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RESUMO

No competitivo e dinamico setor de telecomunicac@ss limitacbes das ferramentas
tradicionais de avaliacdo de investimentos ficandaimais evidentes. Em julho de 2002 a
Telemar, maior empresa de telecomunica¢cfes da Aanéo Sul em linhas de servi¢o, tomou
a iniciativa de adquirir a Pegasus Telecom, empdestransmissdo de dados que atua nas
regides do Brasil ndo contempladas no seu condltmncessao. O valor pago pela empresa
na época foi apurado com base na analise de flexaista descontado. Dadas as perspectivas
do setor ligadas ao crescimento do mercado de dexistem oportunidades de crescimento e
expansdo que nao puderam ser capturadas nesteomé&od quantificacdo € possivel
utilizando-se a metodologia de analise por OpcdEssR Este trabalho utiliza a metodologia
de Copeland e Antikarov (2003) para avaliar algunogg0es possiveis de serem
quantificadas pela analise por Opcdes Reais. Aisand@onjunta permitiu verificar um

aumento de R$164,9 milhdes no valor da empresa.

Palavras Chave: Fluxos de caixa descontados; Fllxd3aixa de Capital; Custo de Capital,

Volatilidade; Grades Binomiais; Opcdes Reais



ABSTRACT

In the competitive and dynamic industry of telecommngations, the limitations of the usual
tool kit of investment analysis are evident. InyJu2002, Telemar, the South America’s
biggest telecommunications company based on limesivice criteria, took the decision of
acquire Pegasus Telecom, a data transmission cymyaoh operates outside the Telemar’s
concession area. The value paid at that time waslated based on the discounted cash flow
method. Given the perspectives of growth of the daarket in Brazil, there are opportunities
of growth and expansion that cannot be capturetthisymethod. It's quantification is possible
by using the Real Options Analysis methodology. sThocument uses Copeland and
Antikarov's (2003) methodology to calculate the uealof some options identified in the
underlying asset which are possible to be valueteuthe Real Options Analysis. This case
study demonstrated that the analysis provided arement in enterprise value of R$164.9

millions

Key Words: Discounted cash flow; Capital Cash Flo@sst of Capital; Volatility, Binomial

Lattice; Real Options
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1 INTRODUCAO

O dia a dia dos executivos das grandes corporagpesneado pela responsabilidade referente
a decisbes que podem representar, entre outragsca@scontinuidade da empresa no seu
ambiente concorrencial. No universo competitivo iddlstria de telecomunicagbes, uma
operagdo de fusdo, cisdo ou aquisicdo de um oegdcio pode embutir opcdes que, bem

mapeadas, podem constituir fontes preciosas de. valo

Em julho de 2002, a Telemar (maior empresa de delaenicacbes do Brasil) realizou a
aquisicdo da Pegasus Telecom, empresa de prestas@ovicos de dados cuja area de atuacéo
se distingue da sua regido de concessao e quenedofda complementariedade da rede, traz

substanciais vantagens competitivas, principalment@ercado de clientes corporativos.

Os pilares que fundamentaram a aquisicao foramg¢ipalmente, 1. possibilidade do uso da
infra-estrutura da Pegasus fora da regido de ce@iceta Telemar, 2. adquirir, desta forma a
segunda maior rede de fibra 6tica no principal adwcbrasileiro (Sdo Paulo), 3. investir

estrategicamente na empresa de maior rede de pari@gibra 6tica em Sao Paulo, 4. estrutura
de gestédo enxuta e experiente, 5. grande perspeauiivnercado de clientes corporativos e 6.

backbonginfra-estrutura de rede) que interliga os pringpaercados corporativos.



Na industria de telecomunicacdes, as técnicas éiésarfinanceira que embasam a avaliacéo
de novos projetos de investimentos vém, muitas syeismdamentadas em metodologias
diversas tais como Valor Presente Liquido (VPL)xaldnterna de Retorno (TIR) ou/e

PayBack A utilizacdo de técnicas mais modernas e que if@muma visdo mais estratégica
da flexibilidade gerencial que estas grandes cagi@ms tém ao longo da vida dos seus

projetos ainda ndo sao plenamente utilizadas.

Ferramentas como a Analise de Opcdes R&aal(Options Analysis ROA), por exemplo,
ainda nao foram integradas no dia a dia deste.dsetorfuncdo disso, avaliagbes que, no
decorrer da sua vida util, podem (e, muito provaesite, irdo) sofrer alteracbes substanciais
nao tém esta flexibilidade refletida nos parameduaes norteiam a tomada de decisdo. Segundo
COPELAND et al (2000, pg.422), “raciocinar estratagiente em termos de opcdes reais
pode criar valor através da identificacdo de agmsecificas que irdo tirar proveito das

incertezas”.

