorde histérico do Ibovespa®, acima dos 115 mil pontos, minima histérica da
taxa SELIC, taxa de juros de referéncia para todo o mercado, em 4,5% ao ano e, ainda, a
aceleracdo de alguns setores importantes indicadores de melhora, como o de varejo. A
inflacio fechou o ano em 4,31%, de acordo com o indice de Prego ao Consumidor Amplo
(IPCA), principal medidor de inflagédo do Brasil, proximo a meta definida pelo governo
de 4,25%. O desemprego fechou o0 ano em 11,6 milhdes, a uma taxa de 10,6% no ultimo
trimestre de 2019 (IBGE).

Mesmo com o inicio de um acordo de trégua para a guerra comercial entre os
Estados Unidos e a China, os mercados apresentaram grande volatilidade em decorréncia

da incerteza gerada. Assim, o Dolar fechou o0 ano em R$ 4,03.

O ano de 2020 comeca nesse contexto, e logo a atencdo do mundo inteiro se tornou
enfrentamento do virus COVID-19, com todas as suas consequéncias para a populacéo e
a economia mundial. Evidentemente, ndo é o objetivo do trabalho se alongar nesse tema.
Dessa forma, foram utilizados para as projec6es os dados com data-base do final de 2019,
momento da confeccdo de grande parte do trabalho. O cenario posterior € de enorme

incerteza, e 0s dados sao atualizados diariamente com relevante variacao.

O relatério FOCUS apresenta de forma consolidada as expectativas do mercado
para os principais dados econdmicos brasileiros. Para ilustrar o contexto seguinte a data-
base, seguem as medianas das expectativas para o final do ano de 2020, de acordo com o

relatorio divulgado em 17 de abril de 2020.

% Publicagdo divulgada online periodicamente pelo Banco Central do Brasil

4 Principal indice da B3 — Brasil, Bolsa, Balgéo, refletindo o desempenho das principais empresas
brasileiras.
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Tabela 1: Expectativas Macroecondmicas 2020

2020
bl oS 81 e
IPCA (%) 3,04 2,52 2,23
IPCA (atualizagoes Gltimos 5 dias Gteis, %) 290 235 219
PIB (% de crescimento) 148 -196 -2,96
Taxa de cambio - Fim de periodo (R$S/USS) 450 460 4,80
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 3,75 3,25 3,00

Fonte: Relatério Focus, 17 de abril de 2020

E evidente o impacto negativo esperado na economia, como consequéncia da
paralisacdo quase total dos mercados por conta do enfrentamento do virus. As
expectativas para o PIB estdo em constantes revisdes para baixo, assim como diversos
outros dados de desenvolvimento. Nesse cenario de incerteza o cdmbio esti muito volatil

em uma tendéncia de alta, e hd um grande debate para até onde a SELIC pode cair.

O desemprego, que ja estava em niveis altos, ainda em recuperacdo da crise
iniciada em 2015, da qual o Brasil estava comecando a se recuperar, também esta sentindo
muito os impactos do virus. Fechando em 10,6% o ano de 2019, as expectativas sdo de
aumento significativo. De acordo com 0 BOCOM BBM?®, em abril, esse niimero pode

chegar préximo de 13% com os resultados da crise.

Assim, o principal ponto é que o atual cenario econdémico é extramemente
desafiador e incerto para o pais e, como consequéncia direta, para as empresas. Entéo,
analisando um caso hipotético de aquisicdo, € de se esperar que isso tenha um peso

decisorio.

5 Banco resultado da aquisgdo do Banco BBM pelo Bank of Communications chinés, um dos maiores
bancos do mundo.
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3. O SETOR DE TELECOMUNICACAO NO BRASIL

31 HISTORICO DO SETOR

A Lei Geral de Telecomunicagdes (Lei n°® 9472/97) serviu como marco
regulatério do setor de Telecom, orientando, também, a privatizacdo do Sistema
Telebras®. Assim, quebrava- se 0 monopdlio estatal do setor, e criava-se a Agéncia
Nacional de Telecomunicagdes, nova responsavel por regular o mercado, agora

privado.

O Governo Federal abriu como justificativa para a proposta de privatizacdo os

seguintes fatores (Penna Filho, 2009):
1 A busca do acesso universal aos servigos basicos de telecomunicagdes;

2 O aumento das possibilidades de oferta de servicos, em termos de

quantidade, diversidade, qualidade e cobertura territorial;
3 A possibilidade de competicdo justa entre os prestadores de servicos;
4 Precos razoaveis para 0s servicos de telecomunicacoes.

Dessa maneira, o sistema Telebras foi a leildo e dividiu o pais em trés regides de
direito as concessionarias, além da privatizagdo da Embratel’, denominada como a regido
IV. Diferente das outras, essa ndo € uma regido fisica, e explorava o servico de
telecomunicacdes de longa distancia. Apesar de ser denominada a quarta regido, cobria a

maior parte do territério nacional.

Cada uma dessas regides, além da principal, possuia também uma concessao

concorrente. Essa outra concessao concorrente era operada por uma segunda empresa,

® Conjunto de empresas de telefonia fixa e celular anteriormente controlada pela Telebras que foram
alienadas no processo de privatizacdo, aléem do Centro de Pesquisa e Desenvolvimento, que prestavam
todos os servicos de telecomunicacles atualmente prestados pelas companhias resultantes da Ciséo
Telebrés e suas operadoras controladas. Teve sua formacéo no inicio da década de 70.

" Empresa fundada em 1965 pelo presidente Castelo Branco, responsavel principalmente por operacdes de
telecomunicaces via satélite. Foi privatizada por Fernando Henrique Cardoso em 1998, no mesmo
momento que o Sistema Telebras, com o intuito de privatizar todo o setor.
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denomidada empresa espelho (i.e. no estado de S&o Paulo a principal é a Telesp e a

empresa espelho é a VVésper SP). Essa estratégia foi adotada com o objetivo de incentivar

o desenvolvimento do setor.

Tabela 2: Regides das operacdes de Telecomonicacgao pos Sistema Telebras

REGIAO AREADE ABRANGENCIA INCUMBENTS EMPRESA ESPELHO

Estados do BRio de Janeiro, Minas
Geraiz, Espirito Santo, 3 regifio Nordeste | Tele-Norte

I e i Vesper
ao: Estados do Pard, Amapi, Amazonas |/ Nordeste /Leste
e Roraima
Distrite Federal, & regido Sul, e aos
Estados de Mato Grosso do Sul, Mato

I Grozzo, Goids, Tocantin:, Fonddnia e Tele Ceatro-Sul GVI
Acre

1 Estado de 330 Pauolo. Telesp Vesper SP

IV Embratel (Longa Distincia) MCI Intelip {Consdreio Bonari)

Fonte: MIRANDA NETO (2008, p.83)

Sendo assim, trés concessionarias de telefonia local fixa foram designadas a

regides distintas, explorando redes que ja haviam sido construidas, criando um mercado

praticamente monopolista.

Nesse contexto, a Anatel definiu altas tarifas para o uso de telefonia mével, que

serviriam como subsidio para incentivar o investimento dessa categoria, ainda em fase

embrionaria no pais.

Pode-se dizer que, de maneira geral, nos anos seguintes o governo alcangou 0s

objetivos com a privatizacdo. Em 1990, existiam 10 milhdes de acessos telefonicos

fixos, quando, em 2005, o namero superou 136 milhdes, sendo 50 milhGes de acessos

fixos e 86 milhdes de acessos mdveis (Mocelin, 2007).
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A partir dai comeca o periodo de consolidacdo do setor de Telecom, agora
privado, permeado por diversos eventos de fusao e aquisigéo entre seus participantes. A
maneira mais facil de entender a estrutura que o setor tem hoje é pensando nas quatro
gigantes do setor (Vivo, Claro, TIM, Oi) como as lideres desse processo. Em seguida,
sera realizado um breve resumo de cada uma delas. Todas as informagdes foram
retiradas de material divulgado pelas préprias companhias por meio de seu RI (Relacéo
com o Investidor). Por serem essenciais ao escopo deste trabalho, a Ol e a TIM seréo

mais aprofundadas no capitulo 5.

3.11 VIVO

Até 2010, a Vivo pertencia a Portugal Telecom, maior empresa de
telecomunicacgdes de Portugal, quando foi vendida para o grupo espanhol Telefdnica.
Nesse momento, ela herda toda a sua estrutura, que, desde a extingdo do Sistema
Telebras, controlava a Telesp, responsavel pelas operagdes no estado de Sao Paulo. Em
2006, a TVA foi comprada pelo grupo, que passa a incluir em seu portfolio servicos de
TV por assinatura, também herdado pela Vivo posteriormente. Assim, ela se consolida
como lider no mercado de Telecomno Brasil, operando pela telefonia fixa e movel, banda

larda, e TV por assinatura.

3.1.2 CLARO

A Claro é o braco da mexicana América Movil no Brasil, que herdou as
principais estruturas da Embratel, quando esta foi comprada pelo grupo mexicano, em
2011. A marca atua desde 2003 no pais, passando por importantes momentos, como a
incorporacdo da NET em 2014, oferecendo, também, os servicos de banda larga e de TV
por assinatura. Mais tarde, em 2019, com a compra Nextel, ela se consolidou como a

segunda maior operadora de telefonia mével do Brasil, atras apenas da Vivo.



3.13 TIM

A Tim é o braco brasileiro da Telecom

14

Itdlia, maior empresa de

telecomunicacdes do pais. Comecou as operagdes em 1998 com a privatizacdo do

Sistema Telebras. Comprou a Intelig em abril de 2009, até entdo sua principal rival, e se

apropriou de uma enorme rede de distribuicao, se consolidando como a 3% maior empresa

do setor.

3.14 Ol

A Oi é a maior operadora de telefonia fixa do pais, mas apenas a quarta maior de

telefonia movel. Tem sua origem em 1998, tambem como uma consequéncia da

privatizacdo do setor, e herdou grande parte do sistema de telefonia fixa existente no

Brasil. Coma aquisicdo da Brasil Telecom em 2008, aumentou ainda mais o seu sistema.

Hoje é a companhia com maior rede de distribuicdo do pais, alcancando 25 estados.
(Formulario de Referéncia Ol S.A., 2019)

3.1.5 HISTORICO DE FUSOES

Tabela 3: Historico das principais fusdes do setor de Telecom

Vivo Claro Tim o
Telefdnica Embratel (20:04) Intelig (2008) Telemar
GVT (204E) esper (2003) AES Atimus (2011) Erasil Telecom (H0E8)
Gaodes (2007) MET (2008} GlobaMet (2002)
Fixa/TV Arriam (2004) AET Latin America (3010) MetroRED (2003)
TVA (Grupo Abril - 2006) Vivax (2006) Pegasus (2002)
CTBC ESC 90 (20:00)
CETERP (2000) BiIG TV (20:08)
Teleap Calular Teas (2001) Tele Calular Sul i
Tebe Centro-Oeste (2003) BCP / BSE (2003) Meeitial (0000 Erasil Telecom (H0E8)
Global Telecom ATL Tim Brasil Amazdnia Celular (2007)
Moweal NET Talet (2006] Tele Nordeste Calular Tele Morte Celular
Telemig Celular Amaricel (200E)
Tele Budeste Celular Maxtal (2005

Tele Leste Celular

Fonte: Relatorio de Gestdo JGP Gestdo de Recursos
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A tabela acima mostra um resumo do processo de consolidacao do setor, com as
principais aquisi¢des e fusdes ocorridas desde 0 momento da privatizag&o e inicio desse

novo ciclo de Telecom no Brasil.

No contexto da discussdo de uma possivel fusdo das empresas Oi e Tim, é
importante frisar a relevancia do histérico do setor. Os fundamentos econdémicos para a
telecomunicacdo no Brasil sdo, desde a sua origem, muito ruins: a carga tributaria é
historicamente muito elevada, a aliquota ultrapassa 40%, enquanto varia de 20% a 25%
nos paises desenvolvidos (O Livro Azul das Telecomunicagfes, 2002); os investimentos
sd80 enormes, assim como 0s custos regulatérios. Além disso, as metas regulatérias
impostas séo agressivas e sem sentido, obrigando investimento em operacdes obsoletas

e ndo-lucrativas®.

