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Resumo

Padua, Carlos Henrique da Silva; Klotzle, Marcelo Cabus
(Orientador). Avaliacdo das Possiveis Sinergias a Serem Geradas
em uma Fusdo da TIM S.A. com a Oi S.A.. Rio de Janeiro, 2019.
144p. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de Administracéo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O mercado de telecomunicacBes no Brasil esta alcancando a maturidade e a
competicdo tem pressionado as margens das operadoras. Ha especulacbes sobre
um processo de racionalizacdo e consolidacdo da industria em curso para 0S
préximos anos. Considerando a complementaridade das operacGes, bem como o
baixo nivel de concentracdo de mercado e de consolidacdo do espectro de
frequéncias, o objetivo deste estudo foi avaliar as potenciais sinergias geradas em
uma fusdo entre a TIM e a Oi. A avaliacdo foi feita utilizando o método de fluxo
de caixa descontado, perpetuidade, 0 CAPM e os multiplos de mercado. Também
foi levada em consideracdo a vivéncia de 10 anos em implantacdo de projetos
estratégicos e planejamento estratégico nas duas operadoras avaliadas. O resultado
obtido foi um alto potencial de sinergias, mesmo com premissas conservadoras,
principalmente na geracdo de receita, na reducdo de custos de rede e
investimentos sobrepostos. Ao final, foi possivel inferir que o volume esperado de
sinergias poderia gerar um valor maior para as companhias em uma operagéo

consolidada do que em operagdes separadas.

Palavras Chave
F&A,; Fusbes; AquisicOes; Sinergia; Telecomunicacdes; Avaliacdo
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Abstract

Padua, Carlos Henrique da Silva; Klotzle, Marcelo Cabus (Advisor).
Evaluation of Potential Synergies Generated by a Merger Between TIM
S.A. and Oi S.A.. Rio de Janeiro, 2019. 144p. MSc Dissertation -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro.

The telecommunications market in Brazil is reaching maturity and the
competition has pushed the operators’ margins. Market agents speculate about an
ongoing rationalization and consolidation process in the industry for the coming
years. Considering the complementarity of the operations, a low level of market
concentration and frequency spectrum consolidation, the analysis aimed to
evaluate the potential synergies generated by a merger between TIM and Oi. The
evaluation used the discounted cash flow method, perpetuity, CAPM and market
multiples. It was also taken into account the experience of 10 years in the
implementation of strategic projects and strategic planning in the two operators.
As a result, a high potential for synergies was found, even using conservative
assumptions, mainly in revenue generation, reduction of network costs and
overlapping investments. The findings suggest that it is possible to infer, given the
expected volume of synergies, a greater value for the companies in a consolidated

operation than in a separate scenario.

Keywords
M&A; Merger; Acquisition, Synergy; Telecommunications; Evaluation
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Lista de Termos Adotados

Aquisicdo de empresa — Operacdo em que a empresa compradora adquire a
totalidade — ou quase a totalidade — de outra empresa, mantendo inalterado o
CNPJ da compradora.

ARPU — Abreviacdo de Average Revenue per User, ou Receita liquida média
mensal por usuario.

Backbone — Espinha Dorsal, em inglés. E responséavel por interligar servidores
que estdo distantes, conectando as centrais das operadoras de internet aos
servidores nacionais ou internacionais.

Backhaul — Infraestrutura de rede de suporte do STFC para conexao em banda
larga, interligando as redes de acesso ao backbone da operadora.

BOU — Abreviacdo de Bytes Of Use. Se refere a quantidade de dados, em
megabytes, trafegados por més por cliente.

BSS — Abreviacdo de Business Support Systems. Sdo os sistemas de suporte ao
negdcio, como faturamento e gestéo do relacionamento com o cliente.

Bundles — Termo em inglés para agrupamento de servigcos de telecomunicacdes
em um plano ou oferta.

CADE - Abreviagdo de Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.
Autarquia federal que tem como missdo zelar pela livre concorréncia no
mercado.

Capex — Abreviacdo de Capital Expenses, sdo as despesas de capital, ou
simplesmente investimentos no ativo.

CHURN - Taxa de cancelamento de servicos.

CPE — Abreviagdo de Customer Premises Equipments. Sdo os aparelhos que
sdo instalados nas casas dos clientes residenciais (e em empresas) para
provimento de banda larga e televisdo por assinatura.

CVM — Abreviacdo de Comissao de Valores Mobiliarios. Entidade autarquica em
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda. Tem por principio basico
defender os interesses do investidor, especialmente o acionista minoritario, € o
mercado de valores mobilidrios em geral.

DCF — Abreviacdo de Discounted Cash Flow. E fluxo de caixa descontado a
valor presente pelo custo médio ponderada de capital.

Due Diligence — Diligéncia prévia, em portugués. E o processo, geralmente
voluntério, de investigacdo detalhada de uma empresa para avaliar os riscos de
uma transagao.

EBITDA — Abreviacdo de Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization. Em portugués, Lucros antes de juros, tributos, depreciacdo e
amortizagéo.

Enterprise Value ou EV — Valor da empresa em moeda corrente e atual. Este
termo sera melhor explorado neste trabalho.

Equity Value — Valor patrimonial, ou valor da empresa em moeda corrente e
atual, descontada a divida liquida. Este termo sera melhor explorado neste
trabalho.

ERB - Abreviacdo de Estacdo Radio Base, ou simplesmente antena de
telecomunicagbes usadas para transmitir o sinal ao aparelho receptor (ex:
celular).

Fusdo de empresa — Operacdo na qual sdo unidas duas ou mais empresas,
formando uma empresa nova.
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F&A — abreviacao de Fusdes e Aquisicoes.

Geragdes de tecnologia 2G, 3G, 4G e 5G - Se refere as ondas de
investimentos em telecomunicacées moveis. A rede 2G foi uma das primeiras
estabelecidas, voltada principalmente para voz, mas permitia também uma baixa
taxa de comunicacdo por dados. A rede 3G, também usada para voz, foi
aprimorada transferéncia de dados. Ja a rede 4G foi construida para
atendimento exclusivo de dados (voz apenas convertida para dados, através de
protocolo de internet). A rede 5G ainda ndo foi implantada no Brasil, mas a
expectativa da ANATEL é realizar o leildao de frequéncia ja em 2020. Esta rede
tera como foco principal o provimento de IoT, internet das coisas.

loT — Abreviacdo de Internet Of Things, ou Internet das coisas, em traducéo
livre. E a conectividade conferida entre maquinas ou entre maquinas e humanos,
como por exemplo os acessos de rastreamento de veiculos, de controle de robbs
a distancia, de monitoramento de consumo de energia e de acompanhamento
remoto por sensores automaticos.

LGT — Abreviacao de Lei Geral de Telecomunicacdes (Lei N° 9.472)

M2M — Abreviacdo de Machine to machine. Sdo os acessos de comunicagéo
maquina a maquina com pouca ou nenhuma intervencdo humana.

MOU — Abreviacdo de Minutes Of Use. E a quantidade média mensal de minutos
de ligagao por cliente.

MVNO - Mobile Virtual Network Operator. Em portugués, Operadora de Rede
Virtual Mével. E uma operadora de telefonia mével que n&o possui rede prépria
ou mesmo licengas para uso de radiofrequéncias. Presta o servigo utilizando a
rede de outras operadoras, através de um contrato de utilizacdo e remuneracéo
da infraestrutura. Ex: Porto Conecta.

M&A — abreviacdo do termo em inglés Merger and Acquisition, que em
portugués significa Fusdes e Aquisicoes.

Opex — Abreviagdo de Operational Expenses. Sdo as despesas operacionais
das empresas, tais como salérios, energia e alugueis.

OSS — Abreviacdo de Operations Support Systems. S&o os sistemas de suporte
a operacao, tais como o sistema de monitoramento de rede.

OTT — Companhias classificadas como Over The Top. S&0 empresas de
producao e/ou distribuicdo de conteudo baseadas na internet de banda larga (ex:
Netflix, YouTube).

Perpetuidade — Valor residual ou terminal do ativo, advindo de fluxos de caixa
esperados apds o periodo explicito no modelo. O termo serd melhor explorado
ao longo deste trabalho.

Portabilidade numérica — Servico que permite mudar de operadora e manter o
mesmo nimero (celular ou telefone fixo).

ROA — Abreviagdo de Return On Assets, ou retorno sobre o ativo. Se refere ao
lucro dividido pelo ativo médio.

ROE - Abreviacdo de Return On Equity, ou retorno sobre o patrimonio liquido.
Se refere ao lucro dividido pelo patrimonio liquido.

ROI — Abreviagédo de Return On Investment, ou retorno sobre o investimento. Se
refere ao lucro operacional dividido pelo investimento médio.

SCM — Abreviacao de Servigo de Comunicagédo Multimidia (ex: banda larga fixa).
SeAC — Abreviacdo de Servico de Acesso Condicionado (ex: televisdo por
assinatura).

SEC — Securities and Exchange Commission. Orgdo nos EUA que possui com
atribuicdes equivalentes a CVM no Brasil.

Sinergia — Segundo o dicionério Michaelis, é a cooperagdo entre grupos ou
pessoas em beneficio de um objetivo comum. A sinergia pode ser positiva ou
negativa, mas para este trabalho se tratara apenas da sinergia positiva, pela
gual o resultado de um trabalho em cooperagdo é maior que o resultado da
soma dos trabalhos individuais.
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SMP — Abreviacdo de Servico moével pessoal (ex: celular).

STFC — Abreviagéo de Servigo Telefonico Fixo Comutado (ex: telefone fixo).
Telcos — Operadoras de telecomunicacdes, como Oi e TIM

Telecom — Forma comum e abreviada utilizada para se referir ao setor de
telecomunicacoes.

Valuation — Termo em inglés, que para este trabalho, se refere simplesmente a
avaliagdo econO6mica de um ativo baseada na expectativa de fluxos de caixa
futuros convertidos a valor presente por uma taxa de desconto adequada a
estrutura de capital que compde este ativo. O termo sera melhor explorado ao
longo deste trabalho.

VAS — Abreviacdo para Value Added Service. E o servico de valor agregado,
nao telecom, como a inclusdo de assinaturas de revistas, de jogos e de
conteudo de video.

Vendors — Como sdo chamados os fornecedores de infraestrutura de
telecomunicagfes, como a Huawei, a Ericsson e a Nokia.

VU-M — Abreviacdo para Valor de Uso Movel. Valor da interconexdo paga pela
terminacdo em um acesso movel de outra operadora.

WACC - Abreviagdo do termo em inglés Weighted Average Cost of Capital, em
inglés. E custo médio ponderado de capital (CMPC). A taxa que converte o valor
futuro a valor presente.

Wi-Fi — Abreviacdo do termo em inglés Wireless Fidelity. E uma rede que
permite acesso sem fio a internet, usando transmissdes de radiofrequéncia.
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Introducéao

As telecomunicagOes se tornaram fundamentais para o dia a dia das pessoas
e das empresas. Hoje é dificil imaginar o bom funcionamento das operacdes em
uma organizacdo sem a comunicacdo imediata, ou quase imediata, entre 0s
diversos departamentos e equipes. Também seriam muito mais onerosos a
manutencéo e o estreitamento das relagdes sociais. Atualmente é comum fazer uso
regular de redes sociais e de aplicativos de mensagens, permitindo que 0s usuarios
figuem conectados grande parte do tempo, seja com amigos, familiares ou grupos
de trabalho ao mesmo tempo, ndo importando onde estejam. Assim sendo, a
indUstria de telecomunicac@es se tornou um forte instrumento de coordenacao e
de estreitamento de lagos sociais.

Prover este tipo de servico em um pais com dimensdes continentais, como o
Brasil, exige grande investimento de capital e um planejamento detalhado. A
infraestrutura necessaria para uma empresa de telecomunicagdes exige, de forma
extremamente simplificada, desde as antenas e seus elementos de rede afixados,
até os cabos que cruzam 0s centros urbanos, os cabos 6ticos que atravessam as
cidades e estados chegando aos grandes servidores. Sdo necessarios milhares de
quilémetros de cabos 6ticos e elementos de rede, com rotas redundantes, para
garantir conectividade de voz e de dados as empresas e as pessoas.

Adicionalmente, é importante ressaltar a velocidade com que a tecnologia
avanca, bem como o rapido crescimento do consumo de dados. As tecnologias ha
poucos anos instaladas — a saber, 2G e 3G — hoje ja ndo sdo plenamente
suficientes para atender a toda a demanda do trafego de dados. As operadoras — as
grandes sdo Oi, TIM, Claro e Vivo — como sdo chamadas as empresas de
telecomunicagdes, investem entdo na sua rede substituindo seus elementos pelo
4G. Vale lembrar que contamos com 5570 municipios no pais e esta atualizacao
consome tempo e recursos. E mesmo ainda ndo concluida a implantacdo da
tecnologia 4G, existe pressdo de entidades — leia-se a ANATEL, vendors
(fornecedores de tecnologia de rede) e consumidores — para 0 avango do
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planejamento do 5G, nova tecnologia que promete entregar, na rede movel,
velocidades mais altas que as atuais, podendo atingir taxas de download
superiores a 100Mbps. Além disso, esta tecnologia podera ser amplamente
utilizada para loT (Internet of Things), como no caso de drones e veiculos
autdbnomos.

Contudo, é importante haver muita cautela, pois dependendo do
investimento necessario e da capacidade de rentabilizar os ativos, no momento da
substituicdo da tecnologia o investimento anterior pode ainda ndo ter sido pago.
Se por um lado as operadoras séo pressionadas pelos seus acionistas a serem mais
eficientes e lucrativas, pelo outro € pressionada pelos consumidores a entregarem
uma tecnologia cada vez mais eficiente por um preco cada vez mais baixo. Esta
cobranca se da indiretamente, através da concorréncia entre as operadoras. Nao
investir em uma nova tecnologia e permitir que a concorrente invista sozinha pode
conceder uma vantagem competitiva a outra operadora e, consequentemente, a
perda de clientes e potencial faléncia da empresa. Esta vantagem temporal permite
0 acesso antecipado a uma demanda reprimida e a possibilidade de conquistar a
fidelidade dos clientes. As novas entrantes terdo de dispender maior esfor¢o para
reverter o quadro. Da-se inicio entdo a uma competicdo por pregos, investimentos
e tecnologia.

Nesse contexto, existe hoje um questionamento na industria de
telecomunicacdes brasileira sobre o nimero de grandes empresas prestando
servicos similares. O argumento é que a acirrada competicdo, aliada a
comoditizacdo dos servicos devido ao baixo grau de diferenciacdo, tem gerado
uma guerra de precos nociva, pondo em risco a permanéncia das empresas do
setor no longo prazo. Além disso, o alto investimento necessario, como ja citado,
somado a velocidade do avango tecnoldgico em muitos casos reduz, ou mesmo
inviabiliza, o retorno sobre os investimentos em muitas areas do Brasil, como as
rurais ou de populagdo muito pequena.

Como as grandes operadoras fornecem seus servi¢cos em ambito nacional, é
muito comum que em uma mesma localidade existam ativos de rede das 4
operadoras, ocasionando uma sobreposic¢éo ineficiente. Com esta sobreposicdo de
investimentos, uma consolidacdo no setor parece fazer bastante sentido. Sendo

assim, dado este cenario, aliado a atual situacdo financeira da Oi — em recuperagédo
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judicial — e a necessidade de investimento em backbone e backhaul da TIM,
especula-se a viabilidade de uma possivel fuséo entre estas operadoras.

1.1
Objetivos

O objetivo do estudo é avaliar, principalmente através do modelo de fluxo
de caixa descontado (DCF — Discounted Cash Flow, na sigla em inglés),
Perpetuidade, CAPM (no célculo da WACC) e por multiplos de mercado (como o
EV/EBITDA e EV/Sales) as companhias Oi, TIM Brasil e o0 modelo de fusao
entre as duas, considerando varias das possiveis sinergias de infraestrutura,
radiofrequéncia, investimentos de capital, despesas operacionais, comerciais e
marketing.

Além da modelagem financeira, serdo levados em conta aspectos mais
empiricos, menos teoricos, da experiéncia vivida nas areas de M&A da
SulAmérica e dos Gltimos 10 anos nas duas empresas em questdo, particularmente
nas areas de planejamento estratégico e implantacdo de projetos estratégicos. Esta
experiéncia, que me permitiu vivenciar diversas avaliagdes de fusdes e aquisicdes,
bem como liderar projetos de reducdo de custos e transformacionais, sera

componente diferencial na avaliagdo das duas empresas.

1.1.1
Objetivos especificos do trabalho

- Testar os modelos selecionados;
- Coletar dados nos sites das operadoras e em cases e relatérios divulgados
por bancos de investimentos e analistas, para testar os modelos selecionados;

- Definir metodologia para composic¢ao do quadro racional de sinergias

1.2
Relevancia e justificativa

O presente estudo sobre a possivel fusdo da Oi com a TIM Brasil se justifica
por varias razfes, tais como: i) alto valor de investimento necessario por
operadora, considerando uma atuagdo em ambito nacional; ii) competicdo acirrada
entre as operadoras, o que tem feito a receita média por usuario (ARPU) cair

consistentemente; iii) a composicdo de infraestrutura e posicionamento de
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mercado das duas operadoras, sendo a Oi forte em produtos fixos — tais como
banda larga e televisdo por assinatura — e a TIM forte no segmento moével e; iv) a
situacdo financeira da Oi, ainda em recuperacéo judicial e com grande desafio de
fluxo de caixa.

Além disso, diversos bancos de investimento ja apresentaram pareceres
favoraveis, tanto apresentando beneficios para as operadoras quanto para o
mercado, uma vez que reduzird a competicdo, melhorando as margens e
minimizando a acirrada disputa por clientes e por radiofrequéncia. Esta Gltima é
um recurso natural escasso, leiloado pela ANATEL, que é fundamental para o
atendimento da conectividade movel, para a comunicagdo por satélite, entre

outros.

1.3
Delimitacdo do estudo

O presente estudo tem por finalidade, e limita-se a, avaliar as duas
empresas, Oi e TIM, em separado e em cenario de fusdo, considerando as
sinergias entre as duas operadoras, a complementaridade de ativos, servigos e
posicionamento, bem como o momento politico, regulatério e econbmico nos
quais as duas empresas estdo inseridas. Nao foram considerados outros cenarios
de consolidacdo entre a Oi e demais empresas do setor por representarem uma alta
concentracdo de mercado e de portfélio de frequéncias, necessariamente
implicando maior rigor de analise por parte da ANATEL e CADE, inicialmente

reduzindo as chances de aprovagao.

1.4
Metodologia e conceitos

O projeto de pesquisa tera por abordagem principal um estudo exploratorio,
empirico, analitico, com a utilizagdo de técnicas de coleta, tratamento, e analise de
dados baseado em métodos quantitativos e buscar identificar a relacdo e a adesdo
das premissas de mercado e de sinergias.

Estudos exploratorios em diversas vezes esclarecem situacbes para
aumentar a consciéncia sobre elas, segundo Chizzotti (1995). Esta metodologia de

pesquisa sera escolhida por oferecer técnicas especializadas para a coleta de
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informacdes (Bauer & Gaskel, 2003). Dessas informacdes sao esperados recursos
ricos e substanciais do fendbmeno aqui estudado (Vieira, 2004). O tema fusdes e
aquisicdes em muitos casos € tratado com o mais absoluto sigilo pelas partes
envolvidas, geralmente intermediados por bancos de investimentos com clausulas
de confidencialidade. Mesmo anélises ex-post ndo sdo amplamente divulgadas.
Sendo assim, a andlise qualitativa é bastante subjetiva, principalmente no que
concerne as sinergias esperadas.

De acordo com Neves (1996), esta abordagem compreende um conjunto de
diferentes técnicas interpretativas que visam descrever e decodificar 0s
componentes de um sistema complexo de significados. Desta forma, a abordagem
qualitativa serd aplicada na extracdo das impressGes sobre o possivel
comportamento das duas instituicbes em cenarios separados e de fuséo.

Apos coleta de dados de artigos e cases de fusdes e aquisi¢des pelo mundo
no setor de telecomunicagdes, serdo aplicados o0s conceitos e premissas
observados na construcdo da modelagem de avaliacdo das duas empresas. Por
meio da analise dos resultados obtidos através da metodologia proposta, serdo
definidos os quadros de sinergia mais adequados e a faixa de valores dos possiveis
ganhos com a transagao.
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Referencial tedrico

2.1

Introducédo aindustria de telecomunicages

2.1.

1

Panorama do setor de telecomunicac¢des

As telecomunicacbes fazem parte do setor de Servicos de Informacdo e

Comunicacéo (TIC). Segundo o IBGE, em 2015 este setor alcangou uma receita

liquida de R$ 325 bilhdes e empregou aproximadamente um milh&o de pessoas.

Nas Pesquisa Anual de Servicos (PAS) o setor esta dividido em 5 categorias, de

acordo com a classificacdo da atividade no CNAE (Classificagdo Nacional de

Atividades Econémicas), como abaixo:

Servigos de Telecomunicagdes: trata dos servigos de comunicagéo telefénica
fixa ou movel, transmissdo de imagens, sons e dados por qualquer meio como
cabo rede aérea, incluindo satélite, provedores de Internet, chamadas por
radio, Bip, Pager, entre outros;
Tecnologia da Informacdo: servicos de Informaética, correspondendo ao
desenvolvimento de softwares, processamento de dados (inclusive digitacdo),
consultoria de software, venda de equipamentos e softwares, outsourcing,
suporte e manutencdo de softwares e maquinas de escritorio, entre outros;
Servigos Audiovisuais: servicos de publicidade e merchandising na TV
Aberta e no Radio, programacéo de TV por Assinatura, exibicdo de filmes e
servigos auxiliares da producdo de programas de Televis&o;
Edicdo e edigdo integrada a impressdo: como o de produtos gréficos, revistas
e livros;
Agéncias de noticias e outros servi¢os de informagdo: como em servigos
jornalisticos.

O setor de telecomunicag6es pode ser dividido em trés segmentos:

Servicos de telecomunicagdes:
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O Empresas com concesséo ou autorizagdo para prestacao de servicos, tais
como STFC (Telefonia Fixa), SMP (Celular), SME (Trunking, como a
Nextel) SCM (Servigco Comunicacdo Multimidia), SeAC (TVC, DTH,
MMDS e TVA), Radiodifuséo e outros;

e Produtos e servigos para as Prestadoras de Servicos de Telecomunicagoes:

O Fornecedores de equipamentos e prestadores de servico que dao

suporte a prestacdo de servicos de telecomunicacdes;

O Entre os tipos de produtos estdo terminais de acesso (e.g. celulares,
set-top boxes, modems), fios, cabos, componentes -eletronicos,
edificagdes, entre outros. J& entre 0s servigos estdo a venda de
capacidade espacial (exploracdo de satélite), implantacdo de redes de
telecomunicacdes, operacdo e manutencdo de redes, sistemas de
suporte, consultorias, entre outros.

e Servicos de valor agregado:

O Empresas prestadoras de servicos outros, diferentes dos anteriormente
descritos, que se utilizam, principalmente, da estrutura das empresas

de telecomunicacdes;

O Nesta categoria estdo os provedores de acesso a internet (como UOL e
Terra), call centers, VoIP (Voice Over Internet Protocol) e
rastreamento (e.g. Sascar).

Para fins deste trabalho o escopo se limitara a tratar do segmento dos
servigos de telecomunicacdes, ndo qual estdo inseridas as companhias que serao
analisadas, Oi e TIM.

Os servicos de telecomunicagdes podem ser divididos em seis categorias por
tipo de contrato:

e Telefonia fixa:
O Concessdo ou autorizagdo para o Servico Telefonico Fixo Comutado
(STFC);
O E um servigo por meio de transmissdo de voz e de outros sinais para
comunicagéo entre pontos fixos determinados. Se trata, em sua maioria,
do telefone fixo residencial ou empresarial, fornecendo servicos de

ligacdo local, Longa Distancia Nacional (LDN) e Internacional (LDI).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711821/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1711821/CA

24

Inclui servigos de Telefone de Uso Publico (TPUs, ou “orelhdes™) e

0800;

O Este servico anteriormente era prestado de forma exclusiva pelas
concessionarias em suas regides de outorgas (conceito definido mais
adiante) mas a partir de 2001, através da resolucdo N° 283 (revogada e
atualizada posteriormente pela resolucdo N° 668 de 2016) deixou de
limitar as outorgas de autorizagdo, abrindo a competicao.

e Comunicacao movel:

O Todo por meio de Autorizacdo, o0s servigos sdo prestados por operadoras
com infraestrutura espalhada por todos o pais. As principais sdo Oi, TIM,
Claro e Vivo. Ha ainda as MVNOs (Mobile Virtual Network Operator),
prestadoras de rede virtual, que se utilizam da infraestrutura das MVNEs
(Mobile Virtual Network Enabler — principais operadoras aqui citadas).
O servico de comunicacdo mavel é divido nas subcategorias abaixo:

= Servico Mdvel Pessoal (SMP): mais conhecido como celular, é a
modalidade mdvel com maior representacdo. Se refere as chamadas
feitas a partir do celular para dentro da mesma éarea local (DDD) —
chamadas para outros DDDs sdo classificadas como LDN (Longa
Distancia Nacional) do STFC —. Também fazem parte os servicos de
dados de celular;

= Servico Mdvel Especializado (SME): mais conhecido como trunking
ou “Push to talk” (“PTT)”, modalidade antigamente usada pela
Nextel no Brasil. Com a migracdo para o0 SMP, sera descontinuado;

= Servico Movel Especial de Radiochamada (SER): € o antigo servico
de pager, para comunicacéo unilateral por mensagem de texto;

= Servico Movel Global por Satélite (SMGS): € o servigco movel via
satélite, com grande cobertura dentro e fora do pais;

= Servico Movel Aeronautico (SMA): é o0 servigo cujas estacOes
moveis (MA) deslocam-se por via aérea e comunicam-se com
estacOes terrestres do servico mdvel aeronautico, denominadas
EstacOes Aeronauticas (FA);

= Servico Movel Maritimo (SMM): é o servico destinado as

comunicacdes entre estacdes costeiras e estacdes de navio.
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e Comunicacao de midia:

O Autorizagdo de Servico de Comunicacdo Multimidia (SCM) ou outras

como Redes ou Circuitos Especializados;

O E um servico de oferta de capacidade de transmissdo, emisso e recepcio
de informagdes multimidia, como os sinais de 4udio, video, dados, voz e
outros sons, imagens, textos e outras informacdes de qualquer natureza.
Foi criado para ser um servi¢co convergente de voz, dados e imagens.
e TV por assinatura:

O Autorizagdo de Servico de Acesso Condicionado (SeAC);

O Concessdo/Autorizacdo: TV a Cabo, MMDS (ondas de Radio na faixa de
microondas), DTH (satélite) ou TV por Assinatura (ondas de radio na
faixa de UHF) e IPTV (Internet Protocol Television, ou Televisdo por

Protocolo de Internet, em traducéo livre, comumente servida por fibra);

O Nos dois tipos de contratos, € 0 servico pago pelos assinantes para
receber conteddos audiovisuais na forma de pacotes, de canais nas
modalidades avulsa de programacédo, conteldo programado e de canais
de distribuicdo obrigatoria.

e Radiodifusdo:

O Concessdo de réadio e televisdo ou autorizacdo para 0S servicos de
transmisséo ou repeticdo de TV;

O S&o servicos de transmissdo de sons (radiodifusdo sonora) e de
transmissdo de sons e imagens (televisdo), destinados direta e livremente
— sem custo — ao publico em geral.

e Outros Servicos de Telecomunicagdes:

O Autorizagdo para Servico Limitado Privado, R&dio Cidaddo e

Radioamador entre outros;

O Sao Servicos Limitados Privados, de proprio do executante como Radio
Cidaddo e Radioamador. Ha também os Servigos Especiais, para o
atendimento de necessidades de comunicagcOes de interesse geral, ndo
abertos a correspondéncia, como por exemplo os de Fins Cientificos ou

Experimentais.
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2.1.2
Panorama regulatorio de telecomunicacdes e suas definicdes

A Lei Geral de Telecomunicacdes (“LGT”), lei N° 9.472 de 16 de julho de
1997, é a principal referéncia do setor. Ela estabelece como se organizam o0s
servicos, o funcionamento do érgdo regulador (ANATEL, neste caso), entre
outros aspectos institucionais. Neste documento estdo definidos e delimitados
todos os elementos que compdem a industria de telecomunicacgdes, bem como
todo o ecossistema necessario ao seu perfeito funcionamento, desde a emissao,
passando pela transmissdo até a recepcdo. A LGT regula, define e homologa os
meios de cada etapa, sendo por cabo, radio, fibra 6tica ou qualquer outro meio.
Também séo regulados e homologados os aparelhos emissores e receptores, como
por exemplo os aparelhos celulares, os Set-top boxes de televisdo e de banda
larga. De modo geral, o o6rgdo regulador, dotado desta lei e de outras
complementares, regula e homologa todo o processo de comunicacéo,
determinando seus termos, qualidade do servico, forma de fiscalizacdo e
funcionamento.

Mas esta regulacdo tem um limite. O contetdo da comunicacdo ndo é de
competéncia do 6rgdo. Servigos de valor agregado, como os de empresas OTT
(Over The Top) tais como Netflix ou Youtube ndo sdo regulados pela LGT ou
pelo 6rgdo regulador. Todavia, fomentar e proteger uma disponibilizacdo neutra
do conteldo é algo que atualmente tem sido alvo de fiscalizagdo. A industria ndo
pode favorecer um conteddo em detrimento de outro, como por exemplo
facilitando o consumo de apenas um provedor de contetdo.

Na LGT classifica os servicos de telecomunicacbes no ambito da
abrangéncia, regime juridico e natureza dos contratos. No que concerne a
abrangéncia, sdo separados como sendo de interesse coletivo e de interesse
restrito. Os de interesse coletivo — como o acesso movel pessoal, ou celular, como
é conhecido — sdo o0s que podem ser oferecidos a qualquer pessoa fisica ou
juridica sem discriminacdo, desde que viavel. Os de interesse restrito — como 0s
oferecidos a passageiros de navios — sdo 0s caracterizados pela realizacdo de
atividade especifica de um grupo. Este ultimo estarad sujeito aos condicionantes

necessarios para que nao interfira no interesse coletivo.
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No que concerne o regime juridico, os servi¢os de telecomunicagdes sdo
classificados entre publicos e privados. O servico publico — como por exemplo o
telefone fixo residencial — € o de interesse coletivo que € prestado através de uma
concessdo ou permissdo do oOrgao regulador, que impde significativas
contrapartidas. Neste tipo de servico h& grande fiscalizacdo por parte da
ANATEL, como os padrdes de qualidade do servico e também das tarifas
praticadas. No caso do servico privado, as regras sio mais brandas e flexiveis. E
prestado mediante uma autorizacdo — diferente da concessdo — podendo ser
restrito ou coletivo.

Sobre a natureza dos contratos entre a operadora e 0 6rgdo regulador, estes
podem ser concessdo, permissdo ou autorizacao. Sendo da seguinte forma:

e Concessdo: é uma espécie de exploracdo em regime publico, por um periodo
especifico determinado geralmente anos, em uma area determinada. Segundo
0 artigo 99 da LGT de 1997, a concessao atual de telefonia fixa comutada
(STFC — o fixo residencial) terminard em 2025 e o contrato sera revisado a
cada 5 anos. Através destes contratos de concessdo a ANATEL impde uma
série de condicionantes e novas metas de universalizacdo — expansdo do
servico a toda a populacdo — e de qualidade. Isto é feito através do Plano Geral
de Metas de Universalizagdo (PGMU). Para tal, dois anos antes do PGMU, o
0rgdo aplica uma consulta publica para discussdo dos termos, bem como
entender e compartilhar visbes de tendéncias do mercado junto as
concessionarias;

e Permissao: de acordo com o segundo paragrafo da Resolucdo N° 65 de 29 de
outubro de 1998, é a atribuicdo proviséria a alguém o dever de prestar o
servico em carater transitério, em situacdo excepcional no caso de
comprometimento do funcionamento do servi¢co que, por alguma situacao
contingencial, seja impedido de ser prestado com a devida qualidade pela
concessionaria atual;

e Autorizagdo: este tipo de servico de telecomunicacGes faculta — sem a
obrigacgdo de prestar o servigo, como na concessao — a exploracdo, no regime
privado, quando preenchidas as condi¢des objetivas e subjetivas necessarias.
Por objetivas tem-se i) a disponibilidade de espectro de radiofrequéncias
quando necessarias, e; ii) a apresentacdo da viabilidade do projeto. Por
subjetivas tem-se i) ser constituida sob as leis brasileiras; ii) ndo estar proibida
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de contratar com o poder publico; iii) dispor de qualificacéo técnica, e; iv) ndo
ser responsavel pela prestacdo da mesma modalidade de servico na mesma
area.