Partindo-se da premissa de que, ao adquirir a Begadecom, a Telemar obteve para si o
direito, mas ndo a obrigacédo de expandir suas opesgpara outros mercados consumidores,
conclui-se que a empresa adquiriu, com a transagd®opcéao real de expansao. Este trabalho
tem por objetivo quantificar, no ambiente de tefeooicacbes brasileiro, o valor intrinseco
desta opcao (e de outras potenciais) que estavatid@® no ativo adquirido pela Telemar.
Também se propfe a discutir os critérios para mé@cdo da volatiidade e seu papel na

abordagem (insumo critico para aplicacdo da mebganl



1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

O aumento da complexidade no ambiente de nego6cios evolucdo nos recursos

computacionais, implicaram, ao longo do século ¥, intensa movimentacdo no sentido do
desenvolvimento e aplicacdo da teoria modernardmg¢as. Mais precisamente, a partir da
década de 50, muitos e grandes passos foram dadfmrda a desenvolver as técnicas e

conceitos atualmente utilizados nas corporagcfesRMBEN — 1995).

O primeiro grande passo no desenvolvimento foi da@artir da publicagéo, por Markowitz,
em 1952-59, dos artigos que exploram e fundameasaralacées de risco e retorno dos ativos

de mercado (teoria de média-variancia para selde@arteiras).

Posteriormente a Markowitz (e com base no seu raktée pesquisa), Sharpe e Lintner
investigaram o equilibrio na precificacéo de atigas modelo derivado deste trabalho (CAPM
— Capital Asset Pricing Modglse tornou o principal modelo quantitativo a mexnisco de

um ativo de mercado (MERTON - 1995).

A partir da década de 70, o desenvolvimento dersesucomputacionais mais sofisticados
permitiu e incentivou a producdo de técnicas matsistas e computacionalmente intensivas
que as disponiveis até entdo. Uma das principaianientas desenvolvidas e aplicadas neste

periodo foi 0 modelo de Black-Scholes para preatiio de opcdes (HULL 1998).

Na década de 90, os estudos que aplicavam téoestassticas para avaliacdo de risco de
mercado tomaram grande impulso em funcdo de cdamsmnémicos de entidades
representativas de mercado (Enron, Orange Countgjises financeiras (Russia, Asia)

(JORION - 2001).



Em 1996, o banco de investimentos JP Morgan publico artigo técnicoRiskMetricg que
sugeria aplicacdo de técnicas de previsdo parmasta da volatilidade de carteiras de
investimentos objetivando a medicdo do valor engorislas carteiras sob determinadas

condicdes de mercado (LONGERSTACY e MORE — 1996).

Estas técnicas de analise ainda estavam forterhgatias a ativos financeiros, sendo, ainda
pouco utilizadas em corporacdes nao-financeiras.aMbiente corporativo nao-financeiro,

porém, a utilizacdo dos modelos e técnicas pardagdia de projetos e orcamentacdo de
capital ndo teve a mesma velocidade de implementggé nas instituicdes financeiras. A

aplicacdo de ferramentas que exigem grau maioecl&rsos computacionais teve aceitacao
mais lenta e gradual. LEE (1999), dando continwedagublicacdo de artigos técnicos sobre
risco financeiro, apresentou uma proposta metodm@dgue sugeria a aplicacdo das técnicas

de medicao de risco de mercado em corporacOesnaxéiras CorporateMetricy.

A preocupacdo com risco pelos usuarios das ferramete avaliacdo de investimentos
(investidores, credores entre outros) vem cresceulstancialmente (KUMMEROW - 2000).

Tradicionalmente, risco é tratado como redutor @enem projetos que exigem utilizacao de
capital. Na realidade, o risco pode se traduziropmrtunidades e podem adicionar valor a

projetos e empresas (PUTTEN e MACMILLAN — 2004).

Atualmente, vive-se um periodo de transicdo, ondéas organizacdes estdo migrando do
modelo tradicional de analise de projetos e empr@ssualmente avaliados através do valor
presente liquido dos fluxos de caixa), para modelais sofisticados como a analise de opc¢des

reais (ROA -Real Options Analysjs



O presente trabalho busca apresentar a aplicag@etaologia de opcdes reais na tomada de
decisbes que permeiam o setor de telecomunicagheBrasil em processos de fusédo e

aquisicao de empresas e da criacdo de valor pEu@ista.

