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Resumo

De Oliveira, Matheus Heiser. Valuation no Setor de Telecomunicacdes:
Andlise da Empresa Telefonica Brasil S.A. (Vivo). Rio de Janeiro, 2024. 29p.
Trabalho de Concluséo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O setor de telecomunicacbes vem apresentando um grande crescimento no
poés-pandemia, sendo essencial sua infraestrutura para a digitalizacéo de servicos e
industrias do pais. Portanto, empresas do setor podem ser um potencial investimento
para gerar retornos futuros. Assim, o valuation da empresa Telefénica Brasil S.A.
(VIVT3) pretende verificar a precificagédo atual da acdo. O estudo utilizou o Valuation
por Fluxo de Caixa Descontado e Simulacdes de Monte Carlo para estimar o valor
justo da acdo. Como resultado, o estudo identificou uma grande possibilidade de que
a acdo apresente upside nos préximos anos, fornecendo informacdes para
investidores e para os gestores da area de telecomunicacoes.

Palavras-chave: Telefbnica Brasil S.A., Vivo, Valuation, Monte Carlo.

"As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade uUnica e
exclusiva do autor".



Abstract

De Oliveira, Matheus Heiser. Valuation in the Telecommunications Sector:
Analysis of the Company Telefonica Brasil S.A. (Vivo). Rio de Janeiro, 2024.
29p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

The telecommunications sector has experienced significant growth in the post-
pandemic scenario, with its infrastructure being essential for the digitalization of
services and industries in the country. Therefore, companies in this sector could
represent a potential investment to generate future returns. The valuation of
Telefonica Brasil S.A. (VIVT3) aims to assess the current pricing of the stock. The
study used Discounted Cash Flow (DCF) Valuation and Monte Carlo Simulations to
estimate the fair value of the company's stock. The study identified a strong possibility
that the stock will show upside in the coming years, providing valuable insights for
investors and business professionals in the field of telecommunications.

Key-words: Telefonica Brasil S.A., Vivo, Valuation, Monte Carlo.

“The opinions expressed in this work are the sole and exclusive responsibility of the
author”.
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1. Otemae o problema de estudo

Neste segmento, sera feita uma contextualizacdo da importancia dos servigos de
telecomunicacBes no Brasil, o impacto da pandemia na demanda por tais servicos e a
instabilidade econémica afetando o setor. Em seguida, serdo apresentados os objetivos e
delimitacdo do estudo. Por fim, ser4 apresentada a justificativa e relevancia do estudo para

investidores e outras partes interessadas.

1.1. Introducgéo ao tema e ao problema do estudo

Na era digital em que se vive hoje, os telefones se tornaram uma espécie de
“necessidade basica” do cidadao moderno, sendo essenciais ndo apenas para comunicagao,
mas ferramentas vitais para acesso a informacgéo, servicos e oportunidades globais. Na ultima
década, o acesso a tecnologia de comunicagdo no Brasil cresceu consideravelmente e os
celulares fazem parte do cotidiano de cerca de 86,5% da populagéo brasileira com 10 anos
ou mais (IBGE, 2022). Ademais, em meio as limita¢cdes de contato fisico, fruto da quarentena
para contencao do virus da COVID-19, diversos setores recorreram a ferramentas digitais,
como a internet, em meio a assegurar sua competitividade, o que tornou critica a necessidade
da utilizacdo das telecomunicacdes no ambito das organizacfes. Assim, houve um aumento

consideravel da demanda pelos servicos oferecidos por empresas de telecomunicacoes.

O mercado brasileiro, caracterizado por sua volatilidade crescente decorrente da
flutuacdo constante das taxas de juros (Selic) e inflagdo monetaria (IPCA), tem presenciado
momentos de intensa incerteza financeira, afetando diversas empresas consolidadas em
diferentes setores da economia nacional. Nesse contexto, o ato de empreender torna-se
particularmente complexo em funcdo da incerteza, e até aquelas empresas ja consolidadas
no mercado tém sofrido com essa tendéncia. No periodo pés pandémico observou-se um
movimento de empresas como GOL, Light e Americanas entrando em processos de
recuperacao judicial, refletindo as adversidades econdmicas enfrentadas por grandes
corporacfes no pais. No setor de telecomunicages, a situacdo ndo é diferente. No ano de
2023, a Oi, um dos principais players do mercado, apresentou seu segundo pedido de
recuperacdo judicial, um evento que ressalta a instabilidade do setor e provoca

guestionamentos sobre o impacto dessas crises nas demais empresas de telecomunicagoes.

Neste cenério, a Telefonica Brasil S.A., operando no Brasil sob a marca Vivo, ganha
destaque enquanto lider em um setor essencial que se beneficia diretamente da necessidade

crescente de servi¢os de telecomunicacdes. A empresa, que esté listada na B3 com a sigla



VIVT3, representa um exemplo notavel dentro do mercado acionério brasileiro, que
movimentou receitas liquidas substanciais no ultimo ano. O presente trabalho se propfe a
realizar o valuation da Vivo, considerando seu papel proeminente em um mercado dinamico

e essencial.

O objetivo deste estudo é avaliar a empresa utilizando métodos avancados como o
Fluxo de Caixa Descontado, complementado por técnicas estatisticas como as simulacdes
de Monte Carlo para um entendimento ampliado das variaveis de risco, taxas de desconto, e
projecBes de crescimento de receita. A analise sera conduzida sob a 6tica do potencial de
longo prazo da empresa, levando em conta os fatores demograficos e econdbmicos que

moldam a demanda por telecomunicac¢des no Brasil.

Ao final deste trabalho, espera-se responder a questao crucial: “Como avaliar uma
empresa do setor de telecomunicacgdes, considerando o crescimento da demanda e as

especificidades do mercado brasileiro no médio e longo prazo?”

1.2. Objetivo do estudo

O objetivo principal deste estudo é avaliar quantitativamente uma empresa do setor
de telecomunicacdes, identificando os principais fatores que influenciam essa andlise. Este
objetivo sera perseguido através do valuation da Telefénica Brasil S.A. (Vivo), utilizando o
método do Fluxo de Caixa Descontado, complementado por simulagbes de Monte Carlo —
onde se busca resolver a questdo central sobre o valor real da empresa e determinar se ela

apresenta um potencial de retorno financeiro aceitavel para o longo prazo.