Tanto as concesses como as autorizaces de outorgas sdo feitas
obedecendo o estabelecido no Plano Geral de Outorgas (PGO), aprovado no
decreto n° 6.654, de 20 de novembro de 2008. Ele define as regras para a
prestacdo do servico telefonico fixo e também as localidades nas quais cada
prestadora pode atuar, dividindo o Brasil em 3 regides e 34 setores. A Oi, por
exemplo, é concessionaria nas regides Il e Ill, compreendendo grande parte do
Brasil, excluindo apenas oito setores, dentre eles o estado de Sao Paulo e parte de
Minas Gerais. A Telefonica, principal concorrente da Oi, é concessionaria apenas
dos setores 31, 32 e 34, quase todo o estado de Séo Paulo. Abaixo estdo as regides
de concesséo:

Reqgides e Setores

[ 0= setores erm branco 80 oz
setares especiaiz de cada regifo

v
4

Figura 1: Regides do Plano Geral de Outorgas (PGO) - Fonte: Teleco

Com as concessoes diversas obrigacdes sdo impostas, estabelecidas através do PGMU,
um conjunto de obrigacdes a que estdo sujeitas as concessionarias do servigo de telefonia fixa
prestado em regime publico e que fazem parte do contrato de concessdo. Estas obrigagdes devem
ser revistas a cada 5 anos e se estendem até 2025, final da concessédo. Em novembro de 2018 foi
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aprovado o PGMU 1V, que flexibilizou algumas das metas. Contratualmente as concessionarias
devem:

® Para 0 acesso fixo individual (STFC): universalizar o acesso. Ou seja, na sua
regido de concessdo serd obrigada a fornecer o servico a qualquer pessoa fisica

ou juridica dentro dos padrdes e prazos estabelecidos, sem discriminacéo;

® Para 0 acesso coletivo: atender i) a densidade e disponibilidade minima para a
instalacdo de TUPs; ii) instituicbes diversas como escolas, hospitais e
delegacias, e; iii) localidades coletivas (agrupamentos populacionais com

critérios de densidade previamente estabelecidos);

® Para o backhaul (estrutura de rede metropolitana): as metas de expansao e

disponibilizacdo de rede de telecomunicacdes no atacado;

® Para PSM (Posto de Servigos Multifacilidade): revogado no ultimo PGMU,

com manutencdo dos saldos de multas ja aplicadas.

2.2.
Fusdes e aquisicdes

2.2.1
Motivacdes

Dado o volume de publicacBes sobre o tema, o conceito de fusdes e
aquisicdes e seus efeitos sobre as organizacGes, 0s acionistas e a sociedade como
um todo parece ainda ndo estar perfeitamente pacificado. Segundo Camargos e
Barbosa (2003, p.18), estas atividades ainda ndo foram totalmente assimiladas
nem seus conceitos devidamente fundamentados e suportados em uma teoria
geral.

De acordo com Kloeckner (1994), o que existe é um conjunto de
explicacbes com a finalidade de dar legitimidade, com base em alguns aspectos da
teoria da firma e da agéncia. Segundo ele, a origem do racional da eficiéncia recai
sobre a teoria neoclassica, a qual enfatiza a maximizacdo da riqueza dos
proprietarios através da empresa.

Muitas sdo as razbes para a realizagdo das fusdes. Kloeckner (1994)
analisa as motivacgdes tendo como lente os fundamentos das teorias da empresa —

o racional da eficiéncia e a separagdo entre propriedade e controle — e também a
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aplicabilidade desses fundamentos no que concerne fusdes horizontais, verticais e
conglomeradas. Organiza entdo os motivos em quatro grupos distintos:

e Motivos gerais para fusoes;

e Motivos para fusdes gerais horizontais e verticais;

e Cosseguro em fusbes conglomeradas;

e Motivos gerenciais

No que tange 0s motivos gerais, as expectativas um dos pontos importantes a
considerar € a assimetria de expectativas. Diferente do que considera 0 modelo de
precificacdo de ativos de capital (CAPM), os agentes de mercado podem ter
expectativas divergentes dos proprietarios de uma empresa acerca do fluxo de
caixa futuro, inclinando a fazer uma oferta de compra por ela. Outro motivador é
o efeito da taxacdo nas fusbes. Ocorre quando uma das empresas possui um
elevado crédito fiscal, por acumular periodos em prejuizo. Estes créditos podem
ser utilizados quando a empresa volta a gerar lucros, mas podem levar alguns anos
para serem totalmente consumidos. Uma transacdo de fusdo ou aquisicdo poderia
antecipar o consumo deste crédito pelo aumento dos lucros antes do imposto de
renda, seja pelo aumento da receita ou eficiéncia em custos operacionais.

Com relacdo aos motivos para fusdes horizontais e verticais, Kloeckner
(1994) enumera dois incentivadores: a busca por economias e os efeitos
anticompetitivos de fusdes horizontais. O primeiro se refere aos ganhos de escala
e escopo que duas empresas podem alcancar ao se fundirem. Em uma
consolidacdo, o poder de negociacdo das empresas tende a aumentar, 0s custos
fixos podem ser melhor rateados e 0s investimentos em pesquisa e
desenvolvimento realizados com forma maior eficiéncia.

Ja no caso especifico de fusfes horizontais, alguns efeitos podem surgir
minando a competicdo no setor. Apds uma consolidacdo, ao menos uma das
empresas sai do mercado, o que pode reduzir a competicdo e aumentar o poder de
mercado da nova empresa. Segundo o autor, a0 menos duas praticas podem surgir:
conluio e determinagdo de preco pela firma dominante. Assim sendo, uma
combinacdo de precos ou nivel de qualidade de produtos e servi¢os pode surtir um
efeito positivo nas empresas do setor, mas esse tipo de pratica pode ser prejudicial

para a sociedade, pois podera pagar mais caro por servicos piores.
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No que concerne o cosseguro em fusdes de conglomerados, o racional do
autor é a reducdo do risco de insolvéncia pela aglutinacdo de empresas com fluxos
de caixa sem perfeita correlacdo. E possivel entender este efeito como uma
diversificacdo da atuacdo do conglomerado, que pode estar inserido em atividades
de alimentos, geracdo de energia e servicos de salde, por exemplo.

Por fim, segundo Kloeckner (1994), motivos gerenciais podem levar a
fusBes e aquisicdes entre empresas. Este ponto esta ligado a teoria da agéncia, pela
qual ha divergéncias entre a atuacdo dos gerentes e 0s interesses dos proprietarios.
Ocorre que a atuacdo de maximizacdo dos retornos pode ser mais ou menos
eficiente. Um processo de fusdo ou aquisicdo pode transmitir competéncias e
controles mais eficazes entre empresas, gerando maior valor para os acionistas.
Outro motivo gerencial é a possivel relacdo entre poder, remunera¢do dos
executivos e 0 tamanho da empresa. No caso de uma geracdo de caixa livre
excedente, os diretores podem se sentir a utilizar este recurso na fuséo ou
aquisicdo de outras empresas, aumentando o tamanho da empresa atual. Neste
processo de decisdo, € esperado ter em mente a maximizacdo dos retornos, mas
nem sempre estas agendas coincidem, como ja mencionado.

De acordo com Camargos e Barbosa (2003, p.18), os processos de fusdes e
aquisicdes sao uma maneira rapida, mesmo que inorganica, de fazer uma empresa
crescer, de adentrar em mercados antes ndo explorados, de impedir aquisi¢fes que
possam prejudicar seu negécio e também de aproveitarem oportunidades de

investimento.

2.2.2
Sinergias

Segundo Damodaran (2005, The Value of Synergy), sinergia ¢ “o valor
adicional que é gerado pela combinacdo de duas firmas, criando oportunidades
que ndo estariam disponiveis a estas firmas ao operarem de forma independente”.
E avanca sugerindo que a sinergia é o ingrediente magico que permite aos
compradores pagarem bilhdes de dolares em prémios pelas aquisi¢oes.

Em seu trabalho, avalia e separa as sinergias em duas categorias:
operacionais e financeiras. A primeira considera o impacto positivo gerado no

fluxo de caixa das operacOes conjuntas, o que pode vir a gerar economias de
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escala, aumento no poder de definicdo de precos e um maior potencial de

crescimento. J& as sinergias financeiras poderiam advir de beneficios fiscais,

maior capacidade de endividamento, caixa excedente e diversificacao.

Segundo o autor supracitado, as sinergias operacionais podem afetar o
crescimento das empresas, as receitas, as margens e os retornos. Seus beneficios
podem ser classificados em quatro tipos:

e Economias de escala: ao combinar duas empresas, principalmente em uma
consolidacdo horizontal — empresas no mesmo ramo de negdécio, como duas
seguradoras ou dois bancos —, sdo esperadas economias dentro da nova
operacdo, como um melhor rateio dos custos fixos, melhor posicdo de
negociacao junto aos fornecedores e ganhos de logistica;

e Aumento no poder de decisdo sobre o preco: com um menor nimero de
empresas, a competicdo tende a diminuir e a participacdo de mercado,
aumentar. Em um setor com poucas firmas, h4 uma grande chance de criar um
oligopdlio com poder de precificacao;

e Combinagdo de diferentes forcas: duas empresas podem unir forcas ao
consolidarem habilidades complementares. As forcas da empresa A pode
permear a empresa B e vice-versa, gerando maior eficiéncia em ambas e;

e Maior crescimento em mercados novos ou existentes: a empresa compradora
pode utilizar meios de fusdo ou aquisicao para acelerar, ou mesmo viabilizar, a
entrada da empresa compradora em determinado mercado, caso a empresa
adquirida ja esteja estabelecida e seja reconhecida pelo mercado.

O acesso aos novos mercados, citados por Damodaran, nem sempre se da
pelos complexos processos de compra ou fusdo com uma empresa ja inserida
neste mercado. Em muitos casos, 0s investidores recorrem a outros tipos de
aliancas estratégicas. Segundo Klotzle (2002, Aliangas Estratégicas: Conceito e
Teoria), a formacédo de aliancas estratégicas concede, ou deveria conceder, acesso
a recursos valiosos das parcerias e seu sucesso passa pelo efetivo intercambio de
conhecimentos e habilidades. Ocorre que muitas parcerias fracassam por conta de
um processo falho, assimétrico, de aprendizagem, impedindo o alcance de um
desempenho superior almejado para a parceria. Em casos assim, alternativas de

F&A talvez deveriam voltar a ser consideradas.
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Recorrendo a Ruback (1983), em complemento a Damodaran (2005), outro
motivador de F&A e gerador de sinergias é o salto de eficiéncia gerencial.
Quando os controles internos ja ndo sdo eficazes e chegam a impor grandes perdas
aos acionistas, seja por incompeténcia gerencial, falta de empenho ou
desonestidade, uma opcdo pode ser a fusdo com uma empresa que possua melhor
capacidade gerencial. Esta nova gestdo podera promover melhorias operacionais
e, consequentemente, melhores retornos ao investimento feito pelos acionistas.

Ja as sinergias financeiras, de acordo com Damodaran (2005) podem afetar
positivamente as empresas gerando maiores fluxos de caixa e/ou menores custos
de capital, através de menores taxas de capitacdo de recursos. Os beneficios
podem ser dar da seguinte forma:

e Caixa excedente: ocorre ao combinar duas empresas, uma com caixa
excedente e outra com oportunidades ndo exploradas em projetos de alto
retorno pela limitagdo de capital. Isto é comum quando grandes empresas com
capital disponivel, como a Apple, compra empresas menores e investe em
projetos inovadores;

e Aumento da capacidade de endividamento: uma consolidacdo pode uma
nova empresa, maior e mais estavel, o que pode reduzir seu custo de capital;

e Beneficios fiscais: outro ponto muito comum é o aproveitamento de créditos
fiscais gerados por empresas com prejuizos acumulados. Em uma
consolidacdo, a empresa compradora aproveita este crédito e, com resultados
mais positivos, pode antecipar estes créditos e reduzir os tributos pagos e;

e Diversificacdo: este tipo de beneficio é bastante controverso. Se da quando
uma empresa compra outra empresa inserida em um segmento totalmente
diferente e ndo relacionado com o segmento da compradora. Por um lado,
incorre em aumento do risco ao adentrar uma atividade ndo plenamente
conhecida pela compradora. Isto pode gerar ineficiéncias de gestdo e destruir
valor. Por outro lado, a diversificacdo de segmentos por tornar o grupo mais
estaveis, uma vez que a variancia dos dois segmentos ndo é correlacionada.
Este tipo de sinergia é amplamente difundido em grandes conglomerados.

Abaixo estd um esquema que ilustra as sinergias propostas por Damodaran

(2005), nas duas vertentes: operacional e financeira.
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Sinergias sdo criadas quando duas firmas sdo combinadas.

Podem ser de natureza financeira ou operacional

L Sinergias operacionais } L Sinergias financeiras }
[ [
1 [ [ [ 1
Vantagens Economias PP e Trrfl Maior capacidade .
,g. Diversificagdo? Beneficios fiscais . .p Folga no caixa
estratégicas de escala de endividamento
e ‘ \
Maior retorno em Retornos Economias de Menor tributagdo pela maior VPL de projetos
novos adicionais mais custo nas atuais depreciagdo e carregamento de antes repeitjados
investimentos sustentaveis operagdes créditos fiscais )
. Periodo de . Maior taxa de
Maiores ROC e taxa " . Maior margem e )
de crescimento crescimento mais receita operacional endividamento e
longo menos custo de capital
|

Mais novos Pode reduzir o custo de

investimentos capital de empresas privadas
ou de capital fechado

Maior taxa de
crescimento e
reinvestimento

Figura 2: Tipos de sinergias — Fonte: Adaptado de Damodaran (2005)

Com todos estes vetores, parece fazer sentido que haja aumento de valor
na captura de sinergias em processos de fusdes e aquisi¢fes. Mas duas perguntas
sdo extremamente importantes: 0 quanto pagar por elas e a qual capacidade de
realizacdo destas sinergias.

Em primeiro lugar, segundo Damoraran (2005), € importante separar a
avaliacdo em trés etapas: i) avaliar as duas empresas separadamente; ii) avaliar
conjuntamente, sem sinergias e; iii) incluir as sinergias. SO entdo,
comparativamente, sera possivel conhecer o valor das sinergias. Em segundo
lugar, € fundamental separar o valor advindo das sinergias do valor obtida pela
conquista do controle da empresa. Este Gltimo também faz parte do processo de
avaliacdo da empresa — caso haja obtencéo do controle da companhia — e se refere
aos ganhos alcancados através da implantacdo de uma nova gestdo, mais eficiente,
sobre a empresa adquirida. Para elucidar o processo de valuation, o autor enumera
os principais efeitos de cada etapa da avaliacéo:

e Status Quo Valuation — avaliagdo das empresas de forma separada (cenario as
is, como &), considerando todos os atuais insumos, premissas e diretrizes de
investimentos, financiamento e politica de distribuicdo de dividendos;

e Sinergias — avaliagdo conjunta das duas empresas com a inclusdo da estimativa
das sinergias, tais como: i) a aceleracdo das receitas pela sinergia de
crescimento, como canais de venda e distribuicdo; ii) a melhora das margens

através de economias de escala; iii) menor tributacdo pelas sinergias dos
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créditos fiscais; iv) menor custo da divida, pelas sinergias financeiras e; v)

melhor capacidade de endividamento, com a redugao do risco;

e Prémio de controle — avaliagdo da empresa com a premissa de implantacdo de

um novo gerenciamento, mais eficiente, otimizando as diretrizes e politicas da
empresa, bem como aprimorando 0s sistemas de controle e gestdo. Tais
medidas podem implicar: i) maior crivo para alcancar maiores retornos sobre
projetos e desinvestir projetos ndo rentaveis; ii) aprimorar a estrutura de capital
e; iii) alterar a politica de dividendos, distribuindo o excedente de caixa 0cioso,

em detrimento da aplicacdo em projetos ndo rentaveis para companhia.

A obtencdo das sinergias € parte fundamental do processo de F&A. De
acordo com Camargos e Barbosa (2003, p.34), o fator de sucesso em fusdes e
aquisicdes é aquele que resulte na maximizacao da riqueza dos acionistas, tanto da
empresa adquirente quanto das adquirida. Esta eficiéncia pode vir de ganhos
sinérgicos, da diversificacdo dos investimentos e até da maximizagdo da utilidade
gerencial, pela defesa de uma maior geracdo de valor, mesmo pelo genuino
esforco dos administradores na preservacao dos seus empregos.

Para Kloeckner (1994), a evidéncia empirica parece suportar as hipéteses
de maximizagdo das riquezas dos acionistas e dos ganhos operacionais. Conclui
em seu trabalho que: i) os diretores das duas empresas buscam maximizar as
riquezas dos proprietarios da organizacao; ii) as fusdes e aquisicGes sdo motivadas
pela geracdo de eficiéncias operacionais e; iii) diferente de Camargos e Barbosa
(2003), ndo ha sustentacdo empirica para a maximizacdo da utilidade gerencial.
Ou seja, mesmo que 0s gerentes busquem maximizar seus proprios interesses,
promovem fusdes e aquisi¢Bes sob a lente do racional de eficiéncia, acabando por
maximizar a riqueza dos acionistas.

Segundo Ruback (1983), em resumo, as evidéncias parecem indicar que a
aquisicdo de empresas gera ganhos positivos, que os acionistas das empresas alvo
sdo beneficiados e que os acionistas das empresas compradoras ndo sofrem
perdas. Conclui ainda que, ao contrario de Damodaran (2005), os ganhos em um
processo de fusdo e aquisi¢do ndo aparenta advir da criacdo de poder de mercado.

Segundo Damodaran (2005), sinergias sdo sempre prometidas, mas
raramente entregues, apesar de existir potencial em fusdes e aquisi¢des. Mas

mesmo com evidéncias da presenca de sinergias em muitas das transagcdes, muitos
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processos de consolidacdo acabam por falhar na sua entrega. Isto ocorre porque as
sinergias sdo, em muitos casos, mal avaliadas, mal planejadas e, de fato,
parecerem ser muito mais dificeis de se alcancar na pratica do que o ato de as
registrar no papel.

Parece senso comum acreditar que € mais facil imaginar sinergias do que
concretizé-las. O fato € que para capturar as economias planejadas € necessario
uma série de arranjos dentro da organizagdo, envolvendo desde a alta diretoria até
a ponta da hierarquia, passando pelo devido patrocinio, pela coordenacédo e pela
priorizacdo. Mas em muitas organizagdes os esforcos acabam ndo sendo
suficientes e as sinergias simplesmente ndo se realizam, ou surgem apenas no
longo prazo.

De acordo com o trabalho de Klotzle et al. (2013, Criacdo de Valor em
Fusdes e AquisicOes brasileiras), os resultados obtidos nas analises dos impactos
de processos de fusdes e aquisicbes dois anos apds 0 evento mostraram que,
apesar de os indicadores aparentemente mostrarem melhoras na média, ndo houve
uma melhoria estatisticamente significativa. Entretanto, o proprio autor sugere
que, dada a complexidade dos processos de integragdo, bem como a crise
econdmica internacional no periodo estudado, podem ter influenciado, em algum
grau, os resultados.

A literatura até aqui parece indicar que diversas variaveis podem
influenciar os resultados subsequentes as transacdes de fusdes e aquisicOes,
inclusive o corte temporal, os dados coletados e os métodos de analise. Estudos
estatisticos mais recentes de Camargos e Barbosa (2009), concluiram que,
aparentemente, os processos de F&A analisados demonstram que este tipo de
estratégia proporciona sinergias operacionais para as organiza¢Ges, maximiza o

valor de mercado das empresas, bem como a riqueza dos acionistas.

2.2.3
Conceituacao sobre os tipos de transacodes

Ndo s6 de crescimento organico vivem as empresas, de todos o0s
mecanismos disponiveis, incluindo processos inorganicos como as fusbes e
aquisicdes. O crescimento das organizagdes por seus proprios meios sdo 0s mais

comuns e esperados. Todavia dadas as dindmicas de competicdo, a evolucdo da
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indUstria na qual esta inserida e as movimentagdes de mercado, em alguns casos,
as companhias lancam mdo de transacGes inorganicas. Apesar de muitas vezes
reduzidas a F&A, estas operacbes podem se dar por varias formas, como as
fusBes, as aquisicdes, as cisdes e as incorporacdes. Nesta secdo serdo definidos os

conceitos destes tipos de transagao.

2231
Fuséao

Segundo o artigo 228 da Lei das Sociedades Anbénimas de 15 de dezembro
de 1976 (Lei 6404/76), a fusdo € uma operacdo de unido entre duas ou mais
sociedades, formando uma nova sociedade, assumindo todos os direitos e
obrigacOes das anteriores.

Para Camargos e Barbosa (2003, p.20) uma fusdo é uma das formas pelas
quais uma firma pode adquirir outra e, seguida de uma consolidacdo, ha a criacéo
de uma nova firma. Geralmente estas operagdes ocorrem em empresas do mesmo
setor, com a mesma atividade fim, e a forma de pagamento entre elas se da pela
permuta de acdes.

De acordo com Brigham et al. (2016), as fusdes podem ser qualquer
combinagdo de duas ou mais unidades econdmicas formando uma nova unidade,
podendo ser classificadas em quatro tipos:

e Horizontal — quando duas empresas de mesmo tipo de negdcio, atividade ou
setor se consolidam, como foi o caso da Claro S.A. e da Nextel Brasil em 2019;

e Vertical — quando uma empresa se consolida com outra empresa da cadeia de
valor, seja um fornecedor ou um distribuidor dos seus produtos. Um exemplo
pode ser um produtor de aco que compra uma mina de ferro ou uma empresa
de infraestrutura de telecomunica¢6es comprando uma operadora de telecom;

e Empresas congéneres — ocorre quando empresas consolidadas tem suas
atividades relacionadas de alguma forma, como foi o caso da AOL e da Time
Warner ou, mais recentemente, da AT&T com a Time Warner. Esta Gltima, por
sinal, enfrenta uma dura batalha no Brasil por conta da Lei do SeAC, que
proibe sociedades cruzadas entre produtores de conteldo e meios de

comunicagéo;
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e Fusdo de conglomerados — se refere as transacdes entre empresas com
atividades ndo relacionadas, como por exemplo a compra de uma empresa de

calcados por um conglomerado especializado em alimentos.

2.2.3.2
Aquisicao

Segundo Camargos e Barbosa (2003, p.20), ocorre quando ha uma compra
de uma firma por outra e, somente uma delas mantém a identidade juridica.
Diferente das fusdes, nas aquisicdes € comum as firmas serem de setores
diferentes, e a forma de pagamento costumam ser dinheiro, a¢fes ou titulos, via
bolsa de valores.

Para Barney, Jay B. (2011, p.278), a aquisi¢cdo é basicamente a compra de
uma empresa por outra. Esta compra pode ser da totalidade dos ativos da empresa-
alvo, da participagdo majoritaria dos ativos (maior que 51%) ou mesmo da
participacdo controladora dos ativos, ou seja, no montante que garanta o controle
da administracdo e da tomada de decisGes estratégicas.

Segundo Brigham et al. (2016), na maioria dos casos, 0S processos de
fusbes acabam se tornando uma aquisi¢do. Ou seja, a empresa adquirente decide
por simplesmente comprar a empresa-alvo. Nestes casos, a empresa que deseja
comprar realiza uma avaliacdo minuciosa da outra empresa, faz o contato e tenta
negociar com a administracdo um precgo dentro do esperado no seu valuation.

Ao serem informados do desejo de aquisic¢do, os administradores decidem
ser a oferta é adequada ou ndo. Neste momento, a forma da resposta da empresa-
alvo classifica a tentativa como amigavel ou hostil. O primeiro caso, amigavel,
ocorre quando a oferta feita pela adquirente & bem recebida pelos gestores da
empresa-alvo, mesmo que, para chegar ao final da negociagédo, alguns ajustes
sejam feitos. Todavia, ha casos em que estes gestores simplesmente negam a
oferta e a classificam como hostil. Os motivos para isto podem ser o entendimento
de que a oferta ndo estd adequada ao valor da empresa ou, simplesmente, 0s
administradores estdo tentando manter seus empregos. Quando isto ocorre, em
muitos casos a ofertante recorre aos acionistas da empresa-alvo, fazendo uma

oferta direta pela compra das suas a¢6es. No setor de telecomunicagdes € possivel
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citar dois casos de aquisicdo hostil: a Olivetti adquirindo a Telecom It4lia e a
britdnica Vodafone AirTouch adquirindo a rival Mannesmann AG.

Para Damodaran (Jun, 2005, The Value of Control: Implications for
Control Premia, Minority Discounts and Voting Share Differentials), as
aquisicdes hostis, apesar de bastante agressivas, sd0 meios muito comuns e
eficientes quando os acionistas desejam uma grande troca de gestdo. Contudo,
conforme gréfico abaixo, seus estudos sugerem que os resultados das empresas
que passaram por aquisicdes hostis sdo inferiores aos das organizacdes que foram

adquiridas amigavelmente.

Target Characteristics - Hostile vs. Friendly Takeovers

Target 5-vr stock
Target ROE - returns - Market % of Stock held
Industry ROE Returns by insiders
20.00% +

15.00% 1
10.00%
5.00% 4
0.00% J - |,
5.00% L

B Hostile Takeovers [ Friendly Takeovers

Figura 3: AquisicOes hostis vs amigaveis — Fonte: Damodaran (2005)

2.2.3.3
Ciséao

Segundo o artigo 229 da Lei das Sociedades Anénimas de 15 de dezembro
de 1976 (Lei 6404/76), a cisdo é a operacdo de transferéncia de parcelas do
patrimdnio de uma sociedade para outra ou outras sociedades novas ou ndo, com
extin¢do da sociedade cindida. Algumas das motivacOes para esta transacao sao a
venda de ativos para financiamento da operacao e também a separacao e protecao

de unidades rentaveis de outras ndo rentaveis.

2.2.3.4
Incorporacéao
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Segundo o artigo 227 da Lei das Sociedades Anénimas de 15 de dezembro
de 1976 (Lei 6404/76), a incorporagdo ocorre quando uma ou mais sociedades séo
absorvidas por outra, sucedendo em todos os direitos e obrigacGes. Este processo
€ muito comum como subsequente ao processo de aquisicdo. Em diversos casos o
objetivo é uma reorganizacdo societaria que permita o aproveitamento dos
créditos fiscais de empresas com prejuizos acumulados, reduzindo assim o

montante pago em tributos e, consequentemente a melhora da estrutura de capital.

2.2.4
Breve histdrico e perfil das fusfes e aquisi¢cdes no Brasil

Segundo Camargos e Barbosa (2003, p.18), as atividades de fusdes e
aquisicoes ocorrem ha séculos e tiveram inicio, até onde a literatura informa, no
século XVIII, com o processo de concentracdo de capital promovido pela
revolucdo industrial. Segundo o estudo do autor, desde entdo ocorreram pelo
menos quatro grandes ondas de consolidacdo, com periodos de maior e menor
intensidade, conforme abaixo:
1° A grande onda de fusdes (1887 a 1904): ocorreu entre a recuperacdo da
depressdo mundial de 1883 e a depressdo de 1904 e se caracterizou por
grandes transformagfes nos transportes, comunicagdes, tecnologias de
manufatura, bem como por consolidacdes nas indudstrias de petroleo, ago e
tabaco, além da formacdo de monopolios;

2° O movimento de fusdes (1916 a 1929): ocorre junto ao grande crescimento
do mercado de capitais e teve como caracteristica a formacao de oligopdlios,
através de fusGes verticais, uma vez que leis antitruste tornaram a
consolidacdo horizontal mais dificil;

3° A onda de fusdes de conglomerados dos anos 1960: ainda como reflexo das
leis antitruste, este periodo ficou marcado por fusdes e aquisi¢cGes visando a
formacéo de grandes conglomerados, com o intuito de diversificar a atuagéo e
reduzir os riscos. Pela dificuldade de gestdo otimizada dos recursos e de
controle, diversas destas transacdes fracassaram;

4° A onda dos anos 1980: a quebra da bolsa de Nova lorque em outubro de
1987 permitiu que empresas americanas fossem compradas com precos muito

baixos, muitas das vezes de forma hostil. Esta década foi marcada
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principalmente por consolida¢fes visando uma expansdo internacional. Ja
década seguinte teve como principal objetivo uma adequacéo de eficiéncia, de
forma a adaptar as empresas ao novo ambiente econdmico, regulatério e

tecnoldgico.

No Brasil, segundo o relatério mensal da consultoria PWC sobre fusdes e
aquisicoes (Fusdes e Aquisicdes no Brasil - Dezembro 2018), em 2018 houve um
total de 658 transacGes anunciadas, mantendo o crescimento retomado em 2016.
O grafico abaixo mostra o volume de operagdes desde 2002, com crescimento
médio anual de 3,2%. Apos arrefecimento entre 2014 e 2016, o volume de
transacgdes voltou a crescer e, entre 2016 e 2018, aumentou 5,0% ao ano. Segundo
a consultoria, o0 ano de 2018 apresenta sinais positivos da recuperacdo econémica
do pais e, ap0s as eleigdes presidenciais, as perspectivas estdo positivas para as
operacdes de fusdes e aquisices no Brasil.

Média de 793 transagdes
em dezembro

Média de 646 trasacoes
em dezembro 799

879
™ 812
722 752 742
645 644 643 658
- 573 597
Média de 384 transacoes
em dezembro
395 415 a9
I 33? I I

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

u jan-dez

Figura 4: Volume de transac@es entre empresas no Brasil — Fonte: PWC

Em linha com a relevancia econémica das regides no pais, do total das
transacdes em 2018, a regido Sudeste liderou com 67% (441), sequida pela regido
Sul, com 13% (85). Comparando com 2016, houve um aumento de concentragdo

das operacOes no Sudeste, antes com 64%.
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Figura 5: Distribuicdo regional das transacGes entre empresas - Fonte: PWC

Além da concentracdo regional, como mostra o grafico abaixo, o perfil das
transagOes parece se concentrar ainda mais no setor de tecnologia da informacéo.
Em 2018, TI representou 21,3% de todas as opera¢fes anunciadas. Isto reflete a
preocupacdo atual das empresas com a modernizacdo de seus processos e de suas
aplicacBes com plataforma na internet. Como exemplo, neste periodo se destacou
0 investimento do Grupo P30 de AcgUcar na aquisicdo multisservicos de

encomenda e entrega.

Top 5 setores
2018 e 2017

T 140

Senvigos auxiliares

Servicos Publico

Financeiro

Senvicos de salde

: : |
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Figura 6: Cinco setores com maior participacdo em transagdes - Fonte: PWC
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Ao contrério do que muitos pensam, as fusBes representam bem pouco das
transacOes, apenas 2,6%. As aquisi¢des, caso no qual ha tomada de controle da
companhia adquirida, responderam em 2018 por 62,8% do total, seguidas das

compras, sem a tomada do controle, com 31,5%.

Tabela 1: Perfil das transa¢des no Brasil — Fonte: PWC

Perfil das Transacgfes 2017 2018 A% Composicéo
Aquisicoes 385 413 7,3% 62,8%
Compras 216 207 -4,2% 31,5%
Fuséo 20 17 -15,0% 2,6%
Incorporacéo 16 10 -37,5% 1,5%
Joint Ventures 6 9 50,0% 1,4%
Cisao 0 2 N/A 0,3%
Total 643 658 2,3% 100,0%

Segundo o relatério da consultoria PWC, os investidores nacionais
historicamente ficam com a maior parte das transacdes no Brasil. Conforme
gréfico abaixo, ap6s breve perda desta participacdo para o investidor estrangeiro,
em 2016 voltaram a crescer. Considerando apenas as operacOes de aquisicdo e
compra, 94,2% do total de transacbes de 2018, os investidores nacionais
representaram 62,7%, crescendo desde 2016. J& os investidores estrangeiros

representaram 37,3%, mantendo a reducdo da participacdo no total de transacdes.