Por conta disso, 0 Gnico caminho vidvel para o setor era passar por um processo
de consolidagéo, diminuindo a concorréncia com as aquisigdes e proporcionando ganhos
de escala que trazem uma grande sinergia de custos. Acredita-se que o Ultimo ponto nessa
historia possa ser a fusdo dessas duas empresas. Assim, 0 setor acaba com trés grandes
players competindo em um mercado mais robusto, e garante a inexisténcia de um

duopdlio.

3.2 UM PANORAMA ATUAL

E importante tracar um panorama geral de como esté distribuido o mercado de
Telecom atualmente, dominado por essas quatro companhias. Primeiramente, para
oferecer uma dimensdo do mercado como um todo, sdo apresentados alguns dados

gerais da Industria, todos divulgados pela Anatel em seus relatérios.

Considerando os servigcos de Telefonia Movel, Telefonia Fixa, Banda Larga e

TV por Assinatura, em agosto de 2019 o setor de Telecomunicagdes no Brasil possuia

8 Divulgado em: <http://www.telesintese.com.br/para-a-oi-aprovacao-do-plc-79-e-urgente/>. Acesso
em: 23 de novembro 2019.
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312,27 milhdes de contratos ativos.

Tabela 4: Distruibuicdo do Setor de Telecom no Brasil
312,27 milhées |

[_]

17,0

de contratos telecom em

Ago/2019
’ -
,/ s

milhdes de 39517 32’50

= ilhdes de acessos
17,60% celulares 10,4% milhdes de telefones th
3G Outras S em banda larga fixa

{AQ0/19)

milhdes de acessos

em TV por assinatura
X

>80% BL mbvel

109,47 é a densidade 50,57 é a densidade
de Telefonia Mavel por de Telefonia Fixa por
100 habitantes no Brasil 100 domicilios no Brasil

46,73 é a densidade
de banda larga fixa por

243,50 é a densidade
de TV paga por 100

100 domicilios no Brasil domicilios no Brasil

Oi__OQutras 2,57% ‘

[ Pré | Pés | Telefonia Vivo Claro Tim

53,60% 46,40% PSRN 228,25mi[ 0 5o o4 76% | 23,96% 1643k [ =

Autor Conc Vivo Oi  Claro __ Outras 7,72% '

-- J Telefonia 3517 mi " : . ~—~
4506% 54,94% fixa 32.62% 31,08% 28.58% ol
Banda larga Outras Claro Vivo Oi "

:"."" ’ ; .
E—— e 32,50 mi}™5, 78% 2937%  22,45% 141% [,

TV por Claro__ Sky Ol
5260% 42,97% assinatura 49,38%

Fonte: Anatel

Vivo Outras 2,57%
e
2992% 9.52%87%

Pode-se perceber no diagrama acima que, tanto na operacdo de telefonia fixa
como na movel, a Vivo lidera o mercado. J4 em banda larga e TV por assinatura a Claro,
muito por conta da sua das suas opera¢des com a NET, anda a frente. E importante
perceber que a Unica frente que vém realmente crescendo nos ultimos anos é a de banda
larga. Com as novas mudangas tecnoldgicas, principalmente a TV por assinatura e a

telefonia fixa, vém sofrendo bastante e perdendo sua relevancia no contexto do setor.

O grafico a seguir retrata a divisdo de espectro de telefonia mdvel por
companhia. Essa nogdo se torna relevante quando pensamos no desenvolvimento natural
do setor a caminho da tecnologia do 5G, o0 que esta muito atrelado ao futuro da Oi no
contexto de telecomunicacdes.
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Tabela 5: Divisdo do Espectro de Telefonia Mdvel por Companhia
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Fonte: Relatério de Gestdo JGP Gestdo de Recursos

Para entender a importancia da Oi nesse novo cenario, algumas questdes técnicas
serdo brevemente analisadas. Pelas leis da fisica, quanto maior o espectro da frequéncia
da telefonia celular, menor € o alcance das antenas, quando mantida a mesma poténcia.
Isso significa queo espectro 4G, a principio, precisa de menos antenas que o 5G. Por
conta da massiva quantidade de dados, os reguladores foram forcados a alocar frequéncias
mais altas de transmissao, de forma a suportar esse volume. Dessa maneira, a entrada do
5G vai forcar todas as companhias a implementar novas redes de conexdo, com mais

antenas distribuidas e mais custos associados.

Como ja foi comentado, a Oi é a empresa que possui a maior rede conectada pelo
Brasil, com vasto territorio, alcangando 25 estados, e ligada por 360.000 quilémetros de
fibra Gptica e estrutura associada - dutos, antenas, prédios (Formulario de Referéncia Ol
S.A., 2019). Ativos como esses se tornardo muito estratégicos no desenvolvimento do
setor em direcdo a essa nova tecnologia. O leildo do espectro do 5G esta esperado para
ocorrer em algum momento de 2020. Nesse cenario, a Oi se torna muito atraente as suas
concorrentes, ja que, a responsavel pela sua aquisi¢éo, terd a chance de entrar nesse novo

mercado com muito mais forca.
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4. PLC 79 E A REGULACAO DAS TELECOMUNICACOES NO BRASIL

4.1 AS QUESTOES REGULATORIAS NO BRASIL

Quando se fala em uma fuséo entre duas das maiores empresas de um setor tao
relevante para o funcionamento do pais, é preciso entender como se da a relacdo do

regulador com o regulado.

Durante o inicio da década de 2000, a Anatel concedeu e aprovou para diversas
operadoras a migracdo do Sistema Movel Celular para o Sistema Movel Pessoal. A
grande diferenca dos dois sistemas € que o primeiro € um servico publico de concessao,
enquanto o segundo € um servico privado de autorizacéo. De acordo com a Lei Geral de
Telecomunicagao de 1997, no paragrafo unico do artigo 83, concessdo “de servico de
telecomunicacdes é a delegacdo de sua prestagdo, mediante contrato, por prazo
determinado no regime publico, sujeitando-se a concessionaria aos riscos empresariais,
remunerando-se pela cobranca de tarifas dos usuarios ou por outras receitas alternativas
e respondendo diretamente pelas suas obrigacdes e pelos prejuizos que causar”. Ja no

servico privado de autorizacdo, segundo Grotti (2001, p.187):

“a) ndo ha contrato com o poder publico, mas sim o estabelecimento de
uma relacdo juridica ndo contratual, advinda de uma autorizacao; b) ndo
hé dever de continuidade na prestacdo dos servicos; ¢) ndo ha dever de
universalizacdo de servicos; d) ndo ha direito a manutencéo do equilibrio
econémico-financeiro; €) o direito de exploracdo dos servigcos é por
prazo indeterminado; f) os precos sdo livres, inexistindo, portanto,

controle estatal a respeito.”

Inicialmente, esse processo gerou uma maior concorréncia a nivel nacional, com
leildes para novos espectros de transmissdo. Entretanto, a migracdo para um regime de
autorizacdo também facilitava a transferéncia de controle das empresas, tornando mais

simples processos de fusdes e aquisi¢es do setor, o que contribuiu para 0 seu processo
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de consolidacdo a nivel nacional (Costa e Quintilla, 2009). Outro efeito dessa alteracdo
vem por meio dos incentivos aos investimentos. A lo6gica é simples, em um regime de
concessdo, ndo ha incentivos para investir na estrutura do sistema, dadas as incertezas e
possiveis reversdes de bens, acdo pela qual a empresa perderia o direito a determinada
operacao. Isso foi fundamental no desenvolvimento de telefonia mével que ainda estava

se iniciando no Brasil.

Outro momento importante envolvendo as agdes do regulador foi a fuséo entre a
Oi e a Brasil Telecom em 2008. Ambas operavam o Servico Telefénico Fixo Comutado,
como é chamada a prestacdo de servicos de Telefonia Fixa no Brasil. Havia uma defesa
na época que ndo poderiam acontecer fusGes entre dois prestadores de servico desse
sistema. A Anatel, por outro lado, apoiou a fusdo e a viu como uma forma de manter a

competitividade do setor.

Mais recentemente, a agéncia flexibilizou as regras de capacidade espectral
méaxima por area de autorizagcdo por empresa. Por tracar limites de uso mais elevados, é

um outro fator que facilitaria uma fusdo no mercado de Telecom.

Com isso, nota-se como a Anatel ndo tem um historico de se opor a evolucdes no
sentido da consolidagéo do setor. Isso é importante para o objeto deste trabalho, tratando

de um possivel proximo passo dessa historia.

4.2 O QUE EOPLC 79?

A Lei Geral das Telecomunicacdes de 1997 (LGT) teve como objetivo privatizar
o0 setor e fazer a distribuicdo do Sistema Telebras. Até recentemente, as regras do jogo
ndo haviam sido alteradas, e ela ainda continuava como o grande marco regulatério do
setor no Brasil. Diversos pontos foram amplamente debatidos no atraso dessa regulacao

e sua incompatibilidade com o contexto atual.

De maneira geral, a legislacdo era muito restritiva. Por terem sido desenhadas
em um momento em que a telefonia movel quase ndo existia no Brasil, a LGT
tinha regras de investimento muito antigas e presas a sistemas que, atualmente, quase

ndo sdo utilizados pelo brasileiro. Isso tinha consequéncias muito negativas,
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principalmente, para as companhias que oferecem o servico de telefonia fixa.

Dessa maneira, em 2016 o Projeto de Lei da Camara 79 foi posto a debate e deu-
se inicio o seu longo processo de tramitacdo nas casas da Camara e do Senado. Em 10 de
Setembro de 2019, ap6s muita pressao de todos os agentes do mercado, inclusive da
prépria Anatel, o texto foi aprovado e, finalmente, a antiga legislacdo foi atualizada e o

setor vé& um novo marco regulatorio.
Algumas mudancas do PLC 79 s&o importantes destacar®. S&o elas:

1. A Anatel autoriza as concessionarias a operar em regime privado, como
autorizacdo, permitindo a renovacdo dos contratos sempre que as companhias
cumprirem com as obrigagdes, garantindo a elas maior previsibilidade que o

regime de concessao;

2. Reduz os encargos do setor, orientando a politica de telecomunicacdes a um

modelo com menos pagamentos ao governo, e mais investimentos nas redes;

3. Flexibilizacdo da prestacdo de servico de telefonia fixa, desburocratizando os
investimentos no setor e dando mais liberadade para a empresa optar pelos

melhores negocios;

4. Cria um mercado secundario de espectros. Uma vez aprovado pela Anatel, as
operadoras com autorizacao de uso de uma frequéncia poderao vender esse

direito.

Com essas mudancas, € muito visivel a flexibilizacdo do setor em geral,
facilitando e incentivando investimentos em novas tecnologias. Além disso, reforca, mais
uma vez, a visao da Anatel de ndo se opdr a consolidacdo do setor. A criacdo de um
mercado secundario de espectros, 0 novo regime de autorizacdo, e um incentivo do
regulador pela expansdo das redes para novas regides, abre portas para novos movimentos
de aquisicdo, em que as grandes empresas tenderdo a absorver as menores para alcancar

essas novas areas.

° As informacdes foram retiradas do site do Senado Federal, Projeto de Lei da Camara N°79, de 2016.
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4.3 AOISA EOPLCT9

Nesse contexto, é importante ressaltar o impacto da mudanca proposta pelo PLC
79 na Oi. Como comentando anteriormente, o servico de telefonia celular mével foi sendo
trocado do SMC para 0 SMP ao longo da década de 2000, e hoje ja é totalmente operado
por autorizagdo com o SMP. Por outro lado, o servigo de telefonia fixa ndo seguiu o
mesmo caminho, e ainda estd muito presente dentro do regime de concessfes, com

54,94% dos acessos da categoria.