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Ao longo de sua realizagéo, esse estudo se propde a:

+ Analisar as demonstraces financeiras da empresa Telefénica Brasil S.A.
(Vivo), a fim de realizar uma analise econdmico-financeira da mesma;

+ Utilizar a simulagdo de Monte Carlo para confeccdo de multiplos cenérios a
serem usados nas projecdes de fluxo de caixa; e

« Avaliar a empresa e precifica-la através do método de valuation por fluxo de
caixa descontado, mensurando o risco apresentado com base no WACC
(Custo Médio Ponderado de Capital).



1.4. Delimitac&o do estudo

Este estudo visa avaliar quantitativamente a empresa Telefénica Brasil S.A.,
chegando ao preco justo de suas acdes, através da realizacdo de Valuation com a
implementacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado. Dessa forma, ao final da analise,

poderemos determinar se o investimento nessa companhia é indicado frente ao cenério atual.

Portanto, outras empresas do setor de telecomunicacdes brasileiro ndo serdo objeto
de analise deste estudo. Além disso, as projecdes serdo de 5 anos, aplicando-se a
perpetuidade com a taxa de crescimento sustentavel, estimada com base na politica de
distribuicdo de dividendos adotada pela empresa e seu ROE (Retorno sobre o Patriménio
Liquido).

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

O estudo do setor de telecomunicagdes no Brasil é particularmente relevante dado
seu papel fundamental para o desenvolvimento e manutencdo da sociedade moderna,
contribuindo com uma parcela significativa do PIB nacional. Com o Brasil sendo um dos
maiores mercados de telecomunica¢gfes do mundo, a crescente demanda por servigos de

comunicagdo avangados torna-se um fator atrativo para o crescimento futuro do setor.

Por essa razéo, um estudo que ofereca uma compreensao dos principais fatores que
afetam o valor de uma empresa nesse setor € extremamente relevante para investidores,
sendo um apoio para a tomada de decisdo em investimentos para (i) a propria empresa, por
fornecer uma analise sobre o potencial de crescimento e riscos existentes; (ii) para outras
empresas, que podem utilizar as descobertas deste trabalho para visualizar o futuro e
reavaliar seu valor sob novas perspectivas; além de (iii) ser um valioso material de estudo

para pesquisadores, estudantes e potenciais investidores.



2. Revisao de Literatura

Neste segmento, sera feita uma breve contextualizacdo para apresentar o setor de
telecomunicacdes no Brasil e a empresa Telefonica Brasil S. A., fazendo em seguida uma
revisdo da literatura relacionada a realizagéo do valuation de empresas por meio do método

de Fluxo de Caixa Descontado, definindo os principais conceitos relevantes para a analise.

2.1. O setor de telecomunicacdes no Brasil

O setor de telecomunicacdes no Brasil € um componente vital da infraestrutura
econdmica e social do pais, caracterizado por uma evolugao constante e um papel crescente

na vida cotidiana dos cidadaos.

Com a liberalizacdo do mercado nos anos 1990, o setor viu uma expansao significativa
e crescente competicdo, com a entrada de novos players e presenca de investimento
estrangeiro no setor de telecomunicag¢des, em melhorias na infraestrutura, resultando em
melhor cobertura e servigos, além de precos competitivos (VASCONSELOS, 2008). Com
essa mudanca, fez-se necessaria uma formulacdo das estruturas regulatérias no pais,
contexto no qual foi criada em 1997 a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL),
como 6rgao independente, que visava garantir maior justica no cenario, atuando na regulacdo
e supervisdo do setor, garantindo competicdo, qualidade de servico e a defesa dos direitos
dos consumidores (BRASIL, 1997; VASCONSELOS, 2008).

O Ministério das Comunicagdes € outra entidade relevante, criado em 1967, e recriado
no ano de 2020, apos ter sido incorporado ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e
Comunicacbes em 2016, visando responder a desafios emergentes no setor de
comunicacgdes, assim como realinhar e refor¢ar a governanga e a administracéo publica no
Brasil, visando tanto melhorias internas quanto uma representacédo mais forte e influente no
cenério internacional (BRASIL, 2020). Este é principalmente responsavel por formular
politicas publicas e diretrizes para o setor de comunicacfes do Brasil, abrangendo
telecomunicac@es, radiodifusdo e servicos postais, focando na inovagdo, expansao da

infraestrutura e inclusao digital.

O setor estd diante de um horizonte promissor, marcado por tendéncias e
desenvolvimentos que apontam para um crescimento robusto no periodo pés-pandemia (EIU,
2022). Em 2023, o setor de TelecomunicacBes demonstrou sua vitalidade e importancia

estratégica para a economia nacional, gerando uma renda bruta de cerca de 279,4 bilhbes



de reais (TELECO, 2023; ABINEE, 2023), sendo responsavel por cerca de 2,6% do PIB nesse
ano (TELECO, 2023; IBGE, 2023), o que reflete a relevancia econdbmica do setor. Além disso,
0 setor atraiu significativos 35 bilhGes de reais em investimentos nesse ano (TELECO, 2023;
IBGE, 2023). Também contribuiu para a geracao de 519 mil empregos diretos, englobando a
atividade em call centers, indUstria, implantagéo e servicos relacionados as telecomunicacfes

(MTE, 2023), o que aponta para a importancia social desse setor.

Ademais, o setor de telecomunicacfes desempenha um papel crucial no avango e
crescimento econdmico do Brasil, atuando como uma das principais alavancas para a
expansdo da economia digital e a integracdo de tecnologias emergentes (CADE, 2023). A
medida que o pais avancga na digitalizacdo de seus servi¢os e inddstrias, a infraestrutura
robusta de telecomunicacfes permite a implementacédo eficaz de solu¢des inovadoras em
areas como Big Data, Internet das Coisas (10T) e Inteligéncia Artificial, as quais representam
oportunidades n&o s6 de otimizag&o de processos ja existentes, como de revolucionar setores
da economia (HUSSAIN, et. al 2019; CADE, 2023), inclusive daqueles cujas atividades nao
dependem diretamente de tecnologias digitais (MASSRUHA, et. al 2014; CADE, 2023), tal
como o agronegdcio, conforme apontado por Massruha et. al (2014). Portanto, investimentos
continuos e politicas de suporte ao setor de telecomunicagdes sdo essenciais para sustentar
0 crescimento econdmico do Brasil, garantindo que o pais ndo apenas acompanhe as
tendéncias globais de tecnologia (HUSSAIN, et. al 2019), mas também se estabele¢a como

lider em certas areas da inovagéo digital.

Em relagdo a participagdo de mercado, o setor de telecomunicacdes no Brasil é
marcado por uma alta concentragdo, visto que os quatro maiores players detém 98,07% de
market share. Dentre as empresas que dominam esse mercado, estdo a TIM, Claro e a Algar,
além da Telefonica Brasil S.A. (Vivo), que se destaca como maior player, detendo uma fatia
significativa que soma 38,7% do mercado (TELECO, 2023), representando um elemento

chave no panorama das telecomunicacdes nacionais.