Nuamero de negocios realizados até dezembro (2002 a 2018)*

* Nao inclui Joint-Ventures, fusdes e cises

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—o-=MNacionais =-#=Estrangeiros

Figura 7: Perfil dos investidores nas transa¢@es no Brasil - Fonte: PWC

A decisdo sobre investir ou néo, inclusive em fusGes e aquisi¢des, passa
pela avaliacdo de diversos fatores tais como o cenario politico e macroecondémico

do pais. Segundo Klotzle et al. (2013, Criacdo de Valor em Fus6es e Aquisicbes
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brasileiras), assim como a maioria das decisdes de investimento realizadas por
uma empresa nos tempos atuais, a aquisicdo de outra empresa € efetuada em
condicdes de incerteza. Todavia, como mostra o levantamento da consultoria
PWC (Fusdes e Aquisi¢cbes no Brasil - Dezembro 2018), o Brasil retomou o
crescimento do volume de transacdes e, apds a eleicdo presidencial e a retomada
do crescimento, 0s prognosticos sdo positivos. Para a consultoria KPMG, segundo
relatorio divulgado em 2018 (Fusdes e Aquisicdes 2018 — 4° Trimestre), os dados
comprovam que o mercado brasileiro estd mais aquecido, causando impacto direto
sobre 0s negocios. Segundo o levantamento da consultoria, considerando as
ultimas transacBes anunciadas pelas empresas, a expectativa € que o volume

continue crescendo no futuro préximo.
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Metodologia e modelagem do estudo

3.1
O custo médio ponderado de capital (CMPC)

Muitas sdo as definicbes usadas para explicar o custo de capital. Uns
dizem que é o custo da obtencdo de fundos para um negdcio, através de recursos
de terceiros ou proprios. Outros afirmam se tratar da taxa minima de atratividade
para determinar se deve entrar em um negécio ou ndo. Ja outros o descrevem
como o custo de oportunidade do dinheiro, enquanto muitos apenas utilizam este
percentual como uma taxa de desconto do dinheiro no tempo.

O custo de capital ¢, na verdade, um compilado de tudo isto ao mesmo
tempo. Segundo Damodaran (Abril, 2006), o custo de capital € uma média
ponderada de todos os custos da obtencdo de financiamento para um investimento,
sendo ele de origem prépria — recursos da prépria empresa — ou de terceiros, como
os bancos. Cada uma das fontes exige uma taxa de retorno. Quando préprio,
representa o risco gque os acionistas percebem no seu negdcio em comparagdo com
0s riscos e retornos de mercado. J& no caso dos recursos de terceiros, representa o
risco percebido pelas instituicdes credoras sobre a possibilidade de eventual ndo
recebimento do valor emprestado, ou mesmo de faléncia, quando o fluxo real de
retornos é inferior ao fluxo real de dispéndios num mesmo periodo de tempo
(Kasznar, 1986).

Esta ponderacdo gera uma taxa média de desconto que reflete o nivel
minimo de retorno esperado dada uma configuracdo de recursos tomados e
expostos a um determinado grau de risco, comumente chamada WACC (em
inglés, Weighted Average Cost of Capital) ou simplesmente custo médio
ponderado de capital (CMPC) e é definida pela seguinte férmula:

WACC=Kp[E/(D+E)]+Kt[D/(D+E)]
Onde:
Kp = custo do capital préprio

Kt = custo do capital de terceiros = Ka (1-T), onde T = imposto de renda
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Ka = custo efetivo das dividas
E = valor de mercado do capital proprio (equity)

D = valor de mercado das dividas (debt).

3.1.1
Custo do capital proprio

O método de célculo do utilizado neste estudo serd 0 CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Este método € o mais utilizado pela literatura financeira. Ele
considera uma taxa de juros livre de risco, um prémio pelo risco de mercado, uma
medida de risco da empresa em relacdo ao mercado e é definido pela seguinte
formula:

Kp =Rf+p (Rm - Rf)

Onde:

Kp = custo do capital préprio

Rf = taxa de juros livre de risco

Rm = taxa de retorno da carteira de mercado

B = coeficiente beta

(Rm- Rm) = prémio pelo risco de mercado (PRM)

O prémio pelo risco de mercado utilizado foi o dos Estados Unidos, entéo
foi necessario incluir o risco pais (RP) brasileiro, refletindo o risco da economia
brasileira frente a dos EUA. Portanto, a equacdo do CAPM serd aplicada da
seguinte forma:

Kp=Rf+p (Rm-Rf) +RP

3.1.2
Custo do capital de terceiros

Para o custo do capital de terceiros (Kt), custo do dinheiro tomado
emprestado com terceiros, foram calculados o nivel de endividamento e as
despesas financeiras de cada companhia, considerando os impostos de 34% no
Brasil e a taxa de inflacdo brasileira de 3,9%:

Kt = (Prime rate + RP)*(1 - IR)
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3.2
Método fluxo de caixa descontado (FCD)

O método de avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) consiste
basicamente em descontar o fluxo de caixa esperado para um determinado nimero
de anos a uma taxa de desconto. Neste estudo foram considerados 10 anos, por se
tratar de uma industria que ainda levara muito tempo para entrar em equilibrio. O
fluxo de investimentos para transformacao e para estabilizar o crescimento ainda é
longo. Ao chegar ao fluxo de caixa livre, antes de considerar pagamentos ao
capital préprio e de terceiros, devera ser descontado com a taxa WACC (CMPC,
em portugués). Esta taxa representa o custo do capital da companhia considerando
0S recursos proprios e de terceiros. A formula utilizada é a seguinte:

Valor da empresa =X [FCLt/ (1 + CMPC ) ']

Onde:

FCLt = Fluxo de Caixa Livre da Empresa no periodo t

CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital

33
Valor terminal

O fluxo de caixa descontado considera o valor da empresa em um periodo
determinado do tempo, neste caso, 10 anos. Mas e depois? A empresa sera
fechada? E preciso ainda incluir o valor desta empresa ap6s este fluxo de caixa.
Este é o valor terminal (Terminal Value, em inglés), ou mais comumente chamado
de valor na perpetuidade. O célculo € bem simples e consiste na seguinte formula:

Valor terminal = [FCLf*(1+g) / (CMPC -g)]/ (1 + CMPC)"

Onde:

FCLf = fluxo de caixa livre no ultimo ano modelo, corrigido pela taxa g

CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital

g = taxa de crescimento na perpetuidade

n = namero de periodos projetados antes da perpetuidade
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Andlise dos resultados

4.1
Andlise da estrutura da industria onde a empresa atua

O setor de telecomunicacdes atualmente é composto basicamente por
quatro grandes areas de negocio: linhas mdveis de voz e dados, telefonia fixa,
banda larga fixa e TV por assinatura. Ha ainda duas outras linhas de negocio
menos relevantes por estarem em transicdo, o TUP (Terminal de Uso Publico), ou
em crescimento o IoT (Internet of Things), ou “Internet das coisas”, em tradugao
livre. O TUP, também conhecido popularmente como “orelhdo”, hoje em dia s6
cria valor em areas remotas onde a telefonia movel ou fixa ainda tem baixa
penetracdo. Além disto, € uma linha de neg6cio que traz mais prejuizos do que
lucros, sendo mantida por conta de obrigacbes da ANATEL. Ja& o M2M, hoje
largamente utilizado para rastreamento de frotas e medidores remotos, estd em
plena expansdo, alcancando a industria automobilistica entre outros setores, com
isto se tornando mais abrangente e conectando todo tido de “coisa”, por isto sendo

chamado de IoT, ou “Internet das Coisas”.

4.1.1
O segmento movel

Conforme o grafico abaixo (Figura 2), o mercado mdvel de
telecomunicagdes se configura como um oligopdlio, sendo fortemente liderado
pela operadora Vivo no segmento de voz e pelo grupo Claro nos segmentos de
banda larga fixa e televisdo por assinatura. Na area de negdcios de voz movel é
possivel verificar a alta concentragdo do setor, com as quatro grandes operadoras
somando 97,4% do mercado, tendo a Vivo aumentado ainda mais sua participacéo
nos ultimos 3 anos, chegando a 31,9% de participacdo. Todavia, 0 niumero de
linhas moveis no pais tem reduzido nos desde 2014, 51,5 milhdes de acessos, uma
reducdo acumulada de 18,3% até dezembro de 2018. Apesar da queda, segundo o
IBGE, ainda supera o tamanho da populacéo total do Brasil (208,5 milhGes de
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pessoas, segundo estimativa para 2018) com mais de 230 milhdes de acessos

moveis.

% Participacdo de Mercado - Acessos Moveis

60%

50%

40%

30% — _— 319%
24,6%

20% 24,4%
16,5%

10%

1,4%
0% —12%

Figura 8: Participagdo no mercado moével - Fonte: ANATEL

Segundo a associagdo Telebrasil, como é possivel ver na figura abaixo (Figura

3), 0 ARPU médio total (receita liquida média mensal por usuério) apesar de

oscilar, volta a crescer a partir de 2016. Isto se deve basicamente por trés fatores:

1. Pela correcdo dos precos dos pacotes pela inflacao;

2. Pela mudanca na composicdo da base de clientes: com o movimento das
operadoras de eliminacdo de clientes pré-pagos ndo rentaveis e a pratica de
migracdo dos acessos pré-pagos de maior valor para planos pds-pagos de
entrada (chamados de “Controle”), houve um aumento da participacdo dos
acessos pds-pagos, que possuem uma assinatura mensal com pregos mais
altos e;

3. Pelo aumento do ARPU de dados, na tentativa de recompor a perda da receita

liquida média mensal por usuario de voz (ARPU de voz).
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ARPU do SMP (Celular) no Brasil
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Figura 9: Evolucéo do ARPU Mdvel - Fonte: Teleco

Conforme os dados do Telebrasil e da Consultoria Teleco apresentados no
gréfico abaixo (Figura 4), o MOU do SMP (Minutes of Use, ou Minutos de Uso,
do Servico Movel Pessoal), que representa a quantidade de minutos de uso médio
por cliente, apresentou crescimento até 2013, quando entdo comegou a cair. H4
dois efeitos atuando em dire¢des opostas:

1. A migracdo para planos pds-pagos, com mais minutos na franquia, o que
tende a aumentar o volume médio de minutos por usuario (MOU), pois 0
cliente se sente mais propenso a consumir seu pacote de voz (franquia);

2. A mudanca no perfil do cliente, que se utiliza cada vez mais de aplicativos de
comunicagdo através da rede de dados, direcionando a comunicagdo para 0
meio digital, com mensagens curtas de texto, voz ou video, reduzindo o

tradicional servico de linhas de voz.
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Figura 10: Evolucdo do MOU do SMP - Fonte: Telebrasil

Este momento de mudanca do perfil de consumo esta explicito no grafico
abaixo (Figura 5). Desde 2012, os chips 2G apresentam forte queda. Estes chips
séo utilizados basicamente para voz e dados de baixo consumo (como os chips de
rastreamento de automdveis). Ja a partir de 2014, o volume de acessos 3G reverte
sua tendéncia de crescimento e comeca uma forte queda. Estes chips possuem
funcdo de voz e dados como os de 2G, mas o trafego de dados € maior. A grande
mudanca de perfil acontece com o surgimento dos acessos 4G, exclusivamente
para dado. A tecnologia 4G € focalizada em comunicagdo de dados mdveis de alta
velocidade, o que alavancou ndo sé o consumo de mensagens de audio e video por
dados, mas também o consumo de trafego de streaming (como de videos de
provedores de conteudo, tais como Youtube ou Netflix), jogos online e toda sorte
de conteudos oferecidos pelas OTTs (Over The Top companies). A partir de entéo,

a industria comecou a se transformar claramente.
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Evolucdo da base movel por tecnologia
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Figura 11: Evolugdo da base mével por tecnologia - Fonte: ANATEL

4.1.2
O segmento fixo

No segmento fixo a concentracdo é ainda maior. As trés maiores operadoras,
Vivo, Oi e Claro, possuiam juntas no segmento de voz fixo em dez/18 a soma de
93,5% do mercado. E observada uma queda no volume de acessos, possivelmente
devido ao mais facil acesso aos produtos méveis. Em uma tentativa de conter esta
queda, as operadoras forcam a sua contratagdo através da incluséo do servico em

seus combos.
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Figura 12: Participagdo de mercado: acessos fixos em servigo - Fonte: ANATEL
O segmento de banda larga, segundo dados da consultoria Teleco, mesmo

em periodo de arrefecimento da economia, ndo parou de crescer. Isto ocorreu

porque a penetracdo ainda é baixa nos domicilios brasileiros. Além disso,
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impulsionada pelo avanco dos pequenos provedores, a tecnologia de provimento
de conectividade est4 avangando rapidamente. Com a implantagdo da fibra Optica,

as conexdes por ADSL estao perdendo cada vez mais participacao.

Acessos SCM (Banda Larga Fixa)
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Fonte: Empresas e Teleco
Nota: Inclui acessos fixos de dados com velocidades maiores ou iguais 3 256 kbps. SCM (Servico de Comunicagdo Multimidia)

Figura 13: Acessos de banda larga fixa - Fonte: Telebrasil

Conforme mostra o grafico abaixo, este mercado é altamente concentrado,
estando 73,2% de posse das 3 principais operadoras. Todavia, € notavel o
crescimento da participacdo de pequenos provedores locais, hoje com 26,8%
(16,3% em 2016). Estes provedores contam com regimes de tributacdo e
fiscalizagdo diferenciados, mais brandos, como forma de acelerar a
universalizacdo do acesso a internet. Com grande capilaridade e acesso as areas
mais distantes das regides metropolitanas, atuam em cendrio de baixa competicéo.
Além disso, como o registro das atividades ndo € obrigatorio, é possivel que este
volume de clientes seja ainda maior nos pequenos provedores, 0 que poderia

retirar a lideranca deste mercado pela Claro.
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Participacdao de Mercado - Banda Larga Fixa

A A A A
26.757 28.863 31.166 31.241
16,3% 21,1% 26.4% 26.8%

2016 2017 2018 jan/19

mClaro mVivo = 0i = Competitivas a Acessos

Figura 14: Participacdo de mercado: banda larga fixa - Fonte: ANATEL

Apesar do crescimento médio da base, a receita tem crescido pouco nos
Gltimos anos devido a acirrada competicdo entre as operadoras. Entre 2014 e 2017
cresceu a penas 4,6% ao ano. Além disso, as grandes operadoras estdo sofrendo
pressdo pela competicdo com os pequenos provedores, que atuam em regras
diferenciadas de regulamentacdo e tributagdo. Em 2012 participavam de 5,1% da

receita de banda larga, mas em 2017 chegaram a 17,7%.

Participacdo na Receita Total - Banda Larga Fixa

A A A A A A
17.818 19.541 22.405 23.537 25.302 27.995

2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Oi mClaro =Vivo ' Algar A Receita

Figura 15: Participacdo na receita de banda larga fixa - Fonte: ANATEL

A tabela abaixo mostra que esta competicdo tem sido positiva para o

consumidor, pois apesar da pouca variagdo do preco médio, a velocidade média
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das conexdes esta aumentando. A participagdo dos acessos com velocidade
superior a 34Mbps saiu de 10,9% em dezembro de 2016 para 27,6% em janeiro de
2019. Isto se deve a tentativa de diferenciacdo dos produtos, disputa pela
participacdo de mercado (market share) e a blindagem da base de clientes com

planos de retencéo oferecendo upgrade de velocidade.

Mix acessos por velocidade - Banda Larga Fixa

* * L 4 L J
26.757 28.863 31.166 31.241
10,

6%
0,
24.3% 27 2%
26,0% 25,8%
0,
35.8% 34,4%
31,6% 30,7%
29,0%
. 23,5% 16,4% 15,0%
2016 2017 2018 jan/19

OKbps a 2Mbps = 2Mbps a 12 Mbps ' 12Mbps a 34 Mbps ®> 34Mbps ¢ Acessos

Figura 16: Composicdo da banda larga fixa por velocidade - Fonte: ANATEL

O segmento de TV por assinatura teve seu auge em 2014, quando atingiu
uma base de assinantes de 19,6 milhdes, segundo a ANATEL. Desde entdo sua
base decresce a cada ano, chegando a janeiro de 2019 a 17,5 milhdes, uma queda
anual média de 2,3%. Além da menor renda disponivel do consumidor por conta
do arrefecimento da economia, 0 servico ainda sofre com a competicdo de
empresas OTT (Over The Top) como a Netflix, HBO e Amazon, que oferecem
servicos de video (filmes e séries) por uma assinatura por vezes menor que 0S
pacotes tradicionais das operadoras. Outro diferencial das OTTs frente as
operadoras de TVs convencionais é a disponibilidade de conteddo sob demanda
(on demand) e ndo mais linearizado, preso a grade fixa de horarios de uma
emissora de televisdo. O advento destes provedores tem modificado a forma como
as pessoas consomem conteudo, o que coloca o modelo de negdcios tradicional

em grande risco. Hoje é possivel observar grandes emissoras evoluindo para este
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tipo de servigo, como é o caso do Globo Play, aplicativo de conteddo sob
demanda da Rede Globo.

Base de Tv por Assinatura (Em milhdes)

20,0 18,0 . < 18,1 17,6

16,2/

17,5

15,0

10,0
/\ 0
5,0 53
/\ e
0,0 0,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e GrUPO Claro e Sky Vivo Oi e Qutras e Total

Obs: o cruzamento de linhas entre Claro e Outros é a aquisicdo da NET em 2015.

Figura 17: Base de clientes de TV por assinatura - Fonte: ANATEL

Esta variagdo da base de clientes tem impactado a receita das operadoras,
gue ndo reduziu com maior intensidade por conta dos repasses de inflacdo
lancados na renovacdo anual das assinaturas. Observando a receita e a base de
dados é possivel notar o quanto este mercado é concentrado. Segundo a
consultoria Teleco, em janeiro de 2019, a Claro e a Sky detinham juntas 79% da
base de assinantes e 86% de toda a receita liquida. Todavia, desde 2014 sdo as que
mais perdem receita, enquanto Vivo e Oi crescem a 12,2% e 14,0% ao ano,

respectivamente.

Receita de TV por Assinatura (RS Bilhdes)
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Figura 18: Base de clientes de TV por assinatura - Fonte: ANATEL
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4.1.3
Principais desafios para a rentabilizacdo do setor

Manter a companhia utilizando tecnologia de ponta, competitiva, requer
grandes e constantes volumes de investimentos. A acirrada competi¢do forca as
operadoras a investirem cada vez mais na sua rede de acesso e transmissdo do
segmento fixo e movel. Em se tratando de um pais com 5.570 municipios e uma
extensdo territorial de aproximadamente 8,5 milhdes de quilébmetros quadrados,
cobrir todo o pais com uma rede de qualidade sempre que surgir uma nova
tecnologia acaba por pressionar o retorno sobre o investimento. O grafico abaixo
(Figura 6) mostra a aceleracdo dos investimentos de 2007 para 2008, com a
entrada do 3G no Brasil e, entre 2012 e 2014, com a entrada do 4G. Este ultimo
requereu ainda maiores investimentos, por conta do volume de trafego

caracteristico desta tecnologia.

Investimentos dos Servicos Fixo e Mével
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da Servico Fim 1.8 187 6,1 44 45 63 66 T8 a7 83 a7 127 158 193 199 78 16,0 16,6
do Servico Movel | 42 58 40 54 98 84 63 23 99 10,6 92 10,1 102 12,0 128 13,0 123 14
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Figura 19: Evolucédo dos investimentos - Fonte: Telebrasil

Por este efeito isolado, esta inddstria ja seria bastante desafiadora.
Considerando adicionalmente a alta carga tributaria e um baixo crescimento da
receita, o desafio se torna ainda mais complexo. O grafico abaixo (Figura 7)
mostra a receita bruta e liquida de servicos de telecomunicacbes. E possivel
observar o alto volume de impostos que incidem sobre telecom. Somando as taxas

e as tarifas, o percentual médio sobre a receita ultrapassa os 40%, segundo dados
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da associacdo Telebrasil. Além disso, a indUstria ainda apresenta dificuldades para
crescer. De 2014 até 2018 a receita liquida praticamente ndo cresceu em termos
nominais. Considerando a inflacdo, esta receita caiu. Alguns fatores podem ter
contribuido para este efeito:

i) O arrefecimento da economia, reduzindo a renda disponivel do consumidor,
forcando a reducéo de servigos ndo essenciais;

i) A reducdo da base total de clientes, influenciada pela reducéo da tarifa de
interconexdo movel, eliminando o efeito comunidade, que incentivava a
posse de chips de véarias operadoras para fazer chamadas dentro da mesma
operadora (ligagdes “on-net”) e;

iii) A acirrada competicdo no setor que, na auséncia de diferenciais

competitivos (basicamente pacotes de dados e voz), compete por pregos.

Receita Bruta e Liquida dos Servigos de Telecomunica¢des
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Fonte: Empresas e Teleco
Nota: Nao inclui Receita da Industria

Figura 20: Renda bruta e liquida de telecomunicacdes - Fonte: Telebrasil

Outro grande desafio é manter os custos sob controle. Nos dois gréaficos
abaixo é possivel ver a erosdo das margens e da rentabilidade das operadoras nos
ultimos anos. A acirrada competicdo dificulta o repasse do aumento dos custos
aos clientes e os volumosos aportes de capital necessarios para a continuacéo e
expansdo do negdcio acabam por aumentar o tempo de retorno (payback) dos

investimentos.
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Margem EBITDA das Prestadoras de Telecom
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Fonte: Empresas e Teleco.
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Com a fusio das operagdes fixas e moveis, a5 principas prestadoras passaram a dvulgar sua margem consolidada fxaimavel

Figura 21: Margem EBITDA das prestadoras de telecom - Fonte: Telebrasil

No grafico abaixo, segundo dados da associacdo Telebrasil, é possivel
verificar a dificuldade que as operadoras enfrentam na tentativa de perseguir a
lucratividade desejada nesta industria. Tanto o ROA (Return On Assets, ou
retorno sobre o ativo, em portugués) quanto o ROI (Return On Investment, ou
retorno sobre o investimento, em portugués) apresentam a mesma queda
sistematica, mas o ROE (Return On Equity, ou retorno sobre o patriménio liquido,
em portugués) apresenta uma reversao a partir de 2014, indicando uma mudanca
de composicdo do passivo do setor, alterando a relacdo entre capital de terceiros e
proprio. Trés grandes fatores sdo fundamentais para elucidar este comportamento:
i) esta indlstria é intensiva em capital, demandando enormes somas de
desembolsos e promovendo maior alavancagem financeira; ii) a alta competicéo e
a pouca diferenciacdo dos produtos exercem pressdo sobre as margens dos
servigos e; iii) as volumosas obrigacdes impostas pelo 6rgdo regulador para
universalizar as telecomunicagdes, em muitos casos em regides que desfavorecem

0 retorno sobre o investimento.
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Indicadores de Rentabilidade: ROA, ROI, ROE
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{0,10)
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INDICADORES 2010 2011 2012 ma 2014 205 2018 2017
ROA 0,10 0,06 005 0,04 001 {0,000} (0,010) 0,004)
ROE 0,21 013 0,1 0,10 003 0,078 0,053 0,147
ROl 0,27 016 0,16 0,12 0,12 {0,004) (0,022) 0,014)

Fonte: Ralatteino Finamceira das Empresas (TelefmicaViva, TIM & 07) & Teleoo.
Nota: ROA: Taxa de Retomo (Lusna/Prejuizs) scbre o Afvo Total.

ROE Taxa de Retomo (Lucro operacional) soire o Ave Operacional.

ROE: Taxa de Retormo (Lucr/Prajuizo) sokre o Patrimanic Liquido

Figura 22: Indicadores de rentabilidade: ROA, ROI e ROE - Fonte: Telebrasil

Nas tabelas abaixo é possivel verificar que ndo somente a participacdo de
mercado € importante, mas também a qualidade da base de clientes. A operadora
Vivo, lider de mercado, detinha no quarto trimestre de 2015 a parcela de 41% da
receita liquida de servicos do mercado e briga para manter este patamar até hoje.
A Oi chegou a apenas 13,9% desta receita e a TIM sempre abaixo de 25%.

Tabela 2: Receita liquida de servicos e participacao na receita total
Receita liquida de servigos e participagdo na receita total

R$ Milhdes 4T15 4T16 4717 1718 2718 3T18 4T15 4T16 4117 1718 2718 3T18

Vivo 6.078 6.316 6.553 6.426 6.389 6.293 41,0% 42,6% 42,4% 42,0% 42,0% 41,2%
TIM 3.688 3.641 3.861 3.778 3.758 3.811 24,8% 24,5% 25,0% 24,7% 24, 7% 24,9%
Oi 2.398 2.228 2.174 2.119 2.114 2.129 16,2% 15,0% 14,1% 13,9% 13,9% 13,9%
Claro 2.678 2.652 2.883 2.976 2.969 3.045 18,0% 17,9% 18,6% 19,5% 19,5% 19,9%
Total 14.842 14.837 15.471 15.299 15.230 15.278 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
41.4

Andlise das forcas da industria onde a empresa atua

A industria de telecomunicacdes € altamente intensiva em capital. Isto por
si ja se constitui uma barreira de entrada para novas operadoras, as operadoras de
Telecom. Todavia, ha produtos substitutos oferecidos por OTTs (Over The Top
companies) que competem diretamente com 0s servigos tradicionais, mas nédo
incorrem nos mesmos custos, seja pela necessidade de implantacdo de rede optica

ou pelo pagamento de tributos. Um importante exemplo € o aplicativo Whatsapp.
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Este servigo atua permitindo a comunicagdo entre usuarios sem a necessidade de
realizar chamadas de voz. A entrada deste servigo atacou diretamente a principal
linha de receita das teles. As MVNOs (Mobile Virtual Network Operator)
competem com os tradicionais produtos da inddstria em questdo. Na cadeia de
valor, h&d uma migracdo da maior parcela da receita para a ponta final do contetdo
e para o relacionamento, se apoderando de parte do valor do fornecimento da
infraestrutura para voz e dados e capturando o contato com o cliente final.

Outra forca que influencia esta industria € o poder de barganha dos
clientes. Por determinacdo do 6rgdo regulador, todos 0s precos precisam estar
disponiveis de forma a proporcionar ao consumidor final a possibilidade de
comparagdo entre 0s concorrentes. Soma-se a isso a obrigacdo de atualizar os
processos para que cada vez mais rapido a operadora efetue a portabilidade, bem
como p estabelecimento de rigoroso controle de vigilancia sobre 0os mecanismos
de fidelizacdo aplicado pelas operadoras. Em outras palavras, o proprio 6rgéo
influencia a industria a tornar o produto uma commodity, 0 que acarreta uma
grande pressao por eficiéncia operacional e de marketing, com forte impacto sobre
a receita e 0s custos.

Avaliando a cadeia de suprimentos, a pressdo dos fornecedores é um pouco
diferente da usualmente conhecida. Nao é a pressdo por precos mais altos 0 maior
desafio, mas a pressao por investimento em inovacdo. Como em teoria dos jogos,
a operadora precisa avaliar o momento, a intensidade e o tipo de tecnologia que
ird adotar. Os vendors (como sdo chamados os fornecedores de tecnologia de
hardware e software da industria) pressionam pela aquisi¢do da ultima tecnologia
alegando que os concorrentes estdo fazendo o mesmo, que a demanda esta
aumentando, entre outras razdes. Entretanto é importante avaliar se a tecnologia é
compativel com os demais fornecedores, ou criaria um movimento inovador que
forcaria em uma grande dependéncia da tecnologia adquirida, pois os elementos
de rede sdo todos conectados. Além disso é importante avaliar o0 momento. Como
estes investimentos podem levar muitos anos até alcangcarem o retorno, investir na
tecnologia errada poder ser extremamente prejudicial a estratégia de médio e

longo prazo da empresa.
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4.15
Ciclo de vida dos produtos do setor e a estrutura de mercado

Dados mdveis: produto em plena ascensdo. Esta substituindo o produto
voz movel a cada dia. Ainda ndo atingiu a maturidade pois apresenta taxas de
crescimento bastante altas e a penetracdo na base de clientes ainda ndo € 100%

TUP: terminal de uso publico, "orelhdo™ na linguagem popular, esta caindo
cada vez mais em desuso. Com a popularizacdo do celular, o acesso a
comunicagdo foi facilitado, reduzindo enormemente a necessidade de uso dos
TUPs.

Corporativo: Mercado maduro. A penetracdo em empresas € bastante alta e
estavel. O volume de linhas ativas mensalmente dependera de como a economia
responde. Se aquecida, aumenta o nimero de empresas e, portanto, o de linhas, e
vice-versa.

Voz mdvel: produto atingiu sua maturidade hd 4 ou 5 anos, atingindo
penetracdo sobre a base acima de 100%, indicando o uso de mais de 1 linha por
grande parte da populagcdo. Com a continua reducdo da VU-M (Valor de Uso
Movel) pelo 6rgao regulador, a ligacdo para outras operadoras reduziu de preco e,
portanto, cada vez menor a necessidade de mais de 1 (um) chip. Soma-se a isso 0
fato de os dados moveis ganharem cada vez mais espaco na cesta de bens do
consumidor, substituindo a necessidade de voz.

Residencial: ainda ndo chegou a maturidade, mas estad no limiar. Com a
crise econdmica o rapido crescimento e penetracao nas residéncias foi freado, mas
ainda ha um grande espaco para crescimento, pois segundo dados da ANATEL, a
penetracdo de banda larga mével é proximo a 50%. O produto fixo voz também
apresenta queda, por conta da facilidade de uso do celular.

M2M (loT): é a linha mais jovem desta industria. Na verdade, as operadoras
ainda ndo sabem bem como atuardo neste segmento, pois Sdo0 indmeras as
possibilidades. Desde o servico de monitoramento do agronegocio até
rastreamento de caes, ha muitas aplicagdes para a conectividade das “coisas”. Mas
para tal, € fundamental que haja equilibrio entre a receita e 0s custos associados.
Quando se fala em “conectar as coisas”, a briga pela percep¢ao de valor junto aos
clientes é na casa dos centavos. Criar uma demanda ja é um grande desafio, fazer

o cliente pagar caro pode ser uma tarefa muito dificil. A questdo é que a estrutura
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de custos ainda é alta. Cada acesso € obrigado pagar uma tarifa para a ANATEL
chamada Fistel que € coletada tanto na ativagdo (Fistel de instalacdo — R$ 5,68)
como anualmente (Fistel de funcionamento — R$ 1,89). Pode parecer pouco, mas
estes servicos sao oferecidos a um valor de referéncia de R$5,00 por més. Com a
alta carga de tributos deste setor, que pode chegar a aproximadamente 35%, sobra
pouco para rentabilizar o negocio. Com todos estes desafios e oportunidades, este
produto ainda estd amadurecendo, mas ja demonstra que sera cada vez mais

presente no cotidiano nos préximos anos.

Demanda
do mercado

N

@ Vozmovel
€@ Residencial
I Dados méveis
A Corporativo
& TUP

Tempo <4 loT (M2M)

Introdugdo Crescimeno  Turbuléncia Maturidade Declinio :
competitiva

Figura 23: Ciclo de vida de produtos telecom - Fonte: Adaptado de Rocha (2012)

4.1.6
Estrutura competitiva dos produtos desta industria

TUP: 0 mercado funciona como monopolio, pois a cada area é concedido a
uma operadora ndo s6 o direito, mas a obrigacdo de servir aquela area. Como o
preco € controlado, os custos sdo altos e 0 uso caiu muito, hoje ndo ha grande
vantagem neste produto. Mas ja no passado responsavel por grande parte da
receita das operadoras.

loT (M2M): no servico M2M, basicamente composto por acessos para
rastreamento e para conectividade em maquinas de pagamento (PoS, como a Cielo
e a Rede) apenas a cobertura e a estabilidade da conex&o sdo percebidas pelo
cliente final. Nesta modalidade, nenhuma operadora consegue se diferenciar pela
marca, sendo a prestadora quase sempre irrelevante para o cliente final. Também é

importante ressaltar que diversas empresas, como a SASCAR, atuam como
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provedores intermediarios com sistemas de rastreamento de frotas, as quais
compram conectividade das operadoras, remodelam o produto e revendem ao
cliente final. Em comparacdo ao volume de clientes de acessos moveis
convencionais (servicos de voz e dados convencionais), 0 nimero de clientes que
contratam este tipo de servico € bem menor, podendo se enquadrar em um
oligopdlio bilateral.