Tabela 6: Distribuicdo da Telefonia Fixa

ACESSOS EM SERVICO, TELEFONIA FIXA ACESSOS POR TIPO DE OUTORGA, TELEFONIA FIXA
,—.5_’ . ?:::lgglégla Acessos Percentual
=& | Vivo | 11.472.951 | 32,62% | 157| | Concessiondrias | 19.323.062 |  54,94%
Lol Oi 10.932.374 | 31,08% 2,03| | Autorizadas 15.849.697 45,06%
Claro 10.053.845 | 28,58% 0,57/ | Total | 35.172.759 100,0%
Q\ | Outras [ 2.713.589 | 7,72% | Nbo se splca
. | Total 35.172.759 | 100,0%

Fonte: Anatel

A Oi ainda é mais presente proporcionalmente na telefonia fixa do que na movel,
muito mais do que suas concorrentes. Ela domina 31,08% das linhas fixas do mercado,
enquanto somente 16,43% das mdveis. Enquanto isso, Vivo, Claro e Tim, estdo
proporcionalmente em maior peso na telefonia mével do que na fixa. Com nimeros de:
32,28% e 32,62%, 24,73% e 28,58%, e 23,96% e 0, respectivamente®®,

Por estar muito mais presente na Telefonia Fixa, a Oi era a empresa que mais
tinha a se beneficiar dessas alteracdes. Por exemplo: a Oi era obrigada pela regulacdo do
setor a realizar a manutencdo de todos os orelhdes instalados, além de diversos outros
investimentos em tecnologias ja obsoletas e ndo-lucrativas, por conta do regime de
concessao. Apesar do PLC 79 ndo revogar completamente essas politicas, pois as

operadoras ndo podem deixar de oferecer alguns servicos obrigatorios de telefonia fixa,

10 Dados do Panorama Setorial de Telecomunicag@es de Agosto/19, da Anatel, divulgado no site da
agéncia.
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ele as flexibiliza a partir do regime de autorizacdo, dando maior liberdade as

companhias.
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o. AS EMPRESAS

O objetivo desse capitulo € apresentar, ainda que brevemente, a situacdo das

companhias envolvidas nesse trabalho. Alguns pontos comecardo a ficar claros.

De um lado, a Oi S.A. em um complexo processo de Recuperacdo Judicial, com
uma evidente dificuldade de reversao de cenario, continua com uma constante queima de

caixa, ainda que justificada por investimentos na infraestrutura das redes.

No escopo desse trabalho, é relevante frisar, mais uma vez, o seguinte ponto.
Apesar das dificuldades da Oi S.A. em se recuperar, 0s ativos que ela possui, toda a sua

rede de distribuicéo, de cabos de fibra ética e infraestrutura, séo ativos de altissimo valor.

Do outro lado esta a Tim, reportando nimeros cada vez melhores, e se mostrando
uma empresa com grande capacidade de crescimento, conseguindo manter uma saude
financeira, que sera ainda mais explorada a frente no trabalho, com o intuito de apresentar

a viabilizacao da aquisicao.

Dessa forma, temos uma companhia com ativos de valor, e a outra em constante
crescimento, buscando oportunidades para expandir 0s seus negdcios no mercado de

telefonia, visando as novas tecnologias do setor.

Assim, o caso hipotético da aquisicdo da Oi pela Tim ganha forma.

51 OISA

Breve Histérico da Empresa

Como foi apresentado no capitulo 3, o Governo Federal iniciou em 1997 uma

reforma na regulamentacdo do setor com a Lei Geral de Telecomunicacdes.

Foi privatizado entdo todo o sistema Telebras, e dele surgiram diversas empresas

atuando num mercado agora regulado pela Anatel, uma agéncia reguladora independente.

A historia da Oi comega exatamente nesse momento, operando no mercado de

telefonia fixa sob a marca da Telemar (anteriormente Tele Norte Leste S.A), e que possui
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diversas subsidiérias abaixo dela. Desde seu inicio ja cobria aproximadamente 64% do

territorio nacional, herdando parte das estruturas ja existes no sistema Telebras.

Em 2001, todas as empresas que estavam abaixo da Telemar se fundiram para

formar uma Unica empresa.

Nesse momento, também foi langado o servigo de banda larga. Ja em 2002, foi
criada a marca Oi, que seria 0 braco da empresa no servico de telefonia mével, no qual
ainda ndo atuava. Também obteve autorizacdo da Anatel para operar os servicos de longa

distancia em todo territério nacional.

Durante os anos seguintes foram langados diversos pacotes de servicos, tanto na

telefonia fixa quando na mével, esta Gltima que cresceu rapidamente.

Finalmente, em 2007, a Oi virou a marca unica da companhia, e todos 0s servigos
foram englobados abaixo dela. Nesse mesmo momento foram dados varios passos
importantes para a empresa. Ela ampliou a rede de frequéncias 2G, venceu a licitagdo das
frequéncias 3G, obteve permissdo para entrar no mercado de Sao Paulo e, finalmente,

obteve grau de investimento pela agéncia de classificagio de risco Fitch Rating’s*?.

Em 2008, mais um passo gigante foi dado. Foi anunciada a proposta de compra
do controle da Brasil Telecom Participacdes, e em 2009 concluiu-se a aquisicdo. Isso foi
muito importante no desenvolvimento do servico de internet banda larga, e permitiu a Oi
se tornar a maior provedora do pais nos servicos de internet e de telefonia fixa. Com essa
aquisicao, ela passou a ter a heranca da rede de duas das trés empresas responsaveis pela
telefonia fixa na época da privatizacdo, a Tele Norte Leste S.A. e Tele Centro-Sul (Brasil

Telecom).

Isso explica o fato da Oi ter hoje a mais extensa estrutura de rede do pais, e
também sua vasta conexao de fios de fibra oOtica. Esta ultima foi construida ao longo dos
anos, principalmente pela Brasil Telecom. Um exemplo foi a aquisicdo do sistema de
cabos de fibra oOtica submarinos da 360 Networks Américas do Brasil Ltda., em 2003.

(Formulario de Referéncia, 2019).

Mais um evento vale ser destacado, que é a fusdo da Oi S.A. com a Portugal

1 A Fitch Ratings é uma das trés maiores agéncias de classificacdo de risco de crédito, ao lado da
Standard & Poor's e da Moody's.
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Telecom. Isso ocorreu no ano de 2013, que se seguiu de um aumento de capital proposto
pela companhia, acarretando na aquisigéo de ativos portugueses e africanos da empresa

portuguesa, expandindo sua estrutura.

Em junho de 2016 houve o acontecimento que mudou completamente o rumo da
empresa, 0 seu pedido de Recuperacdo Judicial. Com uma série de problemas a empresa
foi forgada a seguir com esse processo, com 0 objetivo de reestruturar a sua divida e
conseguir dar continuidade aos negocios. Esse processo se estende até hoje, e sera mais

discutido no topico a seguir.

Panorama Atual

Com o pedido de Recuperacgéo Judicial, chegamos na situacdo que a companhia

se encontra hoje.

N&o é a proposta deste trabalho discutir esse processo em si, mas 0 Seu
reconhecimento € importante para entendermos o momento e as dificuldades que a
empresa passa. Ele estd diretamente ligado ao caso aqui discutido de uma possivel

aquisicao.

A Qi S.A. concluiu em 2016 (Formulario de Referéncia, 2019):

“a apresentacao do pedido de recuperagdo judicial seria a medida mais
adequada para (i) preservar a continuidade da oferta de servicos de
qualidade a seus clientes, dentro das regras e compromissos assumidos
com a ANATEL, (ii) preservar o valor das Empresas Oi, (iii) manter
continuidade de seu negocio e sua funcdo social, protegendo assim de
forma organizada os interesses das Empresas Oi, de seus clientes, de seus
acionistas de demais partes interessadas, e (iv) proteger o caixa das

Empresas O1.”

Em 5 de setembro de 2016 foi anunciado o Plano de Recuperagéo Judicial, que

visava basicamente reestruturar a divida de curto prazo da empresa. O tamanho da lista
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de Credores da empresa nesse momento atingia aproximadamente 65,1 bilhGes de reais
(Formulario de Referéncia, 2019). O tramite legal a partir desse momento € extenso, mas
enfim houve a aprovacdo do Plano de Recuperagdo, a divida foi reestruturada e novos

acordos foram feitos com os Credores.

E relevante apresentar a operagdo e estrutura da empresa atualmente. A Oi atua
em todo o territdrio brasileiro oferecendo diversos servigos de telecomunicacdo: telefonia
fixa e movel, televisdo por assinatura, servico de internet e banda larga. Alguns nimeros:
53,4 milhdes de Unidades Geradoras de Receita (“UGR”), 378,6 mil km de fibra Otica
instalada (maior rede do Brasil), 16,2% do market share de telefonia mével e cerca de

30,6% em telefonia fixa.

Nos anos recentes a companhia focou na melhoria de qualidade, transformacao
digital, controle de custos, gestdo do caixa, aceleracdo dos investimentos em fibra Otica,
e modernizacdo da rede. Sempre mantendo o0s prazos do processo de Recuperacao

Judicial.

No Plano de Recuperacéo foi apresentado um aumento de capital, concluido ao
longo de 2019, no valor de 4 bilhdes de reais, valor esse que foi utilizado para investir na
rede de fibra Otica, com o objetivo de se preparar para 0 mercado de 5G. Importante
destacar o esforco da companhia nesse servigo que, como foi apresentado anteriormente,
no capitulo 3, € um dos principais fatores atrativos da companhia hoje numa possivel

aquisicao.

Em seus esfor¢os de melhorar a saide da empresa, gerando caixa e liquidez, a Oi
concluiu em 2019 a emissao de debéntures pela Oi Movel e promoveu a venda de ativos,

como a Unitel*?,

Estrutura Operacional

Das 53,4 milhdes de UGRs da companhia, 12.659 mil estdo no segmento

Residencial, 34.006 no segmento Movel, 6.591 mil no segmento B2B (Business to

12 Unitel é uma empresa em Angola prestadora de servicos na area de telecomunicagdes moveis.
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Business)®3, e 172 mil em telefones publicos.

No segmento Residencial, a Oi opera nos servicos de telefonia fixa, banda larga e
TV Paga, e fibra. Vem apresentando crescimento somente a area de TV Paga, por meio
da Oi TV, e o servico de fibra, com crescimento acelerado. A telefonia fixa vem caindo
como reflexo da reducdo da demanda por esse servico, e a Banda Larga briga com uma

competicdo maior de outros players.

Para 0 segmento Movel, a Oi vem apresentando um desempenho satisfatorio,
conseguindo preservar sua participacdo no mercado. Além disso, é oferecido o servigo da
Oi Play, que concentra um conteldo ja programado de filmes e séries, competindo com

grandes concorrentes como Netflix e Amazon.

No segmento corporativo de B2B, a companhia atua em contratos Empresariais e
Corporativos, dando suporte a clientes institucionais, basicamente nos servigos de

telefonia fixa, movel e banda larga.

Uma apresentacdo dos numeros recentes da Companhia

Desde que apresentou seu Plano de Recuperacdo, o foco da companhia foi a
reducdo dos custos e simplificacdo operacional, com o objetivo de levantar capital para
conseguir (i) pagar os seus credores, (ii) acelerar o investimento na tecnologia de fibra
Otica, vista como fundamental nesse momento das telecomunicacgdes, nesse horizonte de
5G.

Nesse contexto, no ano de 2019 a receita liquida apresentou uma queda de 8,7%

em relacdo a 2018, totalizando 20.136 milhdes de reais.

13 Em portugués, négocio para negdcio, servico para o prérpio meio corporativo.
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Tabela 7: Distribuicdo da Receita da Oi S.A.

Fesidencial 7.264.00
Mobilidade Pessoal 1017040
BIB 5.528,00

Chtras Feceitas 140,00
Internacional 187,00

*Valores em milhdes

Fonte: Relatorio da Administracdo da Empresa, 2019 — Eleboracdo do Autor

O total de custos e despesas operacionais no ano de 2019 foi de 16.234 milhdes.

Tabela 8: Distruibuicdo dos Custos da Oi S.A.

Segmento Custos®
Servigos de Terceiros 6.031,00
Alugueis e seguros 2.576,00
Peszoal 2.529,00
MManutencio da rede 1.014,00

Interconexdo 487,00

*Valores em milhdes

Fonte: Relatorio da Administracdo da Empresa, 2019 — Elaboracdo do Autor

Reportou um EBITDA de 6,058 milhdes, com uma margem de 30,4%. O prejuizo
que a companhia apresentou em 2019 foi na ordem de 9 milhGes de reais. Nesse ultimo
ano, em seus esforcos de investir em suas operacdes, acabou com um endividamento

superior em 10,8% quando comparado com 2018. Tanto 0 prejuizo quanto o
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endividamento sdo um pouco explicados por (i) accrual** de juros em moeda nacional e

estrangeira (ii) desvalorizacdo do Real.