2.2. A TELEFONICA BRASIL S.A.

Fundada em 1998 a partir da privatizacdo do setor de telecomunicacdes brasileiro
através da venda da Telesp (Telecomunicac¢des de S&o Paulo), surge a Telefénica Brasil S.A.
(BALBOTiN, 2003), conhecida comercialmente como Vivo, que é atualmente a maior
operadora de telecomunicagdes integrada do pais (Teleco, 2023), com presenca em todos
os estados do Brasil. A empresa tem seu capital aberto desde sua instituicdo e comercializa

suas ac¢les através da Bolsa de Valores Brasileira (B3), sob o cddigo de negociacdo VIVT3.



Seu portfélio de servicos inclui telefonia movel e fixa, banda larga de ultravelocidade, TV por
assinatura, além de servicos avancados de dados e solugdes digitais, cobrindo uma vasta
gama de necessidades de comunicagdo para seus milhdes de clientes. Além disso, a
empresa possui uma infraestrutura extensiva que inclui milhares de quildmetros de fibra
Optica e uma rede de antenas que garante cobertura em areas urbanas e rurais. Segundo
informac@es divulgadas em seu proprio portal de relacionamento com investidores, a Vivo
realiza anualmente bilhdes de conexdes, mantendo uma lideranca solida no mercado

brasileiro.

2.3. Métodos Utilizados para Avaliacdo Econdmico-Financeiro

Para avaliacdo do valor da empresa, serd usado o método de Fluxo de Caixa
Descontado, com o intuito de minimizar as incertezas futuras e instrumentos inerentes desse
modelo. Complementarmente ao Fluxo de Caixa Descontado, serdo utilizadas as simula¢des
de Monte Carlo, a Taxa de Desconto, o Valor Presente Liquido, o CAPM e o WACC, os quais

serdo apresentados ao longo deste capitulo.

2.3.1. Valuation por Fluxo de Caixa Descontado

O método de Fluxo de caixa Descontado (FCD ou DCF - Discounted Cash Flow) é
uma ferramenta de avaliacdo financeira fundamental que captura a esséncia do valor de um
investimento, por meio da qual é possivel observar o valor de geracéo de caixa, compara-lo
com outros investimentos disponiveis e identificar seu real valor ou valor justo no mercado
(DAMODARAN, 2012). Damodaran (2012) destaca que o valor calculado pelo DCF é
altamente sensivel as premissas adotadas nos fluxos de caixa e nas taxas de desconto. Por
isso, visando assegurar sua eficacia, é fundamental realizar analises de sensibilidade e
cenarios para explorar como diferentes suposi¢des impactam a avaliacao, além de se atentar
para questdes de consisténcia de medidas de tempo, moeda e termos de projecdo dos fluxos

de caixa (nominais ou reais).

No entanto, tendo em vista que essa metodologia tem como base diversas suposi¢des
e projecdes, a ocorréncia de imprecisées € uma possibilidade real, o que pode ter um impacto
significativo no resultado do Valuation. O horizonte temporal adotado influencia diretamente
na precisdo da andlise, por isso a base de calculo do FCD é geralmente estabelecida entre 5
e 10 anos, uma janela que tenta equilibrar a previsibilidade com a relevancia dos dados

futuros.



2.3.1.1. Fluxo de Caixa da Firma

O Fluxo de Caixa da Firma (FCFF), conforme descrito por Damodaran (2012), é a
guantia de caixa que uma empresa gera de suas atividades operacionais, ap0s subtrair os
investimentos necessarios para manter e expandir suas operacdes. Este fluxo é crucial para
avaliar a saude financeira da empresa e sua capacidade de crescimento sustentavel no longo

prazo, e pode ser determinado de acordo com a figura 1 abaixo:

EBIT

Impostos (-)
NOPAT

D&A (+)

Capex Organico (-)
Capex Inorganico (-)
A NCG (+-)

FCFF

Figura 1 - Fluxo de Caixa da Firma

Fonte: Compilagdo do Autor?

Para calcula-lo, parte-se do EBIT (Lucros Antes de Juros e Impostos), que
representa o lucro operacional de uma empresa antes das deducdes de juros e
impostos, indicando a eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir de suas
atividades principais, independente da estrutura de capital e impostos. Apés subtrair
os impostos do EBIT, obtém-se o NOPAT (Lucro Operacional Liquido Apés Impostos),
gue mostra a lucratividade da empresa apds a carga tributaria. A Depreciacao e
Amortizacdo (D&A) representa a distribuicdo dos custos de ativos tangiveis e
intangiveis ao longo de suas vidas Uteis, sendo despesas nao monetarias que alocam

o0 custo dos ativos de longo prazo ao longo do tempo.

Os Gastos com Capital (Capex) consistem tanto nos investimentos em ativos fixos
para manter as operagbes (Capex Organico), quanto nos investimentos por meio de
aquisicfes (Capex Inorgéanico), e sdo essenciais para a expansao e manutencao dos ativos
da empresa. A Variagdo no Capital de Giro Necessario (A NCG) indica as alteragbes nos
ativos e passivos circulantes necessarios para sustentar as operacdes da empresa.

Finalmente, o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) é calculado apés todos esses ajustes,

1 Representacédo da formula de Fluxo de Caixa da Firma de Damodaran (2012)



representando o caixa disponivel gerado pelas operacdes apds todos os investimentos em
capital fixo e capital de giro.

2.3.2. Simulacdes de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica avancada e robusta, utilizada para lidar
com incertezas ambientais no planejamento financeiro de empresas (CARDOSO; AMARAL,
2000). Utiliza nameros aleatorios para simular uma variedade de possiveis resultados em
modelos financeiros, onde variaveis incertas podem afetar significativamente os fluxos de

caixa futuros e, nessa logica, a viabilidade financeira de uma empresa.

A simulacdo permite realizar andlises de sensibilidade e correlacionar variaveis,
proporcionando uma visdo mais ampla dos possiveis impactos e relagcbes em um modelo
preditivo, ndo se limitando a uma Unica estimativa de resultado, mas gerando um espectro de
possiveis resultados usando distribuicdes de probabilidade para modelar a incerteza inerente
em cada variavel (CARDOSO; AMARAL, 2000; MASSARI; GIANFRATE; ZANETTI, 2016).