Demais produtos: o mercado funciona como um oligopolio, pois apesar de
existirem mais de 20 empresas, a concentracdo de mercado nas quatro maiores
chega a mais de 98%. Isto se deve em grande parte pelas barreiras de entrada do
negdcio. Em primeiro lugar, os investimentos em infraestrutura sdo da ordem de
bilhGes. E segundo lugar, para operar € necessaria uma autorizacdo e obter
espectro de frequéncia para comunicacdo, que geralmente é feito em leildes
abertos e os custos também sdo altissimos, chegando a algumas dezenas ou até
centenas de milhdes de reais. Recentemente no Brasil tem aumentado o nimero
de MVNOs (Mobile Virtual Network Operator, ou operadoras de redes virtuais
moveis, em portugués). Estas empresas operam sobre a infraestrutura de uma
grande empresa de telecom, mas a frente de negécio (como vendas e gestdo do
relacionamento com o cliente) fica com a MVNO. Isto tem um efeito contrério a
concentracdo de mercado, mas o volume de clientes ainda é muito baixo para
afirmar se é tendéncia. A figura abaixo mostra esta concentracdo consumidor

versus vendedor de alguns produtos da industria de telecomunicacdes.

Muitos - . - Bty .
) Monopdlio Oligopdlio Concorréncia perfeita
consumidores
- *x ® ¢ B A
()
S
o
2 Poucos
S ) Quase-monopdlio Oligopdlio bilateral Oligops6nio
=5 | consumidores
7}
c +
o
o
Um unico T . Af
. Monopdlio bilateral Quase-monopsonio Monopsonio
consumidor
L, Poucos Muitos
Um Unico vendedor
vendedores vendedores
Vendedores
@ Vozmovel 0 Residencial Il Dados méveis A Corporativo * TUP + loT (M2M)

Figura 24: Estrutura competitiva por produto - Fonte: Adaptado de Stakelberg
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Outras forcas tambem afetam esta inddstria. Na tabela abaixo sdo mostrados

outros exemplos de fatores macroambientais que influenciam as companhias:

Forgas politico-
legais

Forgas sociais

Forgas econdmicas

Forgas tecnolégicas

Leis tributarias

&

Atividades emrelagdo a
inovagio de produtos,
estilos de vida, carreiras e
ativismo dos consumidores

Taxa de desemprego

Gastos em pesquisae
desenvolvimento [governo

e setor)

Regulamentagio de
empréstimos a
consumidores

Preocupagdocoma
qualidade de vida

Custos com energia

-

Enfoque em gastos com

pesquisae ‘

Leis de protegio
ambiental

Expectativa de vida

Renda pessoal disponivel

desenvolvimento
Taradeintrodugio de

novos produtos ‘

Sangaode
regulamentag3o
antitruste

- e »

Taxas de nascimento

»H =B ) @

Politica monetaria

o @

Leis de contratagio,
demiss3o, promogioe
pagamento.

e

Controle de pregos e
salarios .

Figura 25: Forgas atuantes sobre a indUstria - Fonte: Adaptado de Rothaermel

4.2
Anélise da Qi

4.2.1
Breve historico

A O1 S.A. (“O1”) € uma operadora de telecomunicacdes fixas e moveis para

pessoas fisicas e juridicas, privadas e publicas. Comecou sua historia em 1998

com a criacdo da Telemar, empresa que ja nasceu grande, cobrindo 64% do

territorio nacional. Um ano depois, iniciou a construcdo do seu backbone em fibra

Otica e langou o codigo de longa distancia nacional (LDN) 31 regional. Em 2000

entrou no mercado de alta velocidade e cria a Contax, uma grande central de

atendimento. No ano seguinte, 16 empresas foram integradas em todo o pais para
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formar uma Unica empresa, lancando a banda larga em ADSL (Asymmetric
Digital Subscriber Line). Em 2002 a Oi foi criada e ja alcangou 1,4 milh&o de
cliente no mesmo ano. Em 2003 lancou uma oferta convergente no pais, 0 pacote
“O1 Familia”, chegando a marca de 5 milhdes de clientes em telefonia moével no
ano seguinte, se tornando lider na sua regido de atuacéo.

Em 2007 tornaram a marca Oi a Unica da companhia e de todos 0s seus
servicos. Inauguraram o Oi TV e 0 Oi TV Movel. Fez importantes investimentos
em frequéncia, adquirindo frequéncia 2G e vencendo o leildo 3G. Com apetite
para diversificagdo e complementagdo do negdcio, com a empresa Paggo
Empreendimentos S.A., no ramo de pagamentos. Mas 0 maior marco deste ano foi
a obtencdo do direito de atuar em Sdo Paulo. Um ano depois assumiu o controle
acionario da Amazoénia Celular, lancou o 3G na Regido | (Norte, Nordeste e
Sudeste, exceto SP). Em 2009 assumiu o controle da Brasil Telecom, passando a
atuar em todo o territério nacional. Ainda neste ano langou sua operagdo DTH em
cinco estados. Um ano depois a Oi anunciou importantes parcerias com a Portugal
Telecom, o Banco do Brasil e a Cielo. Além disso, investiram no avanco fora do
pais, inaugurando na Col6mbia um escritério da Globenet, empresa de cabos
submarinos que liga o Brasil ao Caribe e aos Estados Unidos, para oferecer
capacidade de rede para operadoras de Telecom e provedores de internet locais.

Em 2011, a Oi concluiu os aumentos de capital das empresas TNL e TMAR,
suas subsidiarias. Formalizaram a alianga com a Portugal Telecom, j& prevendo
uma aquisicdo de participagcdo mutua. Conduziu neste mesmo ano um processo de
reestruturacdo societaria para unificar as trés empresas listadas, havendo ainda
troca do CEO. Os dois anos subsequentes foram marcados pela continuidade do
plano de reorganizacdo da companhia, mas também pelo inicio da negociagéo das
acoes da Oi S.A. na bolsa de S&o Paulo e em Nova lorque. Ainda no processo de
internacionalizacdo, a Oi uniu suas operacOes as da Portugal Telecom, o que
resultou na substituicdo do CEO por um da empresa portuguesa. Em 2014, sob a
lideranca de Bayard De Paoli Gontijo, ex-Diretor de Financas e de RelacGes com
Investidores que assumiu a funcdo de Diretor Presidente a companhia atingiu 1
milhdo de pontos de distribuicdo de Wi-Fi no Brasil e patrocinou a Copa do
Mundo no Brasil. Ainda neste ano completou sua rede de fibra 6tica e se tornou a
primeira operadora no Brasil a cobrir 100% dos estados brasileiros com essa

tecnologia.
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Nestes dltimos dois anos, 2015 e 2016, intensificou a execucdo do plano
estratégico focalizado em digitalizacdo, convergéncia, dados e controle de custos,
tendo criado para isto a nova diretoria de estratégia e transformacdo. Criou
também uma nova plataforma de atendimento totalmente digital, o aplicativo "Oi
Mais Empresas” para o segmento de Pequenas e Medias Empresas. Lancou a
plataforma Oi Play, oferecendo flexibilidade e mobilidade as demandas dos
clientes da Oi TV, e a plataforma Oi Smart para dar inicio a sua estratégia de
internet das coisas (IoT). Houve neste periodo um grande movimento de
internalizacdo de atividades antes terceirizadas, com call centers e equipe técnica
de manutencéo.

Entretanto, apesar de operacionalmente rentavel, seu alto nivel de
endividamento comprometeu demais seu fluxo de caixa e, em 20 de junho 2016,
entrou com o maior pedido de Recuperacdo Judicial ja ocorrido no Brasil. Apds
mais de um ano de negociagdes com credores, acionistas e 6rgdos reguladores, em
8 de janeiro foi homologado o plano de recuperacdo. Como parte da recuperacéo,
em 30 de julho foi concluida a reestruturacdo da divida e em 25 de janeiro foi

realizado o aumento de capital de R$ 4 bilhdes.

422
Fatores do macroambiente que afetam a empresa

Uma empresa do tamanho da Oi, que cobre todos os estados brasileiros, esta
sujeita a todo tipo de interferéncia. Segundo dados do Formulario de Referéncia
2018 da companhia publicado na CVM, o grupo Oi conta com 55.446
colaboradores, sendo 14793 alocados em atividades de telecomunicacdes e o
restante em outras atividades diretamente ligadas (segundo informacdes das DFP
de 2017) e mais de 50 milhdes de unidades geradoras de receitas. Os efeitos
macroambientais e politicos podem ser 0s mais diversos possiveis.

Por ser uma incumbente em grande parte do Brasil, ou seja, a primeira a
explorar economicamente a atividade em muitas regides, € uma das principais
provedoras de servico para 0 governo, inclusive das forgas armadas.
Recentemente, por conta do processo de recuperagdo judicial, tem recebido
constantes ameagas de intervengéo. Politico nenhum quer ter nas méos uma culpa

por omissdo que cause a faléncia de uma companhia brasileira tdo importante.
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Um terco de sua receita liquida (R$ 5,4 bilhdes) é proveniente de servigos
moveis, sendo 79,8% dos acessos do tipo pré-pago. Em tempos de arrefecimento
da economia a populacéo carente é a que mais sofre por caréncia de reservas. O
desemprego afeta diretamente a cesta de bens das familias de baixa renda e,
consequentemente o corte de servigos ndo essenciais, como a telefonia. Em outras
palavras, em periodos de crise, o cliente ndo recarrega seus créditos de celular e
com isso a empresa deixa de faturar.

Por décadas ter uma linha fixa em casa foi sindbnimo de status. Até
declaracdo no imposto de renda era necessario. Para adquirir um servico deste era
preciso entrar em uma longa fila de espera de anos e pagar altos valores
previamente. A Oi lucrou, e ainda lucra, enormemente com este servigco. Hoje é
possivel contratar e cancelar no mesmo dia e pagar valores muito pequenos. Mas
porque se deslocar do sofa ou do conforto da sua cama até a sala para fazer uma
ligagdo? Porque ter de digitar todos os oito ou onze digitos para fazer uma ligacéo
se vocé tem sua agenda a mdo bem do seu lado? E ainda além, por que fazer uma
ligacdo se vocé pode enviar uma mensagem de texto, audio ou video? A
tecnologia avangcou e o comportamento dos consumidores também. A cultura
pode até estar presente, mas o conforto da tecnologia tem demonstrado bons
argumentos para alterar aspectos socioculturais.

Nesta industria intensiva em capital o acompanhamento da tecnologia nao é
sO importante, mas questdo de sobrevivéncia. O fator tecnolégico influencia
diretamente a Oi, pois a tecnologia dos elementos de rede, tanto a parte de
capacidade, transporte e acesso (ex: backbone, backaul, microondas e ERBS)
como a parte de sistemas (BSS e OSS) precisam ser atualizadas constantemente.
Isto ocorre porque a demanda dos consumidores por capacidade e velocidade,
bem como a pressdo dos vendors (ex: Huawei, Nokia, ZTE e Ericsson) pela
aquisicdo de produtos mais avancados — se a empresa ndo investir e a concorrente
investir, estara fora do mercado — faz com que seja necessario rentabilizar o ativo
muito rapidamente ou o retorno sobre o investimento ndo sera alcangado.

Fatores meteoroldgicos e geologicos podem influenciar em maior ou menor
necessidade de investimento. As faixas de radiofrequéncia sdo leiloadas aos
poucos e sdo verdadeiros patriménios detidos e disputados pelas operadoras de
telecomunicagdes. As faixas de maior frequéncia podem permitir velocidades

maiores, mas as mais baixas permitem cobrir maiores distancias e ultrapassar
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barreiras tantos construidas pelo homem, como prédios e casas, como criadas pela
natureza, como montanhas e até mesmo a chuva. Todos estes fatores influenciam
na selecdo do elemento de rede adequado e na qualidade do servigo prestado.

Por fim, os fatores regulatérios e juridicos ditam a velocidade e a
abrangéncia da industria. O setor de telecomunicagdes € um dos mais regulados.
Se por um lado incentiva (imp0e) as operadoras a cobrir cem por cento do
territério nacional, inclusive regides remotas, levando conectividade e informacéo
a todos os brasileiros, por outro limita a quantidade de espectro, o nivel dos
servigos e a lucratividade das teles. Essa forte presenca da ANATEL tem forgado
uma busca incessante por rentabilidade, uma vez que forca a publicagéo e
equiparacdo de precos, 0 que contribui altamente para aumentar a competicao por

precos, influenciando as margens de lucro e a atratividade desta industria.

4.2.3
Principais recursos e capacidades da empresa

Como ja mencionado, o ativo de rede da Oi é tdo abrangente que cobre
praticamente todo o territorio nacional. Isto lhe concede vantagens competitivas
por atender pragas que outros concorrentes ndo conseguem atender. A construcao
de uma rede Optica exige ndo s6 grandes desembolsos como também energia
politica e operacional para obter as inimeras licencas de atuacdo, seja da
prefeitura para cavar as calcadas, seja das concessionarias de energia para
permitirem o afixamento dos cabos e dos gabinetes nos postes, seja do IBAMA
para instalar torres em locais proximos a parques e reservas ou até mesmo a
autorizacdo de sindicos e moradores para acessar o terrago dos prédios.

Apobs as devidas autorizacOes, a construcdo de da rede pode durar meses por
conta de escavagdes, passagem de cabos, configuracOes e testes diversos. Desta
forma, se torna de grande valor o legado da rede da Oi implementado em todo o
pais.

Um dos mais importantes pilares da industria de telecomunicagdes € sua
infraestrutura de IT. A enorme gama de sistemas pode facilmente passar de
algumas centenas. Manté-los funcionando vinte e quatro horas por dia ja é um
grande desafio. Fazé-los trabalhar em consonéncia, integrados, requer um esforgo

maior ainda. Um dos grandes recursos da companhia é a sua capacidade de
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integracdo entre os sistemas e a facilidade com que modifica e combina seu
portfélio. Oferecer um leque de servigos completo e integrado, demanda recursos
financeiros e humanos.

A Oi executa isto com certa primazia. Ndo pelo seu superior parque de
softwares, mas pela capacidade de simplificar processos e adequar a estrutura
disponivel. Em uma mesma fatura é possivel lancar de forma combinada, e com
descontos, servicos de voz movel e fixa, banda larga residencial, banda larga
movel, televisdo por assinatura, links de dados corporativos, entre outros servicos.
Esta caracteristica fim a fim concede vantagem competitiva a companhia pois
proporciona comodidade e economia ao cliente, que ndo precisa se preocupar em

pagar varias faturas todo més.

4.2.4
Posicionamento estratégico da empresa

O posicionamento da Oi ndo é uniforme em todo o Brasil. Por ser uma
incumbente em varias regides (grosso modo, a primeira a operar na regido), ainda
atua em uma estratégia “blue ocean” (oceano azul, em tradugdo livre) em algumas
regibes menos urbanizadas, ofertando produtos de qualidade média e baixa com
altos precos, como, por exemplo, banda larga de 2Mbps a R$70 por més. Mas isso
ndo é predominante. Em &reas de alta competicdo, mais urbanizadas como a
regido sudeste do Brasil, a industria estd tornando o servico uma espécie de
commodity, levando a companhia a se diferenciar pela comodidade do business
integrado (quad-play), oferecendo em uma mesma fatura os servigos de linha
movel, telefonia fixa, banda larga e TV por assinatura. Além disso, a Oi tem sido
protagonista na oferta de servicos de valor agregado (VAS) de contetddo de video.
Recentemente incluiu os provedores HBO e Crackle (entre outros menores) no
seu portfélio de acessos mdveis. Aproveitando seus contratos vigentes com estes
provedores e alavancando sobre sua outorga SeAC (Servico de Acesso
Condicionado), tem a vantagem competitiva de estender o acesso aos diversos
tipos de contetido de video, como a série “Game of Thrones” da HBO diretamente
no celular.

Entretanto, quando considerada em sua totalidade, incluindo o servigo

movel, o servico de voz fixa e sua banda larga, o posicionamento de portfélio,
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publico e precificacdo da Oi demonstra uma abordagem bastante abrangente e
com forte inclinacdo a lideranga em custos. Abaixo esta um esquema adaptado de
Porter (1980) indicando a atuacdo da Oi frente ao escopo competitivo e a posicédo

estratégica.
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w 2 Leadership Differentiation

2

- Blue Ocean Strategy

=

vl
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8 2 Focused Cost Focused
3 Leadership Differentiation

Cost Differentiation

STRATEGIC POSITION

Figura 26: Estrutura competitiva da Oi - Fonte: Adaptado de Porter (1980)

4.2.5
Desempenho da empresa em anos recentes

Como é possivel notar na DRE (Demonstracdo de resultados) divulgada
pela Oi no fechamento do terceiro trimestre de 2018, os resultados pioram
sistematicamente. De 2016 para 2017 a receita caiu 8,5% e 0s custos 9,1%.
Considerando os nove meses de 2017 e 2018 esta relagdo fica estavel. E possivel
identificar o esfor¢co da companhia na manutencdo em recuperacdo da margem
EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization). Entre
2014 e 2017 a receita caiu a uma média anual de 5,9%, enquanto que 0s custos
cairam 6,4%. Isto se reflete diretamente no EBITDA da companhia, recuperando
em média 0,4p.p. por ano, chegando a 26,2% em 2017. Considerando 0s nove
meses de 2018, o EBITDA seria de 27,5%.

Conforme a tabela de resultados abaixo, a linha de neg6cio que mais perdeu
receita (desconsiderando SVA, Servico de Valor Agregado, pouco relevante neste
resultado) foi a de B2B, onde estdo os grandes contratos empresariais. Na segunda
metade de 2016, quando a Oi anunciou o pedido de recuperacgéo judicial, muitas
empresas ja se manifestaram preocupadas com a manutencdo dos servicos. Em
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2017 a situacdo se agravou e muitos contratos deixaram de ser assinados. Ja em
2018, por mais que o cendrio ainda tenha sido de perda de receita, novos contratos
voltaram a ser assinados e esta linha de negdcio ja apresenta sinais de reversao do
quadro.

Em segundo lugar em perda de receita anual aparece a linha de mobilidade,
ou acessos moveis (grosso modo, celulares), com média anual de 5,1% desde
2014. Grande parte desta perda se deve ao periodo de baixo investimento pela
operadora, gerando um descompasso tecnologico frentes as suas concorrentes.
Nos ultimos anos, os investimentos na rede moével foram consideravelmente
reduzidos, o que comprometeu tanto a qualidade da rede quanto a capacidade de
cobertura e de expansdo do 4G, principal tecnologia na atualidade.

Apesar de percentualmente menor, a queda da receita do semento fixo
mostra uma grande mudanga no comportamento do consumidor, a substituicdo
fixo-movel. Carro chefe da organizacgdo, por anos a linha de negdcio de telefonia
fixa foi responsavel pela maior parte da receita. Todavia assim como aconteceu
com o TUP (Telefone de Uso Publico, conhecido como “orelhdo”), a telefonia
fica cai cada dia mais em desuso. Grande parte deste efeito € explicada pela queda
na tarifa de interconexdo, que tornava mais cara uma chamada terminada em
acessos maveis que em terminais fixos — caiu de R$ 0,48 por minuto para menos
de R$ 0,05 — tornando o servigo mdvel muito mais competitivo. Aliando este fato
as peculiaridades de mobilidade e funcionalidades dos modernos smartphones, a
competicdo se torna inviavel para a fixa.

O mesmo ocorre com 0 servico de televisdo por assinatura, com o advento
dos provedores de conteudo ndo lineares. A linha de negécio fixa que ainda
mostra crescimento do curto ao longo prazo é a banda larga. Apesar de a
mobilidade alcancar altas taxas de conexdo via 4G, a capacidade de trafego via
fibra optica dificilmente sera suplantada. Nao obstante, a Oi perde mercado nesta
linha principalmente pelo acirramento da competicdo das grandes operadoras e
também de pequenos provedores locais, que avangcam com a implantacdo da
estrutura de fibra Optica. Apesar dos 355 quilémetros de fibra da Oi, apenas uma
pequena parte chega as residéncias, limitando a operadora a fornecer o servico por

par metalico (par de cobre), com baixas taxas de velocidade.
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A%

R$ milhdes

2014

2015 2016

2017

IM17

9M18

'15vs '14

'16 vs '15

'17 vs '16

9M18 vs 9M17

CAGR 2014-17

Receitas Operacionais
Brasil

Residencial

Mobilidade pessoal

B2B

SVA e Outros
Operacdes Internacionais

28.546
27.613
9.703
8.937
8.320
653
933

27.354
26.441
9.572
8.395
7.980
493
913

25.996
25.164
9.376
7.849
7.607
332
833

23.790
23.557
9.171
7.645
6.486
256
233

17.962
17.775
6.902
5.757
4.927
189
187

16.695
16.543
6.399
5.422
4.547
175
152

-4,2%
-4,2%
-1,3%
-6,1%
-4,1%
-24,4%
-2,2%

-5,0%
-4,8%
-2,0%
-6,5%
-4,7%
-32,7%
-8,7%

-8,5%
-6,4%
-2,2%
-2,6%
-14,7%
-23,0%
-72,1%

-7,1%
-6,9%
-7,3%
-5,8%
-1,7%
-7,5%
-18,5%

-5,9%
-5,2%
-1,9%
-5,1%
-8,0%
-26,8%
-37,0%

Custos e Desp. Oper. Rotina

21.430

19.749: 19.300

17.546

13.017

12.101

-7,8%

-2,3% -9,1%

-7,0%

-6,4%

EBITDA de rotina
Margem de rotina

7.116
24,9%;

7.605; 6.697

27,8%  25,8%

6.244
26,2%)

4.945
27,5%|

4.594

27,5%)

6,9%
2,9p.p.

-11,9%
-2,0p.p.

-6,8%
0,5p.p.

7,1%
0,0p.p.

-4,3%
0,4p.p.

A gueda no segmento residencial se deve a fatores diametralmente opostos.

Na tabela 3 é possivel constatar que enquanto apenas 0s servi¢os de TV por

assinatura crescem (11,6% em 2016, 16,0% em 2017 e 9,0% entre os trimestres

3T18 e 3T17), as linhas de banda larga fixa e telefonia fixa tem reduzido com

grande recorréncia. Este fato corrobora a mudancga sociocultural de substituicéo

fixo-movel. Vale ressaltar que, conforme dados da consultoria Teleco, 0 mercado

de TV por assinatura no Brasil se encontra em retracéo e, entre dezembro de 2016

e janeiro de 2019, reduziu 7,1% das assinaturas. Isto revela outra mudanca

comportamental dos consumidores, que estdo migrando para 0 consumo de

conteddo ndo linear, como é o caso das OTTs Netflix e Youtube.

Tabela 4: Evolucdo da base de clientes da Ol

Em milhares A%

Acessos 2015 2016 2017 om17 9M18 '16vs '15 | '17vs'16 9M18 vs 9M17
Celulares 48.082 42.160 38.964 42.109 38.906 -12,3% -7,6% -7,6%
Telefones Fixos 15.107 14.349 13.514 13.792 12.780 -5,0% -5,8% -7,3%
Banda Larga Fixa 5.689 5.741 5.699 5.746 5.554 0,9% -0,7% -3,3%

TV por Assinatura 1.156 1.290 1.496 1.449 1.579 11,6% 16,0% 9,0%

Total de Acessos 70.034 63.540 59.673 63.096 58.819 -9,3% -6,1% -6,8%

A Qi foi a Unica operadora que cresceu neste mercado de forma relevante,

22,8% desde 2016, chegando a 9,2% de participacdo de mercado, conforme dados

da Teleco na tabela 4 abaixo. A Sky, apesar do ganho de mercado, cresceu a base

de cliente em apenas 0,6% no mesmo periodo.

Tabela 5: Evolucao da participagdo de mercado de TV por operadora

Operadoras 2016 2017 2018 jan/19
Grupo Claro* 52,70% 50,10% 48,90% 48,70%
Sky 27,90% 29,60% 30,00% 30,20%
Vivo** 9,10% 8,80% 8,90% 8,90%
Oi 6,90% 8,30% 9,10% 9,20%
Competitivas 3,30% 3,20% 3,10% 2,90%
Total de acessos (milhares) 18.796 18.118 17.604 17.461
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Atualmente a Oi procura focalizar no avango do seu parque de fibras dpticas
até as residéncias proporcionando um diferencial para a operadora. No segmento
fixo, € a Unica linha de servicos que ainda possui baixa penetracao e que ainda nao
possui um substituto a altura. Especula-se que o 5G tera taxas de conectividade
altas o suficiente para garantir o servico em residéncias, mas como a capacidade
maxima da fibra dptica ainda ndo é conhecida, dificilmente sera substituida. Além
disso, a estrutura em fibra serve inclusive para transporte de dados e conectar 0s
sites das operadoras ao backhaul e consecutivamente ao backbone. Ou seja, um
ativo em fibra se torna uma estratégia, até entdo, future proof (a prova de futuro,
em traducéo livre), conceito usado em Telecom para se referir a uma tecnologia

que dificilmente, ou nunca, ficara obsoleta.

4.2.6
Andlise qualitativa da Oi (SWOT)

Através da andlise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, and
Threats, forcas, fraquezas, oportunidades e ameacas, respectivamente em tradugéo
livre) € possivel evidenciar algumas vantagens e desvantagens, pontos fortes e
fracos da companhia. Acompanhando as noticias divulgadas na midia, bem como

as divulgac0es de resultado da Oi, podemos avaliar como abaixo:

4.2.6.1
Forcas

e Mao de obra de alto nivel técnico: a empresa, justamente pelo seu perfil
e setor de atuacdo, conta com uma gama de funcionarios altamente
especializados e técnicos que ao longo do tempo na empresa
desenvolveram um grande conhecimento tacito que ndo foi formalmente
aproveitado e absorvido pela empresa, como por exemplo o time de campo
para instalacdo de conexdes de fibra, tv por assinatura e cobre;

e Operacionalizacdo bem-sucedida da estratégia empresarial: o foco da
estratéegia empresarial, apesar de questionavel e direcionada ao curto
prazo, tém encontrado formas de se sustentar gracas a dedicagdo e
exceléncia da equipe. Um exemplo disso é a répida implantagdo de redes

de fibra em localidades com backhaul ja disponivel;
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Precos altamente competitivos em relacdo a concorréncia: uma das
formas de sustentar a estratégia empresarial e a baixa fidelizacdo dos
clientes é adotar pregos competitivos que sdo conseguidos em prol de
baixos investimentos em infraestrutura e politica de gestdo de custos. A
auséncia da obrigacdo de defesa de base de clientes permite a pratica de
precos inferiores aos dos lideres de mercado;

Cultura organizacional voltada para obtencdo de resultados: apesar de
diversos problemas que tangem a cultura organizacional da empresa,
advindos de divergéncias dos proprios acionistas da mesma, a mensagem
central da cultura é bem clara em recompensar resultados e punir erros, ao
mesmo tempo que isso tende a corroer qualquer possibilidade de inovacédo
e risco por parte da equipe acaba por gerar um forte direcionamento para a
entrega de cada vez mais resultados pela equipe de negdcios. O que acaba
por formar um cenario de rotatividade grande entre os funcionarios dessas
areas enquanto os funcionarios das areas de suporte tendem a ter carreiras
mais longas na organizagao por ndo sofrerem com tantas pressoes;

Equipe de vendas altamente motivada: nesse contexto organizacional, a
equipe de vendas apresenta uma importancia estratégica para a companhia.
E a mola propulsora e o termdmetro de todo o trabalho realizado. Por isso,
essa area conta com privilégios e bonificacdes diferenciados do mercado
para, na prépria organizacdo, atrair e desenvolver seus talentos,
estimulando melhores resultados;

Programas agressivos de promoc¢ao e bonificacdo por resultados: os
programas diferenciados de promocdo e bonificagdo (Placar e Bonus),
como citado acima, sdo centrais para estimular, manter e atrair talentos
para a empresa. Essa politica € um pilar central da estratégia empresarial
da organizacéo;

Regularidade e compromisso no fluxo de pagamento de dividendos: A
regularidade da distribuicdo de dividendos torna atrativo o investimento
por parte de acionistas, que buscam maior estabilidade de fluxo de caixa;
Gestdo de custos e controles internos privilegiando a precificacéo
competitiva: esse atributo advem de mais um pilar estratégico que se faz

necessario para garantir a competitividade, sendo um desdobramento de
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seu posicionamento atual em relacdo aos seus concorrentes. Conforme
mostrado acima, a companhia se empenha para controlar os custos e
aumentar a margem EBITDA,;

Pioneirismo na prestacdo de servigos convergentes no pais: esse
atributo remete ao histérico da marca de ser pioneira na sua area de
atuacdo e na expansdo de seus servigos pelo pais. Conceito esse que ainda
mostra resquicios de seu valor na imagem da marca e pode ser resgatado
facilmente como instrumento de comunicacdo e discurso da marca como
forma de se reposicionar frente ao mercado. O processo de formacdo dos
ativos advindos da privatizacdo obteve vantagem em acessar primeiro
algumas regides. Além disto, a composicdo da sua estrutura permite uma
abordagem mais completa do cliente, oferecendo todo tipo de

conectividade possivel, sendo residencial ou madvel.

4.2.6.2
Fraguezas

Composicéo do capital social: o capital social tem sido altamente diluido
e composto por instituicGes do mercado de capitais, ndo especializadas,
com alto interesse na distribuicdo de dividendos, em detrimento do retorno
de longo prazo. Hoje seus principais acionistas sdo os gestores de fundos
de investimentos Goldentree Asset Management LP e York Global Asset
Fund LP;

Capacidade de inovar comprometida pela estratégia empresarial:
Com a atual situacdo de recuperacdo judicial e a restricdo de capital, a
alocacdo dos investimentos precisa ser cirirgica, sobrando pouco espaco
para desbravar estratégias de inovag&o;

Participacdo em empresas controladas, coligadas ou associadas: a Oi
tem participacdo em empreendimentos offshore com alto incidéncia de
conflitos politicos e sociais desviando o foco executivo da atividade core;
Divergéncias de objetivos entre os acionistas: o conflito sobre os
caminhos estratégicos da organizacdo tende a criar alguns ruidos na
comunicagdo entre 0os mesmos, que tendem a se refletir no restante da

empresa. Um conjunto de acionistas tende a influenciar os demais em um
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caminho estratégico que diverge bastante da opinido dos demais, e as
consequéncias disso séo sentidas no restante da organizagéao;

Composicéo e perfil do conselho de administragdo: parte dos membros
do conselho estdo comprometidos com a regularidade do fluxo de
dividendos em detrimento da eficiéncia operacional;

Planejamento financeiro: alto endividamento como consequéncia da
alavancagem financeira para investimentos que ndo trouxeram o resultado
esperado. Soma-se a isso 0 comprometimento dos sécios na distribuigdo
de dividendos no planejamento de curto prazo;

Baixo investimento em novas soluc6es e qualidade do servico: fraqueza
decorrente da estratégia empresarial que tende a matar a capacidade de
inovar e prejudicar a qualidade dos servicos causando impacto na imagem
da marca e aumentando a taxa de cancelamento (churn) da base de
clientes;

A incorporacdo e a transmissdo de cultura pelos lideres: a cultura de
decisfes top-down (decisbes de cima para baixo dentro da hierarquia, sem
abertura a negociagdes) com foco no curto prazo acabaram por tolher a
capacidade de inovacdo da empresa;

Capacidade atual da planta: falta de investimentos necessarios a
modernizacdo da rede nos dltimos anos, privilegiando a distribuicdo de
dividendos. Além disso, houve realizacdo de investimentos no exterior
com resultados aquém do esperado, em detrimento dos investimentos
necessarios na modernizacdo da rede gerando ineficiéncia em relagdo a
demanda;

Baixa satisfacdo e fidelizacdo dos clientes: uma consequéncia da
insatisfacdo dos clientes com a qualidade dos servigos prestados, criando
assim com a empresa uma relacdo baseada simplesmente no baixo preco,
relacdo essa extremamente fragil e volatil. Essa fraqueza advem da falta de
investimentos em infraestrutura, inovacdo, pesquisa e tecnologia.
Enfraguecendo o relacionamento com a empresa e diminuindo
drasticamente a taxa de fidelizagcdo e confianga na empresa, tornando a
qualidade percebida como baixa por parte dos clientes em relacdo a

concorréncia;
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Qualidade dos servigos: pouca competitividade em relacdo a qualidade
dos concorrentes por conta da obsolescéncia e baixa cobertura da
infraestrutura de rede de acesso movel bem como da rede fixa,
majoritariamente servindo com pares de cobre;

Portfolio de frequéncias baixas: a demora ou falta de planejamento para
a aquisicdo de faixas baixas de espectros de frequéncia — como por
exemplo a aquisicao da faixa 700MHz —, prejudicou a entrada do 4G em
mercados importantes, como o de S&o Paulo;

Politica de vendas (Formas de promocdo de vendas): politicas de
promogéo de vendas e comissionamento agressivas reduzindo a margem

dos produtos.