Tabela 9: Endividamento da Oi S.A.

R$ Milhoes Dez/18 Dez/18 % Divida Bruta
E—
Curto Prazo az7 673 1.8%

Longo Prazo 17.900 15.717 98.2%

Divida Total 18.227 16.4E0 100,0%

Em moeda nacional 8.705 7633 47.8%

Em moeda estrangeira 8.521 B.817 52.2%

Swap 0 o 0,0%

[-] Caixa -2.300 -4.624 -12.6%

[=] Divida Liguida 16.827 11.828 B7.4%

Fonte:Relatdrio da Administracdo da Empresa, 2019

O que chama atenc¢do nos ultimos relatérios da Oi S.A. € a sua constante queima
de caixa. Desde que entrou com o pedido de Recuperacdo Judicial vem todos 0s anos
reportando queimas relevantes, em 2019 de 50,3% em relacdo a 2018. Isso é explicado
pela companhia como ja previsto no Plano de Recuperacdo, com o foco de investimento
em CAPEX (capital expenditure, em inglés — despesa de capital, investimentos em

capital), e pagamento dos credores.
Esse investimento foi dividido da seguinte forma.

Tabela 10: Investimento da Oi S.A.

RS Milhdes 2019 2018

Investimentos

Rede 6.389 5.096
Servigos de TI 621 614
Qutros 803 368
Total 7.813 6.078

{*) Considera somente os investimentos no Brasil

Fonte: Relatorio da Administracdo da Empresa, 2019

14 O acréscimo do fator da corregdo de juros no montante da divida.



30

Os investimentos de rede incluiram melhorias no servico de fibra e banda larga,
melhoria da qualidade da rede movel, expanséo das redes 4G e 4,5G™°, e investimentos
em equipamentos de transmissdo de voz e dados. Além disso, o constante esforco em

preservar e expandir a sua rede de fibra.

De maneira geral, analisando os relatorios de gestdo e demonstrativos da

Companhia, podemos perceber alguns pontos chaves da situagdo da Oi hoje. Séo eles:

1. Foco na reducéo de custos e simplificagdo dos processos operacionais;

2. Forte investimento em rede e estrutura, visando Se preparar para as novas
tecnologias do setor, e preservar as atuais;

3. Apesar dos esforcos em pagar os credores, constantes aumentos no
endividamento operacional;

4. Relevante queima de caixa, mesmo que justificada pelo seu Plano de

Recuperacéo.

Sendo assim, vemos uma Companhia que apresentou ha pouco mais de 3 anos um

pedido de Recuperacgéo Judicial, e que vem lutando para ser bem-sucedida.

A estratégia adotada foi de aumento de investimento, com objetivo de
potencializar suas operacGes e reverter o cenario atual. Para isso, foram utilizados
diferentes instrumentos para levantar caixa, como aumentos de capital junto aos
acionistas, vendas de ativos non-core (ndo essenciais ao negocio), como a venda da

Unitel*®, e emissdo de debéntures.

Mesmo com todo esse levantamento ao longo de 3 anos, a Companhia néo parece
estar sendo capaz de reverter o cenario atual de prejuizo e queima de caixa, para se tornar

uma empresa lucrativa e geradora de caixa.

15 Também conhecido como 4.5G, 4G+ e 4G Max, é o nome dado a uma conexdo semelhante ao 4G, mas
que utiliza até 5 faixas a0 mesmo tempo. Isso permite que uma quantidade maior de dados seja
transmitida, com fluidez, simultaneamente por muitos usudrios.

16 UNITEL é uma empresa em Angola prestadora de servigos na area de telecomunicagdes méveis. Faz
parte do negdcio ndo essencial da Oi S.A.
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52 TIM

Breve Histérico da Empresa

Assim como a Oi S.A., a Tim aparece no mercado brasileiro como resultado da
privatizagdo do sistema Telebras, em 1998. Ela foi o braco da Telecom Italia Mobile
(TIM) no pais. Diversas empresas subsidiarias do antigo sistema foram, em 1998,
agrupadas em uma s0, a Tele Celular Sul Participagdes S.A., que logo mais foi comprada
pelo grupo italiano. Nesse inicio, a TIM comega basicamente como uma operadora de

telefonia movel, jA com enorme peso no mercado e atuando em todo territorio nacional.

Somente em 2007 a empresa possuiu licenga do regulador para operar no servico
de telefonia fixa. Em 2009 foi aprovada pela ANATEL a oferta de compra da Intelig pela
Telecom Italia, que logo passa a ter o nome unico de TIM. Foi nesse momento que a TIM
deu um grande passo para se tornar a empresa que € hoje, absorvendo uma enorme

estrutura e capacidade.

Com a privatizagédo de 1998, a Intelig passou a ser a empresa espelho do Sistema
Embratel. Foi construida a rede mais moderna de telecomunicacdo do pais, além da
absorcdo de todo o sistema de longa distancia nacional e internacional da Embratel. A
Intelig também expandiu ao longo dos anos a sua rede de telefonia fixa. Com a aquisicao,
a Tim entrou nesse mercado, ainda novo para ela. Também se tornou a maior em servicos
de longa distancia para telefonia movel, e se consolidou entre as maiores do setor de

telecomunicagdes como um todo.

Ao longo dos anos apresentou um crescimento e desenvolvimento relevante no
setor de telecomunicacgdo, com diversas conquistas. Com o foco da atuacdo do setor de
telefonia movel, expandiu os seus negdcios no mercado de 3G, e mais tarde 4G, e
alcancou o topo do mercado dos telefones pré-pagos, em que a cobranca é prévia e

limitada.

Panorama e Estrutura atual

A Tim ¢ a terceira maior do mercado no servi¢o de telefonia movel, com um

market share de aproximadamente 24%, atras somente da Claro e da Vivo. Também €
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relevante no mercado de B2B e banda larga residencial. No gréfico ilustrativo abaixo é
possivel ver a distribuicdo da receita entre os segmentos que a Tim atua, com dados do
terceiro trimestre de 2019. E facil perceber que o grande foco de receita é a telefonia

mdvel, seja no pré-pago ou pds-pago.

Tabela 11: Grafico da Distruibuicdo de Receita da TIM

Consolidagao
de Mercado

Receita

o Provedor Digital

9 B2B & BL Residencial

2 Pos-Pago Movel

1 Pré-Pago Movel

Grifico Tustrativo Timing

Fonte: Apresentacdo Institucional da Empresa 372019

Em semelhanca com a Oi, e na verdade com as demais empresas do setor, houve
um foco no investimento na infraestrutura das redes, preparando-se para as proximas
tecnologias, principalmente o 5G. Como ja foi comentado aqui, um dos pontos chaves
dessa tecnologia € uma vasta rede de fibra dtica. Nesse sentido, a Tim continuou
investindo na rua rede e ultrapassou, em 2019, a marca de 100 mil km de rede. Ainda

pequena quando comparada com os quase 400 km da Oi.

Por meio de canais digitais, também estd procurando obter eficiéncia em seu
atendimento ao cliente, com uma grande expansdo do canal Meu TIM, onde o cliente
consegue acessar todos o0s servicos digitalmente, efetuando pagamentos, cancelamentos,
e qualquer tipo de reclamacdo. Além disso, toda a operacdo passa por uma tentativa de

otimizacdo dos processos e reducdo de custos, com o objetivo de alcancar ndo so6 redugéo
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das despesas, como também ganhar uma eficiéncia fiscal.

Uma apresentacao dos nimeros recentes da Companhia

Nesse contexto, 0 ano de 2019 foi reportado com o maior EBITDA da histéria da
Companhia, com um valor de 6,8 bilhGes de reais, e margem de 39%. O fluxo de caixa
operacional foi de 2,1 bilhGes de reais, 0 que permitiu a maior remuneragdo aos acionistas

da historia, proxima a 1 bilhdo de reais.

A infraestrutura da Companhia alcanga 94% da populacdo urbana brasileira,
presente em aproximadamente 3.500 cidades, e tem a maior cobertura de 4G do pais. Ao
longo do ano de 2019, foram investidos 3,85 bilhdes de reais, dos quais 93,4% focados

em melhorar a rede e tecnologia.

No fechamento de 2019 a Tim tinha uma base de 54,4 milhdes de linhas ativas,
apresentando uma reducdo de 2,6% em relacdo a 2018. O segmento de p6s-pago movel
aumentou em 1,2 milhdes de linhas, enquanto o pré-pago recuou em 2,7 milhdes. A base
do servico de 4G cresceu em 12%, explicada por uma grande migracgéo do servico de 3G.
O segmento de telefonia fixa, que ainda é bastante fraco e ndo contribui fortemente para
a receita da companhia, apresentou um crescimento de 21,1%, atingindo um total de 566
mil acessos. Comparado com o tamanho desse mercado, de aproximadamente 35 milhdes

de linhas, percebe-se que a Tim € pequena.

A receita liquida de 2019 apresentou um crescimento de 2,3% no ano, chegando
a 17.377 milhdes de reais. Abaixo encontra-se um resumo da receita operacional da

empresa. Evidentemente a grande concentracdo é na telefonia mével.

A empresa reportou uma grande reducdo nos custos e despesas operacionais, com

reducdo de 14,7% no ano. Seguem 0S NUMeros.



Tabela 12: Custos da TIM

RE milhdes

Custos Reportados da Operagdo (9.049) (10.609) -14,7%

Custos Normalizados® da Operacéo (10.579) (10.610) -0,3%
Pessoal (1.005) (994) 1,1%
Comercializagéo (3.428) (3.626) -5,5%
Rede e Interconex&o (3.510) (3.661) -41%
Gerais e Administrativos (628) (579) 8.6%
Custo de Mercadorias Vendidas (CMV) (932) (884) 54%
Provisao para Devedores Duvidosos (748) (5458) 37.3%
Qutras receitas (despesas) operacionais (328) (322) 1.9%

Custos Normalizados* da Operacdo Ex-CMV (9.647) (9.726) -0,8%

Fonte: Relatorio da Administracdo da Empresa, 2019
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17

Observando rapidamente os demonstrativos da empresa, € possivel perceber uma

nitida melhora no ano de 2019. Foi um excelente ano para a companhia, que foi capaz de

expandir seus negocios e melhorar suas operagdes. O resultado foi um crescimento de

32,1% de Lucro Liquido no ano.

17 Em seus demonstrativos apresentados no Relatdrio de Administracdo de 2020, a Companhia se utiliza

de alguns indicadores normalizados, como Custos Normalizados, EBITDA Normalizado, entre outros. O
objetivo deles é normalizar os valores por alguns langamentos ndo recorrentes, como ajustes de contratos
operacionais, despesas juridicas especificas, visando dar uma no¢do mais generalizada dos valores e suas

evolugdes.



Tabela 13: DRE Resumido da TIM.