Massari, Gianfrate e Zanetti (2016), tal como Cardoso e Amaral (2000), destacam a
importancia de adaptar ferramentas de avaliagdo, fazendo luz & relevancia de técnicas
avancadas de modelagem, como o método de Monte Carlo para mercados emergentes como
o Brasil, visto que fornecem adaptagBes que permitem capturar as nuances de ambientes

econdmicos volateis, aumentando a precisdo e eficacia das previsdes financeiras.

2.3.3.Taxa de desconto

A taxa de desconto serd utilizada para transformar os valores dos fluxos de caixa
futuros a valor presente, permitindo uma avaliacdo justa do valor atual de um investimento,
considerando os riscos e o tempo (DAMODARAN, 2012).

No modelo de FCD adotado neste trabalho, a taxa de desconto seré obtida através do

WACC, o qual sera calculado no item 2.3.7.

2.3.4.Valor Presente Liquido

De acordo com Damodaran (2012), o valor presente liquido é um Unico pagamento ou
recebimento em dinheiro ou caixa (FCt), em determinado periodo de tempo futuro (n),

descontado a uma taxa apropriada (i) ao valor presente (VPL).



n=N FC
Vo= Y ——
ot ; (l + f)ﬂ

Figura 2 - Formula VPL

Fonte: Compilagdo do Autor?.

2.3.5. Valor Terminal

O Valor Terminal € o valor calculado ao fim do fluxo de caixa, e pode ser calculado
como a liquidagdo da operagcdo da empresa ou pela perpetuidade, que é o principio que
acompanha a premissa de continuidade da empresa; portanto, logo ao final do fluxo de caixa,
€ adicionado esse componente para compor o valor da empresa (DAMODARAN, 2012). A

férmula do valor terminal é a seguinte:

Geragéo de caixa no ano (n+1)
taxa de desconto—taxa de crescimento perpétua

Valor Terminal no ano n =

Figura 3 - Formula Valor terminal
Fonte: Compilac&o do Autor3.

2.3.6. CAPM

O CAPM, ou Modelo de Precificacéo de Ativos de Capital, € uma metodologia utilizada
para analisar a relacdo entre o risco de um investimento e seu retorno esperado
(DAMODARAN, 2012). Esse modelo é amplamente adotado no setor financeiro para
determinar o valor de ativos de risco e estimar os retornos esperados desses ativos. O CAPM
estabelece a taxa de retorno tedrica ideal para um ativo especifico, comparando-o com uma

carteira de mercado diversificada. O CAPM sera calculado pela seguinte férmula:
Custo do Capital Préprio = Taxa Livre de Risco + 3 x Prémio de Risco do Mercado

Figura 4 - Formula CAPM

Fonte: Compilagdo do Autor*.

2 Representacéo da férmula de Valor Presente Liquido de Damodaran (2012).
3 Representacao da formula de Valor Terminal de Damodaran (2012).
4 Representacéo da formula de CAPM de Damodaran (2012).
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Onde:
B = beta do ativo em relacao a carteira de mercado diversificada;
Taxa Livre de Risco = taxa dos titulos do Tesouro; e

Prémio de Risco do Mercado = diferencial entre o retorno do indice de mercado e a Taxa
Livre de Risco.

No modelo de FCD adotado neste trabalho, o CAPM sera usado para calcular o custo
do capital préprio da empresa em questéo.

2.3.6.1 CAPM Global

A férmula do CAPM, no entanto, pode ser adaptada para contemplar os diferentes
cenarios econémicos. Nessa légica, o CAPM Global configura uma adaptacdo do modelo
tradicional para um contexto internacional, em meio a considerar os riscos especificos de
cada pais e as diferencas nas taxas de retorno esperadas. Esse modelo utiliza o prémio de
risco de mercado de um pais de referéncia, como os EUA, e o ajusta pelo prémio de risco
pais, refletindo de forma mais precisa as condi¢cdes de economias emergentes (PEREIRO,

2001). O CAPM Global é calculavel por meio da seguinte férmula:

K. = Ry + Prémio de Risco Pais + 31 x Prémio de Risco EUA

Figura 5 - Férmula do CAPM Global

Fonte: Compilagdo do Autor®

Onde:

Ke = Custo de capital proprio da empresa;

Rf = Taxa livre de risco;

Prémio de Risco Pais = Prémio de risco especifico do pais onde a empresa opera,;

BL = Beta alavancado da empresa; e

5 Representacéo da férmula de custo de capital proprio (Ke) de Stulz (1999).
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Prémio de Risco EUA = Prémio de risco do mercado dos Estados Unidos.

2.3.6.2 Beta Alavancado

No contexto do modelo de Modigliani-Miller, o Beta Alavancado representa o risco de
uma empresa incorporando a estrutura de capital de divida em sua composi¢ao
(DAMODARAN, 2001). O beta alavancado é derivado do beta nédo-alavancado (ou
desalavancado), que representa o risco operacional da empresa, sem considerar o impacto
do financiamento por divida. Tal calculo captura o aumento de risco que a divida introduz ao
patriménio liquido, ao demonstrar como a alavancagem financeira intensifica a volatilidade

dos retornos para os acionistas. O beta alavancado pode ser calculado utilizando a seguinte

formula:
D
Bp=Bg|1+(1—-t) =
E
Figura 6 - Férmula beta alavancado do setor (BE)
Fonte: Compilacdo do Autor®
Onde:

BE = beta alavancado do setor;
BS = beta do setor (hdo alavancado);
t = aliquota do imposto de renda; e

D/E = indice “Divida / Patriménio Liquido” do setor.

O indice em questéo pode ser calculado em relagdo ao setor, tal como apontado por
Stulz (1999), refletindo o risco operacional médio das empresas desse mercado, ajustado
pela estrutura de capital da empresa em andlise. Tal abordagem leva em consideracéo o beta
médio das empresas comparaveis em um setor, refletindo o risco operacional especifico da
industria e os padrdes tipicos de alavancagem financeira. Para tal, € necessario determinar

o beta ndo-alavancado médio das empresas do setor e, em seguida, incorpora-lo ao nivel de

6 Representacéo da formula de beta do setor de Stulz (1999).
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alavancagem especifico da empresa, resultando em uma medida mais representativa do risco
relativo ao mercado para empresas de caracteristicas semelhantes (STULZ, 1999). E

possivel calculd-lo por meio da seguinte formula:

D
.SL- — .3.” 1+ {l — f) E

Figura 7 - Formula beta alavancado (BL)

Fonte: Compilagdo do Autor’

Onde:

BL = beta alavancado do patrimonio liquido da empresa;
Bu = beta ndo-alavancado do setor;

t = aliquota do imposto de renda; e

D/E = indice “Divida / Patriménio Liquido” da empresa.