4.2.6.3
Oportunidades

Parcerias de investimentos com fornecedores: a inddstria de
telecomunicacgdes requer investimentos anuais ordem de bilhdes de reais.
Parcerias com fornecedores podem viabilizar uma expansdo e
modernizagdo da rede com maior velocidade;

Evolucdo Tecnoldgica: o setor de telecomunicagdes demanda uma grande
necessidade de acompanhamento das tendéncias e novidades tecnoldgicas
que estdo sempre surgindo no mercado. Nesse contexto, surgem diversas
oportunidades para criar e desenvolver novos servicos e formas de gerar
valor para o cliente, desde que questBes orcamentarias e estratégicas sejam
direcionadas para esse intuito;

Compartilhamento de redes de acesso (RAN Sharing): a rede 4G da Oi
€ a menor entre as operadoras. Mas sua rede de transmisséo por fibra € a
maior. Seria uma oportunidade negociar transmissao por cobertura;
Exploragdo de oportunidades em Real Estate: com o arrefecimento da
economia, surgiram oportunidades de locagdo de edificios mais modernos
e com aluguel menor. Além disso, excluindo os bens reversiveis, a
operadora poderia gerar caixa com a venda de ativos;

PLC/79: caso a proposta de lei seja aprovada, a Oi terd um novo cenario

regulatério, mais flexivel, com menores ou nenhuma obrigacdo de
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universalizacdo, concedendo maior liberdade na alocacdo do capital e
dando maior seguranca juridica acerca do futuro das operag@es. Analistas
do mercado de capitais especulam que, uma vez sanado o capitulo da
proposta de lei, novos horizontes se abrem para a Oi, como cenarios de
F&A (Fusbes e Aquisicdes) e tambem de investimentos estrangeiros;

Foco no negodcio: a empresa possui em seu ativo a participacdo em
diversas empresas. A venda de algumas posi¢des poderia beneficiar o
fluxo de caixa e possibilitar renegociagdo da divida. Com a taxa de cdmbio
mais alta, a conversao poderia favorecer ainda mais o caixa;

Mercado de grande atratividade para novos investimentos: oS
consumidores deste mercado sdo avidos por inovagdo. Investimentos em
Novos servigos podem trazer vantagens competitivas;

Parcerias para a inovacao: empresas com desenvolvimento de novas
tecnologias podem conceder acesso ou fomentar novos produtos,
possivelmente entrando em novos mercados. O fomento compartilhado a
pesquisas através do patrocinio e do acesso rapido ao mercado podera

posicionar ambas empresas na vanguarda da inovacao.

4.2.6.4
Ameacas

Entrada de novos concorrentes estrangeiros no setor: a entrada de
novos concorrentes aumentard a competicdo, reduzindo ainda mais as
margens;

Leis de contratacdo e demissdo: as leis que regulam o processo de
contratacdo e demissdo tendem a se tornar ameacas reais em uma
organizacdo como a Oi, que possui alta rotatividade de empregados em
determinados setores da organizacao;

Modificagdes nas legislacbes ambientais: alteragdes nas leis poderédo
criar exigéncias ndo previstas, tais como: substituicdo da rede aérea por
subterranea, substituicdo de Torres convencionais por ecoldgicas, entre
outras;

Concorréncia: como um setor altamente competitivo, combater a

concorréncia com a estratégia empresarial atual tm se mostrado um
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grande desafio, que pouco a pouco corrdi cada vez mais as margens da
organizacéo;

e Mudanga na politica de concessdo de espectros: travas impostas para
aquisicdo e manutencdo de licencas podem tolher o crescimento por conta
da limitacdo de espectro;

e Imagem da marca perante o mercado: a imagem da marca Oi é vista
como ameaca pois ela se encontra em ruido muito grande com tudo que a
marca sempre se propds e guiou desde o seu inicio. A falta de
comprometimento com valores como inovacdo e qualidade causaram
desgaste na imagem da mesma a ponto de influenciar seus resultados
financeiros;

e Flutuacédo no regime de tributacdo: aléem de impor sistemas complexos
de apuracdo de impostos, a possibilidade de aumento, seja ICMS ou ISS,
pode inviabilizar alguns produtos de margem reduzida;

e Empresas OTTs fornecendo novos servicos de telecomunicacdes: as
OTTs nédo sdo submetidas aos mesmos impostos e mesmas regras que as
empresas de telecomunicacdes estabelecidas, tornando desleal e nociva a
competicdo;

e Orgaos regulatorios: a ANATEL, através do regime de concesséo, pelo
instrumento do PGMU, pode impor novas obriga¢es de cumprimento de
metas de universalizacdo das telecomunicacdes e desviar importantes
somas de investimentos — além do foco executivo e do tempo da méo de

obra contratada — para &reas pouco ou nao rentaveis.

4.2.7
Atual situagdo competitiva e perspectivas futuras

A analise é particionada e depende da regido escolhida. Em diversas regides
nas quais a Oi é incumbente (primeira a atuar na regido), ou é monopolista ou
possui elevada participacdo de mercado, o que lhe confere vantagem na imposicéo
de precos e consequentemente rentabilidade. Em outras nas quais a competicdo é
acirrada, como por exemplo, a regido sudeste, leva desvantagem e procura se

diferenciar pela oferta de servigos diferentes ao portfolio comum de voz e dados.
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A Oi atualmente passa por um processo de recuperacao judicial por conta de
uma divida na ordem de R$ 65 bilhdes. Sua operacdo é rentdvel (EBITDA de
26,8% no ultimo trimestre), mas a divida impacta negativamente a gestdo da
companhia. Seu futuro estard mais claro quando forem cumpridos os termos desta
recuperacdo. Neste momento, caso algum investidor invista de fato na operacdo,
terd todas as ferramentas para seguir seu curso, pois seu ativo, principalmente os
mais de 340 mil quilébmetros de fibra, é altamente valioso em todo o Brasil. Caso
ndo encontre um investidor com apetite suficiente para tomada de riscos, €
possivel que se inicie um processo de consolidacdo do mercado de
telecomunicagdes brasileiro. Por conta de restricdes de concentracdo de mercado e
limitacGes de aquisicdo de espectro de frequéncias, a melhor opcdo seria com a
TIM.

Particularmente o segundo cenario parece mais provavel, principalmente no
que concerne a imprevisibilidade concedida pela PLC/79 acerca dos bens

reversiveis.

4.2.8
Valuation da Oi

A valoragdo da Oi abaixo foi baseada no histérico de resultados da
companhia, de 2012 até o terceiro trimestre de 2018, mas também na expectativa
dos agentes de mercado e na experiéncia do autor deste estudo. Foi considerada
uma melhora no ambiente econémico e a retomada dos investimentos por parte da
operadora, iniciado com o aumento de capital em janeiro deste ano. Também foi
considerado o fator positivo da nova composi¢do do conselho de administracéo,
elegendo um corpo de conselheiros com maior experiéncia pratica no mercado de
telecomunicagdes.

Para o crescimento da receita, foi adotada uma recuperagdo gradual com
apice de crescimento de 5,0% em 2021 e alcangando crescimento anual médio de
3,9% entre 2018 e 2028, muito proxima a inflacdo esperada para o periodo. Para
os custos foi considerado que continuara o austero controle, crescendo a uma taxa
anual média de 1,8%, abaixo da inflacdo. Isto se refletiu em uma melhora na

margem EBITDA para 38,6%, compativel com operacbes de telecomunicacdes
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mais maduras, como a da Vivo no Brasil, da AT&T nos EUA ou da China

Mobile, na China.

Tabela 6: Projecdo da demonstracdo de resultados da Ol
[

| Real Projetado |

Demonstragdo do Resultado (R$ MM) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Operacional Liquida 27.354 25.996 23.790 22.051 22.051 22.713 23.849 25.041 26.243 27.452 28.667 29.884 31.102 32.315
Custos e Despesas Operacionais (19.471) (21.904) (21.041) (16.539) (16.539) (16.660) (17.108) (17.568) (18.007) (18.422) (18.814) (19.181) (19.524) (19.839)
Pessoal (2.720) (2.852) (2.791) (2.594) (2.624) (2.655) (2.686) (2.717) (2.749) (2.781) (2.814) (2.847) (2.880) (2.914)
Interconexdo (1.809) (1.173) (778) (687) (652) (638) (637) (635) (632) (628) (623) (617) (610) (602)
Servicos de terceiros (6.317) (6.399) (6.229) (6.109) (6.229) (6.350) (6.474) (6.600) (6.729) (6.860) (6.994) (7.130) (7.269) (7.411)
Servico de manutenc3o da rede (1.902) (1.540) (1.243) (1.156) (1.181) (1.192) (1.227) (1.262) (1.296) (1.329) (1.360) (1.390) (1.417) (1.443)
Custo de aparelhos e outros (285)  (284)  (223) (171) (171) (176)  (184)  (194)  (203)  (212)  (222) (231) (241)  (250)
Publicidade e propaganda (406)  (449)  (414) (330) (357) (367) (386) (405)  (424)  (444)  (463)  (483) (503)  (522)
Aluguéis e seguros (3.600) (4.330) (4.163) (4.417) (4.589) (4.772) (4.951) (5.125) (5.304) (5.490) (5.682) (5.881) (6.087) (6.300)
PDD (721)  (730) (838) (783) (780)  (803)  (844)  (886)  (928)  (971) (1.014) (1.057) (1.100) (1.143)
Outros (1.712) (4.147) (4.362)  (292) 43 294 280 256 260 294 359 455 583 746
EBITDA 7.883  4.092 2.748 5.513 5.513 6.053 6.741 7.473 8236 9.030 9.853 10.703 11.579 12.476
% EBITDA 28,8% 157% 11,6% 250% 25,0% 26,7% 283% 29,8% 31,4% 32,9% 344% 358% 37,2% 38,6%
DepreciagBes e amortizacdes (5.181) (5.483) (5.110) (5.790) (5.790) (5.550) (5.665) (5.783) (5.835) (5.932) (6.152) (6.478) (6.726) (7.091)
EBIT 2702 (1.391) (2.361) (277) (277) 503 1.075 1.690 2401 3.099 3.701 4.225 4.853 5.385
IR +CSLL 66  (120) (256)  (402)  (571) (737)  (881) (1.006) (1.155) (1.282)
NOPLAT (211) 383 820 1288 1830 2361 2.820 3219 3.698 4.103
Investimentos (CapEx) (6.285) (6.587) (6.845) (7.087) (7.217) (7.275) (7.310) (7.232) (7.091) (7.091)
CapEx/Receitas -28,5% -29,0% -28,7% -28,3% -27,5% -26,5% -25,5% -24,2% -22,8% -21,9%

A Capital de Giro (441)  (454)  (477) (501) (525) (549) (573) (598)  (622)  (646)
Fluxo de caixa da firma (1.147) (1.108) (837) (517) (77) 469 1.089 1.868 2.710 3.457
Fluxo de caixa descontado (1.021) (878) (590)  (325) (43) 233 482 736 951  1.080

O resultado desta avaliagdo esta na tabela abaixo. O valor da Oi em valores atuais,

com base no método de fluxo de caixa descontado, seria de R$ 2,9 bilhGes, ja

descontando a divida liquida. Com este EV (Enterprise Value), estaria transacionando a

um mdaltiplo EV/EBITDA de 2,5x. Comparando com multiplos dos pares em melhor

equilibrio econémico (como os citados acima), seria possivel considerar que a Oi

representa uma oportunidade.

Tabela 7: Resumo da avaliagéo da Oi no cenario sem consolidagdo

Em milhdes de reais

Valor da Empresa (Enterprise Value)

VPL Fluxo de Caixa Livre da Firma

VPL Perpetuidade

Divida Liquida
Valor Patrimonial (Equity Value)

EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/Vendas

Preco/Vendas

Custo Médio Ponderado de Capital

Crescimento em perpetuidade
*VPL = Valor Presente Liquido

13.914
626
13.288
(10.976)
2.939
2,5X

-50,2x

0,6x
0,45x
12,34%
3,90%
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4.3
Anélise da TIM

431
Perfil da TIM

A TIM, apesar de ter um portfélio completo, é uma operadora focalizada em
conectividade movel para o mercado varejista e corporativo. Sua base de acessos
moveis de 55,9 milhGes de chips alcangou 36,2% de planos pds-pagos — planos
com comprometimento mensal — e apresenta receita média por usuario (“ARPU”)
com crescimento médio anual de dois digitos nos ultimos 3 anos. Além dos
clientes de mobilidade, conta com 897 mil acessos de telefonia fixa e alcangou
462 mil conexdes de banda larga fixa no Gltimo trimestre de 2018, esta ultima em

franca expanséo, crescendo 17,9% no ultimo ano.

Na base da estratégia estdo o desenvolvimento de ofertas inovadoras e o
investimento em infraestrutura de alta tecnologia, com foco na transformacao
digital, no ganho de eficiéncia e na experiéncia do cliente. A TIM foi a primeira a
apostar em ofertas como a tarifacdo por dia de uso para voz e dados e também
vanguardista na cobranca mensal via cartdo de crédito. Como bandeira da sua
marca utiliza a assinatura “A evolugdo ndo para” e pretende ser a melhor
operadora de telecomunicac@es do Brasil. Para tal, investe fortemente em sua rede
movel — mais de R$ 15 bilhdes no ultimo triénio — e desde 2015 é lider em
cobertura 4G no Brasil. Segundo o seu plano industrial 2019-21 publicado no dia
21 de fevereiro deste ano, para o préximo triénio, ja anunciou o investimento de

mais R$ 12,5 bilhdes para expansédo da rede de fibra e sua capacidade movel.

Além dos investimentos em rede, também fez importantes aquisicdes de
empresas para compor sua infraestrutura. Em 2009 comprou a Intelig, empresa
com backbone ligando a regido sudeste ao nordeste brasileiro, possibilitando
reduzir os custos de ligagdes de longa distancia (“LD”’), quebrando os paradigmas
estabelecidos pelas incumbentes (primeira a atuar na regido). Em 2011 adquiriu a
AES Atimus, empresa com grande capilaridade de fibra 6tica no Rio de janeiro e
S&o Paulo, possibilitando entrar no business de banda larga fixa residencial e
reduzir os custos de transmissdo das suas torres da rede moével, o que foi
fundamental para o sucesso do 4G nestas regides. Hoje a TIM Live é considerada
a provedora de internet mais rapida do ranking Netflix, ficando em dezembro de
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2018 a frente de provedores como o Net Virtua e o Vivo Fibra. A operadora
oferece planos desde 35Mbps até 1Gbps em S&o Paulo, Rio de Janeiro, Duque de

Caxias e Nova Iguacu.

A empresa pertence ao grupo italiano de telecomunicacdes chamado
Telecom Itdlia, um dos lideres do setor na Europa. O grupo possui como
importante pilar o investimento em pesquisa e inovagéo, tendo papel fundamental
na disseminacdo da banda larga na Europa e na exploracdo da convergéncia

tecnoldgica.

4.3.2
Breve histérico

Em maio de 1998, o governo brasileiro consolidou 9 empresas em apenas
duas, Tele Celular Sul Participaces S.A. a Tele Nordeste Celular Participagdes
S.A. Em julho o consércio formado pela UGB Participacfes Ltda. ("UGB") e pela
Bitel Participacbes S.A. ("Bitel”) adquiriu estas empresas no processo de
privatizacdo da Telebras e, em setembro as a¢es da Tele Celular Sul comegaram
a ser negociadas na Bovespa. J& em novembro os ADRs da companhia foram
listados na Bolsa de Valores de Nova York — NYSE. Ao final do ano a UGB
vendeu sua participacdo para a Bitel Participacdes S.A. e, em marco de 1999, apds
aprovacdo do CADE (6rgdo brasileiro antitruste), passou a ser controlada pelo
grupo Telecom ltalia.

Em janeiro de 2001 a TIM comprou licencas de frequéncia nas Bandas D e
E, se tornando a Unica operadora autorizada a fornecer telecomunicagdes com
uma mesma marca em todo o pais. Em 2002 langou a tecnologia GSM (Global
System for Mobile Communication) e foi autorizada a prestar servi¢os no regime
Servigo Movel Pessoal ("SMP"), modelo hoje vigente para todas as operadoras
moveis.

Como parte das exigéncias do SMP, em 2003 langou 0 Codigo de Selecéo
de Prestadora (“CSP”), para permitir a selecdo da prestadora de LD (Longa
Distancia). No mesmo ano passou a se chamar TIM Sul S.A. ("TIM Sul") e
expandiu 0 GSM para toda a sua area de atuacdo (antes apenas nas areas das
bandas D e E).
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Apo6s uma série de incorporagBes entre 2003 e 2004, remanesceu a
companhia TIM Participacbes S.A. e suas agdes passaram a ser negociadas na
Bovespa, com o0 nome TIM PART. S.A. e seus respectivos codigos TCSL3 (para
ordinérias) e TCSL4 (para preferenciais). Ainda em 2004 listas seus ADRs na
NYSE, como TSU. Em agosto de 2005 ocorre uma importante mudanca: a sede
da TIM ParticipagOes foi transferida para o Rio de Janeiro (RJ) e, em 2006 uma
nova reorganizacdo societaria torna TIM Celular subsidiaria integral da TIM
Participacdes.

Em maio de 2007 a TIM continuou seu plano de expansdo e adquiriu licenca
de telefonia fixa nacional. Em setembro adquiriu novos lotes de frequéncia em
900MHz e 1,8GHz através de leildo feito pela ANATEL e, em dezembro do
mesmo ano comprou frequéncias para operar a tecnologia 3G em 1,9GHz e
2,1GHz em todo o pais (exceto o Triangulo Mineiro), permitindo a oferta de
banda larga mével. Em abril de 2008 a TIM langou seus servigos de terceira
geracdo com a marca TIM 3G+ e seu portfolio trazia banda larga movel, video-
chamada e TV movel, além de oferecer conteudo exclusivo através de parcerias
estabelecidas com provedores. No segundo semestre firmou parceria com a HP
para embarcar seus chips nos notebooks, lancou o TIM Fixo e trouxe para o Brasil
o primeiro iPhone, embarcando ofertas exclusivas para revolucionario celular da
Apple.

Em 2009 a empresa passa por momentos dificeis e iniciou um processo de
reestruturacdo, liderado pelo novo Presidente Luca Luciani. Como
reposicionamento adotou o slogan "Vocé, sem fronteiras" e deu inicio ao novo
portfélio Infinity, que trazia chamadas ilimitadas locais TIM para TIM. No
segundo semestre, com a aprovacdo da ANATEL, incorporou a Intelig na TIM e
revolucionou o segmento de longa distancia com chamadas com precos muito
inferiores aos concorrentes, alcancando o primeiro lugar em junho do ano
seguinte. Em julho de 2010 reformulou também seus planos de dados, com
tarifacdo por tempo e ndo pelo volume de trafego. Esta estratégia ndo obteve o
éxito esperado e a companhia voltou aos planos limitados meses depois. Ainda em
2010 reforgou o posicionamento de operadora inovadora ao trazer o iPhone 4 e ao
final do ano expandiu o portfolio de frequéncia SMP para ampliar a cobertura 2G

na regido Norte, Parand, Santa Catarina e Minas Gerais.
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Em 2011, a companhia migrou para o Novo Mercado da BM&FBovespa e
comprou, por R$ 1,7 bilhdes, a AES Atimus, empresa com rede de fibra otica
metropolitana de 5,5 mil quilébmetros no Rio de Janeiro e em Sao Paulo. O ano
seguinte foi o inicio da retomada do crescimento, com a conquista do primeiro
lugar em pré-pago, a aquisi¢cdo de banda da faixa de frequéncia de 4G em 2,5GHz
e o alcance do segundo lugar no pds-pago.

Em 2013, foi lancado o TIM Music, servico que se alavancou sobre o
mundo dos aplicativos no celular, ainda pouco representativo. Na sequéncia — e
pelos préximos 2 anos — avangou com seu inovador portfolio INFINITY, que
trazia uma conotacdo de uso liberado dos servi¢os. No segundo semestre de 2014
a Live TIM ja ultrapassava 100 mil assinantes e a movel adquiria a frequéncia 4G
em 700MHz em outro leildo da ANATEL. Ainda em 2014 saiu novamente na
frente com a parceria com o WhatsApp, fornecendo acesso sem descontar o
trafego do pacote de dados.

Em 2015, na tentativa de crescer no mercado de TV por assinatura, a TIM
fechou uma parceria exclusiva com a TV Alphaville e langou seu préprio set-top
box, chamado “TIM Blue Box”, que prometia integrar TV, Netflix e Youtube em
um Unico aparelho. Posteriormente este produto nao deslanchou e foi
descontinuado. No mesmo ano a operadora acaba com a distincdo de chamadas
entre operadoras e lancas as ofertas que possibilitavam chamadas “on-net”
(apenas entre numeros da TIM) e “off-net” (para outras operadoras),
revolucionando o mercado novamente.

Em 2016 passou a adotar a assinatura "Evoluir é fazer diferente” e langou a
primeira internet 4G em Fernando de Noronha, marco do atingimento de mais de
1.200 cidades cobertas com a tecnologia. Em 2017, com o avango da cobertura
4G, um novo portfolio foi criado, mais focalizado em planos pds-pagos de mais
alto valor, embarcando diversos servicos através de parcerias com provedores de

conteudo.

4.3.3
Fatores do macroambiente que afetam a empresa

Como qualquer empresa que atue em larga escala em ambito nacional, a

TIM precisa lidar com diversos fatores que impactam direta e indiretamente o
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negécio. Um negdcio de mais de R$ 25 bilhdes anuais, que ultrapassa os 60
milhdes de acessos, atrai bastante a atencdo e é afetado por diversos fatores
externos. Segundo Rothaermel (2016, cap. 3), o ambiente externo da firma
consiste de todos os fatores que podem afetar seu potencial de obter e manter uma
vantagem competitiva. Ao analisar fatores o0s politicos, econdmicos,
socioculturais, tecnoldgicos, ecoldgicos e legais, é possivel se preparar para
mitigar ou até eliminar fraquezas e ameacas, bem como se alavancar sobre
oportunidades ou explorar melhor seus pontos fortes.

Fatores politicos podem exercer uma enorme influéncia sobre a estratégia de
uma companhia. Os interesses das diversas instituicbes podem, com muita
frequéncia, divergir dos objetivos de uma grande organizacdo como a TIM.
PressGes por investimento e qualidade do servico feitas pela ANATEL visam
atender as metas de universalizacdo das telecomunicacGes com alta qualidade,
mas considerando o alto volume de investimentos necesséarios para garantir a
infraestrutura adequada em um pais continental, priorizar é chave. Sendo assim, a
negociacdo direta com os 6rgdos publicos se faz necessaria para sintonizar os
interesses de todas as partes.

Um recente exemplo é a negociacdo com a ANATEL e o CADE para o
compartilhamento de espectro de frequéncia com a Oi. Em 2013, para a Copa das
Confederacdes e para a Copa do Mundo foi autorizado o compartilhamento de
forma proviséria, mas em dezembro de 2018 se deu em caréater definitivo. Ocorre
que cada operadora participa de leildes realizados pela agéncia para adquirirem
faixas de frequéncia e viabilizarem suas opera¢des. Grosso modo, quanto maior a
largura da banda adquirida, maior o volume de trafego que a operadora suportara
por cada antena. Sendo assim, o compartilhamento de espectro possibilita duas ou
mais operadoras a utilizarem bandas duas vezes maiores que as atuais,
melhorando a experiéncia do cliente e reduzindo custos de rede. Como n&o esta
previsto na legislagdo, a conducdo politica da negociacdo foi crucial o
entendimento do beneficio gerado para a sociedade e a otimizacdo do referido
recurso escasso.

Outro fator politico recente pelo qual a TIM no Brasil é afetada é a
negociacao que a matriz esta conduzindo com o governo italiano para a separagao
de ativos. Dependendo do resultado, o grupo pode decidir fortalecer a operagdo no

Brasil ou se desfazer dela para reforcar o caixa da companhia.
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Uma empresa como a TIM, operando em todo o Brasil, sofre interferéncias
de diversos fatores econdmicos. A taxa de crescimento da economia, por exemplo,
afeta diretamente o volume de dinheiro que as familias possuem para gastar com
telecomunicagdes. Quanto menor o crescimento da economia, menor tende a ser a
receita das operadoras. Além disso, como ndo é um bem indispensavel como
alimentacdo e salde, uma retragdo do PIB pode penalizar ainda mais o setor. No
caso da TIM, sua base pré-paga fechou o ano de 2018 63,8% de participacdo. Este
segmento € bastante afetado pela atividade econémica, pois se destina, via de
regra, a pessoas com menor poder aquisitivo. O aquecimento da economia tende a
gerar menores taxas de desemprego, gerando maior renda disponivel. Quanto
maior for esta renda, maior tende a ser a recorréncia da recarga no pre-pago feita
pelos clientes.

Outro importante fator econdmico é a taxa de juros. O setor de
telecomunicagdes, como j& explicado, é intensivo em capital. Assim como as
demais operadoras, a TIM depende de financiamento para atualizar seus ativos de
rede e softwares para acompanhar a evolugdo tecnoldgica. Segundo o BNDES,
entre 2004 e 2018 a companhia ficou entre os 8 maiores tomadores de recursos,
totalizando no periodo pouco mais de R$ 12 bilhGes. Além desta fonte de
financiamento, outras instituicdes também emprestam dinheiro, no Brasil e no
exterior. Sendo assim, quanto maior a taxa de juros, mais dificil sera para TIM
realizar a implantacdo das evolucdes tecnoldgicas na sua rede. Importante
ressaltar que, apesar do baixo endividamento no Brasil — razdo divida liquida
sobre EBITDA de 0,22x — o grupo italiano, segundo dados da consultoria Teleco,
em 2017 a divida liquida superava o EBITDA em mais de 3 vezes, revelando alto
endividamento da controladora.

Dois outros fatores econdémicos, nd0 menos importantes, exercem grande
influéncia sobre os resultados: a taxa de inflacdo e a taxa de cdmbio. A receita da
TIM é gerada em reais, através de seus planos tarifarios. Dada a pressdo da
concorréncia, 0s reajustes nem sempre sdo repassados com tanta facilidade, o que
acaba por corroer as margens de lucro. Ja o0s investimentos s&o
predominantemente orcados em ddlar, dada a natureza dos equipamentos de rede,
fornecidos por vendors estrangeiros como a Huawei, Ericsson e Nokia. A variagdo
da taxa de cadmbio afeta entdo diretamente a capacidade de investimento da

companhia.
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4.3.4
Principais recursos e capacidades da empresa

Segundo a ultima divulgacdo de resultados da TIM, a operadora possui
cobertura atualmente em 3.771 cidades, sendo 3.272 com 4G, alcangando 92% da
populacdo urbana. Para tal, possui 18.800 sites (ERBs) espalhados pelo pais,
sendo 67% conectados a backhaul de alta capacidade. Destes sites, 841 séo do
tipo biosites, que sdo sites multifuncionais capazes de agregar fungdes de
transmissdo, iluminacdo e monitoramento de seguranga com baixo impacto visual
(disfarcados na paisagem). Para suportar tamanho trafego gerado pelas ERBs, a
TIM possui na sua estrutura mais pesada da rede, mais de 90 mil quildmetros de
fibra dptica no backbone e no backhaul, e vem crescendo 5,7% ao ano. Isto é cada
vez mais necessario ndo sé pelo exponencial crescimento do volume de dados,
mas pelo crescimento da cobertura e pela adogdo cada vez maior de servigos de
dados. Um exemplo disso é o trabalho que TIM vem fazendo para migrar o
servico de voz para dados, através do VOLTE. Este servico ja esta disponivel em
mais de 2.500 cidades e aprimora o servico de voz através da rede de dados.

Para dar vazao a este trafego na rede de acesso (nos sites), atualmente a TIM
possui mais de 130MHz em espectro de frequéncia, sendo 36MHz distribuidos
entre as faixas baixas de 700MHz, 850MHz e 900MHz (mais eficazes em
cobertura, com maior raio de alcance) e o restante distribuido nas faixas altas de
1,8GHz, 2,1GHz e 2,5GHz (com menor raio de alcance).

Para prover banda larga residencial, a operadora conta com acessos em fibra
Optica em 11 cidades com alta qualidade, estando em primeiro lugar no ranking
Netflix por 53 meses nos ultimos 56. Sua cobertura alcanca 1,1 milhdo de
domicilios com FTTH (Fiber To The Home), 3,5 milhdes com FTTC (Fiber To
The Curb). No total, ja atinge 14 cidades e 4,3 milhdes de domicilios. Onde nédo
possui rede de fibra, atua servindo com WTTx (comercialmente chamado de
“TIM Live Internet”) em 123 cidades.
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4.3.5
Posicionamento estratégico da empresa

O posicionamento da TIM hoje é bastante claro, mas nem sempre foi assim.
Em 2009, logo apés um movimento de transformacdo do negdcio (chamado de
turnaround), o posicionamento estratégico era um pouco confuso. Apesar de
manter, desde aquela época, um escopo competitivo mais estreito, atuando
basicamente s6 com mobilidade, atuava tanto em diferenciacdo quanto em
liderangca em custos. Seus servigcos nos segmentos pré-pago e pds-pago trouxeram
grande inovacdo ao cobrar por chamada e ndo mais por tarifa, além de
disponibilizar chamadas “gratuitas” para os clientes pos-pagos dentro da propria
rede (chamadas locais TIM para TIM). Todavia, Seus pregos eram 0s mais baixos
do mercado e ainda reduziram drasticamente o custo das chamadas de longa
distancia nacional (‘LDN”), conhecidas como “interurbano”. Este
posicionamento, na época, colapsou as regras do mercado e eliminou a lideranga
da Embratel no LDN, quebrando os paradigmas estabelecidos sobre
telecomunicacdes. Isso s6 foi possivel porque a TIM estava perdendo mercado
rapidamente, estava com a rede ociosa, acabara de comprar Intelig (backbone
ligando o sudeste ao nordeste) e precisava virar o jogo.

Mas hoje o posicionamento estratégico é claramente focalizado em
diferenciacdo. Tanto no pré-pago quanto no pds-pago a TIM busca ofertar mais
que conectividade. Os planos se diferenciam com pacotes de dados ilimitados para
diversas redes sociais (como o Facebook), aplicativos de mensagens (e.g.
WhatsApp), entre outras funcionalidades (e.g. Waze e Easy Taxi). Além disso,
concede ligacdes ilimitadas para qualquer operadora e parcerias com Varias
companhias OTTs, tais como Netflix, EI Plus, Youtube, Looke.

Outro fator importante foi a mudanga de foco para a aquisicdo de clientes
pos-pago. Este tipo de cliente possui maior ARPU (receita media mensal por
usuario, em traducdo livre) e menor taxa de churn (taxa de cancelamento). A
companhia colocou em pratica uma estratégia de rentabilizacdo e fidelizagdo da
sua base de clientes, ofertando para sua base de acessos pré-pagos com alto valor

de recarga recorrente para planos pos-pago. Hoje o numero de clientes neste plano
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ja responde por 36,2% da base total — em 2016 era 23,5% — e 0 ARPU total
alcancou R$ 22,4, um crescimento de 24,4%, comparado com 2016.

Abaixo estd um esquema adaptado de Porter (1980) indicando a atuagédo da
TIM frente ao escopo competitivo e a posicdo estratégica. Apesar do descrito
acima, em uma tentativa de diversificacdo e complementacéo do seu portfélio, a
TIM tenta prover outras linhas de servigos, tais como a banda larga residencial e a
telefonia fixa. Contudo, sdo linhas de negocio ainda muito insipientes e nao

chegam a modificar o perfil da companhia.
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Cost Differentiation
STRATEGIC POSITION
Figura 27: Estrutura competitiva da TIM - Fonte: Adaptado de Porter (1980)
4.3.6

Desempenho da empresa em anos recentes

Apesar do cenéario de lenta recuperacdo da economia, de contricdo das
margens e da hostil competicdo no setor de telecomunica¢fes a TIM tem
conseguido se reinventar e tem alcancado bons resultados. A tabela abaixo,
extraida da divulgacdo de resultados do ultimo trimestre de 2018, indica uma série
de pontos que sinalizam os recentes movimentos de inflexdo na estratégia da
operadora.