R$ milhdes
EBITDA Reportado 8.328 6.372 30,7%
Margem EBITDA Reportada 47 9% 37,5% 10,4p.p.
Depreciagao & Amortizagao (4.189) (3.954) 5,9%
Depreciagao (2.313) (2.250)  2,8%
Amortizagdo (1.876) (1.704)  10,1%
EBIT 4139 2.418 71,2%
Margem EBIT 23,8% 14,2% 9 6p.p.
Resultado Financeiro Liquido 614 (537) n.a.
Despesas financeiras (816) (951) -14.3%
Receitas financeiras 1.430 413  246,5%
Variagbes cambiais, liquidas (1) 1 n.a.
Lucro antes dos impostos 4,753 1.880 152,8%
Imposto de renda e cont. social (988) 665 n.a.
Lucro Liquido 3.765 2.545 47,9%
EBITDA Normalizado* 6.798 6.371 6,7%
Margemn EBITDA MNormalizada* 39,1% 37,5%  1,6p.p.
EBIT Normalizado* 2.609 2.417 8,0%
Margem EBIT Mormalizada® 15,0% 14,2%  0,8p.p.
Resultado Financeiro Liquido Normalizado* (504) (604) -16,6%
Imposto de renda e cont. social Mormalizado® (57) (262) -78,3%
Lucre Liquide Normalizado* 2.049 1.552 32,1%
Total de ltens Nomalizados 1.716 994 72, 7%

Fonte: Relatério da Administragdo da Empresa, 2019
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6. INTRODUCAO A AQUISICAO

Nos capitulos anteriores foram discutidos e apresentados diversos pontos
relacionados a aquisicéo: o cenario macroeconomico; o historico e formato atual do setor
de telecomunicacg0es; e enfim uma apresentacdo mais detalhada das empresas envolvidas
no cenario levantado. O objetivo agora é entrar no processo de aquisicao em si, tracando

0 Seu passo a passo e o racional relevante.

6.1 CLASSIFICANDO A AQUISICAO

Em seu livro Investment Valuation, Damodaran classifica 0s processos de
aquisicdo. Basicamente uma firma pode ser adquirida de duas formas. A primeira € pelos
proprios gestores, com ou sem a ajuda de investidores externos, processo chamado de
buyout. Nesse caso, a empresa continua a existir, mas agora como um negaocio privado.
A segunda forma, mais comum, é uma aquisi¢do por outra empresa. Ha diversas formas

de fazer isso, Damodaran resume todas essas possibilidades no esquema abaixo:

Target firm becomes part of acquiring
— firm; stockholder approval needed from
both firms.

— Merger

Target firm and acquiring firm combine
to become new firm; stockholder
approval needed from both firms.

L Consolidation =

r Another firm __|
Target firm continues to exist as lon
— Tender offer —p, as there are dissident stockholders .
holding out. Successful tender offers
Afirm can be _J| ultimately become mergers. No
acquired by shareholder approval is needed for
a tender offer.

Acquisition of Target firm remains as a shell company,
L assets —p but its assets are transferred to the
acquiring firm. Ultimately, target firm

is liquidated.

Its own managers Target firm continues to exist, but as a

i — - Buyout —— private business. It is usually
- ﬁ,’:,%gt‘gfs'de gccomplished with a tender offer.

Fonte: Investment Valuation (Damodaran, 2012)
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Este trabalho trata do caso de uma fusdo (merger), onde a empresa alvo (Oi S.A.)

é incorporada pela empresa adquirente (TIM), com a aprovacéo de ambas gestdes.

6.2 PASSOS DA AQUISICAO

Damodaran apresenta 0s quatro passos gerais de uma aquisicdo. Sem uma ordem
especifica, podem ser encaminhados paralelamente. Séo eles: construcdo do racional da
operacao (motivos, estratégias e incentivos); escolha da empresa alvo; determinacdo do
valor a ser a pago e a melhor forma de pagamento; e como garantir o sucesso futuro da

empresa.

Neste trabalho, é apresentado um caso hipotético especifico e a selecdo da
empresa ja esta determinada. O racional da operacdo foi construido nos capitulos
anteriores com a apresentacdo do setor e das empresas. Temos dois pontos chaves que
foram discutidos previamente: uma dificuldade de reversao do cenario negativo por parte
da gestdo da Oi S.A., em paralelo com ativos de grande valor em uma escala nacional

relevante, apresentando capacidade de sinergia e alavancagem operacional para a TIM.

A determinacdo do valor da empresa alvo € 0 momento crucial do processo, e 0
mais complexo. Assim, Damodaran o divide em partes. Primeiro deve-se realizar o status
quo valuation, definido basicamente como o valor da empresa alvo independente da
aquisicdo. Com esse valor, parte-se para a avaliagdo dos pontos relacionados a ela, nesse
caso o valor da sinergia. Este € o potencial que a aquisi¢do oferece em termos de ganhos

de escala, reducdo de custos, entre outros.

Tendo essas avaliacdes, o valor disposto a ser pago pela aquisicdo partira da base:

status quo valuation +valor da sinergia.

As estimac6es do valor da sinergia sdo consideradas imprecisas por grande parte
da literatura, mas ndo por isso devem ser descartadas. Por conta disso, sera apresentada a
frente uma breve discussdo subjetiva desse ponto. Assim, o restante do trabalho

apresentara o status quo valuation e a forma de pagamento pela aquisicao.
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7. TEORIA DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Todos os agentes participantes do mercado financeiro, sejam grandes investidores
institucionais, ou pequenos investidores na pessoa fisica, ao agirem no mercado, tém em
mente um valor associado a um ativo. No caso da bolsa de valores, essa ativo é a acdo

empresa.

O mercado funciona exatamente nas distorgdes entre o valor associado por um
agente e 0 preco em que o ativo estd sendo negociado. A qualquer preco, existem
vendedores e compradores atuando. Dessa maneira, ha uma divergéncia de pensamento
entre as duas pontas. A um dado preco, um agente acredita que o valor da empresa é
inferior, entdo atua no lado vendedor, e na l0gica oposta, um agente acredita que o valor

da empresa é superior ao preco, atuando do lado comprador.

Nessa dindmica, quem é capaz de alcancar com maior precisdo o valor real de
determinada empresa, € quem se saird melhor no mercado. Para isso, sdo utilizadas
diferentes formas de analise. A analise fundamentalista € uma das mais utilizadas hoje
em dia, tendo como seus discipulos grandes nomes, como Benjamim Graham®® e Warren
Buffet'®. Esse estudo consiste em analisar os fundamentos das empresas para conseguir
chegar, com a maior precisdo possivel, no seu valor justo, através dos demonstrativos
contabeis divulgados pelas empresas. Nos subcapitulos abaixo, serdo melhores
explicados alguns instrumentos utilizados para essa analise, que serd base para o

desenvolvimento desse trabalho.

7.1. CONTABILIDADE PARA A AVALIACAO DE EMPRESAS

Sendo fundamentais para realizar a avaliacdo de uma empresa, é importante

entender melhor quais sdo os seus principais demonstrativos financeiros. Sdo dois 0s

18 Benjamin Graham foi um influente economista americano. Graham é considerado o precursor da
estratégia buy and hold (comprar com visdo de longo prazo) de investimentos em agdes.

19 Warren Edward Buffett ¢ um investidor e filantropo americano. E o principal acionista, presidente do
conselho e diretor executivo da Berkshire Hathaway.
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principais: Balanco Patrimonial (BP) e Demonstra¢éo do Resultado do Exercicio (DRE).

Balango Patrimonial

O Balango Patrimonial de uma empresa é como um retrato da sua situacdo
financeira em determinado momento no tempo. Esse demonstrativo se divide em dois
grandes blocos, em que deve haver igualdade. Do lado esquerdo séo apresentados, em
ordem de liquidez, os Ativos (bens e direitos). Do lado direito, o Passivo (obrigagdes),

em ordem de exigibilidade.

O lado esquerdo, do Ativo, é dividido entre duas partes principais, o Ativo
Circulante e o Ativo Néo Circulante. O primeiro reflete bens ou direitos que tem liquidez
de até um ciclo operacional (geralmente um ano), como as contas de Disponivel,
Estoques, Contas a Receber. A segunda parte € para os bens e direitos de natureza menos
liquida, e séo feitas mais divisdes: Realizvel a Longo Prazo, Investimento, Imobilizado
e Intangivel. De forma geral, realizavel a Longo Prazo séo contas a receber com prazo
maior de um ano (ou um ciclo). O Investimento pode ser traduzido em aplicacOes
financeiras de maior prazo, ou investimentos em outras empresas, por exemplo.
Imobilizado serdo ativos como imdveis ou fabricas de posse da empresa. Por altimo, o
Intangivel sdo bens em que a mensuracdo ndo € inteiramente objetiva, como patentes ou

o valor da marca.

O lado direito, do Passivo, € dividido entre trés blocos. O primeiro é o Passivo
Circulante, que, assim como o Ativo Circulante, é constituido de obrigagdes com prazo
de até um ciclo operacional, como empréstimos de curto-prazo, contas de fornecedores,
ou impostos a pagar. O segundo é o Passivo Ndo Circulante, que inclui as contas com as
obrigac6es com prazos maiores que um ano. O ultimo bloco é o do Patriménio Liquido
da empresa. Nele sdo apresentados os recursos que foram investidos na empresa pelos
seus proprietarios ou acionistas, tendo como a conta principal o Capital Social da

empresa.

E importante destacar que o Balanco Patrimonial cumpre o que se chama de
Método das Partidas Dobradas. Todo lancamento contabil sera feito com duas pontas.
Para ser langado qualquer movimentacao de débito é preciso que haja uma movimentagdo

de crédito no mesmo valor. Dessa forma, todo ativo que entra na empresa tem um
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correspondente oposto no lado do Passivo, seja no préprio Passivo ou entdo no Patriménio
Liquido. Assim, chega-se na Equacdo Contabil Bésica: ATIVO = PASSIVO +
PATRIMONIO LIQUIDO.

A tabela abaixo ilustra o resumo de um Balango Patrimonial.

Tabela 14: Resumo Balango Patrimonial

ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Circulante*
Sao contas que estao constantemente em giro -
em movimento —- sendo que a sua conversio em
dinheiro ocorrerd, no maximo, até o proximo exer-
cicio social.

Nao Circulante

Compreendem todas as contas que ndo serio rea-
lizadas no préximo exercicio social,

- Realizavel a Longo Prazo
Incluem-se nessa conta bens e direitos que se
transformardao em dinheiro apés o exercicio se-
guinte.

- Investimentos
Sado as participagoes permanentes em outras so-
ciedades e os direitos de qualquer natureza, nao
classificaveis no ativo circulante, e que nao se
destinem a manutencao da atividade companhia

ou da empresa.

- Imobilizado
S30 os direitos que tenham por objeto bens
corporeos (palpaveis) destinados a man.utengéo
da atividade fundamental da companhia ou da
empresa ou exercidos com essa finalidade, in-
clusive os decorrentes de operagoes que trans-
firam a empresa os beneficios, riscos e controle

desses bens.

~ Intangivel '
s3o direitos que tenham por objetos bens incor-
poreos, isto é, que nao podem tocar, dgstmados
3 manutencao da empresa ou exercidos com
essa finalidade, inclusive 0 fundo de comércio

Circulante*

Sao obrigagdes exigiveis que serdo liquidadas no
préximo exercicio social: nos préoximos 365 dias
apos o levantamento do balanco.

Nao Circulante
Compreendem todas as obrigagbes exigiveis que
nao serdo liquidadas no préximo exercicio social,

- Exigivel a Longo Prazo

Sao obrigagoes exigiveis que serdo liquidadas
€om prazo superior a um ano - dividas a longo
prazo.

Patriménio Liquido

Sao recursos dos proprietarios aplicados na em-
pres§. Os recursos significam o capital mais o seu
rendimento - lucros e reservas. Se houver prejuizo

o total dos investimentos . ;
rackiaido. dos Proprietarios sera

adquirido.

* Na entidade em que 0 Ciclo Operac
classificagdo como Circulante ou Na

jonal tiver duragio maior do que o periodo de 15
o Circulante terd por base o prazo do ciclo,

Meses, 3

Fonte: (IUDICIBUS & MARION, 2011).
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Demonstracao de Resultado do Exercicio

Nesse demonstrativo financeiro, o grande objetivo é chegar no Resultado (lucro
ou prejuizo) do periodo em questdo, geralmente de um ano. E apresentado de forma
dedutiva (vertical), ou seja, das receitas subtraem-se as despesas e, em seguida, indica-se
o resultado (IUDICIBUS & MARION, 2011).

Parte-se, entdo, da Receita Bruta da empresa, e a partir dela comegam as deducdes.
De forma geral, chega-se na Receita Liquida ajustando para possiveis dedugdes, como
imposto cobrado ao consumidor no momento da venda ou devolugdes, por exemplo. Em
seguida, sdo deduzidos os Custos da Mercadoria Vendida (CMV), obtendo-se o Lucro
Bruto. O Lucro Operacional é obtido deduzindo-se todos os custos operacionais, que
incluem as despesas de vendas, despesas administrativas e despesas operacionais. Esse
altimo também é conhecido como LAJIR (Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda) ou,
mais comumente apresentado, em inglés, como EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes). Dessa forma, falta somente considerar o resultado financeiro e o pagamento de

impostos para chegar ao final do DRE, o Lucro Liquido.