2.3.6.3 Formula de ajuste do custo de capital estrangeiro

A férmula de ajuste do custo de capital proprio de um pais estrangeiro para 0 contexto
nacional, considerando as diferencas de taxa de inflagdo. Esse método é fundamentado em
conceitos de paridade de poder de compra e no modelo de ajuste de inflacdo internacional,
permitindo que o custo de capital seja comparavel entre economias com diferentes niveis de
risco e inflagdo (DAMODARAN, 2012; PEREIRO, 2001). Tal calculo é feito por meio da

férmula a seguir:

1+ K, :
K".Im] _ . “eEtrangeirg % (1 _I_ 11’lf{ . E) — ]_
Siacal 1+ lllfﬁﬁi?“a??gﬁ“i?‘t? -

Figura 8 - Férmula de ajuste do custo de capital estrangeiro

Fonte: Compilacdo do Autor

Onde:

7 Representacéo da férmula de beta desalavancado de Damodaran (2001).
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Ke local = custo de capital préprio ajustado local,
Ke estrangeiro = custo de capital proprio pais estrangeiro;
Inf estrangeiro = taxa de inflag@o pais estrangeiro; e

Inf local = taxa de inflacéo local.

2.3.7. WACC (Weighted Average Cost of Capital)

O WACC € o custo médio ponderado entre o capital préprio e de terceiros, usado para
determinar o custo total de capital para uma empresa, incorporando tanto o custo de capital
proprio quanto o custo da divida (DAMODARAN, 2012). Este varia de forma diretamente
proporcional ao crescimento do beta e da taxa de retorno sobre o patrimonio; dessa forma,
um aumento desta taxa indica um maior risco de investimento na empresa. Sua férmula é
dada por:

WACC = (¢ x Re) + (¢ x Rd x (1 —Tc))

V I

Figura 9 - Férmula WACC

Fonte: Compilagédo do Autor®.

Onde:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital;

Re = custo de capital proprio (CAPM);

Rd = custo da divida;

E = valor de mercado do patrimbnio da empresa;

D = valor de mercado da divida da empresa;

V = E + D = valor total do financiamento da empresa; e

Tc = taxa de imposto corporativo.

8 Representacéo da férmula de WACC de Damodaran (2012).
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2.3.8. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é o montante de capital necessario para
financiar as operacoes de curto prazo de uma empresa. O NCG indica quanto a empresa
precisa manter disponivel para sustentar seu ciclo operacional, cobrindo os intervalos entre
pagamentos a fornecedores e recebimentos de clientes (ASSAF NETO, 2012). Sua férmula
€ dada por:

(PMV x RL) + (PME x CPV) — (PMP x CPV)

NCG =
360
Figura 10 - Férmula da Necessidade de Capital de Giro
Fonte: Compilagdo do Autor®.
Onde:

NCG = Necessidade de Capital de Giro;
PMV = Prazo Médio de Vendas;

RL = Receita Liquida;

PME = Prazo Médio de Estoque;

CPV = Custo do Produto Vendido; e

PMP = Prazo Médio de Compras.

° Representacéo da formula de NCG de Assaf Neto (2012).
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3. Metodologia

3.1. Tipos de Pesquisa

A pesquisa sera fundamentada em livros, artigos e documentos relevantes sobre o
tema. As premissas financeiras da empresa serdo coletadas por meio do portal de
relacionamento com investidores. Informacdes sobre o mercado e dados macroeconémicos

serdo obtidos a partir de portais de noticias reconhecidos.

3.2. Universo e Amostra

As fontes de dados selecionadas foram grandes portais de informacgéo especializados
como Bloomberg, Statista, Focus, Bovespa e Guide Investimentos.

A coleta dos dados referentes a empresa foi feita pelo portal de Relagdo com
Investidores da Telefénica, fornecendo informacbes referentes a composicao de receita,
custos, despesas, dados operacionais e outros dados financeiros.

3.3. Procedimentos e instrumentos de coleta de dados utilizados no estudo

Os dados utilizados s&o do portal de Relagdo com Investidores da companhia, que
inclui a divulgacao trimestral de resultados, relatérios e conferéncias. As demais premissas
macroecondmicas foram extraidas de pesquisas bibliograficas, incluindo portais de

informacéo e relatérios de mercado.

3.4. Formas de tratamento e andlise dos dados coletados para o estudo

Os dados coletados foram processados por meio de um modelo econdmico-financeiro
e analisados utilizando uma fungcdo no software DADM_UT, fornecido pela University of
Texas. Essa fungéo aplicou uma distribuicdo normal, considerando a média de crescimento
de cada dado desde 2016 e seus respectivos desvios-padrées. Como resultado, foi projetado
um fluxo de caixa até 2029, incorporando taxas baseadas na taxa do IPCA , retirado do

relatério Focus.

Em seguida, o fluxo de caixa foi ajustado utilizando como taxa o WACC, que resulta

da média ponderada entre o custo da divida com terceiros diminuido pelo imposto de renda
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e 0 custo do capital proprio. Essas taxas incluiram informac6es macroecondmicas

provenientes de pesquisas bibliogréficas.

Apos encontrar essa taxa, foi calculado o Valor Presente Liquido (VPL) e realizadas
trés simulacdes de Monte Carlo. As taxas de crescimento da perpetuidade alterando para
IPCA+1,0%, IPCA+2,0% e IPCA+3,0%, gerando 10.000 cenarios para cada uma das

variacoes.

Por fim, foram estabelecidos precos-alvo para a acdo da companhia e analisada a
probabilidade e a média de upside em relacdo ao preco de mercado no dia 24/10/2024 (R$
53,67).

3.5. LimitacGes do Método

O método de avaliagdo escolhido considera tanto aspectos deterministicos quanto
probabilisticos. Seu objetivo inicial € entender a escala dos valores a serem explorados e, em
seguida, analisar como o Valor Presente Liquido (VPL) da empresa varia em resposta as

mudancas propostas.

Por outro lado, € importante ressaltar que a simulagdo de Monte Carlo ndo procura
determinar um valor exato para as a¢des da empresa, mas sim gerar uma distribuicdo normal
dos precos simulados. I1sso possibilita estimar as probabilidades de upside (alta dos pre¢os)

e downside (baixa dos precos).
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4. Apresentacdao e andlise dos resultados

4.1. A Modelagem Financeira

A modelagem financeira teve como objetivo desenvolver um fluxo de caixa da firma
para a empresa Telefonica Brasil S.A, realizando com esse fluxo de caixa, simulacdes de

Monte Carlo obtendo os precos de valor justo da acéo.