O primeiro deles esta na receita bruta, indicando a reversao da tendéncia de
queda desde 2015. Isto ocorre em grande parte devido a estratégia de
rentabilizacdo e fidelizacdo da base de clientes. Com uma alta penetragdo dos
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servicos moveis na populacdo, o novo mercado (ou fresh Market, termo

comumente utilizado), representa pouco das novas ativagcdes. Com isso, 0 que

sobra € uma intensa competicdo para retirar o cliente da concorréncia. A TIM

entdo colocou em pratica uma estratégia de olhar para dentro, ofertando para

clientes selecionados, seus planos mais vantajosos e, consequentemente, de maior

valor. O resultado é uma mudanca observada na composicdo dos planos da sua

base, que hoje possui cerca de 36% de planos pos-pago.

Outro ponto interessante € a mudanca na composicdo da receita bruta. Ha

dois movimentos que poderiam passar despercebidos, mas que revelam ajustes na

estratégia de longo prazo da companhia:

i)

Em uma tentativa de expandir e diversificar suas receitas, a TIM procurou
amadurecer outras linhas de negdcio, como a banda larga residencial. Esta
linha conta com dois produtos, o TIM Live, que utiliza fibra épticae a TIM
Live Internet, que utiliza a infraestrutura da rede moével. Em 2015, as
receitas dos servicos fixos representavam 3,9% das receitas brutas totais,
mas fechou 2018 representando 6,3%. Enquanto a receita de servicos
maoveis caiu a uma taxa média anual de 0,9%, a de servicos fixos cresceu a
15,4%. Ainda é pequena, mas com o nivel de investimentos divulgados (R$
12,5 bilhdes em 3 anos) e o baixo endividamento, esta linha podera crescer
muito mais nos proximaos anos €;

Ha alguns anos era bastante comum as operadoras de telecom no Brasil
utilizarem aparelhos de celular para chamarem a atencdo para seus servicos
e também para fidelizar clientes. Com altos investimentos em subsidios,
ofereciam grandes descontos nos precos dos celulares (muitas vezes em
comodato) para vender servigos mais caros. As operadoras perceberam — a
TIM, em particular — que esta estratégia consumia capex demasiadamente e,
muitas das vezes, ainda gerava prejuizos com a saida do cliente antes da
rentabilizacdo (o chamado early churn). A TIM decidiu entdo que néo
competiria mais com ofertas de aparelhos, mas com seus proprios servicos.
Isto se reflete na linha de receita de mercadorias.

Observando a linha de receita liquida é possivel notar que ela cresce desde

2016 e acima da receita bruta. Isto ocorre em grande parte pela nova composicao

dos servigos ofertados pelas operadoras. Sobre os servigos de telecomunicacgdes

incidem diversos tributos e taxas, tais como ICMS, PIS/COFINS,
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FUST/FUNTTEL, Fistel de instalacdo e manutencdo. Somados, muitas das vezes
superar 0s 30% sobre a receita bruta. Entretanto, alguns servicos incluidos na
fatura, ndo classificados como sendo de telecomunica¢bes, como por exemplo
assinaturas de revistas e OTTs, possuem uma tributacdo menor. Esta abordagem
tem sido adotada por todas as operadoras e tem surtido efeito no total de tributos
pagos, resultando em um descompasso entre as receitas brutas e liquidas.

Por fim, outra estratégia que tem se mostrado eficiente — ndo é uma
estratégia exclusiva da TIM — é o austero controle dos custos. Ha pouco tempo a
operadora executou um exercicio de revisdo detalhado do orcamento, forcando
seus executivos a explicaram cada linha de custos do zero. Isto fomentou um
maior conhecimento e responsabilidade sobre os gastos da companhia. Além
disso, outras frentes impactaram positivamente os custos das companhias, tais
como a digitalizacdo de processos, a reducdo das despesas com Fistel (em parte
explicadas pela “limpeza” de clientes silentes da base pré-paga), a reducdo das
despesas com comissionamento de recargas, entre outros. Todas estas frentes
serviram para manter os custos sob controle e acabaram por melhorar a margem
EBITDA da companhia, saindo de 31,5% em 2015 para 38,5% em 2018.

Tabela 8: Historico de resultados financeiros da TIM

R$ MilhGes A YoY
Receita Bruta Total 25.771 22.746 22.611 24.301 -11,7% -0,6% 7,5%
Receita Bruta de Servicos 23.125 21.368 21.434 23.065 -7,6% 0,3% 7,6%
Receita Bruta de Servicos Méveis 22.121 20.189 20.148 21.523 -8,7% -0,2% 6,8%
Receita Bruta de Servigos Fixo 1.003 1.179 1.286 1.541 17,5% 9,1% 19,8%
Receita Bruta de Mercadorias 2.647 1.378 1.178 1.237 -47,9% -14,5% 5,0%
Impostos e Descontos (8.629) (7.128) (6.377) (7.251) -17,4% -10,5% 13,7%
Receita Liquida Total 17.142 15.617 16.234 17.050 -8,9% 3,9% 5,0%
Custos da Operacao (Normalizado) (11.740) (10.387) (10.285) (10.487) -11,5% -1,0% 2,0%
EBITDA (Normalizado) 5.402 5.230 5.949 6.563 -3,2% 13,7% 10,3%
Margem EBITDA (Normalizada) 31,5% 33,5% 36,6% 38,5% 2,0p.p. 3,2p.p. 1,8p.p.

Analisando alguns indicadores operacionais da TIM no quadro abaixo, é

importante destacar:

i) O crescimento e, consecutivamente, a maior participacdo dos acessos
pos-pagos na base de clientes e também o ganho de participacdo de
mercado no ultimo triénio;

ii) O volume de usuarios 4G que, combinados com o aumento da
penetracdo de smartphones, tem aumentado o consumo médio de dados

por usuario (BOU) na rede da operadora. O efeito positivo é o maior
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consumo pelo cliente e, portanto, maior oportunidade de aumento de
receita com a venda de pacotes adicionais. O ponto preocupante é a
pressdo gerada nas redes, implicando maior necessidade de
investimentos;

iii) O crescimento consistente do ARPU (receita mensal média por usuério)
movel e também da TIM Live (banda larga residencial), mesmo em
cenarios adversos. Isto mostra o crescimento sem a necessidade de
“guerra de precos” com outras operadoras ¢;

iv) A reducdo do volume de aparelhos vendidos, explicitando a estratégia

mencionada acima.

Tabela 9: Evolucdo dos indicadores operacionais da TIM

A YoY
Base Moével de Clientes (‘000) 66.234 63.418 58.634 55.923 -4,3% -7,5% -4,6%
Pré-pago 52.654 48.537 40.836 35.694 -7,8% -15,9%  -12,6%
Pés-Pago 13.581 14.881 17.799 20.229 9,6% 19,6% 13,7%
Usuarios 4G ('000) 7.111 16.866 27.611 34.488 137,2%  63,7% 24,9%
Market Share 0 0 0 0 1,1% -4,6% -1,6%
Pré-pago 28,53% 29,47% 27,50% 27,55% 3,3% -6,7% 0,2%
Pés-Pago 18,53% 18,75% 20,23% 20,30% 1,2% 7,9% 0,3%
ARPU Mével (R$) 17 18 20 22 7,3% 12,8% 10,9%
MOU total 119 117 110 123 -2,4% -5,9% 12,1%
BOU 397 640 1.198 2.184 61,2% 87,3% 82,2%
Base de Clientes de Telefonia Fixa ('000)* - 524 676 897 - 29,1% 32,6%
Base de Clientes TIM Live ('000) 232 306 392 462 31,9% 28,2% 17,9%
ARPU TIM Live (R$) - 58 67 76 - 16,2% 12,9%
Aparelhos Vendidos ('000) 4.659 1.276 1.115 1.080 -72,6%  -12,6% -3,1%
Penetracdo de Smartphones (%) 1 1 1 1 7,6% 11,2% 5,1%

4.3.7
Andlise qualitativa da TIM (SWOT)

Através da analise SWOT ¢ possivel capturar caracteristicas que muitas das
vezes nao se pode observar em modelos de valuation. S&o algumas peculiaridades
que so podem ser percebidas quando se esta dentro da organizagdo. Sendo assim,
abaixo serdo relacionados pontos fortes, fracos, oportunidades e ameacas
observadas na companhia ao longo dos ultimos nove anos trabalhando nessa

organizacao.

4.3.7.1Forgas

e Estrutura organizacional flexivel: a empresa possui um dos menores

guadros de funcionarios das suas concorrentes comparaveis. Além disso,
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conta com um programa de incentivo de rotatividade de atribuicdes (job
rotation) que permite aos seus colaboradores a aquisi¢cdo de experiéncias
em diversas areas e diferentes temas. Desta forma, com profissionais
flexiveis e experientes, consegue reajustar sua estrutura organizacional
rapidamente e sem grandes lacunas de expertise. Isto favorece o alcance da
maturidade da atividade em menor tempo e concede & companhia um alto
poder de adaptacéo;

Direcionamento e alinhamento executivo: o ciclo de acompanhamento
semanal — e ad hoc, quando necessario — dos principais temas estratégicos
da companhia é bastante focalizado e conta com o engajamento de todos
os executivos de primeira linha (os “N1s”). Isto favorece tanto a rapida
implantacdo da estratégia quanto um eficiente ajuste em possiveis desvios
de percurso;

Estratégia de precificacdo: em 2009 a companhia fez um importante
processo de turnaround. Os resultados ndo eram animadores € a TIM
precisava virar o cenario. Com grande capacidade ociosa na rede (pela
grande perda de clientes), foi possivel estressar as margens operacionais
sem grandes preocupagdes com o investimento na ampliacdo da
capacidade de trafego. Em um processo iterativo e interativo, a empresa
compreendeu melhor suas estruturas de custo e hoje consegue precificar
melhor seus produtos e servicos de forma que, mesmo com precos
diferenciados, consegue manter altas margens EBITDA (hoje se
aproximando de 40%);

Cultura organizacional de startup: mesmo correndo o risco de sofrer por
falhas em processos internos, a companhia parece contar uma “aura” de
startup. Seus colaboradores séo altamente engajados e estdo em constante
busca por novos conhecimentos e oportunidades — em parte pelo incentivo
mencionado acima. Isto favorece a troca de experiéncias entre areas e
também um melhor relacionamento. Desta forma, quando a atividade ou
projeto esbarra em alguma “burocracia processual”, rapidamente se
contorna em uma conversa no café, uma breve chamada de voz ou video
ou mesmo o alinhamento presencial entre pares. Isto concede maior

agilidade a companhia;
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Time comercial engajado: regularmente a TIM promove convencgdes de
vendas com todo o time comercial e seus parceiros de vendas
terceirizados. Nestes encontros as expectativas sdo alinhavadas, metas
agressivas sdo estabelecidas e também sdo lancadas campanhas de
bonificacdo de comissionamento, viagens nacionais e internacionais,
mantendo o time motivado e engajado. Além disso, conta com um
programa de pontos online para resgate de prémios, com base nos
resultados de cada membro do time de vendas;

Empresa com perfil para inovagéo: em 202 foi a primeira a ter cobertura
GSM nacional e, em 2005 trouxe o primeiro smartphone BlackBerry para
o0 Brasil. Em 2009, favorecida pela aquisicdo da Intelig, inovou nas
chamadas de longa distancia (LDN) ao implantar o conceito de pagamento
por chamada, ndo mais por tarifas e em 2014 langou o primeiro plano
focalizado em dados, em parceria com o WhatsApp. Ja em 2015,
aproveitando a queda das tarifas de interconexao imposta pela ANATEL,
saiu na frente novamente e eliminou a diferenciacdo de tarifas entre
operadoras, acabando com o conceito de comunidade. Hoje conta em seu
portfélio com diversas parcerias com empresas OTTSs, permanecendo na
vanguarda dos servicos de telecomunicacGes moveis;

Flexibilidade para alavancagem: a TIM possui um dos menores
endividamentos entre as companhias comparaveis. Com uma divida
liquida sobre EBITDA de 0,22x, pode rapidamente tomar recursos em um
cenario de crescimento mais agressivo. Entretanto, isto pode ser atenuado
pelo alto endividamento da matriz, TIM Italia;

Foco no servigo mdvel: a companhia, apesar de sua operacéo fixa do TIM
Live (servigo de banda larga), focaliza sua oferta em servigos moveis. Isto
Ihe permite maior tempo executivo dedicado a se diferenciar pela
inovagdo, o que requer grande investimento no alinhamento para a
transformacdo. Além disso, sua estrutura de backbone e backhaul €
majoritariamente voltada ao provimento dos servigos méveis. Hoje conta
com mais de 90 mil quilémetros de fibra 6tica, o que favorece o transporte
e a capacidade da rede no que concerne o trafego de dados, principal

servico na atualidade. Comparado com o trafego da rede fixa, grosso
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modo, o trafego da rede movel ndo passa de 15%, o que permite um
investimento mais eficiente. Hoje a companhia possui a maior cobertura
4G entre as operadoras, assegurando conectividade em 3.272 cidades e
com disponibilidade do servico VoLTE (Voice over LTE, voz sobre dados
com maior qualidade) em 2500 cidades, superando amplamente as suas

concorrentes.

4.3.7.2
Fraquezas

Disputas entre acionistas: hoje a TIM Itdlia (dona da TIM Brasil)
enfrenta uma grande disputa pelo controle da companhia. Isto ja provocou
a troca de comando tanto do conselho quanto da presidéncia mais de uma
vez. Esta disputa causa uma instabilidade politica, prejudicando o
direcionamento estratégico, e também a continuidade das atividades, uma
vez que, a cada troca, um novo direcionamento surge;

Infraestrutura de rede no longo prazo: apesar do alto investimento em
fibra dptica (hoje com mais de 90 mil quilébmetros), nem todas as ERBs
contam com transmissdo em fibra optica. Com o exponencial crescimento
do trafego de dados e também com a tecnologia 5G esperada para 0 médio
prazo, a atual capacidade instalada ndo sera suficiente;

Limitacéo de produtos fixos e convergentes: se, por um lado, a empresa
ganha com o foco sobre 0s servicos mdveis, por outro, possui limitacbes
na diversificacdo das receitas. A regido geografica coberta com internet
por fibra ainda é muito pequena, 11 cidades, e sua base de clientes nao
chega a 500 mil acessos. Como uma forma de compensar esta limitagéo,
hoje conta com o servico de banda larga fixa sobre a rede movel, o
chamado WTTx, com franquia de dados limitada e velocidade até 5Mbps.
Este servico pode ser rapidamente expandido para as localidades onde a
TIM possui cobertura 4G, mas ndo chega a ser competitivo no caso de
presenca de concorrentes que possuam internet pela rede fixa, como a Oi,
a Vivo, a Claro e, atualmente, diversos pequenos provedores. Além disso,
a TIM também n&o possui em seu portfélio o servico de TV por assinatura.

Apesar de, aparentemente, ser um servi¢o em declinio, ainda é uma grande
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fonte de receitas e compde 0s servigos residenciais. Para preencher esta
lacuna, firma parcerias com diversas OTTs de contedo, como a Netflix, A
El (Esporte Interativo), entre outras. Mas isso ndo chega a ser um
diferencial, pois suas principais concorrentes também possuem estas

parcerias no seu leque de produtos.

4.3.7.3
Oportunidades

e Compartilhamento de redes (RAN Sharing): esta indistria possui a
caracteristica de intensiva em capital. A cada geracdo da rede movel, as
operadoras precisam investir bilhdes de reais para a implantacdo. Uma
grande oportunidade é explorar cada vez mais o compartilhamento das
estruturas de redes, como o backbone, o backhaul e as ERBs. Isto
reduziria os custos para as operadoras, melhorando as margens, além de
reduzir o tempo de cobertura e, consecutivamente, anteciparia receitas.
Mas isto unificaria as redes e deixaria as concorrentes em igual posicéo.
Um grande salto seria fechar contratos de compartilhamento com os
pequenos provedores que possuem rede de fibra instalada e exclusiva;

e Crescimento inorganico (F&A): crescer por fusdo ou aquisicdo € uma
forma muitas das vezes mais rapida de aumentar o poder de mercado. Ha
ao menos dois ativos que poderiam ser alvo deste tipo de operacdo: a
Nextel e a Oi. A Nextel hoje possui pouco mais de 3 milhGes de clientes,
mas estes poucos clientes possuem uma receita média acima de R$ 50 por
més, 67% maior que 0 ARPU da Vivo (operadora lider). Adicionalmente,
ndo menos importante, a Nextel possui espectro de frequéncia nas faixas
1.800MHz e 2.100MHz, fundamentais para o servico 3G e 4G (ap0s o
refarming, atualizacdo e adaptacdo da rede de acesso para
redirecionamento e frequéncias). Uma outra oportunidade de M&A seria
com a Oi, a qual este estudo se dedica a explorar;

e Evolucdo Tecnoldgica: as frequéncias do 5G ja estdo sendo leiloadas na
Europa e nos EUA. Com base no histérico de atrasos da implantagdo do
3G e do 4G, em poucos anos também chegard ao Brasil. A TIM levou

bastante vantagem ao praticamente “pular” a implantacao do 3G e investir
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massivamente no 4G. Dado o baixo endividamento e a grande cobertura ja
implantada, pode sair na frente novamente preparando sua rede para o 5G.
Como a expectativa é que nesta tecnologia seja possivel o trafego de dados
a velocidades superiores as do 4G, uma robusta rede 5G poderia ser uma
oportunidade para a TIM de entrar de forma mais competitiva na banda
larga residencial;

10T (Internet of Things): a tdo falada internet das coisas pode realmente
estar mais proxima do nosso dia a dia. Serd um ecossistema bastante
diferente e as operadoras que conseguirem prover servigos diferenciados
podera se destacar e capturar este mercado novo (fresh Market). Hoje o
que existe sdo produtos de M2M, para rastreamento e também maquinas
de venda (PoS), mas em um futuro proximo, sdo esperados drones,
geladeiras conectadas, carros autbnomos, equipamentos de monitoramento
de vigilancia e de salde, por exemplo. Ou seja, uma infinidade de
aplicacbes conectando praticamente qualquer coisa. A empresa que se
preparar melhor, tera vantagem na largada.

4.3.7.4
Ameacas

Ameacas ao setor de telecomunicag¢fes como um todo: assim como no
caso da Oi, diversas sdao as ameacas as operadoras ja estabelecidas, tais
como a entrada de novos concorrentes estrangeiros no setor, as
modificagfes na legislacdo trabalhista e ambientais, no acirramento da
competicdo por precos, na estratégia de gestdo do espectro e de regras de
concessao/autorizagéo por parte da ANATEL, nas modificagdes do regime
tributério e na competicdo desleal das OTTs;

Falha na compra das frequéncias do 5G: ao falhar na compra do
espectro do 5G, nas faixas de 3,3GHz e 3,5GHz, com leildo previsto para
marco de 2020, as operadoras ficardo de fora da proxima geracdo das
telecomunicagdes. No caso de uma operadora puramente movel como a
TIM, isto significa ficar fora do mercado em poucos anos;

Marco civil: com o estreitamento das margens operacionais, uma das

formas de as operadoras alavancarem o negocio é atraves da oferta de
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servicos de conteldo, como hoje j& se mobilizam para servir. Todavia,
existe no Brasil duas grandes limitacGes para esta estratégia, sendo uma
delas a proibicdo do controle cruzado de empresas produtoras de conteddo
com empresas de telecomunicacdes e, a outra, o tratamento diferenciado
do trafego, chamado no setor de traffic shaping (adequacdo de trafego, em
traducdo livre). Enquanto a primeira impede a verticalizagdo da industria
de entretenimentos, a segunda impede o tratamento diferenciado do tipo de
trafego nas suas redes. De forma combinada, seria um grande limitador
para servigos no futuro, proibindo a diferenciacdo dos tipos de servico,
como por exemplo aqueles para as quais sdo exigidas baixissimas taxas de
laténcia, como o monitoramento em tempo real, manipulacdo remota, e 0

edge computing (termo usado para computacdo de borda).
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4.3.8
Atual situacdo competitiva e perspectivas futuras

Hoje a TIM possui uma situagdo confortdvel no curto prazo, mas
preocupante no médio longo prazo. Sua taxa de conversao e rentabilizacéo da base
de clientes tem sido um sucesso. Hoje possui a segunda maior base de p0s-pago
do mercado e esta ja responde por mais de 36% da sua base total (+11p.p. frente
aos 25% de 2016) e o ARPU cresce de forma consistente, 24,4% em 2 anos. Além
disso, possui a maior cobertura 4G do Brasil, 0 que lhe concede um diferencial
competitivo ndo s6 no 4G, mas na preparacdo do 5G. Com o atual baixo
endividamento, teria todas as condi¢Ges necessarias para sair na frente na

competicdo desta nova geracdo tecnoldgica.

Por outro lado, a sua capacidade de transporte de trafego no médio-longo
prazo pode estar comprometida ela baixa capilaridade da sua rede de fibra. Neste
caso, ficara exposta a esta ampliacdo e precisara crescer, seja de forma organica

OuU por meios inorganicos.

439
Valuation da TIM

A valoracdo da TIM abaixo também foi baseada no historico de resultados
da companhia, de 2012 até o quarto trimestre de 2018. Foram considerados
diversos relatdrios de agentes de mercado (basicamente bancos de investimento) e
na experiéncia de 9 anos trabalhados na companhia. Foi considerada a
intensificacdo dos investimentos mencionada pela operadora em seu plano
industrial (R$ 12,5 bilhdes até 2021), bem como uma melhora no ambiente
econémico. Também foi considerado como fator positivo o baixo endividamento,
favorecendo a tomada de recursos no futuro, se for necessario para implantar a
estratégia.

Para o crescimento da receita, foi adotada a continuidade do crescimento
apresentado no dltimo ano, chegando a 2028 com uma taxa média anual de
crescimento de 4,1%, um pouco acima da inflacdo esperada para o periodo. Para

os custos foi considerada a manutencdo do controle das despesas, mas sem
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40%, como

Tabela 10: Projecdo da demonstracdo de resultados da TIM
I

Real Projetado |

Demonstracdo do Resultado (RS MM) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Operacional Liquida 17.142 15617 16.234 17.050 17.993 18939 19.864 20.739 21.528 22.189 22.688 23.573 24.492 25.447
Custos e Despesas Operacionais (10.529) (10.408) (10.287) (10.487) (10.850) (11.363) (11.918) (12.444) (12.917) (13.314) (13.613) (14.144) (14.695) (15.268)
Pessoal (1.044) (1.005)  (956) (1.032) (1.096) (1.163) (1.233) (1.306) (1.381) (1.460) (1.541) (1.624) (1.711) (1.800)
Comercializagio (3.743) (3.597) (3.494) (3.518) (3.910) (4.115) (4.316) (4.507) (4.678) (4.822) (4.930) (5.122) (5.322) (5.530)
Publicidade e Propaganda (561)  (439) (636) (422) (552) (581) (609) (636)  (660)  (681)  (696)  (723)  (751)  (781)

Rede e Interconexdo (3.823) (3.774) (3.826) (3.661) (4.151) (4.369) (4.582) (4.784) (4.966) (5.119) (5.234) (5.438) (5.650) (5.870)
Gerais e Administrativas (611)  (540)  (548)  (579)  (614)  (646)  (678)  (708)  (734)  (757)  (774)  (804)  (836)  (868)
cMVv (1.857)  (976)  (847)  (884)  (999) (1.051) (1.102) (1.151) (1.195) (1.232) (1.259) (1.308) (1.359) (1.412)
PDD (230)  (266) (316) (530) (418)  (453)  (489)  (526)  (563)  (597)  (629)  (673) (720)  (771)
Outras Despesas Operacionais 779 (249) (299) (283) 337 434 483 538 601 672 754 826 903 983
EBITDA 6.613 5209 5947 6.564 7.143 7575 7.946 829 8611 8876 9.075 9429 9.797 10.179
% EBITDA 38,6% 33,4% 36,6% 385% 39,7% 40,0 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%  40,0%
DepreciacBes e amortizacdes (3.362) (3.785) (4.014) (4.125) (4.387) (4.618) (4.843) (5.057) (5.249) (5.410) (5.532) (5.748) (5.972) (5.918)
EBIT 3.251 1424 1933 2439 2756 2958 3.102 3.239 3362 3465 3543 3681 3.825 4.261
IR +CSLL (656)  (704)  (738) (771) (800)  (825)  (843)  (876)  (910) (1.014)
NOPLAT 2100 2254 2364 2468  2.562 2.641 2700 2.805 2915  3.247
Investimentos (CapEx) (4.348) (4.576) (4.800) (5.011) (5.202) (5.362) (5.482) (5.696) (5.918) (5.918)
CapEx/Receita 24,2%  242% 242% 242% 242% 242% 242% 242% 242% 23,3%

A Capital de Giro 611 643 675 705 731 754 771 801 832 865
Fluxo de caixa da firma 2751 2939 3.082 3.218 3.340 3.443 3520 3.658 3.800 4.111
Fluxo de caixa descontado 2453 2337 218 2035 184 1731 1579 1463 1355 1307
O resultado deste valuation esta no quadro abaixo. O valor da TIM em

valores atuais, com base no método de fluxo de caixa descontado, seria de R$

33,3 bilhdes, ja descontando a divida liquida. Com este EV (enterprise value),

estaria transacionando a um multiplo EV/EBITDA de 5,3x. Em uma comparagao

por multiplos estaria bem préximo dos seus pares.

Tabela 11: Resumo da avaliagdo da TIM no cenario sem consolidagédo

Em milhdes de reais

Valor da Empresa (Enterprise Value)
VPL Fluxo de Caixa Livre da Firma
VPL Perpetuidade
Divida Liquida

Valor Patrimonial (Equity Value)

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/Vendas

Preco/Vendas

Custo Médio Ponderado de Capital

Crescimento em perpetuidade
*VPL = Valor Presente Liquido

34.820
18.330

16.489
(1.465)
33.355
5,3x
14,3x
2,0x
1,65x
12,14%
3,90%
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4.4
Andlise das possiveis sinergias entre Oi e TIM

441
Introducgéo e contextualizagéo

Muito se fala sobre a existéncia de sinergias em processos de fusdes e
aquisicdes. E comum serem veiculadas noticias na midia especializada sobre os
beneficios de uma transacdo desta natureza. Milagrosamente a soma das partes se
torna maior que as partes na sua individualidade? Nao parece ser bem assim. Ao
menos ndo naturalmente e integralmente. As sinergias se parecem mais como um
misto de oportunidades visiveis e metas, estabelecidas para justificar a transacéo.
E relativamente facil compreender algumas sinergias, como otimizacao de quadro
funcional — via de regra ndo sdo necessarios dois presidentes —, ou ganhos de
escala na compra de produtos e servicos. Todavia, 0 grau da sinergia e a
complexidade da implantagcdo s&o muitas vezes, levianamente, mal avaliados e
acabam por se tornar profecias autorrealizaveis. Ou seja, uma vez aprovadas e
contabilizadas no ganho esperado no projeto, ap0s a transacdo serdo ferozmente
perseguidas sem um olhar mais cuidadoso para com o bom funcionamento da
companhia. Este é o caso de reducdo de quadro funcional com perda expertise e

historico, causando graves problemas no dia a dia da empresa.

A avaliacdo de um processo de fusdo vai muito além da consolidacdo de
demonstracbes de resultados e balancos. E importante conhecer as empresas
envolvidas, as motivacles, o contexto e o ambiente na qual estdo inseridas. Na
construcdo de um cenario de fusdo entre empresas € muito comum superestimar as

sinergias. Isto pode ocorrer por diversos motivos, como por exemplo:

i. A necessidade do lider de uma éarea de fusbes e aquisicdes dar maior
relevancia ao projeto, para promové-lo junto a diretoria e garantir 0s

recursos e apoio necessarios para seguir em frente;

ii. O interesse particular de um banco de investimentos em fomentar uma
determinada transacdo pela expectativa de ganhos futuros, aumentando o
valor negociado e fomentar a transacdo, garantindo sua comissdo sobre a

transacgéo (deal, no jargao de mercado);
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iii. O interesse pessoal de pessoas ou &reas da empresa que avalia a compra,
vislumbrando beneficios futuros. Isto por ser o caso de um diretor de TI
patrocinando a aquisicdo de uma empresa de softwares. Sua divisdo

aumentaria e ganharia maior exposi¢éo na companhia;

iv. A existéncia de assimetria de informacdo sobre a composi¢do da estrutura
societaria, dos custos diretos e indiretos, dos contratos com clausulas de

mudanca de controle acionario, dos litigios, entre outros.

E importante entender o alcance de cada tipo de sinergia e sua
possibilidade de realizacdo. Capturar sinergias é sempre um desafio. H& uma
grande diferenca entre 0 mundo tedrico de uma planilha e a dura realidade da
implantacdo de um projeto. Para fazer um projeto de grande porte ser implantado
com sucesso, muitos desafios devem ser superados, 0 que requer muito empenho

de recursos materiais e imateriais, como as relagdes politicas internas.

Um exemplo de sinergia € a de pessoal. Reduzir a folha de pagamento é
uma das formas mais comuns de captura de sinergias. Afinal, ndo raro, as
estruturas de organizaces guardam alguma similaridade, como os departamentos
de contabilidade, controladoria, juridico, recursos humanos, suprimentos,
marketing e equipe comercial. A ocorréncia de sobreposicao de funcdes é bastante
alta. Ndo é porque empresa passou a ter 6 produtos, e ndo 3, que precisara dobrar
o time de contabilidade. Mesmo que haja, por um tempo, a manutencdo total dos
colaboradores, com muita frequéncia ocorre uma consolidacdo de fungdes. A

existéncia deste item é quase uma obrigacdo na analise de fusGes e aquisicoes.

No setor de telecomunicacdes a estrutura organizacional e a similaridade
entre as funcdes tende a ser bastante grande. Comecando pelo desenvolvimento de
produtos, que sdo demasiadamente parecidos. No segmento mdvel, ha
basicamente 3 tipos de planos de servico, que oferecem — grosso modo — uma
franquia de voz, outra de dados e, eventualmente, conteudos associados como o
El, o Netflix e o Cartoon Network, ndo contabilizados e tributados como receita

de telecom.

O pré-pagos sdo 0s que requerem uma recarga antecipada para poder fazer
chamadas ou acessar a internet. Os planos p6s-pagos sdo aqueles que, por uma

assinatura mensal fornecem servicos de voz e dados com uma franquia especifica.
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Ao consumir toda a franquia, o servico ndo é interrompido, mas é cobrada uma
tarifa adicional pelo uso da voz ou do trafego de dados. J& os planos controle s&o
os intermediarios entre pré-pagos e pos-pagos. Através de uma mensalidade fixa
sdo oferecidas franquias de voz e dados e, uma vez totalmente consumidas, ocorre

suspensdo total ou parcial do servico.

As quatro grandes operadoras movel no Brasil trabalham desta forma.
Recorrendo a propria experiéncia, ao menos duas delas possuem centenas de
profissionais integralmente focalizados nesta atividade. N&o € preciso muito
esforgo intelectual ou politico para reorganizar os times nestes departamentos.
Nd&o obstante, é importante avancar com muito cuidado sobre esta reorganizacao.
Simplesmente manter apenas um dos times pode destruir muito valor, ao invés de
criar. E crucial considerar a complementaridade das equipes, a valiosa experiéncia
gerada pelo histérico de atividades e campanhas muitas vezes ndo registradas e,

ndo menos importante, a manutencdo dos servigos.

O departamento financeiro é outro que pode gerar grandes oportunidades.
Mas ha ao menos duas fases quando se trata de uma consolidacdo. No inicio ha
grande volume de trabalho gerado pela unificacdo gerencial e contabil dos dados
das companhias envolvidas. Diversas sdo as contas contabeis — modo como séo
definidas as naturezas dos desembolsos e receitas — e 0s centros de custo — espécie
de conta interna na qual sdo alocados os custos. Tudo isso fica definido no plano
de contas de cada companhia. Quanto mais parecidos forem os planos, menor sera
o trabalho de reclassificagdo e alinhamento entre eles. Esse tipo de trabalho
envolve meses de planejamento e, por vezes, anos até uma implantacdo de
sucesso. Grande capacidade de processamento e armazenamento de dados séo
necessarios. Além disso, acarreta enorme esforco dos times de contabilidade e
controladoria para atender os prazos dos orgdos de controle — como a Receita
Federal e as Secretarias de Fazenda —, pois tudo precisa estar perfeito para que as
notas sejam emitidas e recebidas no CNPJ correto, bem como garantir a correta
circulacdo de mercadorias e a prestacao do servigo. Recentemente a TIM realizou
uma incorporacgdo dentro do grupo. O planejamento e preparacdo durou mais de
um ano, envolvendo a empresa inteira, em diversos departamentos como o
financeiro, societario, contébil, comercial, suprimentos e TIl. A incorporacéo

ocorreu em 2018, mas a transformacéo ainda est& longe de terminar. Portanto, nos
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primeiros meses — ou anos, dependendo da complexidade — a demanda de trabalho
cresce bastante para os times mencionados. Uma vez realizados o0s ajustes
necessarios e estabelecidas as novas rotinas de trabalho, esta demanda adicional é
reduzida e a sobreposicdo de funcGes € gradualmente eliminada, gerando
economias de custo. Afinal, ndo importa se a DRE — pega contdbil de
demonstracfes de resultados — apresenta receita bruta de R$ 5 bilhdes ou R$ 10

bilhdes, o tamanho do time ndo dobra na mesma proporcéo.