A tabela abaixo ilustra o resumo do DRE de uma empresa generica.

Tabela 15: Resumo da Demonstracéo de Resultado do Exercicio (DRE)

(=) Receita Bruta

-} Deducdes

=) Receita Liquida

-} Custos de Mercadoria Vendida
=) Lucro Bruto

-} Despesas Operacionais

=) Lucro Operacional

+/-) Receitas/Despesas Financeiras
=) Lucro antes de Impostos

-} Impostos

e s T e e T e e s Tt v

=) Lucro Liquido

Fonte: Desenvolvimento do Autor
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7.2. O MODELO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O modelo que sera utilizado nesse trabalho serd 0 Modelo de Fluxo de Caixa
Descontado. Essa abordagem tem sua fundac&o na regra do valor presente, onde o valor
de qualquer ativo é a soma do valor presente dos seus fluxos de caixa futuros
(DAMODARAN, 2012). A logica implicita € que o valor de qualquer empresa sera o
reflexo da sua capacidade de gerar fluxos de caixa no futuro, ajustados por uma taxa de
desconto, que ainda serd mais explorada a frente, para chegar ao valor presente desses

fluxos.
Equacdo 1: Célculo do DCF.
CH, CF, CF,

i (14r)? N (1+r)? toee T (1+r)"

DCF

Onde:

DCF = Soma dos fluxos de caixa futuro descontados, o valor do ativo.
CF = Fluxo de caixa projetado no periodo n

r = Taxa de Desconto estimada com base no risco/retorno

n = vida do ativo

Nesse contexto, € importante, portanto, saber o que constitui o Fluxo de Caixa de
uma empresa. Chegamos nesse valor a partir do Lucro Liquido reportado no DRE,
entretanto alguns ajustes sdo necessarios. No DRE sdo adotadas regras de acordo com o
Regime de Competéncia. Ele diz que os lancamentos devem ser feitos no momento em
que a atividade que gera a despesa ou receita ocorre, e ndo no momento em que ela é paga
ou recebida. Dessa forma, acaba-se considerando no DRE valores que ainda ndo afetaram,
de fato, o fluxo de caixa da empresa. A compra de um bem que sera pago daqui a um

més, sera considerada no momento da compra, € Ndo no Sseu pagamento em um més, por
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exemplo. Os ajustes que devem ser feitos, de forma neutralizar esse efeito, sdo os

seguintes.

Tabela 16: Formacéo do Fluxo de Caixa Livre

Factor Location
+ EBIT x (1- Tax Rate) Income Statement
+ Non-cash Expenses (Depreciation,
Amaortization, etc.)
- Change in (Current Assets - Current
Liabilities)

Income Statement

Balance Sheet (current period and previous period)

Balance Sheet: Property, Plant, and Equipment (current

- Capital E dit CAPEX
ANt Expemiores | ) period and previous period)

= Free Cash Flow

Fonte: Investopedia

Na Tabela acima, parte-se do Lucro Liquido (igual a EBIT x (1-Impostos)), e
entdo soma-se as despesas contabeis (depreciacdo e amortizacao, principalmente), séo
deduzidos os investimentos em capital (CAPEX) e a variacdo do capital de giro (ativo

circulante — passivo circulante).

Assim, o processo de avaliacdo da empresa, ou valuation, consiste em projetar 0s
fluxos de caixa futuros da empresa, estimar uma taxa de desconto adequada, e entdo, com

essa taxa, ajustar os fluxos de caixa de caixa para o valor presente.

7.2.1 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC?¥)

O WACC ¢ a taxa de desconto que sera utilizada para ajustar os fluxos de caixa
futuros, dentro do Modelo de Fluxo de Caixa Descontado. Ela reflete o custo de capital

da firma, ponderado pela forma de financiamento, seja proprio ou de terceiros.

20 Sigla de Weighted Average Cost of Capital.
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Equacéo 2: Célculo do WACC.

. E D \
WACC = o Re + = # Rdx(1—Tc)

Onde:

Re = Custo do Capital Préprio (cost of equity)

Rd = Custo de Capital de Terceiros (cost of debt)

E = Valor do Capital Préprio da empresa

D = Valor do Capital de Terceiros da empresa

V = E+D = Total do Capital da empresa (Total do Passivo)

Tc= Taxa de Imposto

Ficara claro que o calculo do WACC tem uma certa subjetividade intrinseca, pois no seu
calculo sdo adotadas variaveis cujas previsdes ndo sdo objetivas, dependendo de analista para
analista podem ser adotadas premissas e vieses diferentes. Dessa forma, existe nesse ponto um
grande fator de divergéncia entre as analises, que tém grande impacto no valuation final da

companhia.
7.2.2 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM?Y)

O CAPM é o modelo mais utilizado para o célculo do custo de capital proprio.
Ele vai expressar a relacdo entre risco e retorno esperado de uma acdo. A ideia é que toda
empresa esta sujeita a dois tipos de risco. O primeiro seria o risco sistémico (risco nao-

diversificavel), ao qual todo o mercado estaria exposto. Nele estariam incluidos fatores

21 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, mais conhecido mundialmente pela sigla em inglés
CAPM.
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que afetam ndo s6 a empresa em questdo, como todas as outras. O segundo € o risco da
prépria empresa, que ndo necessariamente tem relacdo com o resto do mercado (risco

diversificavel).
O modelo é apresentado abaixo:

Equacdo 3: Formula do CAPM

Ke = Ry + B[Ry~ Ryl |

Risco de Mercado

v

\

Risco da Empresa

Onde:

Ke = Custo de Capital Proprio

Rr = Taxa Livre de Risco

B = Coeficiente de sensibilidade da empresa ao mercado

Rm = Retorno esperado do mercado

Pela férmula, o risco de mercado € o resultado da diferenca entre a taxa livre de
risco, Rr, € 0 retorno do mercado, Rm. O risco da empresa € o risco de mercado
multiplicado pelo coeficiente B, que expressa o quao sensivel ¢ a empresa em questao em

relacdo ao mercado.

A légica implicita na férmula é que, para qualquer acdo, ha um retorno esperado
que reflete os riscos da empresa e de mercado. Em equilibrio, o retorno deve ser igual ao
de um ativo sem risco, mais um prémio de mercado ajustado pela sensibilidade da

empresa ao mercado (p).
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No universo do CAPM, ha quatro principais hipoteses assumidas (POVOA,
2012):

1. Inexisténcia de custos de transagéo;
2. Total liquidez de compra e venda nos mercados;
3. Simetria de informacgdes no mercado;

4. Possibilidade de diversificacdo (eliminacgdo) total do risco especifico da acdo, a

partir da construcao de um portfolio.

Essas hipdteses ndo sdo inteiramente factiveis, mas, de qualquer forma, é

considerado o melhor modelo do mercado até hoje.

7.2.2.1 TAXA LIVRE DE RISCO (RF)

A taxa livre de risco é o retorno de um investimento completamente isento de
risco. Por conta disso, € um investimento em que o investidor sabe com exatiddo,
teoricamente, o quanto tera de retorno. Dessa forma, na grande maioria das vezes sao
considerados titulos do governo, que séo estaveis e ndo possuem risco de inadimpléncia.
A ldgica é que a taxa livre de risco reflete o retorno que o ativo mais seguro do mercado

garante ao investidor.

7.2.2.2 PREMIO DE RISCO

O prémio de risco, que na formula do CAPM ¢ representado por (Rm-RF), € 0
quanto os investidores exigem receber a mais por estarem sujeitos ao risco do mercado,
em relacdo ao investimento livre de risco. Quanto maior for o risco do investimento,
maior sera o prémio exigido pelo investidor para ter posse desse ativo. No caso do
valuation de uma empresa da bolsa brasileira, o risco de mercado considerado € o risco
do indice Ibovespa, que reflete a variacdo das empresas mais relevantes listadas na bolsa

do pais.
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7.2.2.3 BETA (B)

O ultimo parametro para entender o modelo de CAPM é o beta. Ele é representado

pela formula abaixo.

Equacéo 4: Férmula do Beta

Cov(rp 7 )

b = Var(rb )

Cov(rp,I) é a covariancia do ativo p com a carteira que reflete 0 mercado (no caso
em questdo usaria-se o Ibovespa, enquanto Var(ry) é a variancia dessa carteira. O objetivo
desse calculo € determinar o quéo sensivel é o ativo p em relacdo a carteira b. Essa € a

sensibilidade do ativo ao risco sistematico, aquele que afeta a todo o mercado.
Dessa forma, temos que para valores de f3:

B>1: o ativo € mais sensivel a mudancas e oscilagbes do que o mercado. Ele reagira em

magnitudes maiores do que o mercado a algum evento.

0<pB<1: o ativo € menos sensivel a mudancas e oscilacdes do que o mercado. Ele reagira

em magnitudes menores do que o mercado a algum evento.
B=1: o ativo reage na mesma magnitude que o mercado a oscila ¢Ges.

B=0: o ativo reage de forma oposta ao mercado.
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8. VALUATION DA OI S.A.

Serdo apresentados brevemente os dados do modelo utilizado para a estimagao do
valor da companhia, com o objetivo de fornecer uma base para a determinacéo do valor
da aquisicdo. Se tratando de uma empresa em grandes dificuldades financeiras e com
historico recente de fluxos negativos, foram adotadas premissas simplificadoras nas

projecdes.

81 PREMISSAS MACROECONOMICAS

Para as premissas macroeconémicas foram utilizados os dados retirados do site
do Banco Central, do Sistema de Expectativas de Mercado. Os dados abaixo refletem a

mediana das expectativas do mercado na data-base de 31/12/2019.

Tabela 17: Premissas Macroecondmicas

Premissas Macro 2020 2021 2022 2023 2024

PIB 2,30% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Taxa de Juros 4,50% 6,50% 6,50% 6,50% f,00%
IPCA 3.61% 3,75% 3.50% 3,50% 3,50%
Taxa de Cambio 4,09 4,00 4,06 4,10 4,10

Banco Central (31/12/2019) — Elaboragéo do Autor

8.2 RECEITA

A estrutura da receita ja foi apresentada no capitulo 5. A Oi S.A. basicamente

opera em trés principais frentes, residencial, mobilidade pessoal, e B2B.

H& anos a empresa vem apresentando crescimento negativo da sua receita.
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Quando isso acontece, alguns problemas séo gerados para a estimagéo dos fluxos de caixa
futuros. Damodaran divide esses casos em dois grandes grupos, firmas com problemas de
curto prazo, e firmas com problemas de longo prazo. O primeiro grupo normalmente esta
ligado a fatores especificos daquela empresa, como greves, acidentes, ou, comumente,
ma gestdo. O segundo grupo seriam 0s casos com problemas menos ligados a empresa, e

mais ligados a estrutura do neg6cio como um todo.

Fazendo uma breve andlise do caso da Oi S.A., e comparando-a com outras
empresas do setor, 0 problema parece ser especifico da companhia, e ndo do setor. Dessa
maneira, sera tratado com um problema de curto a médio prazo. Com a recente alteracéo
da diretoria da companhia?, e as ja divulgadas alteracGes estratégicas, como as vendas
de ativos ndo essenciais, sera adotada a premissa de que a nova diretoria sera capaz de

reverter, ao longo dos proximos anos, esse cenario de crescimento negativo da receita.

De forma simples, foi considerado que nos dois proximos anos o crescimento da
Receita Bruta sera zero e, a partir do terceiro ano da projecao, o crescimento acompanhara

o0 crescimento da economia (P1B).

Tabela 18: Projecdo da Receita Oi S.A.

R$ milhdes 2020 2021 2022 2023 2024
Receita Bruta 272119 27219 27899 28597 29.312

Crescimento da Receita Bruta 0,00% 0,00% 2,50% 2,50% 2.50%
Tributos e Dedugdes 7.077 7.077 7.254 7.435 7.621
% 26% 26% 26% 26% 26%
Receita Liguida 20142 20142 20,645  21.162  21.691

Elabora¢do: o Autor

Para chegar na Receita Liquida, sdo deduzidos os impostos e contribuicdes.