4.2. Dados de entrada

Os dados necesséarios para realizar a simulagdo Monte Carlo foram retirados
diretamente do site de Relacdo com investidores da empresa do ano de 2016 até 2023, além
de premissas macroecon6micas de sites de confianca como Bloomberg, Statista, Focus,
Bovespa e Guide Investimentos. Vale ressaltar que os valores apresentados nas tabelas
foram arredondados para facilitar a interpretacdo dos dados; entretanto, todos os calculos
foram realizados com os valores exatos, assegurando que o0s resultados sejam

fundamentados em calculos precisos e ndo em valores aproximados.

4.2.1. Receita Liquida

A empresa ja detalha as receitas com retirando os devidos impostos, portanto ndo ha
a necessidade de utilizar a receita bruta. A Receita Liquida é composta pela Receita
Operacional Liquida de Servico Movel, Receita Fixa e Receita Operacional Liquida de

Aparelhos, como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 1 - Célculo Receita Liquida

2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023

Receita Servigos 24.343 25.388 25426 25963 25548 26.733 29,965 33.216
Receita Aparelhos 1.196 1.070 1.922 2703 2473 2643 3.105 3.453
Receita Fixza 16.970 16.748 16.115 15.602 14705 14 656 14.971 15.432
Receita Liquida 42 508 43.207 43 463 44 268 43126 44033 48.041 52.100

Fonte: Compilacdo do Autor.
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4.2.1.1. Crescimento da Receita Liquida

O crescimento da receita € essencial para a modelagem de qualquer simulacéo, para
isso foram calculados o crescimento da receita e cada ano, e para variar os resultados dentro
do modelo, foi utilizada a fun¢gdo normal do DADM, com a respectiva média e desvio padrao

dos valores apresentados, como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 2 - Crescimento da Receita Liquida

Receita Liquida 42508 43207 43463 44268 43126 44.033 48.041 52100 QRN
Crescimento 1,64%  0,59%  1,85% -2,58%  210%  9,10%  B.45% 3,02% 4,24%

Fonte: Compilagéo do Autor.

4.2.2. Custos Operacionais

O Custo Operacional é composto pelo “CUSTO DOS SERVICOS E PRODUTOS
VENDIDOS” - equivalente ao “CPV” na Tabela 3 - e “CUSTOS DA OPERACAQ” - “Custo
Operagcao” na Tabela 3 -, os quais englobam tanto custos quanto despesas, como
demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 3 - Célculo Custo Operacionais

2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023
CPV {14.025) (13.484) (13.688) (7.008) (7.072) (7.996) (9.252) (9.989)
Custo Operagio {14.461) (15257} (11.972) (19127} (18246} (17.029) (19.507} (20.793)

Custos Operacionais  (28.486) (28.721) (25.638) (26.135) (25.318) (25.025) (28.760) (30.782)

Fonte: Compilacdo do Autor.

4.2.2.1 Margem CPV

A margem CPV foi utilizada na modelagem para projetar os custos futuros foi utilizada
a média tal como demonstrado na tabela abaixo. Devido a uma alteracdo no formato do
relatério divulgado pela empresa, foram considerados apenas os valores a partir de 2019,
como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 4 - Margem CPV

2018 2017 2018 2019 2020 2024 2022 2023
Receita Liquida 42508 43207 43483 44368 43126 44033 48041 52100
CPV 14.025 13464 13666  T7.008 7072  T7.996  9.252  9.989 m
Margem Custos 32.99% 31,16% 31.44% 1583% 1640% 18,16% 19.28%  1917% 17,76%

Fonte: Compilagéo do Autor.
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4.2.3.EBITDA

O EBITDA é encontrado a partir da Receita Liquida subtraida pelo custo operacional,

como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 5 - Céalculo EBITDA

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Receita Liquida 42 508 43207 43 463 44 268 43126 44033 48.041 52.100
Custos Operacionais 28.486 28.721 25.638 26.135 25.318 25.025 28.760 30.782
EBITDA 14.022 14 486 17.825 18.134 17.808 19.007 19.282 21.318

Fonte: Compilagéo do Autor.

4.2.4. Depreciacdo e Amortizacdo (D&A)

A depreciacdo futura foi calculada a partir da porcentagem do valor do ativo
imobilizado (item 4.3.1), que € depreciado no ano seguinte. Desse modo foi utilizada a média,
retirando o ano de 2019 — devido a implementacéo do IFRS 16, que é um padrao contabil que

rege os arrendamentos, e entrou em vigor em 2019 — como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 6 - Célculo Depreciacéo

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Receita Liquida 42 508 43207 43 463 44 268 43126 44033 48.041 52.100
Custos Operacionais 28.486 28.721 25638 26.135 25318 25.025 28.7T60 3n.7e2
|EBITD.F|. 14.022 14.4B6 17.825 18.134 17.808 19.007 19.282 21.318

Fonte: Compilacdo do Autor.

4.2.5.EBIT

O EBIT é encontrado pelo EBITDA subtraido pela Depreciacdo e Amortizagdo, como

demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 7 - Célculo EBIT

2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023
EBITDA 14.022 14 486 17.825 18.134 17.808 19.007 19.282 21.318
Depreciagio 7.654 T7.854 8.369 10.920 11.228 12.038 12.660 13.390
EBIT 6.368 6.632 9.456 7.214 6.581 6.963 6.622 T7.929

Fonte: Compilacao do Autor.
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4.2.5.1 Margem EBIT

A margem EBIT foi utilizada na modelagem para projetar a margem EBIT futura, foi
utilizado a média dos valores. Assim como na Margem CPV, ndo foram utilizados os anos de

2016 a 2018, para nao impactar nos pesos dos diferentes custos como demonstrado na tabela

abaixo:
Tabela 8 - Margem EBIT
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Receita Liguida 42508 43207 43463 44268 43126 44033 48041 52100
EBIT 6.368 6632 9.456 7214 5.581 £.969 6622 7.929 m
Margem EBIT 14,98% 1535% 2178% 16,30% 1526% 1583% 13,78%  1522% 16,08%

Fonte: Compilacao do Autor.