Outro tipo de sinergia muito comum é a de vendas. Em muitos casos ha
complementaridade no portfélio, possibilitando fazer cross selling (oferta cruzada
de produtos ou servigos relacionados ou complementares) ou mesmo up selling
(oferta de produtos ou servicos de qualidade superior a do produto ou servico
inicial). Com uma gama maior de produtos, maiores sdo as possibilidades de
aumentar a receita, tanto no momento da venda quanto na tentativa de
rentabilizacdo da carteira de clientes. Um exemplo disso sé&o 0s centros
automotivos, que oferecem todo tipo de servico para automdveis, tais como
lanternagem, pintura, consertos da mecanica e venda de acessérios. Em alguns
casos podem ainda acionar seus clientes de forma proativa, a fim de fornecer
manutencdo preventiva e revisdes programadas pelo fabricante. Tudo isto se
traduz em comodidade para cliente, pois ele pode encontrar tudo em um Unico
lugar, evitando mudltiplas interfaces e interferéncias no seu automdvel, gerando
maior praticidade e confianca. Para a empresa esta abordagem também se torna
interessante, pois diversifica e aumenta as fontes de receita. Se o cliente entra na
loja procurando conserto para a suspensao, adicionalmente a loja podera oferecer
o0 balanceamento, o alinhamento, lanternagem, entre outros servicos. Este tipo de
atuacdo permite a diluicdo dos custos, pois muitas vezes o mesmo profissional
assume diversas fungdes, economizando tanto em mdao de obra quanto no tempo
de permanéncia do veiculo dentro da oficina. Por fim, se o servico for prestado
com qualidade, ainda pode fidelizar o cliente, contribuindo para compor uma
carteira de clientes que pode promover uma maior regularidade das receitas ao

longo do tempo.

No caso das empresas de telecomunicacfes, diversas podem ser as fontes
de sinergia de vendas. Uma delas é o tamanho da forca de vendas, seja por
representantes de vendas porta a porta, por vendas online, por telefone mesmo por
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lojas fisicas. O representante comercial porta a porta — muito comum na atuacéo
do segmento corporativo — ja oferece uma gama de produtos da sua empresa e, 0
aumento de alguns produtos no portfélio ndo serd uma adi¢do de complexidade,
mas um aumento da oportunidade de aumentar seu comissionamento. Nao raro,
muitos destes profissionais se encontram no mesmo cliente, na tentativa de assinar
contratos de servigo. Sendo assim, no caso de uma fusdo entre duas empresas,
parte do quadro das duas forcas de vendas poderia ser reduzida, gerando economia
nos custos fixos e variaveis pela reducédo de salarios, dos custos de transporte, do
comissionamento — pela readequacéo da grade de comissionamento de vendas —,
materiais diversos, entre outros. Também € possivel obter ganhos com as vendas
online, visto que é possivel unificar a gestdo dos sites das empresas, bem como

unificar a logistica associada.

Uma situacdo semelhante, ndo menos importante, é a presenca de lojas
fisicas das operadoras em diversos pontos do pais. Cada operadora conta com
centenas de lojas distribuidas nos principais shoppings e ruas do pais. O
investimento para a abertura é altissimo, alcancando milhdes de reais, em alguns
casos, apenas em uma Unica unidade, como no caso de luvas pagas a alguns
shoppings no Rio de Janeiro e em S&o Paulo. Existe ainda o investimento na
reforma e infraestrutura da loja, no estoque de aparelhos, no material de
merchandising, adicionando algumas centenas de milhares de reais ao capex da
companhia. Uma vez estabelecidas, come¢cam 0s custos mensais operacionais
como aluguel, salarios dos colaboradores, energia, seguranca e limpeza, que em
muitos casos podem ultrapassar os R$ 100 mil. No caso de uma fuséo entre
operadoras, ndo faria muito sentido manter uma loja na frente, ou muito préxima,
uma da outra, como acontece diversas vezes nos principais shoppings centers. O
fechamento de alguns pontos de venda poderia otimizar o capex e 0 opex destas

duas empresas, sobrando capital para demais areas, como a rede.

O departamento de suprimentos — ou negocia¢bes com fornecedores —
também pode ser uma fonte importante de reducdo de custos. Com a fusdo de
empresas, 0 volume negociado nas compras aumenta naturalmente e isto concede
maior poder de barganha ao comprador, influenciando os precos. Um pequeno
restaurante no Rio de Janeiro, por exemplo, pode comprar seus insumos em

grandes supermercados como o Guanabara, 0 Mundial ou Extra, por exemplo.
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Pode ainda recorrer a grandes atacadistas como 0 Macro ou Assai. Mas quando se
trata de rede de restaurantes, a atuagdo organizada pelo departamento de compras
pode reduzir o numero de intermediarios, comprando em grandes distribuidores
como o CEASA ou mesmo negociando diretamente com os produtores, pois
compra em larga escala. Ao reduzir o nimero de intermediarios, a margem do
produtor — antes corroida pelo pagamento de comissdes — aumenta e torna viavel a
negociacdo de precos mais baixos, melhorando a margem da rede de restaurantes,

gerando um diferencial tanto para a cadeia de restaurantes quanto para o produtor.

O caso do setor de telecomunicagdes ndo é diferente. Uma industria que
fatura anualmente acima de R$ 200 bilhdes, segundo relatério da associacdo
Telebrasil (O Desempenho do Setor de Telecomunicacfes no Brasil - Séries
Temporais - 9M18), o volume gasto com fornecedores de produtos e servigos é
enorme. O total gasto na indUstria com despesas operacionais ultrapassou, em
2017, mais de R$ 90 bilhdes e, em investimentos de capital, mais de R$ 28
bilhGes. No caso de uma fusdo entre a TIM e a Oi, o poder de uma negociagédo
conjunta poderia ser ainda maior do que em negociacdes separadas. Além da
possibilidade de reduzir o unitario de itens semelhantes junto aos mesmos
fornecedores, o que seria natural, ainda haveria ainda algumas oportunidades,
como por exemplo a consolidacdo das tecnologias adotadas e dos fornecedores
contratados: existem diferentes fornecedores de equipamentos de rede de
telecomunicagdes — os chamados vendors — e, igualmente diferentes, s&o os
padrbes tecnoldgicos adotados por cada um deles. A concentracdo ou mesmo a
reducdo do numero de fornecedores na eventualidade de uma fusdo poderia
favorecer a negociacdo, através do aumento do volume negociado. A ressalva a
ser considerada € a barreira de saida criada neste caso, pois uma vez implantado o
padrdo de rede, o custo de modificagdo é extremamente alto. Uma migracéo entre
fornecedores muitas vezes exige a troca de milhares de elementos de rede por todo

0 pal's, 0 que consume tempo e recursos.

Uma outra fonte de ganhos de eficiéncia em um processo de fusdo € a
consolidacdo do departamento de TI (Tecnologia da Informacdo). Um grande
volume de recursos — dezenas ou até centenas de milhdes — das empresas é
destinado anualmente para este fim. E simplesmente o departamento que permite

a empresa se organizar, se comunicar e operar. Neste departamento estdo alocadas
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funcOes vitais para a empresa como a gestdo de softwares, 0 processamento de
dados, a conectividade entre servidores e usuarios, os sistemas de contabilidade,
de seguranca de acesso, 0s servidores onde estdo armazenados todos os dados,
registros do departamento de recursos humanos, entre outros. Ou seja, nos tempos
atuais, sem a Tl uma grande empresa ndo sobreviveria. Imagine para o
faturamento de um supermercado, ou de uma empresa de compras online, como o
Mercado Livre. Em sintese, uma infinidade de sistemas € utilizada pelas empresas
para possibilitarem seu correto, ou aceitavel, funcionamento. Estes sistemas
podem ser desenvolvidos internamente ou licenciados de outras empresas, 0 que
ocorre frequentemente. Isto gera um custo altissimo, seja capex, na aquisi¢do de

licencas, ou opex, na manutencdo dos softwares.

Ocorre gue nas grandes empresas, seja pelo historico de confiabilidade ou
por capacidade de atendimento em grande escala, € muito comum encontrar 0s
mesmos provedores de sistemas, como a Oracle, a IBM, a Microsoft, a SAP, a
SAS e a HP. Em uma eventual fusdo entre companhias de grande porte poderia
gerar oportunidades de renegociacdo de contratos, seja pelo ganho de escala,
como pela concorréncia de uma enorme conta na unificagdo de sistemas e
servidores, por exemplo. Além disso, com o aumento da escala, é possivel
pressionar os fornecedores por menores pre¢os, afinal uma empresa de seguros
com dezenas de filiais espalhadas pelo pais tenderia a ter um poder de negociacao

maior que um pequeno escritério de contabilidade.

Com as empresas de telecomunicacgdes isto também ocorre. Em uma das
empresas alvo deste trabalho, por ocasido de uma avaliacdo sobre incorporagdes
foram mapeados mais de setecentos sistemas e softwares essenciais ao
funcionamento da empresa. Desde 0s mais criticos, como o de faturamento, o de
registros fiscais, até os mais simples como o de acesso dos funcionarios aos seus
prédios e o de marcagédo de ponto. Somando os sistemas e softwares secundarios,
ultrapassava facilmente cinco mil. Em uma eventual fuséo entre a Oi e a TIM,
muitos destes sistemas e softwares poderiam passar com uma reavaliacdo para

renegociacao de contratos maiores e consolidados, gerando sinergias diversas.

Obviamente é importante ter em mente que toda alteracdo nos sistemas
core de grandes companhias é sempre um fator de risco. Parar 0s registros fiscais

em momentos de fechamento e reporte ao Fisco geraria grandes prejuizos e
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multas. Para que este tipo de sinergia seja alcancado, se faz necessario uma ampla
avaliacdo da operacdo das duas companhias. O processo pode levar anos até ser
concluido. Nos primeiros anos dificilmente se alcanca alguma economia,
principalmente porque uma migracdo deste porte requer uma avaliacdo externa
especializada, bem como contratacdo de empresas experimentadas neste tipo de
processo, como por exemplo a Accenture, a Deloitte ou a propria SAP.

Por Gltimo, porém ndo exaustivo, a parte mais densa e estratégica em
termos de investimentos de capital: as redes de telecomunicacdes. Além da
simplificacdo tecnoldgica mencionada acima, outros ganhos poderiam ser obtidos
com a fusdo de duas operadoras de telecomunicagdes. Uma das mais importantes
seria a eliminacdo da duplicidade de investimentos. A rede de telecomunicacgdes é
composta por diversos elementos. Entre uma chamada e outra, ou entre a emissao
e a recepcdo de um e-mail entre usudrios, ha uma infinidade de elementos de rede
que possibilitam esta conectividade. Grosso modo, existem quarto grandes grupos
que, interligados, levam voz e dados para todo o pais, aproximando pessoas

fisicas e juridicas quase instantaneamente:

i.  As grandes centrais de processamento de dados: identificam as chamadas, o
usuério, os creditos, a origem, o destino, direcionam o trafego e geram o0s
bilhetes que registram a operacéo;

ii. A rede de transmissdo de longa distancia (chamada de backbone): levam
grande volume de dados por longos cabos Opticos conectando todo o pais;

iii. A rede de transmissdo metropolitana (chamada de backhaul): rede
construida dentro das cidades, conectando o backbone as centrais e torres

préximas aos clientes finais e;

iv.  As redes de acesso: de modo simples, a rede de acesso é a conexao entre 0
equipamento da operadora e a casa ou celular do cliente. Elas podem ser:

a. Fixa: é o caso da banda larga residencial ou corporativa, do wi-fi, do
telefone fixo, do telefone de uso publico (“orelhdo) e do contetdo de
televisdo (TVs a cabo, por exemplo);

b. Movel: como no caso de celulares, mini modems e IoT (“Internet of
Things”). Este ultimo contempla os acessos de M2M (machine to
machine, como os de rastreamento de automdveis ou PoS — Point of

Sales, as “maquininhas de cartdo de crédito”) e a tdo falada e aguardada
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“Internet das coisas”, que conectara e controlara elementos do nosso dia

a dia, como carros autbnomos e eletrodomeésticos inteligentes.

Estas redes de telecomunicacfes podem ainda se diferenciar pelo tipo de
tecnologia utilizada, como por exemplo a rede de transmisséo, que pode ser feita
por satélite, radio, cobre ou fibra dptica. Cada uma possui um custo associado e
limitacGes diferentes. Em regifes remotas, como em algumas localidades do
Amazonas, s6 é possivel levar conectividade via satélite, que possui limitada
capacidade de trafego e que demanda tanto um alto investimento de implantagéo
(capex), como um alto custo de manutencdo anual que, no primeiro ano, pode
passar facilmente de um milhdo de reais. No caso das redes de fibra Optica, que
possuem limite de trafego ainda desconhecido, por muitos é dita como sendo
future proof, ou seja, uma tecnologia que serd muito utilizada no futuro das
telecomunicagdes, sem necessidade de atualizagBes ou substituto proximo

conhecido.

A rede de fibra Optica possui capacidade muito elevada de transporte de
dados e foi ela que possibilitou a implantacdo e o sucesso da rede 4G. Também
sera ela que tornard possivel a implantacdo do 5G, a quinta geracdo das
telecomunicacdes. Este tipo de rede possui um tempo de implantacdo longo, pois
em muitos casos é necessario construi-la debaixo do solo, seja por exigéncias dos
6rgdos publicos ou para evitar acBes de furto ou vandalismo. Além disso, apesar
de ter um custo menor que a transmissdo por satélite, ainda € necessario um alto
valor investido na implantacdo e na manutencdo destas redes, consumindo

algumas centenas de milhares de reais anualmente.

Em toda esta cadeia é possivel obter alguma economia por duplicidade. No
caso do backbone, as operadoras precisam interligar os diversos estados do Brasil
para garantir a cobertura nacional. Para tal, elas constroem redes de transmisséo
atravessando todo o pais, com milhares de quilémetros de fibra 6ptica. Em muitos
casos, em uma mesma rodovia, passam redes de mais de uma operadora. Cada
quilémetro de fibra é muito caro e pode custar entre R$ 50 mil e R$ 150 mil, além
do tempo de planejamento, mdo de obra e diversas autorizacbes de 6rgéos
publicos para implantagdo, seja subterrdnea ou aérea. No caso de uma fusdo, ndo

haveria a necessidade desta duplicidade de investimentos ao construir ou manter o
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cabeamento Optico. Além disso, como a rede estd sempre em expansao — seja por
motivo de cobertura, capacidade ou mesmo redundancia —, o plano de capex das
duas empresas pode ser unificado, eliminando esta duplicidade futura. Ou seja, a
sinergia ndo se daria somente sobre a rede de transporte atual, mas também sobre

a implantacéo futura.

Comparado ao ativo de acesso da Oi no segmento fixo, a TIM €
praticamente uma iniciante, com pouca expectativa de geracao de sinergias. Ja na
rede de acesso modvel, como ativos comparaveis, a geracdao de valor
conjuntamente tenderia a ser maior. A movel é composta por ERBs (Estacdes
Radio Base, ou simplesmente “antenas”) espalhadas por todo o pais. Estas antenas
sdo compostas por diversos equipamentos eletrénicos, tanto na sua base quanto no
topo (parte visivel ao publico geral). Estes equipamentos sdo, na grande maioria
das vezes, especificos para cada tipo de rede, podendo conter elementos de rede
2G (22 geracdo, para voz), 3G (3?2 geracdo, para voz e dados) e 4G (42 geracéo,
apenas para dados). Como sdo especificos, a cada nova tecnologia, ha um grande
investimento para complementar ou substituir estes elementos. Isto esta
acontecendo atualmente com o avanco da cobertura do 4G e também do 4,5G (por
agregacdo de espectro de frequéncias). E dados os Ultimos leildes de frequéncia
dedicadas ao 5G nos Estados Unidos e na Europa — mercados mais desenvolvidos
—, a expectativa € que as primeiras redes desta geracdo cheguem ao Brasil em 5
anos ou menos. Isto demandara ainda maiores desembolsos das operadoras, por

conta do tipo de frequéncia destinada.

Além do fator tecnoldgico da geracdo da rede, ha ainda o fator espectro de
frequéncia. Uma mesma antena pode ter diferentes elementos de diferentes
geragBes usando diferentes faixas de frequéncia. Por exemplo, uma antena pode
ter um elemento 2G na faixa de 1.800MHz, um 3G na faixa 2.100MHz e outro 4G
na faixa 2.500MHz, desde que a operadora detenha o direito de exploracdo deste
espectro. Ja as redes 5G no Brasil devem seguir o padrdo internacional de
3,5GHz, entre outras possiveis faixas de frequéncias mais elevadas. A questdo é
que, quanto mais alta for a frequéncia, menor é o alcance da cobertura da antena.
Se, por exemplo, uma antena usando a faixa de 1800MHz pode cobrir um raio de
aproximadamente um quilémetro — dependendo da densidade demogréafica da
localidade, das condigdes climaticas, do relevo, do tipo de construgdes, da altura
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da antena, entre outros —, uma antena utilizando uma faixa de frequéncia mais

baixa, como a de 700MHz poderia cobrir mais que o dobro da distancia.

O contrario também é verdadeiro. O raio de cobertura de uma antena com
a faixa de 3,5GHz certamente seria muito menor que o das faixas citadas. Ou seja,
quanto mais alta for a frequéncia utilizada, maior serd a necessidade de
investimento da operadora, pois mais ERBs deveréo ser colocadas em uma mesma
regido para finalizar a sua cobertura. Para cobrir pontos de alto fluxo de pessoas,
como os shoppings centers e parques, sao utilizadas as Small Cells, uma espécie
de pequena antena, de menor alcance, para cobertura dentro de construgdes —
como em shopping centers, delegacias e escolas.

Cada operadora de telecomunicacdes precisa ter a sua rede de acesso. Sdo
milhares e milhares de elementos de rede. Todos precisam ser homologados pela
ANATEL e obter autorizacbes dos 6rgdos publicos para a instalagdo — como
prefeituras e IBAMA. Além disso, é necessario atender as leis vigentes de
exposicdo humana a campos eletromagnéticos (Lei Federal 11.934/2009), a Lei
Geral de Antenas (Lei Federal 13.116/2015) entre outras leis municipais de uso do
solo. Ou seja, a instalacdo de ERBs requer alto investimento, enfrenta uma grande
burocracia para serem autorizadas, possuem alto custo de manutencdo e ainda
depreciam muito rapido, visto que precisam ser constantemente atualizadas pelas

novas geracgoes.

Sendo assim, duas empresas de telecomunicacdes, ao consolidarem as suas

operacOes, poderiam obter altos ganhos de sinergia de varias formas:

e Eliminacdo de antenas: as operadoras precisam ter cobertura abrangente se
quiserem angariar mais clientes. Com grande frequéncia ha capacidade ociosa
nas ERBs. No caso de uma fuséo e, consequentemente, unificagdo das redes,
muitas das antenas proximas estariam ainda mais ociosas, podendo ser
retiradas. Isto geraria pelo menos trés beneficios: i) reducdo do custo de
manutencdo; ii) reducdo do desembolso de capex pela reutilizacdo dos
elementos de rede retirados das antenas ociosas, para uso em outras com
congestionamento ou em novas estacoes; e iii) reducdo das tarifas pagas para

a ANATEL para autorizagdo do uso de cada elemento;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711821/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1711821/CA

114

Otimizacdo do backbone (rede de transporte de longa distancia): os
longos cabos oOpticos que cruzam o pais quase sempre utilizam apenas uma
fracdo da sua capacidade. No lugar de construir novos, duas operadoras
podem complementar suas redes com a da outra. Além disso, as redes de fibra
Otica sdo fundamentais para o funcionamento da rede 4G. Com a mudanca no
habito dos consumidores, cada vez mais consumindo dados em aplicativos
como WhatsApp, Youtube e Facebook, o volume do trafego cresce a cada
dia. Isto implica ndo somente o correto e constante dimensionamento da rede
de acesso (as antenas, ou ERBs) mas também da rede de transporte. Com um
backbone maior, mais estacdes 4G a rede suportard. Com o advento da rede
5G, ela seré ainda mais importante, pois o volume trafegado sera ainda maior,
pois conectara diversos acessos a uma taxa mais alta que atual. Tudo isso se
traduzird em economias no presente e também na expansao da rede;
Otimizacdo do backhaul (rede metropolitana): se construir nas estradas é
um desafio, expandir dentro das cidades este desafio é ainda maior. Em
muitos locais as prefeituras restringem a construcdo aérea, forcando as
operadoras a construir uma rede subterranea que, apesar de reduzir furtos e
vandalismo, demoram mais para serem construida e custam mais caro. Duas
operadoras juntas poderiam ndo mais disputar espaco nos grandes centros
urbanos mas complementar sua rede, otimizando o capex ao eliminar
redundancia desnecessarias;

Otimizacdo do espectro: as faixas de frequéncia sdo recursos escassos € sao
leiloadas pela agéncia reguladores a valores ‘bastante altos, chegando a
bilhGes de reais, em alguns casos. As operadoras dependem destas faixas para
ativarem suas antenas e escoarem o trafego de voz e dados. Quanto maior a
largura desta faixa, maior € a banda e, consequentemente, mais trafego
suporta. Desta forma, a sinergia seria capturada de diversas formas: i)
aumento da banda, no caso de frequéncias continuas, tornando a experiéncia
do cliente melhor. Por exemplo, se a operadora A possui a faixa de frequéncia
1.800MHz até 1.810MHz (10MHz de banda) e a B possui a faixa 1.810MHz
até 1.820MHz (10MHz de banda), ou seja, continuas, as duas combinadas
teriam 20MHz de banda; ii) Implantacdo do chamado carrier aggregation
(termo para agregacdo de portadoras, ou frequéncias), tecnologia que permite

uma mesma rede transmitir em duas ou mais frequéncias combinadas que, ao
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se conectarem a celulares habilitados nesta tecnologia, oferecam
conectividade a taxas mais elevadas. E o que hoje chamam de 4,5G. Por
exemplo: uma antena que oferece 4G na faixa de frequéncia 1.800MHz até
1.810MHz, consegue suporta trafego em 10MHz de banda. Mas se ela
também possui a frequéncia 2.600MHz até 2.610MHz, poderia fazer uso do
carrier aggregation para “juntar” as bandas e, assim, suportar maior trafego,
agora com 20MHz de banda. O custo desta implantacdo é menor que o de
uma ERB nova. Portanto, com a consolidacdo de frequéncias, também héa

ganhos de sinergia.

4.4.2
Resultado da analise conjunta entre Oi e TIM

Nesta secdo serdo apresentados o0s resultados conjuntos das duas
companhias, evidenciando as sinergias. O objetivo é explorar os fatores
mencionados no capitulo anterior lancando médo de uma visao interna da estratégia
das duas companhias, bem com fazendo uso de conhecimentos tedricos de
valuation associados as experiéncias de discussdes semelhantes no mesmo

periodo.

A seguir é apresentada a receita liquida das duas companhias. A projecao
em azul (“as is”) é a soma simples das receitas das operadoras ja apresentadas
acima. Conforme mostrado em secdo anterior, a industria de telecomunicagdes
tem amargurado uma reducdo da receita bruta com taxa de queda nominal de
1,3% ao ano a partir de 2014, sendo -6,2% em STFC (voz fixa), -1,6% em SMP
(servigos moveis) e 0,5% em SeAC (tv por assinatura). Quatro fatores ajudam a
explicar esta queda: i) arrefecimento da economia nos ultimos anos, com aumento
expressivo da taxa de desocupacéo até 2017, afetando diretamente o consumo dos
servicos de telecomunicacdo; ii) a queda da receita de voz movel, ainda em
processo de substituicdo pela receita de dados; iii) a queda da receita de voz fixa,
revelando a tendéncia de implosdo deste business; ¢ iv) efeitos dos “cord cutters”
(termo usado em telecom para “eliminadores de cabo), pelo qual consumidores
de contetido sob demanda substituem a televisdo por assinatura tradicional pelo

contetdo das OTTs, como a Netflix e a Amazon.
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Com a retomada da economia e a estabilizacdo politica, os indicadores
macroecondmicos tendem a “acenar” positivamente para os investimentos. Com
isto, 0 consumo de servicos de telecomunicacdes possivelmente voltard a crescer
tanto no mercado de pessoa fisica quanto corporativa. O crescimento gradual a
partir de 2019 reflete uma esperada inflexdo, que pode ser explicada: i) pelo o
tempo necessario para o rearranjo dos agentes econdémicos na adaptacdo ao
mercado, espécie de inércia corporativa; ii) pela aceleracdo da captura de base,
destravada pelo retorno dos investimentos nas companhias, atingindo uma relacéo
capex sobre receita superior aos 27% entre 2019 e 2024, possivelmente provocada
pela implantacdo do 4,5G e as primeiras redes 5G e; iii) pelo rapido crescimento
da banda larga fixa, principalmente por fibra ética, revelando uma demanda
reprimida pelos consumidores, hoje parcialmente atendida por pequenos

provedores em regifes mais distantes dos centros urbanos.

A sinergia de receita liquida foi estimada considerando diversos fatores,

como:

e Oportunidade de cross selling e upselling nos servicos: uma vez que a rede
da TIM estara alavancada sobre o backbone da Oi, sua capacidade de
transporte aumentara bastante, o que permitira a nova operadora lancar
servigos com maior valor para o cliente — maior velocidade, menor laténcia e
menor interrupgdo — e, portanto, cobrar mais, elevando sua receita liquida
média;

e Reducdo da competicdo: hoje h& quatro grandes competidores em
telecomunicacgdes no Brasil, a Vivo, a Claro, a TIM e a Oi — a Nextel fechou
2018 com 1,4% de Market share e ndo vem apresentando resultados
animadores, inclusive ja foi sondada para M&A algumas vezes. Com a
consolidacdo, restariam trés grandes players no mercado, o que poderia
reduzir a competicdo e, consequentemente, a “guerra de pregos” entre as
telcos. Com ARPUs maiores e com a combinacdo das forgas em acgdes de
marketing, seria possivel esperar receitas maiores;

e Otimizacao fiscal: com uma rede de transporte mais robusta, serd possivel
avancar com parcerias envolvendo OTTs — os provedores de contetdo — e,

assim, reduzir o imposto total, visto que a aliquota de impostos de VAS
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(Value Added Services, ou servicos de valor agregado, em portugués), é
aproximadamente a metade da aliquota para servigos de telecomunicagdes;

e Convergéncia, ou conveniéncia: ao unificar as plataformas, serd possivel
integrar as ofertas de bundles (agrupamento de servigos), agora com uma
marca mais forte, agregando o servigco mével da TIM aos produtos fixos da
Oi — principalmente a banda larga por fibra —. Isto tenderad a gerar a0 menos
efeitos positivos: 1) 0 aumento do ARPU pelo agrupamento de servicos e; ii)
reducdo da taxa de churn (cancelamento), pois a taxa de desligamento de
clientes em bundles é, via de regra, inferior aos clientes com apenas um
Servico;

e Maior capilaridade de canais de venda: as duas operadoras contam com um
imenso canal de vendas. Com centenas de lojas proprias e terceirizadas nos
principais shoppings e centros comerciais do pais a TIM e a Oi estdo
préximas ao cliente de maior poder aquisitivo, criando oportunidades de
venda e de interacdo. Contam ainda com uma forte rede de parceiros para
vendas no mercado corporativo, o canal de vendas porta a porta, fundamental
para este segmento. Além disso, as duas possuem uma rede de venda de
recarga e planos controle de mais de 500 mil enderecos. N&o suficiente, as
operadoras contam com um forte canal online de vendas através de seus
parceiros e-commerce e de logistica. Ndo é novidade que estar préximo ao
cliente é diferencial para as vendas. Eliminadas as devidas redundancias,
existiria ainda uma complementaridade dos canais comerciais que,
potencializada por uma marca unificada e mais forte, favoreceria esta
proximidade com o cliente e, portanto, as vendas.

Assim sendo, foi estimada uma sinergia de R$ 3,4 bilhdes em 10 anos —
em valores de dezembro de 2018 —, considerando 1% a mais de receita a partir do
terceiro ano da fusdo, estabilizando em 2% no quinto ano. Esta visdo mais
conservadora considera a complexidade da integragdo gerencial e sistémica, bem
como o tempo necessario para o reconhecimento da marca. Foi entdo aplicado um
atraso no efeito das sinergias, apenas a partir do 3° ano da transacdo. Sera
necessario investir milhées na marca nos primeiros anos e pode demorar meses ou
anos até o consumidor perceber o novo valor e se identificar com a companhia

resultante.
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Receita Liquida Oi + TIM com Sinergias | RS Bilhdes
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Figura 28: Receita liquida consolidada com sinergias - Fonte: Autor

O grafico a seguir mostra a evolugdo da taxa de desocupacdo no Brasil nos
Gltimos 5 anos. E possivel notar o agravamento do indicador até o inicio de 2017,
quando comecou a recuperacio. E possivel notar uma melhora sistematica a partir
do segundo semestre de 2018. A premissa desta modelagem é que quanto mais
pessoas ocupadas, maiores s@o as chances de obter renda para arcar com 0s custos

de telecomunicacdes. Por isso € esperada uma retomada nesta inddstria.
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Figura 29: Taxa de desocupacédo no Brasil - Fonte: IBGE

Quanto as sinergias de custo, considerando todas as frentes ja mencionadas
na se¢do anterior, o resultado foi uma expectativa de reducdo gradual dos custos,
iniciando a partir do segundo ano da transacdo. A economia chegaria aos 8% dos

custos totais no oitavo ano, estabilizando neste patamar. Em valores de 2018, esta
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economia teria o impacto de aproximadamente R$ 7,6 bilhdes de reais sobre o
valor da empresa consolidada. Abaixo segue o grafico com a evolugdo dos custos

totais e do impacto anual de todas as sinergias de custos.

Custos Totais Oi + TIM com Sinergias | RS Bilhdes
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Figura 30: Custos totais consolidados com sinergias - Fonte: Autor

A evolucdo dos custos no cenario atual (as is) mostrado acima é a soma
simples das projecbes das duas companhias ja demonstradas. O comportamento
da curva do realizado mostra o tamanho do desafio que as operadoras — nao
somente as duas em questdo, mas todas as operadoras no Brasil — vem
enfrentando ha alguns anos para ajustarem suas margens. Segundo o relatério da
associacdo Telebrasil (O Desempenho do Setor de Telecomunicac6es no Brasil -
Séries Temporais - 9M18), entre os anos de 2000 e 2017 a margem EBITDA
média das prestadoras de telecomunicagdes encolheu 7,8 pontos percentuais, de

38,1% para 30,3%, conforme grafico abaixo.
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Figura 31: % EBITDA prestadoras de telecom - Fonte: Telebrasil
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Esta queda é altamente nociva para a inddstria, principalmente pela sua
dindmica de elevado volume de investimentos provocada pela frequente
substituicdo tecnologica e potencializada pela extensdo territorial continental
brasileira. Em um cenario como este, € imprescindivel a rentabilizacdo do ativo
antes da “proxima geragdo” da rede, ou 0S investimentos ndo terdo o retorno a
contento. Esta indUstria, em constante transformacao, sofre com uma forte pressao
de concorréncia por precos e um monitoramento acirrado dos érgédos reguladores,
0 que a incentiva a buscar ininterruptamente a eficiéncia em custos. Neste “cabo
de guerra” entre precos, qualidade e custos, nem sempre as margens desejadas sdo
alcancadas. Alguns efeitos podem ter colaborado para esta presséo no EBITDA:

1. Pressdes da concorréncia: nos altimos anos, com o alcance da alta
penetracao de servigos de telefonia nos domicilios, conforme grafico abaixo,
o chamado “fresh market” — ou mercado novo — ficou demasiadamente
restrito, praticamente deixando de existir. Com isso, as operadoras tiveram de
disputar clientes que ja& possuiam 0s servicos contratados de suas
concorrentes. Como a diferenciacdo do servico é bastante dificil, houve um
processo de comoditizagdo dos mesmos, que na conjuntura, o levou a uma

guerra de precos, afetando as margens.