Historicamente esse valor foi de aproximadamente 26% da Receita Bruta, que foi

22 Disponivel em: <https://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2019/09/justica-da-aval-
plano-para-troca-de-presidencia-da-oi.html >Acesso em: 22 de abril de 2020.



https://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2019/09/justica-da-aval-plano-para-troca-de-presidencia-da-oi.html
https://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2019/09/justica-da-aval-plano-para-troca-de-presidencia-da-oi.html

utilizado para 0s anos seguintes da projecao.

8.3  CUSTOS E DESPESAS
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Os principais custos e despesas da companhia sdo: servicos de terceiros; aluguéis

e seguros; pessoal, e servicos de manutencédo de rede. Juntos eles somam quase 90% dos

custos e despesas. Todos esses itens estdo muito relacionados com o tamanho da operacao

e da infraestrutura, portanto tem uma natureza constante e proporcional a ela.

Historicamente eles se mantém muito proximo a 75% da receita liquida da empresa.

Dessa forma, para projecdo dos anos seguintes, foi utilizada a premissa de que a

proporcao ndo serd alterada. Chega-se a projecdo abaixo, considerando todos os custos e

despesa

s, com excecdo de depreciacdo e amortizacao.

Tabela 19: Projecéo dos Custos e Despesas Qi S.A.

R$% milhdes 2020 2021 2022 2023 2024
Custos e Despesas Operacionais de Rotina 15.106 15.106 15484  15.8T1 16.268
Brasil 14.882 14.882 15254 15635  16.026
Pessoal 2.398 2.398 2458 2519 2582
Interconexao 467 467 478 450 502
Senvigos de terceiros 5743 5743 H 806 6.033 6.184
Senicos de manutencio de rede 976 976 1.001 1.026 1.051
Custos das mercadorias vendidas/outros 154 154 158 161 166
Publicidade e propaganda 477 477 488 501 513
Alugugéis e seguros 3.971 3.97M 4.071 4172 4277
Provisées para contingéncias 209 209 214 219 225
PDOD - Provisdo para devedores duvidosos 417 47 432 494 507
Tributos e outras despesas (receitas) 18 18 18 19 19
Operagoes Internacionais 225 225 230 236 242
EBITDA 5.035 5.035 5.161 5.290 5.423

Elabora¢do: o Autor

Descontando todos esses itens, chega-se ao EBITDA (lucro antes de impostos,

resultado financeiro, amortizagao e depreciagao).
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8.4 LUCRO OPERACIONAL

A partir do EBITDA, para chegar ao EBIT € necessario somente considerar a

depreciacéo e amortizagéo.

Tabela 20: Projecéo do EBIT Oi S.A.

R$ milhGes 2020 2021 2022 2023 2024
EBITDA 5.035 5.035 5.161 5.290 5.423
Depreciagdo e Amortizagdo 6.201 6.361 6.096 5702 5408
% Imobilizado 20% 20% 20% 20% 20%
EBIT -1.166 -1.325 934 412 14

Elaboragdo: o Autor

Assim, foram deduzidos da receita liquida todos os custos e despesas
operacionais. Serdo esses valores que fardo parte do célculo do fluxo de caixa livre

realizado a frente.

85 CAPEX

O plano de recuperacdo da Companhia esta baseado nos altos gastos com
investimentos na estrutura de redes e toda a infraestrutura das linhas, principalmente de
fibra dtica. Dessa forma, em 2019 cumpriu com o planejado e investiu na ordem de 7,4
bilhdes em CAPEX, cerca de 37% da receita liquida. A projecdo divulgada para 2020
também foi dessa ordem, mantendo nos niveis de 7 bilhGes de reais. Para projecdo dos
anos seguintes, foi considerada uma gradual reducdo em propor¢do da receita
operacional, na légica de, conforme for sendo realizada a recuperacdo da Companhia e a
consolidacdo das novas redes, 0 CAPEX se mantera nos niveis historicos de manutencao

da estrutura, de aproximadamente 20% da receita liquida.
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8.6 CAPITAL DE GIRO

O capital de giro € o montante financeiro que a empresa precisa para manter as
suas operacGes em funcionamento. Para realizar a projecdo desse valor, € necessario

realizar o célculo do prazo médio de recebimento e de pagamento da empresa.

Para projetar o prazo médio de recebimento de recursos (ativo), foi calculada a
média dos 2 anos anteriores. Dividindo a linha de contas a receber do Balanco de
Pagamentos pela receita, e multiplicando por 360 dias do ano, chega-se ao prazo médio
de 109 dias para o ativo.

Para o prazo médio de pagamento de recursos, dividiu-se as contas de
fornecedores do passivo pelo custo dos bens vendidos, também multiplicado por 360 dias
no ano. Dessa maneira, chegou-se ao prazo medio de 203 dias, considerando a média dos
ultimos 2 anos. Como o prazo do passivo é mais longo do que do ativo, conclui-se que

operacionalmente a empresa € capaz de funcionar.

Com esses prazos, € possivel projetar a necessidade de capital de giro para os
proximos anos. Ter a variacdo do capital de giro serd importante para alcancar o fluxo de

caixa livre, em seguida.

8.7  FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA

Agora, com todos os nimeros que foram apresentados anteriormente, pode-se

calcular o fluxo de caixa livre para a firma, da forma que foi explicitado no capitulo 7.
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Tabela 21: Projecdo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma

R$ milhes 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT -1.166 -1.325 934 412 14
(-} Imposto de Renda 0 0 0 0 5
NET EBIT -1.166 -1.325 934 412 9
(+) Depreciagdo e Amortizacgdo 6.201 6.361 6.096 5702 5408
(-) CAPEX 7.000 5.035 4129 4.232 4.338
(-) Variagdo Capital de Giro 133 0 -0 52 64
Fluxo de Caixa para a Firma -2.098 0 1.093 1.120 1.143

Elaboragdo: o Autor

Para ter o fluxo de caixa correto, € preciso somar as despesas de depreciacdo e
amortizacao, pois elas tém uma natureza somente contabil, ndo tendo efeito no caixa.
Além disso, é preciso somar as projecoes do CAPEX e a necessidade de capital de giro

para 0s anos seguintes.

8.8 TAXA DE DESCONTO

Sera realizado o célculo do WACC, apresentado no capitulo anterior, para chegar
na taxa de desconto a ser utilizada para trazer o fluxo de caixa da empresa a valor presente.
Para isso, serdo calculados o custo do capital de terceiros e o custo de capital proprio,

ambos em proporc¢do a estrutura de capital da empresa.

8.8.1 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Para o custo do capital de terceiros, sera utilizado como proxy? a taxa da Gltima

emissao de divida da empresa. No final do ano de 2019, em 23 de dezembro, a Companhia

23 Referéncia.
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divulgou uma emissdo de debéntures®*. Essa série foi emitida com a seguinte estrutura:
vencimento de 24 meses, sendo 0s 12 primeiros a uma taxa de 12,66% ao ano somada a
variacdo do délar do mesmo periodo, e 0s meses restantes a uma taxa de 13,61% ao ano,

também acrescida da variacdo do dolar do periodo.

Considerando as projecdes estaveis do délar para o periodo vigente, a uma taxa
em torno de 4,05, seré desconsiderada a sua variagcdo. Assim, seré utilizada para o custo

de capital de terceiros o valor aproximado de 13%.

8.8.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Para realizar esse calculo, sera utilizado o modelo de CAPM, explicitado no
capitulo anterior. Sera necessario estabelecer a taxa livre de risco, o beta (medindo a

variacdo média da companhia em relacdo ao mercado), e o prémio de risco.

A taxa livre de risco sera o retorno esperado de um ativo com inadimpléncia nula,
Ou 0 mais proximo a zero, existente no mercado. Dessa forma, o ativo mais utilizado pelo
mercado no Brasil, segundo Pévoa em “Valuation: Como Precificar Acdes”, € a NTN-B
mais longa possivel. Esse € um titulo que paga IPCA + uma taxa pré-determinada.
Utilizando como data-base 30/12/2019, a NTN-B mais longa do mercado estava pagando
IPCA + 3,40%, com vencimento em 2050. Para realizar as projecdes, foi considerado que
0 Banco Central cumprira a meta de inflagdo em torno dos 4% atuais. Dessa forma, a taxa

livre de risco utilizada foi de 7,40%.

O beta para a companhia Oi S.A. foi retirado do sistema Bloomberg, plataforma
internacionalmente utilizada para dados financeiros. Foi encontrado o beta de 0,86,

refletindo uma sensibilidade a oscilacbes um pouco menor do que o mercado.

Pbvoa faz um estudo para qual deve ser o prémio de risco considerado para o caso
brasileiro. Por conta de um histérico muito instdvel do pais, a estimacdo correta é
considerada complicada. Utilizando como referéncia empirica somente os anos de 2003

a 2010, pois todo histdrico restante apresenta dados muito inconsistentes e imprecisos,

24 Titulos de divida emitidos por companhias privadas.
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ele recomenda o uso de 6,5% ao ano.

Dessa maneira, com todos os valores estabelecidos, chegamos ao valor de 6,63%
ao ano para o custo de capital proprio. Considerando a estrutura de capital da empresa,
levando em conta a divida liquida e o valor de mercado, chegamos a um E/V (capital
préprio/capital total) de 25% e um D/V (capital de terceiros/capital total) de 75%. Assim,
chegamos finalmente ao valor do WACC, ou seja, da taxa de desconto a ser utilizada, de
8,10%.

8.9 PERPETUIDADE E VALOR DA FIRMA

Tendo a projecdo dos fluxos de caixa dos proximos 5 anos e a taxa de desconto,
deve-se realizar o calculo para chegar ao valor presente desses fluxos. O valor da firma
sera a soma desses fluxos, mais o valor da chamada perpetuidade. Esse € o valor quando
projetamos o futuro da companhia a partir do ano seguinte a ultima projecdo, até o
infinito.

Para calcular o valor da perpetuidade, é preciso determinar qual sera a taxa de
crescimento da empresa nesse periodo. Foi assumida a premissa de que esse crescimento
se dara pelo crescimento da economia, mais a variacdo de inflacdo da mesma. Chega-se,
portanto, ao valor de 6%. Agora basta descontar a perpetuidade para chegar ao seu valor

presente.

Abaixo estdo os valores encontrados, refletindo o valor da firma.

Tabela 22: Valor da Firma e Perpetuidade Oi S.A.

R$% milhdes Valor

WACC 8,10%
DCF Fluxos Projetados 519,40
Crescimento Perpetuidade 6,00%
DCF Perpetuidade 8.510,08
Valor da Firma 9.029

Elaboragéo: o Autor
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9. A AQUISICAO

Uma vez tendo o status quo valuation, sera discutido o valor de sinergia, e em

seguida apresentada a efetivacdo da hipotética aquisicdo e seu método de pagamento.

9.1 VALOR DA SINERGIA

Muitas aquisi¢des sdo justificadas pela sinergia consequente da fusdo entre as
operacdes das duas empresas envolvidas. Damodaran explica que a obtengéo de sinergias
pode ocorrer de diversas formas: reducdo dos custos como percentagem das vendas;
ganhos de economia de escala (a firma € capaz de reduzir proporcionalmente os custos
quanto maior a escala do negocio); maior capacidade de financiamento e a melhores taxas

de juros por reducéo dos riscos. Essa sinergia adiciona um prémio ao valor da aquisicao.

Alguns pontos sdo de importante destaque no caso estudado quando se fala das
possiveis sinergias da fusdo. A Oi possui a mais vasta rede de telefonia fixa do pais,
enquanto a TIM é um participante pequeno nesse mercado. Se tratando de um mercado
em acelerada reducdo, ndo ha grande sinergia a ser obtida na telefonia fixa. Por outro
lado, essa estrutura associada a rede de fibra Otica das duas empresas, somando quase 500
mil quildmetros pelo pais (378,6 km da Oi mais 100 km da Tim), oferece ganhos de escala
relevantes no futuro do setor. Com a proximidade da tecnologia 5G, e sua dependéncia
da fibra dtica, explicada previamente, a fusdo das operacGes resultaria em uma forte

competidora nesse mercado.