4.2.6 Impostos

Os Impostos foram calculados a partir da porcentagem de imposto que a empresa
paga sobre o EBIT + o resultado financeiro. Nesse caso foi feito uma média entre os valores
encontrados para utilizar na simulagéo, retirando o ano de 2021 que teve um imposto negativo
devido a decisdo do Supremo Tribunal Federal que considerou inconstitucional a incidéncia
de IRPJ e CSLL sobre os valores referentes a aplicagdo da Taxa Selic, como demonstrado

na tabela abaixo:

Tabela 9 - Imposto Médio

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT 6.368  B632 9456 7214 6581 6963 6622  T7.929
Receita Financeira {1.235) {903}  1.827 {820} (573} (1127} [1.768)  (2.344)
EBIT+ RF 5134 5729 11283 6394  £.007 5842 4855 5.585
Impostos 1.050 1122 2349 1.394 1.238 270} 774 534 m
Imposto Médio 20,44% 19,58%  20,82% 21,79% 20,60% -4,62% 1594%  956% 18,39%

Fonte: Compilacao do Autor.
4.2.7. Custo de Capital

A estrutura de capital da empresa é composta por 94,52% de capital proprio e 5,48%
de capital de terceiros. O calculo do capital préprio foi calculado pelo valor de mercado da
companhia no dia 24/10/2024, de R$ 53,67, multiplicado pelo nimero de acdes negociadas
no mercado (1.652.588.360). Ja a divida bruta foi retirada dos relatérios da empresa do 4°

trimestre de 2023, como demonstrado na tabela abaixo:
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Tabela 10 - Estrutura de capital

Estrutura de Capital

Capital Praprio 88.694
Nt de agies 1.653
Prego atual: B3 23,67

CP% G4,52%
CT% 9,48%

Fonte: Compilagdo do Autor.

4.2.7.1. Custo de Capital Préprio (Ke):

O custo de capital proprio (Ke) foi calculado pela férmula do item 2.3.6.1, onde a taxa
livre de risco utilizada foi a T-Bond de 5 anos, de 4.31% (extraida da Bloomberg). O Prémio
de Risco do Pais foi retirado de uma noticia do Poder 360 com dados fornecidos pela Guide
Investimentos. O Prémio de risco dos EUA foi retirado de um relatorio da statista. O beta
alavancado foi encontrado a partir da férmula do topico 2.3.6.2, que foi encontrado usando
dados da NYU. Por fim, o valor foi transformado para reais com a formula do item 2.3.6.3,
com ataxa de inflacdo brasileira baseada nas projecdes do Senado, e a americana do statista.
Chegou-se, assim, a um resultado de 9,84% de Custo de Capital Proprio, como demonstrado
na tabela abaixo:

Tabela 11 - Tabela CAPM global

CAPM GLOBAL

T-Bond 4.31%
U5 Risk P 3,50%
BL Setor 0,78
VE Setor 1.25

Risco Brasil 1,66%

U5 Infla 0,00%

BR Infla 0,00%
OVE empresa 7,38%

Ke br nom 9,81%

Fonte: Compilacao do Autor.
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4.2.7.2. Custo do Capital de Terceiros (Kd):

O custo de capital de terceiros (Kd) foi extraido através do custo das dividas da propria
companhia, detalhada de forma especifica na tabela abaixo, chegando a um custo de capital
de 10,20%, considerando a taxa real Selic de aproximadamente 8,32%, utilizando a média
das taxas futuras com os dados do relatério Focus. Para realizar o calculo do Capital de
terceiros foi desconsiderando o Arrendamento, que por ser atrelado ao “IPCA puro” (sem
incidéncia de juro real), reduz esse capital, prejudicando a precisdo da modelagem. O célculo

é demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 12 - Célculo custo capital de terceiros

Custo de Capital de Terceiros

Taxa de juros |Taxa efetivalVencimento
Debentures 7° Emissao 18 Série CDI+1,12% G, 44% 2025 G4 1500 1554
Debentures 7° Emissao 29 Série CDI+1,35% 8,67% 2027 128 2000 2128
Passivos pela aquisicao de sociedades |Selic e IPCA 8,32% | 2027/2025 26 63 a5
Qutros Credores CDI +3,75% 12.07% 2028 0 30 30
Licengas 5G Selic e IGP-DI 12,07% 2040 351 545 1300

Divida Bruta| Ex-IFRS16

Fonte: Compilacdo do Autor.

4.2.7.3. WACC

Como evidenciado pela se¢do 2.3.7, o calculo do WACC foi feito a partir das

premissas do item 4.2.7, chegando ao valor de 9,73%, como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 13 - Tabela WACC

Custo de Capital

Capital de Terceiros 3.141

Capital Propric 88.654
VE 0,058

CP% G4, 52%

Ke br nom 6,81%

CT% 2,48%

Kd 10,20%

IR 18,35%

Fonte: Compilacdo do Autor.
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4.3 Calculo do Fluxo de Caixa

O Fluxo de Caixa parte do EBIT, sao subtraidos os impostos, sob a aliquota de
18,39%, chegando ao Lucro Operacional depois dos Impostos (NOPAT). A partir do NOPAT

sao feitas algumas adicdes e deducdes.

4.3.1.Depreciacao e Amortizagcdo (D&A)

A depreciagdo e a amortizagdo determinados refletindo a proporcéo histérica em
relacdo ao ativo imobilizado ao longo do periodo projetado, como demonstrado no topico
4.2.4,

4.3.2.Investimentos (CAPEX)

O Capex € projetado a partir do crescimento dos investimentos da empresa de 2017
até 2023. Nesse caso, foi adicionado 3% a média para garantir a competitividade da empresa,
valor esperado para perpetuidade e meta de inflagdo do CMN, como demonstrado na tabela
abaixo:

Tabela 14 - Crescimento do Investimento

Crescimento do CAPEX

2018 2019 2020 2021
Investiments CAPEX {8.358) (8.517) (8.839) (8.289) (9.295) (9.894) (B.B41) . T
Crescimento 1,79% 377% -6,22% 12,14% 6,44% -10,94% 4,16%

Fonte: Compilacdo do Autor.

4.3.3. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A necessidade de capital de giro (NCG) foi determinada pelo ciclo financeiro, que é a
diferenca entre os prazos médios de recebimento e os prazos médios de pagamento. Para a
simulacgdo foram feitas as médias dos prazos de 2016 a 2023, como demonstrado na tabela

abaixo, e com esses valores projetados para os anos da modelagem:



Receita Liquida

Tabela 15 - Tabela NCG

2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023

42 508 43207 43 463 44 268 43126 44 033 48.041 52.100

CPV

14.025 13.464 13.666 T.008 T.072 7.996 9.252 9.989

Contas a Receber

9.934 9555 9720 8.720 8.183 a8.100 8.691 9.318

24

Estoques 410 349 462 578 633 640 790 823
Contas a Pagar 7611 7.447 7643 7624 7377 7132 7.416 8170
Prazo Estoques 11 9 12 a0 3z 29 =5 | an 23
Prazo Compras 195 199 204 392 aTe 321 289 294 283
Prazo Vendas B4 83 81 71 68 66 65 64 73
NCG 2733 2857 2539 1674 1.439 1.608 2.065 1.971
Fonte: Compilacdo do Autor.
Tabela 16 - Calculo da NCG ano 2023 (detalhado)
64, 3869 x 52100) + (29,6520 x 9989) — (294, 4263 x 9989

4.4. Preco da acéao

360

Fonte: Compilacdo do Autor.