% Penetracao de Telefonia nos domicilios
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Figura 32: % penetracdo de telefonia nos domicilios - Fonte: Telebrasil
2. Substituicdo da voz por dados: com o avango das redes 3G e 4G, cada vez

mais o servi¢co de voz foi sendo substituido pelo servico de dados. Isto se

acentuou com o advento dos servigos de comunicacgéo e conteudo das OTTs.
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Os aplicativos de mensageria, mudaram o habito de consumo dos clientes,
que hoje consomem muito mais dados que voz. Ocorre que até pouco tempo
as receitas de voz eram as principais para as operadoras e seus ativos estavam
preparados para este tipo de trafego. Levou-se um tempo até que se
conseguisse ajustar esta transi¢do dentro da operadora, mas também junto aos
clientes, acarretando em uma perda na receita total.

a. O ARPU de voz, como no grafico abaixo, tem reduzido ha mais de uma
década. O produto voz mdvel tem se tornado cada vez mais uma
commodity, sendo o foco das ofertas voltado para as franquias de dados.
Ao consultar os sites das principais operadoras (as “telcos™) ¢é facil
identificar este movimento através da énfase sobre ofertas com incluséo
de ligages ilimitadas. Com este movimento, aos poucos o0 ARPU de

dados esta conseguindo suplantar a perda da voz,;

ARPU SMP (Celular)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

={J== ARPU Total ARPU Voz ARPU Dados

Figura 33: ARPU - Receita mdvel média por usuario - Fonte: Telebrasil

b. Pelo lado dos custos, esta mudanca de habito também pressionou as
operadoras. No grafico abaixo é possivel verificar a intensidade do
crescimento dos usuarios 4G no Brasil nos Gltimos quatro anos. Este tipo
de acesso é intensivo em uso de dados, pressionando o trafego e, por
consequéncia, o investimento em redes 4G. Em alguns anos é possivel que
as primeiras redes 5G cheguem ao Brasil. As redes 3G e 4G entraram no
Brasil com aproximadamente 4 anos de atraso, frente aos paises da Europa

e dos Estados Unidos. Se este comportamento persistir, como os leildes
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das frequéncias para esta tecnologia ja estdo ocorrendo na Europa e EUA,
possivelmente teremos as primeiras redes 5G no Brasil por volta de 2023;

Acessos moveis por tecnologia (Milhoes)

LTS ES
I F S S

w———— AMPS  e—TDMA CDMA == GSM == \WCDMA 4G (LTE)

Figura 34: Acessos moveis por tecnologia - Fonte: ANATEL

O trafego de dados no Brasil, segundo o relatdrio e previsdo da Cisco (VNI
Mobile Forecast Highlights, 2017-2022), entre 2017 e 2022 crescera 6
vezes, com uma taxa média anual de 45%, saindo de 194 petabytes por
més em 2017 e chegando a quase 1,2 exabytes em 2022 — isso equivaleria
ao contetudo de 307 milhdes de DVDs por més. Ou seja, com o trafego
crescendo a estas taxas, O investimento que as empresas de
telecomunicacdes precisam fazer anualmente € altissimo, pois quanto
maior o0 uso de dados, maior o numero de ERBs instaladas, o que
comprime ainda mais ndo s6 as margens das companhias, mas também o

fluxo de caixa pelo alto capex.
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Figura 35: Trafego movel médio por usuario — Fonte: Cisco

3. Substituicdo fixo-mdvel: com o advento do celular, uma grande praticidade
ficou acessivel ao publico. Com um simples aparelho sem fio ficou mais facil
para as pessoas fazerem e receberem as suas ligacGes de onde estiverem,
guardarem consigo sua agenda pessoal e contatos, sair de casa e ainda assim
continuarem acessiveis. Mas faltava um obstaculo. Ligar de um celular para
outro celular ou telefone fixo ainda era caro demais. Grande parte deste custo
se dava por conta da taxa de interconexdao com outras operadoras (as
chamadas VU-M e TU-RL, por exemplo). Todavia, esta taxa iniciou sua
queda ha alguns poucos anos, tornando o servico mais barato. Com isso, a
diferenga entre ligar de um celular e de um telefone fixo ficou muito pequena,
facilitando o avanco da substituicdo de acessos fixos por moveis. Desde entédo
a base de acessos fixos diminui apds ano, reduzindo a receita das operadoras,

principalmente a da Oi;

4. Portabilidade: quando o servigo de celular foi langado, adquirir uma linha
celular era para poucos. O servico era caro e havia apenas uma operadora por
regido. Ao longo dos anos as operadoras compraram espectro e obtiveram
autorizacdo para expandirem sua atuacdo para outras regides do Brasil. Mas
até entdo, cada companhia detinha um numero fixo de linhas moveis e, se 0
cliente quisesse mudar para 0 concorrente, deveria cancelar a linha e obter
uma outra nova. Com a chegada da portabilidade numérica, a migracao entre

operadoras ficou muito facil, o que acirrou ainda mais competicdo. Todos 0s
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anos, milhdes sdo gastos com acdes ativas e passivas de retencéo,
consumindo as margens das telcos. Soma-se a isso a restricdo da ANATEL
para fidelizacdo do cliente. H& alguns anos a operadora poderia forcar o
cliente a ficar ao menos 1 ano através de clausulas contratuais sobre o
servigo. Isto mudou e o cliente pode sair quando quiser, causando
eventualmente prejuizos as operadoras pois em muitos casos o payback

(retorno do investimento) daquele plano ainda néo foi atingido.

A retomada do crescimento dos custos acompanha a retomada do
crescimento da receita e dos investimentos mencionado. Além disso, anualmente
0s contratos sdo reajustados por indicadores como IPCA e o IGP-M. Como 0s
investimentos demandam aquisi¢fes de equipamentos vindos, na grande maioria
das vezes, do exterior, ainda € necessario considerar a evolucdo das taxas de
cambio.

Com custos e investimentos de bilhdes de reais, ndo foi dificil supor
alguns ganhos de eficiéncia na eventualidade de uma fusdo ou aquisicdo. Abaixo
serdo detalhadas cada uma das frentes de sinergias de custo consideradas:

1. Custo com pessoal: as duas empresas juntas possuem aproximadamente 25
mil funcionarios. Considerando a similaridade das duas empresas em questao,
por pertencerem a mesma indudstria, é possivel acreditar que em um processo
de fusdo exista alguma sobreposicdo de fungdes, como ja mencionado acima
— dois departamentos de contabilidades, duas presidéncias ou dois
departamentos de marketing. Mesmo no ano subsequente apds uma fuséo ja é
possivel obter alguma eficiéncia. Entretanto, este processo também gera
custos de demissdo. Sendo assim, para uma visdo conservadora e adotando
uma transi¢cdo mais amena, foi considerada uma economia apenas 5% a partir
do terceiro ano, chegando a 10% de reducdo dos custos no quarto ano, sendo
reajustados anualmente a taxas proximas as da inflacdo. A economia total em

10 anos, em valores atuais, seria de R$ 1,5 bilhdo;
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Custos com pessoal (RS Milhdes)

* * * * . & * . * &
0% 0% 5% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
47 4.591 4.714

13] .24 4.355 4.471

3.720 3.818 3.919 4.023 4.131 4.241 3

y - 4.132 4.243

S 3.621 3.718 3.817 3.919 4.024
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

e AS IS e ADOS SINErgias ¢ %sinergias

Figura 36: Custos com pessoal consolidados - Fonte: Autor

Duplicidade das torres da rede movel: cada operadora possui milhares de
ERBs (ou torres) espalhadas pelo pais. Segundo a ANATEL, em janeiro de
2019 as operadoras de celular possuiam 93.489 estacdes radio base no Brasil.
Dependendo da faixa de frequéncia utilizada, estas torres precisam estar mais
préximas ou mais distantes umas das outras — segundo dados empiricos dos
times de rede das operadoras TIM e Oi, quanto mais alta a faixa, menor é o
raio de alcance. Outro fator que influencia na distancia é a demanda ou
densidade populacional da regido. Muitas das torres das operadoras foram
vendidas para as chamadas “Tower Companies”, empresas que fornecem
estrutura de estacOes radio base compartilhadas entre operadoras, diluindo os
custos. O fato € que nos grandes centros urbanos as quatro grandes
operadoras precisam instalar suas torres para suportar o trafego dos clientes.
Estas torres sdo planejadas para suportar o trafego em horarios de maior uso
de rede de um determinado nimero de cliente. Portanto, possuem capacidade
ociosa por padrdo. Através do registro dos elementos de rede que cada
operadora insere nas bases da ANATEL, foi possivel acessar o tipo e as
coordenadas de latitude e longitude de cada um. Com estas informagdes foi
possivel calcular a menor distancia entre as torres da Oi e da TIM, formando
pares. Foi possivel entdo identificar uma grande sobreposicéo das duas redes
de telecomunicacdes. Segundo dados da ANATEL, em janeiro de 2019 as
duas companhias possuiam juntas 41.198 torres. Ao cruzar as bases foi
possivel formar 18.183 pares de torres as mais proximas possivel, sendo

aproximadamente 36% dos elementos alocados na mesma torre. Aumentando
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a distancia para apenas 50 metros, chega-se a metade do total das antenas. Ao
cruzar os dados com o tamanho da populagdo do municipio, foi possivel
estabelecer critérios de corte para a retirada das antenas, chegando a um total
de 75% das torres, mais de 8.500 torres retiradas no oitavo ano (grafico
abaixo). Considerando um custo anual aproximado de R$ 100 mil, a retirada
das torres geraria uma economia (VPL) de R$ 2,3 bilhdes. Esta economia
considera também a taxa de avan¢o anual da implantacdo da rede das duas
empresas e nas tecnologias atuais (2G, 3G e 4G) nas faixas de frequéncias até
2.600MHz. Na ocasido da implantacdo da tecnologia 5G, para a qual é
esperado utilizar faixas de frequéncias mais altas, como a de 3,5GHz, a
distancia entre as torres terd de ser ainda menor, gerando um maior numero
de torres sobrepostas no cenario atual (“as is”). Aumentando ainda mais a
sinergias capturadas. Contudo, ainda ndo h& elementos suficientes para

descrever como sera implantado no Brasil;

Custos com manutenc¢ao de ERBs (Oi + TIM)
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Figura 37: Custos com manutencdo das ERBs consolidados - Fonte: Autor

Custos com servicos de terceiros e despesas gerais e administrativas: séo
compostos por diversas tipos de desembolsos. Estdo alocados aqui despesas
como aluguéis, contratacdo de consultorias, materiais diversos, seguranca,
servicos de cobranca, energia, entre outras. Em um cenério de consolidacéo, o
poder de negociacdo do departamento de suprimentos aumentaria, gerando
economias. Para uma visdo mais conservadora, considerando que em muitos
casos ha contratos com precos previamente negociados e com clausulas de

mudanca de controle, as sinergias foram aplicadas apenas a partir do terceiro
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ano, com crescimento gradual da sinergia, comecando em 1% e chegando a
3% dos custos totais no quinto ano da transacdo. Abaixo esta o fluxo anual
com o cendrio as is (soma simples dos custos) e as sinergias que, em valores

atuais, somam R$ 1,0 bilhdo;

Servicos com terceiros e G&A (RS Milhdes)

E E = B s @ @ * * *
0% 0% 1% 2% 3% 3% 3% 39 3% 3%
9.820 9.802 10.095 10.385 10.621 10.792 10.890 11.052 11.190 11.299

9.995 10.177 10.302 10.468 10.563 10.721 10.854 10.960
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Asis Ap0ds sinergias + % sinergias

Figura 38: Servicos com terceiros e G&A consolidados - Fonte: Autor

Despesas com rede e interconexao: é a que carrega 0S maiores custos e
contempla todo tipo de Opex de manutencdo da rede e também custos de
ligacbes feitas por clientes da prépria operadora para clientes das
concorrentes. Este Gltimo diminui a cada dia, visto que as taxas de
interconexéo definidas pela ANATEL estdo sendo reduzidas — por exemplo, a
VU-M que ja superou 0os R$ 0,40 por minuto de ligacdo, hoje estd em R$
0,01379 segundo a ANATEL —. No caso dos custos de rede, ha contratos com
diversas empresas para manutencdo de campo das torres, das redes de
transporte, para aluguéis de links de satélite e para permitir as passagens por
dutos e postes. Estes custos variam de acordo com o aumento da rede, com a
inflacdo e com o cadmbio. Entretanto, em um cenario de consolidacdo haveria
ao menos duas vertentes de economias: i) 0 aumento do poder de negociagao
junto aos fornecedores e; ii) a eliminacdo das duplicidades da rede. Por
exemplo, em um mesmo cabo Optico em muitos casos ha pares de fibra de
mais de uma operadora — 0s cabos épticos possuem dezenas de pares de fibra,
dependendo do fabricante. Na ocasido de manutengdo, 0 servico seria
consolidado. Outro exemplo é quando os elementos de rede estdo na mesma

antena e a duplicidade é eliminada, como descrita no item anterior. A
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evolucdo da captura de sinergias segue também uma visdo conservados,
assumindo as dificuldades de integracdo e implantacdo de projetos, bem como
as clausulas contratuais que impedem uma renegociacdo imediata. Sendo
assim, iniciam-se as economias apenas a partir do terceiro ano, com 1%,
estabilizando em 3% no quinto ano, como abaixo. Estas sinergias gerariam,

em valores atuais, uma economia de ao menos R$ 1,2 bilhao;

Opex de rede e interconexao (RS Milhdes)

0% 0% 1% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

] 13.764 14.215
3 11.806 12.199 12.566 12.899 13.325
10.573 10.971 11.397 i

i 12.925 13.351 13.789
11.283 11.570 11.833 12.189 12.512

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

— AS IS

Apos sinergias ¢ %sinergias

Figura 39: Opex de rede e interconex&o consolidados - Fonte: Autor

Publicidade e propaganda: a estimativa de sinergia reside na eliminagéo da
duplicidade de gastos e no poder de barganha com as agéncias de publicidade
e operadoras de comunicacédo (televisdo e radio). Apos a consolidacdo, apds
estudos de transicdo de valor da marca, em algum momento ndo serd mais
necessario investir o mesmo valor nas duas marcas. Os gastos anuais das duas
operadoras superam R$ 1 bilhdo e, em algum momento poderiam ser cortados
pela metade. Porém, é importante ndo superestimar as sinergias. Gastos
iniciais de reforgco da marca serdo necessarios para manter a atencdo do
cliente. Considerando isto, mas também que o0s contratos sdo geralmente de
curto prazo e negociados todo ano, as sinergias foram aplicadas ja a partir do
segundo ano, iniciando em 10% e chegando a 20% do total no quarto ano da
consolidagcdo. Em valores atuais, as sinergias com esta conta Seriam de

aproximadamente R$ 0,9 bilh&o;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711821/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1711821/CA

129

Publicidade e Propaganda (RS Milhdes)

* * . * * * * @ * *
0% 10% 15% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
1.206 1.254 1.303
1.085 1124 12
908 948 995 1.041
1.003 1.042
846 833 868 900 e 2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
— AS iS Apos sinergias ¢ % sinergias

Figura 40: Custo de publicidade e propaganda consolidados - Fonte: Autor

Despesas operacionais: a conta de custos de mercadorias vendidas também
apresentaria economias pelo ganho de escala. Ao unificar a estratégia de
receita e da abordagem de marketing, as negociacdes via suprimentos com
fornecedores ganhariam outro patamar, podendo gerar economias na compra
de um maior volume de celulares e CPEs (Customer Premises Equipments),
os aparelhos que s&o instalados nas casas dos clientes residenciais para
provimento de banda larga e televisdo por assinatura. As sinergias consideram
um ganho de 5% no segundo ano, estabilizando em 10% a partir de terceiro

ano, gerando uma economia de aproximadamente R$ 600 milhdes, conforme

abaixo;
Custo das mercadorias vendidas (RS Milhdes)
* * » * » a~ * * * *
0% 5% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
; . 1.662
s - 1.484 1.481 1.539 1.600
1.169 1.227 1.287 N
1.496
3 1.385 1.440
1.158 1.210 1.258 1.255 80
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
—AS IS Apos sinergias ¢ % sinergias

Figura 41: Custo das mercadorias vendidas consolidado - Fonte: Autor
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Investimento: as sinergias em um cendrio de consolidagdo poderiam gerar

uma economia de R$ 1,7 bilhdo, em valores atuais. Esta estimativa se baseia nas

seguintes premissas:

a.

b.

Duplicidade da rede instalada: as duas operadoras possuem rede nos
principais centros urbanos do pais (0s mais populosos). Seria possivel
prever uma economia tanto pela eliminacdo de duplicidades, com
reaproveitamento dos elementos de rede em outras areas, como pela
eliminacdo do investimento futuro para ampliacdo da densidade destas
localidades no futuro. Os elementos de rede possuem uma limitagéo tanto
de quantidade de usuarios conectados — geralmente entre mil e trés mil
usuarios — quanto de trafego de dados. Unificando as redes, seria possivel
tornar este gerenciamento mais eficiente;

Ampliacéo de cobertura: hoje a TIM tem presenca 4G em mais de trés
mil cidades e a Oi em menos de mil. Com a consolidagéo, as redes se
complementariam, alcancando de partida uma maior cobertura total nas
trés tecnologias — 2G, 3G e 4G. Além disso, no segmento residencial, as
duas operadoras possuem ativos complementares. A Oi possui rede fixa
em todos os estados brasileiros, exceto em S&o Paulo. Com a aquisicao
da AES Atimus RJ e SP em 2011, a TIM adquiriu quase 6 mil
quilémetros de fibra éptica em regides economicamente importantes no
Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Esta fibra adquirida estava distribuida em
postes e dutos e possuia capilaridade para atendimento residencial. Este
ativo possibilitou tanto o lancamento da Live TIM, premiada provedora
de banda larga residencial, como levar fibra Optica aos seus sites
(antenas), habilitando o 4G. Sendo assim, com a consolidagéo a Oi néo
precisaria investir em So Paulo, e a TIM teria acesso a um backbone e
backhaul em todo o restante do pais;

Espectro de frequéncias: para prover servigos de telecomunicacbes
moveis as operadoras precisam ndo somente dos ativos de rede, mas
também de faixas de frequéncia especificas. Quanto maior a largura da
faixa, maior é o trafego comportado e, portanto, maiores sdo as chances
de oferecer uma melhor experiéncia ao cliente. Com a unificagdo, as duas
empresas teriam uma ‘“estrada” mais ampla, favorecendo a oferta de

planos com maiores franquias, mais atrativos. Ocorre que estas faixas de
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espectro sdo recursos valiosos e escassos, sendo leiloadas aos poucos
pela ANATEL, que cobra milhdes — eventualmente bilhGes — de reais das
operadoras. Com a fusdo entre a Oi e a TIM, as faixas de frequéncia das
duas operadoras seriam somadas possibilitando passar um volume maior
de trafego por antena, o que poderia reduzir os investimentos. Em
novembro de 2018 a ANATEL aprovou a resolugédo 703, alterando os
limites (“caps™) de espectro que uma operadora pode deter. Pela regra,
cada empresa pode possuir 35% (40% com condicionantes) das faixas até
1GHz listadas na resolucdo (as ja enderecadas) e 30% (40% com
condicionantes) das faixas entre 1GHz e 3GHz. Por pura coincidéncia, a
soma das frequéncias da Oi e da TIM, na grande maioria dos casos, nao
ultrapassa o cap de frequéncia padrdo e, nos casos que passam, ainda
estdo dentro do limite de condicionantes, ndo gerando devolugdes de
espectro. Este fator é tdo importante que, somadas, as duas teriam a
maior banda entre as operadoras. Hoje a operadora que possui a maior
quantidade de frequéncias no grupo 1 a 3GHz é a Claro, com média de
101MHz por municipio. Em segundo lugar est4 a Vivo, com média de
98MHz. A Oi e a TIM possuem, respectivamente, 85MHz e 73MHz, mas
juntas teriam, em média, 157MHz de banda por municipio. Isto gera uma
enorme vantagem em termos de custos de cobertura e capacidade. Ja na
faixa baixa, as operadoras objeto do estudo possuem as menores bandas
no grupo de faixas abaixo de 1GHz, sendo média de 5SMHz para a Oi e
41MHz para a TIM. Entretanto, juntas teriam acesso, nhovamente, a maior
banda entre os seus concorrentes;

Ganhos de escala: igualmente importantes sdo os ganhos de escala
influenciando as negociac¢es com fornecedores. H& poucos vendors com
tecnologia sélida e em escala para uma rede de telecomunicacfes
moderna. Porém, ha apenas quatro grandes players no mercado. Em um
cendrio consolidado o fornecedor teria trés grandes clientes e ndo mais

quatro, o que poderia influenciar a negociacao em favor da Oi.
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Capex (RS Milhdes)
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Figura 42: Capex consolidado - Fonte: Autor

Abaixo serdo mostrados os resultados consolidados com a inclusdo das
sinergias:

Considerando todas as possiveis sinergias descritas nos itens anteriores e

0s respectivos impactos na perpetuidade do negocio, o novo valor da companhia

resultante, ja descontando a divida liquida, seria R$ 60,2 bilhdes, R$ 23,9 bilhdes

a mais que a soma simples do valor das duas companhias, conforme grafico

abaixo:
Construgdo do valor da nova companhia | RS Bilhdes
72,6
o = o T = B -
a7 — [ 54 ]

34,8
EVTIM EVOi EVantes Ajuste Receita ERBs Pessoal  Manut. G&A Public. &. cMV Capex EVApo6s Didida Equity
Sinergias = WACC duplicadas Rede Propag. Sinergias  Liquida Value
Final

Valor cendrio As is Cenario consolidagdo

Figura 43: Cascata de valor da nova companhia consolidada - Fonte: Autor

4.4.3
Avaliacao por referéncia de multiplos

A avaliagdo de empresas e feita de forma bastante recorrente,

principalmente quando se trata de empresas listadas em bolsa. Os acionistas
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procuram rentabilizar ao méximo seu capital investindo em empresas que tenham
tendéncia de valorizagdo e que paguem bons dividendos. Para isto acontecer —
isolando efeitos de especulacdo, que modificam o preco das acles —, as empresas
precisam apresentar resultados, no minimo, alinhavados com as expectativas
destes investidores. Devem também possuir e implantar um plano de médio e
longo prazo ndo somente sustentavel, mas com tendéncia de crescimento. Mas t&o
diversas quanto as técnicas de valoracdo de empresas, sdo as variaveis que
influenciam o resultado, o chamado enterprise value. Expectativas de evolucao da
receita, da margem EBITDA, do nivel de endividamento e da lucratividade, séo
alguns dos parametros utilizados pelos analistas. Como cada um pode interpretar
as tendéncias ao seu modo, a valoracao das empresas tende a variar bastante entre
eles, inclusive pela utilizacdo de diferentes taxas de desconto e de crescimento na
perpetuidade no seu modelo. Além disso, como é comum acompanhar o
desempenho e as noticias referentes as empresas analisadas, qualquer mudanca no
percurso pode implicar uma atualizacdo dos resultados esperados, modificando o
valuation novamente.

Estes profissionais muitas das vezes avaliam diversas empresas em
diferentes industrias, o que dificulta a compara¢do. Como comparar o resultado,
por exemplo, de uma companhia siderargica com o de uma empresa de comércio
eletronico? Ou de uma empresa de telecomunicagdes com outra do ramo
alimenticio? Confrontar receitas, margens e lucros distribuidos pode ndo ser tdo
simples, visto que a dindmica de vendas, 0s investimentos e 0s retornos podem ser
bastante diferentes em termos de tamanho e natureza. Como uma tentativa de
padronizar a comparacao entre empresas, € comum observar a evolucdo de
indicadores relativos, razbes entre indicadores financeiros e operacionais da
empresa em determinado periodo. Um dos mais frequentes é o EV/EBITDA, ou
enterprise value (“EV”) dividido pela margem EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). Se, grosso modo, o EV é o valor
da empresa e o EBITDA é a geracdo de caixa pela operacdo, entdo uma
interpretacdo possivel para este indicador pode ser a quantidade de anos
necessarios para pagar o valor da empresa através do fluxo de caixa gerado pela
operacdo da mesma em um ano. Este multiplo é comumente utilizado para, de
maneira rapida e simples, estimar o possivel valor a ser pago por uma empresa a

um determinado EBITDA. Outro multiplo frequentemente acompanhado é o
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EV/Sales, usado para estimar o valor de uma empresa pelo volume suas receitas.
Estes indicadores com uso de receita precisam ser usados com cautela ao
comparar diferentes industrias, pois a dindmica de custos e investimentos pode ser
totalmente diferente.

Abaixo estd o resultado da coleta de maltiplos de diversos agentes para a
indUstria de telecomunicacgBes em geral, mas também individualizadas para a Oi e
para a TIM. Os mdltiplos foram coletados na base de dados de Aswath
Damodaran, relatorios de bancos de investimentos, analistas do mercado de
capitais e sites de acompanhamento do mercado de capitais. No caso dos
indicadores coletados no site do Damodaran, é importante observar que ele é
composto por diversas empresas de telecomunicacGes em diferentes estagios de
maturidade e diferentes momentos de geracdo de caixa. Assim sendo, a amplitude
foi calculada de modo simples, pela diferenca entre o grupo de empresas com
EBITDA positivo e 0 grupo com a totalidade das firmas em diferentes regides
(EUA, Europa, América Latina e Global). Estes multiplos sdo referenciais
utilizados para comparar as operacées em todo o mundo e serviram de referéncia
neste estudo. J& no caso dos analistas de mercado, como os relatorios séo
especificos para as empresas em questdo e relativamente recentes (entre o segundo
semestre de 2018 e marco deste ano), em muitos casos ja foram explicitados os
provaveis beneficios de uma fusdo entre as operadoras. Esta diferenca de visdo
permitiu criar uma faixa de resultados possiveis. Estes multiplos foram aplicados
sobre os resultados separados da Oi (estimados) e da TIM (realizados) em 2018.
Ou seja, ainda sem a interferéncia das esperadas sinergias da fusdo calculadas no
modelo construido neste estudo.

No gréfico abaixo é possivel identificar que o multiplo EV/Sales indica
que, ao comparar com empresas do mesmo setor em diversos paises, as operagoes
conjuntas da Oi e da TIM valeriam entre 76 e 97 bilhdes de reais. Utilizando a
mesma fonte, ao comparar os multiplos EV/EBITDA de Aswath Damodaran —
entre 5,49x e 8,14x —, o valor das empresas juntas poderia variar entre 66 e 98
bilhGes de reais. Ja ao considerar os multiplos divulgados nos relatorios de
analistas de mercado, o menor valor das Oi e da TIM somados seria de R$ 39,3
bilhdes, enquanto que o maior seria de R$ 71,1 bilhGes. Aplicando os multiplos
EV/EBITDA dos pares compardveis, o EV poderia variar entre 48,1 e 93,9

bilhGes de reais. Como é se pode notar, a faixa de valores possiveis é bastante
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ampla, refletindo a infinidade de cenarios vislumbrados pelos analistas.
Provavelmente, apos a proxima divulgagdo de resultados de 2018 da Oi no final
de marco de 2019, estes valores serdo novamente modificados.

Conforme ja demonstrado acima, o modelo construido para este estudo
sugere que o valor da empresa (enterprise value) somado das companhias Oi e
TIM, sem sinergias, seria de aproximadamente R$ 48,7 bilhdes. Considerando a
incidéncia de todas as sinergias mencionadas ao longo deste estudo, o valor
poderia chegar aos R$ 72,6 bilhdes, alcancando R$ 23,9 bilhGes em sinergias. Por
simplificacdo e imprecisdo acerca do futuro das telecomunicacdes, esta geracéo
adicional de valor ainda ndo considera todas as economias possiveis, como por
exemplo a economia na aquisicdo de espectros de frequéncia em futuros leil6es do
5G, no adensamento futuro das redes moveis quando da utilizacdo de frequéncias
mais altas (como o 3,5GHz, com menor raio de alcance), ou com a expanséo da
rede de fibra para capacidade do 4G e 5G. Portanto, considerando o grau de
conservadorismo na estimativa das sinergias, bem como a faixa de valores
estimada pelos analistas de mercado, ha uma faixa relativamente confiavel de
aumento de valor, entre 60 e 80 bilhdes de reais, que justificaria a operacéo,
conforme grafico abaixo:
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Figura 44: Sensibilidade por maltiplos - Fonte: Autor
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5
Conclusao

51
Concluséo e consideragdes finais

Os resultados encontrados neste trabalho sugerem que, sendo atendidas as
expectativas de crescimento de receita, controle de custos e investimentos, bem
como sendo mantidos constantes os atuais cenarios competitivo e regulatério, o
alto volume de sinergias indicado podera ser realizado, tornando a operagdo
atrativa e recomendada.

O cenério atual das duas empresas parece indicar que uma consolidacédo
seria benéfica para ambas, pois a complementaridade dos ativos e servigos,
somada a iminente necessidade de investimento para atualiza¢do tecnoldgica — o
5G, por exemplo — otimizaria os desembolsos previstos no médio e no longo
prazo. Além disso, as concorrentes estdo bem posicionadas com um portfélio de
servigos completo e com relevante participacdo de mercado. A transacdo proposta
poderia conceder um novo rearranjo industrial que favoreceria ambas com um
maior poder de negociagdo, uma maior capacidade e eficiéncia no montante
investido, bem como proporcionar — possivelmente — o que se chama no mercado
como market repair, ou reparacdo de mercado, pela reducdo de um dos
competidores, 0 que poderia reduzir a nociva competicdo por precos e recuperar
as margens.

Ao comparar os resultados obtidos neste estudo com anélises feitas por
agentes de mercado e os multiplos de transagdes semelhantes, foi possivel sugerir
gue ha uma faixa de valores possiveis para a nova empresa resultante da
transacdo, que pode variar entre 60 e 80 bilhGes de reais, gerando sinergias
proximas a 24 bilhdes de reais. Portanto, este trabalho sugere que a concretizacéo
da transagdo geraria um cenario de maior valor para as duas companhias em uma
consolidagéo do que seguindo em operacdes separadas.

Entretanto, € importante considerar que a operacionalizacdo de uma

transacdo deste porte, assim como os resultados esperados, dependem fortemente
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de diversos fatores, tais como a capacidade de gestdo de projetos das duas
operadoras, dos recursos empenhados no laborioso processo de integracdo, do
comprometimento da alta direcdo no patrocinio do projeto, do entendimento e
atuacdo dos orgaos reguladores, como a ANATEL, CADE, CVM e SEC, dos
propdsitos nem sempre téo claros dos acionistas e, ndo menos importante, de uma
avaliacdo correta dos ativos e possiveis litigancias em um processo de due
diligence. Cabe também reforcar que o0s competidores remanescentes
possivelmente nédo ficardo alheios a uma operacdo como esta. Uma abordagem de
retaliagdo poderia desencadear uma outra dinamica de pregos e investimentos,

mudando totalmente os resultados esperados.

5.2
Sugestéo de estudos futuros

Uma operacdo desta magnitude poderia produzir importantes efeitos sobre
0 mercado de telecomunicacbes no Brasil, tais como a alteracdo dos pregos ao
consumidor final, a qualidade dos servicos e também as decisdes de investimento
sobre cobertura nova ou mesmo de atualizacdo tecnoldgica. Os efeitos sobre o
setor e sobre a sociedade em um conceito mais amplo ndo foram alvo deste estudo
e, portanto, ndo foram elucidados. Todavia, sua relevancia demanda um maior
aprofundamento cientifico.

Com um numero menor de empresas, 0S precos poderiam subir para
recompor as margens? Poderia reduzir a pressdo da concorréncia e fazer a
qualidade dos servigos diminuir? Os investimentos poderiam ser menores? Ou
poderiam ser maiores, caso a 0 retorno sobre o investimento aumentasse,
provocando estimulo ao investimento? Ao investir mais, a qualidade dos servicos
tenderia a aumentar? Com maior investimento, 0s processos poderiam ser mais
eficientes, permitindo assim ofertar pre¢cos menores aos consumidores? Seria

interessante lancar luz sobre estas questdes.
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