Como foi apresentado anteriormente, o grande foco das operacfes da Tim esta no
mercado de telefonia movel, enquanto a Oi esta muito presente na telefonia fixa e servigcos
de banda larga. Dessa maneira, acima de tudo, o que a Oi tem a oferecer é uma
complementaridade nas operacdes. A Tim sera capaz de utilizar a estrutura pré-existente
da Oi para expandir as suas operacoes, ainda reduzidas, aproveitando os ganhos de escala

gue essa expansdo pode oferecer.
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9.2 PRECO A SER PAGO

Além do valor estimado para a empresa alvo, alguns fatores sdo relevantes na
determinacdo do preco a ser pago. O principal fator destacado por Damodaran € o valor
de mercado da empresa, caso ela seja listada em bolsa. Dessa maneira, quanto maior a
divergéncia do valor estimado para o valor de mercado, maior ou menor 0s potenciais

ganhos para a empresa adquirente.

Um segundo fator relevante é a presenca de outros ofertantes no mercado.
Bradley, Desai e Kim (1988) estimaram, com dados de aquisi¢des entre 1963 e 1984, que
0s retornos da adquirente iam de 2% para -1,33% de quando eram as Unicas ofertantes do
mercado, para quando existiam concorrentes. A logica € Obvia, com maior oferta no

mercado, 0 preco a ser pago tendera a ser maior, reduzindo os futuros ganhos.

Nesse contexto, tem-se que no final de 2019 a Companhia era negociada em
aproximadamente 5,2 bilhes de reais?®. Esse sera o nimero relevante a ser levado em
consideracdo na decisdo do valor a ser pago, mas ainda com o valor justo estimado

anteriormente no capitulo 8 em vista.

E amplamente discutido na literatura o chamado prémio de aquisicdo. Essa seria
a diferenca entre o valor pago e o valor de mercado da empresa alvo no momento anterior
a aquisicdo. A literatura sugere que os acionistas da empresa adquirida tendem a se
beneficiar nesses processos, justamente por conta disso, argumentado por exemplo por
Healy, Palepu e Ruback (1992).

O prémio é justificado basicamente pelo valor que pode ser gerado da sinergia
entre as empresas. Entretanto, como ja foi comentado, esse calculo é muito abstrato e

incerto, carregando uma subjetividade grande.

Michael A. Hitt et al. (2009) apresentaram um levantamento com dados de 20
anos e quase 500 casos de M&A?®, em que foi concluido que as empresas pagam uma
média de 40% a 50% de prémio.

% Demonstragdes Financeiras Padronizadas 31/12/2019 — Ol S.A.

%6 Mergers and Acquisitions, em portugués, FusGes e Aquisicdes.
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Além disso, foi encontrado pelo valuation realizado da Oi S.A., no capitulo
anterior, o valor justo de aproximadamente 9 bilhdes. Considerando o valor de mercado
de 5,2 milhGes, ela ja estd operando muito abaixo do valor justo, extremamente

desvalorizada.

Para um célculo assertivo do percentual desse prémio, seria necessario analisar a
fundo todos os detalhes da possivel sinergia a ser obtida. Como o levantamento
apresentado anteriormente aponta um prémio de 40% a 50% pago em aquisicdes, sera
considerado somente que a empresa pagara um prémio maximo de aproximadamente
40%. Por se tratar de uma empresa em recuperagdo judicial, com grandes problemas
financeiros, e ja bastante desvalorizada, ndo ha informacGes que sustentem um prémio

mais alto nesse caso especifico.

Dessa maneira, o percentual estaria em linha com a banda do historico de M&A
e, ainda assim, aplicando esse prémio ao valor de mercado, a Tim ainda estaria pagando

uma quantia significativamente inferior ao status quo valuation da Oi S.A.

9.3 METODO DE PAGAMENTO

Em toda aquisicéo é preciso fazer duas escolhas quanto ao método de pagamento.
A primeira é se a fonte de recursos sera capital proprio ou de terceiros. Essa € uma decisao
que deve ser feita baseada na propria estrutura de capital da empresa. De forma geral,
caso ela ainda tenha capacidade de se endividar, deve decidir pelo menor custo, seja o de
capital proprio ou de terceiros. Caso ndo possua mais espaco para endividamento, é

necessario levantar capital proprio para a aquisicéo.

A segunda escolha, paralela a primeira, é se sera utilizado caixa ou as proprias
acOes da empresa para 0 pagamento. A empresa adquirente pode optar por gerar caixa
emitindo novas acGes ou emitindo divida, ou utilizar o caixa acumulado pelas suas
operacdes, para efetuar a aquisicao. A outra possibilidade é fazer o chamado stock swap,
método pelo qual as a¢bes da empresa alvo séo trocadas por uma quantidade determinada
de acbes da empresa compradora. Uma terceira possibilidade é a mistura das duas

anteriores, parte com caixa e parte com agdes.
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A Tim encerrou o ano de 2019 com valor de mercado de 37,9 bilhGes de reais,
com uma divida liquida de 8,5 bilhdes?’. Evidencia-se o baixo nivel de endividamento da
companhia, na ordem de 22% do capital total. Como foi apresentado no capitulo 5, a Tim
reporta uma satde financeira estavel e crescente. Por conta disso, ainda, as taxas de juros
de sua divida sdo atualmente baixas. Parte de sua divida é com 0 BNDES? com taxas
favoraveis e estimulantes ao desenvolvimento, parte definida pela TILP?. Em janeiro de
2019 a Tim realizou uma emisséo de debénture a 104,4% do CDI*°, novamente revelando
conforto para endividamento (prémio acima do CDI ndo é elevado, o que significa um

crédito saudavel).

Alguns pontos sdo importantes e devem ser destacados sobre essas decisdes. Feito
e Menéndez (2013) demonstram que o pagamento com swap de a¢Bes tem um impacto
negativo no desempenho da companhia. Além disso, revela-se um prémio mais alto
quando o pagamento € realizado via ac¢des, explicado pelos maiores custos de transicao.
Os controladores da empresa adquirente também preferem pagar com caixa pois evitam

uma diluicdo da participacao e controle do grupo na futura empresa.

Tendo em vista os pontos levantados, conclui-se que, tendo espaco para se
endividar a taxas favoraveis, faz mais sentido para a companhia optar por levantar os
recursos para a aquisicdo por meio de emissao de divida, gerando caixa, e entdo realizar
0 pagamento em cash, e ndo por meio de stock swap. Ambas as decisfes tendem a gerar

maior valor para o futuro da aquisicéo.

27 Demonstragdes Financeiras Padronizadas 31/12/2019 — TIM S.A.
28 Banco Nacional de Desenvolvimento.

29 Taxa de Juro de Longo Prazo. Taxa oferecida para financiamentos do BNDES, geralmente com o
objetivo de incentivar o desenvolvimento do pais, a taxas mais favoraveis que o mercado.

30 Crédito de Deposito Interbancario, taxa referéncia para o mercado de crédito brasileiro, muito préximo
a Taxa Selic.
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10. CONSIDERACOES SOBRE O CONTEXTO ECONOMICO ATUAL

Pode-se perceber que todos os dados utilizados ao longo do caso apresentado,
sejam as premissas macroecondmicas ou 0s dados particulares das empresas, tiveram
como data-base o final de 2019, portanto, desatualizados. Foi feito desta maneira com o
objetivo de ndo complicar excessivamente a andlise, misturando-a com os dados mais

atuais do cenario econdémico pos explosdo da COVID-19.

Como foi comentado no capitulo 2, onde foi abordado o cenario econémico, a
crise vem sendo muito forte, e afetando a economia real de forma sem precedentes na
historia, e todos os dados a que se tem acesso séo atualizados diariamente. Por isso foi

decidido tratar com os numeros das projecGes anteriores a ela.

Entretanto, € evidente que a paralisacdo da economia mundial tem enorme efeito
sobre o caso estudado e, principalmente, sobre as premissas macroecondmicas utilizadas.
Entdo, algumas consideracfes finais devem ser feitas, pois tem total relacdo com a

efetivacdo e conclusdo do caso de aquisicdo apresentado até aqui.

Primeiramente, hd uma expectativa de reducdo do PIB para o ano de 2020
atualmente na ordem de 6%, utilizando os dados divulgados pelo Banco Central ao longo
do més de junho. Para 0 ano de 2021, com a crise ficando para tras, as projecdes sobem
para um crescimento de 3,5%, e nos anos seguinte se estabilizam em 2,5%. O efeito direto
para 0 caso apresentado é uma alteracdo nas premissas de crescimento da receita da Oi
S.A. Com a economia paralisada, a demanda pelos servicos reduziria em grande medida,
afetando todo o cenario projetado. Da forma que foi realizada a projecdo, ndo esta

embutido todo o pessimismo recente sobre a economia.

As projecdes atuais para o dolar e para a taxa de juros também teriam um impacto
na elaboracédo do trabalho. Para o célculo da taxa de desconto WACC, foi utilizada a taxa
de cambio como constante, pois as variacdes das projecdes eram muito pequenas.
Entretanto, houve um salto do délar como consequéncia da crise, e as projecdes para 0s
anos seguintes superam a taxa de 5 reais/ddlar, o que aumentaria o custo de capital de

terceiros.
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A Taxa SELIC ja sofreu cortes ao longo do ano e se encontra atualmente em
2,25%, muito abaixo do considerado no trabalho. Por ser a taxa referéncia do mercado de
crédito, isso também tem um efeito nas projecdes por meio do WACC, ao calcular o custo

de capital de terceiros.

Assim, pode-se perceber que a analise é afetada de diversas formas quando se

atualizam as premissas macroeconémicas, sendo de vital relevancia.

Além disso, em momentos tdo incertos, ha uma tendéncia a ndo tomar medidas
tdo decisivas para a companhia, como uma aquisi¢do dessa magnitude. Assim, espera-se
que a efetivacdo de um acordo dessa proporcao se prorrogue e aguarde a normalizagcdo da

economia, onde o futuro seja menos incerto.

Um ultimo ponto fundamental € sobre o proprio valor de mercado da empresa
alvo Oi S.A., ele sendo a base da aquisicdo. Exatamente pela atual situacdo da companhia
e da propria crise, e inclusive com rumores de possiveis aquisicdes, 0 seu valor de
mercado esta oscilando fortemente. Desde a data-base utilizada, de 31 de dezembro de
2019, quando a empresa era avaliada pelos 5,2 bilhGes de reais apresentado no trabalho,
ele chegou a valores inferiores a 3 bilhdes, em meados de marco, quando a crise se

acentuou, e, no final de junho, a valores superiores a 7 bilhdes.

Por conta disso, a analise pode ser muito diferente dependendo do momento em
que é desenhada. Inclusive, uma possibilidade para situacbes como essa € a utilizacao de
uma media de negociacdo dos Ultimos meses na elaboracdo do contrato. Dessa forma

reduz-se o problema da grande oscilacédo precedente a efetivacdo do acordo.
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11. CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho foram apresentados o historico e o formato do setor de
telecomunicacdes no Brasil, contextualizando as duas empresas envolvidas, Oi S.A. e
TIM, nesse universo. Foi visto um ambiente amplamente marcado por fusdes e
aquisicdes, com uma legislacdo e regulacdo muitas vezes atuando a favor desses

movimentos.

Assim, as duas empresas foram introduzidas com maior detalhe, evidenciando-se
situagcdes e momentos distintos entre elas. A Oi S.A. se mostrou como um bom alvo de
aquisicdo dentro do setor, enquanto a TIM apresentou boas condigdes para seguir com

€SSE processo.

Apos entender melhor o racional da operacdo, os seus motivos e incentivos, e
como a aquisicao tomaria forma, foram apresentadas técnicas de avaliagcdo para torna-la

mais concreta.

Todo processo de M&A € alvo de muito estudo e pesquisa extremamente
detalhada. Neste trabalho, o objetivo foi oferecer uma primeira visdo sobre o que deve

ser analisado e discutido nesses processos, dentro do caso especifico que foi desenhado.

Dessa maneira, a hipotese levantada foi de que a TIM efetuaria a aquisicao da Oi
S.A. emitindo divida para pagar com caixa, a um prémio maximo de aproximadamente

40% do valor de mercado da companbhia.

Por fim, como foi levantado no capitulo anterior, esse cenario pode ser em grande
medida afetado pelo contexto atual de crise econdmica, consequente da crise sanitaria da
COVID-19. Néo se espera que haja efetivacdo do acordo de aquisicdo com a incerteza

atual da economia.
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