Estabelecidas as premissas acima, é possivel chegar ao Fluxo de Caixa da firma.

Realizando o VPL com o fluxo de caixa da firma de cada ano somado com o valor da

perpetuidade, utilizando como taxa o WACC de 9,73% (item 4.2.7.3), pdde-se chegar ao valor

da companhia. Dividindo este valor pelo nimero de a¢ges da empresa, é possivel encontrar

o valor justo por acdo, como demonstrado na tabela abaixo, onde o “g” utilizado é de 3%,

igual & meta da inflagcdo e crescimento da receita.
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Tabela 17 - FCFF

Pre¢o da Acdo

2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT x [1-IR%) 6.692 6.894 T.102 T.317 7.538 T.T66
Depreciagio 12.415 11.547 11.015 10.731 10635 10.681
Investimento [9.178) [9.560) (9.958) (10373} (10.805) (11.255)
DNCG {1.988) (120} (123} 127} 131} {135}
FCFF T.942 8.761 B8.035 7.549 T7.238 T.058
FCFF + Perpetuidade T7.942 8.761 8.035 7.549 7.238 115.072

Valor Empresa em 2024: 96.155

N® de agies 1.653

Valor Justo por agdo: 353 58,18

Prego atual: 53,67

Upside/Downside: 8,41%

Fonte: Compilacao do Autor.

4 5. Valor Justo Simulado

45.1. IPCA Focus + 1,0%

Nesse cenario, dentre 10.000 simulagdes com taxa de crescimento “g” da
perpetuidade sendo considerada 3,0% + 1,0%, o modelo gerou uma “probabilidade de upside
da acao” de 91,00%, com um upside médio de aproximadamente 27,87%, como demonstrado

na tabela abaixo:

Tabela 18 - Preco Alvo IPCA +1,0%

IPCA+ 1%

3500 -

3000 -

2500 -
o

1500
Média 23,04%

1000
Minimo -51,14%
50 1 Méximo 132,03%
o DesnoPadcan 24,22%
Probabilidade>0 0,833

Fonte: DADM_UT.
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45.2. IPCA Focus + 2,0%

Nesse cenario, dentre 10.000 simulagdes com taxa de crescimento “g” da
perpetuidade sendo considerada 3,0% + 2,0%, o modelo gerou uma “probabilidade de upside
da acao” de 95,90%, com um upside médio de aproximadamente 46,72%, como demonstrado

na tabela abaixo:

Tabela 19 - Preco Alvo IPCA +2,0%

IPCA+29%
2500 -
2000
1500
1000 Média 42,14%
500 Minimo -34,15%
Maximo 201,95%

FEFEFIFREFEEFEEEREESR Desvio Padrao 29,06%
SEPI8H8838L8sTBRI
' e = T = T = Probabilidade>0 0,9&3

Fonte: DADM_UT.

4.5.3. IPCA Focus + 3,0%

Nesse cenario, dentre 10.000 simulagdes com taxa de crescimento “g” da
perpetuidade sendo considerada 3,0% + 3,0%, o modelo gerou uma “probabilidade de upside
da acao” de 99,40%, com um upside médio de aproximadamente 76,81%, como demonstrado

na tabela abaixo:

Tabela 20 - Preco Alvo IPCA +3,0%

IPCA+3%
2500 +
2000 -
1000 1 Média 71,51%
500 - Minimo -26,98%
Maximo 262,35%
s ssssssss=s=g s s |[DesvoPadso 35,79%
S YR FRRRE2REEREIEE | |Probabilidade>0 0,991

Fonte: DADM_UT.
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5. Conclusao

O presente trabalho pretendia avaliar a empresa Telefénica Brasil S.A. (Vivo), por
meio de uma analise de valuation detalhada, utilizando o método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e complementado por simulacées de Monte Carlo, com base nos modelos
propostos por Damodaran (2012) e Cardoso e Amaral (2000). Ademais, pretendia-se
entender como os fatores macroecondmicos e as especificidades do mercado de
telecomunicacgdes no Brasil afetam o desempenho e a sustentabilidade financeira da Vivo no
longo prazo.

A metodologia deste estudo baseou-se na coleta de dados financeiros e operacionais
da Telefonica Brasil S.A. (Vivo), utilizando fontes como Bloomberg, Bovespa e relatérios do
Banco Central, para projetar o fluxo de caixa da empresa até 2029. O método utilizado foi o
de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e utilizou o WACC como taxa de desconto. Para
capturar a volatilidade do setor, foram aplicadas trés simula¢cées de Monte Carlo, cada uma
com 10.000 cenarios, as quais geraram cenarios de crescimento com a variagcdo da taxa de
perpetuidade. Essa abordagem probabilistica permitiu analisar o potencial de valorizacéo das
acOes da Vivo, oferecendo uma visdo abrangente dos riscos e retornos esperados.

Para os resultados simulados, utilizou-se o IPCA adicionado a um prémio adicional de
perpetuidade, objetivando considerar o risco de a inflagéo ficar acima da meta estabelecida
pela CMN. Tomando como referéncia a cotacao da acdo VIVT3 em 24/10/2024 e o calculo
realizado pelas projecdes, usando como taxa de perpetuidade 3%, conclui-se que a acao esta
atualmente descontada. Dessa forma, pode-se concluir que a acdo da companhia apresenta
boas possibilidades de upside. Isto é possivel, devido ao crescimento recente desse setor
pés-pandemia aliado a digitalizacéo dos servicos e industrias do pais, que podem embasar o
as previsfes de aumento de demanda desse setor. Logo, utilizar o IPCA + 1%, IPCA + 2% e

IPCA + 3% como base de crescimento se mostra coerente.

Portanto, destaca-se a relevancia do estudo para a academia por representar a
implementacdo do modelo de valuation proposto, tal como para o mercado, pela analise
critica do mercado de telecomunicacdes no Brasil. E importante ressaltar que este trabalho
possui finalidade meramente académica, ndo representando, assim, uma recomendacédo de

investimento.
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