O trabalho esta estruturado da seguinte maneiraprimoeiro capitulo, apresenta-se uma
compilacdo dos principais conceitos, técnicas rufieentas (e suas limitacdes) para analise de
investimentos e orcamentacdo de capital e queedssarios para aplicacdo da metodologia,
também discorre-se sobre as op¢ées financeiragsepsicipais modelos de precificacéo. E
também neste capitulo que introduz-se conceitaanpbos e trabalhos publicados ligados a
opcOes reais. Em seguida, contextualiza-se a gfbcala metodologia apresentando o
empreendimento do qual derivardo todas as anaésafiantes da modelagem. A quarta parte
do trabalho apresenta com detalhes a metodologavalecao utilizada bem como todas as
etapas necessarias para a aplicacdo da metodoNgiajuinto capitulo apresenta-se o0s

resultados da analise e as limitacbes do modef@atulo 6 sintetiza e conclui o trabalho.



2 REVISAO DA LITERATURA DE AVALIACAO

Neste capitulo serdo abordados o0s principais dmsce principios a partir dos quais o
trabalho sera baseado. S&o apresentadas as técadtei®nais de avaliacdo de investimentos
e suas limitagbes, como o Fluxo de Caixa Descorgalgumas de suas variagcdes. Na andlise
do Fluxo de Caixa Descontado, discute-se tambémnslglos problemas tipicos da
abordagem, bem como propostas alternativas pataroore soluc¢des de dificuldades técnicas
de implementagcdo. Serdo entdo apresentadas asagdosddos Fluxos de Caixa Livres da
Empresakree Cash Flow to the Firm - FCHFdo Valor Presente AjustadAdjusted Present
Value — APY e dos Fluxos de Caixa de Capit@lapital Cash Flow - CCF Apresenta-se
ainda os conceitos ligados as opcbes financeiras destaque para duas formas de
precificacdo (modelo Black & Scholes e modelo Bimjn Termina-se o capitulo com a
apresentacao conceitual das opc¢Oes reais trazelggmsaexemplos, alguns trabalhos

publicados na &rea e as principais limitacdes dodoe



2.1 O FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DISCOUNTED CASH FLOW - DGF

A logica por tras da validagdo dos modelos de flde@aixa descontado considera que o valor
de um projeto esta fundamentado pela geracdo xi@ aperacional que o mesmo proporciona.
O papel do administrador financeiro é alicercaddonsca por alternativas que busquem a

méxima geracao de valor para os acionistas (COPELANal - 2000).

As etapas para a construcao do modelo contemplalanéificacdo das receitas, despesas e
investimentos durante toda a vida Gtil do projet® ®mada de decisdo devera considerar o
maximo de fatores que poderdo influenciar, posibivanegativamente, os resultados (ROSS,

WESTERFIELD e JAFFE - 1995).

2.2 O VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) E SUAS LIMITACOES

Segundo GITMAN (1997, pg. 246), “o valor de qualgatvo € o valor presente dos fluxos de

caixa esperados, durante um periodo de tempo ré&sva

Desta forma, para célculo dos resultados usa-gécagas tradicionais que fazem uso das
ferramentas da matematica financeira. Neste serdidecessario que seja realizada de forma
estruturada a previsdo dos fluxos de caixa futdmprojeto em analise descontando-os pelo

custo de capital da empresa e subtraindo estdsadkssido investimento inicial (se houver).

A férmula usada nos calculos esta detalhada arsegui

. FCL |
VPL = tZ::i a+K) (1)



Onde: FCL i = fluxo de caixa livre esperado pagedodo i; k = taxa de desconto ajustada

ao risco; | = investimento inicial notempo 04 = 1, 2, 3, ..., n (periodo).

Existem abordagens diferentes para avaliacdo destinventos através dos fluxos de caixa
descontados. Todas as alternativas sao refinamelatasietodologia original que buscam

preencher limitagdes técnicas oriundas da pringgoposta.

A abordagem mais representativa para avaliacaorajetps e empresas € a dos Fluxos de
Caixa Livres para a Empresa. Esta abordagem cemsisiesconto de todos os fluxos de caixa
gerados pela atividade operacional da companhiprgeto e que podem ser destinados as

suas fontes de capital (COPELAND et al, 2000). &siautura tem a seguinte ordenacéao:

Receitas Liquidas (sem impostos)

(-) Despesas Operacionais (Inclui Depreciagéao erfinagao)
(=) EBIT (Earnings Before Interest and Tagx

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social (ajustaabs efeitos da alavancagem financeijra)
(=) NOPLAT (Net Operational Profit After Adjusted Taxgs

(+) Depreciacéo e Amortizacéo

(-) Variacbes no Capital de Giro Operacional (AtivaCirc. Op. — Passivo Circ. Oper.)
(-) Investimentos em Ativo Permanente

(=) Fluxos de Caixa Livres para a Empresa (FFCF)

Tabela 1 — Estrutura de Apuracdo dos Fluxos de CaaxLivres
Fonte: Copeland et al 2000

Esta abordagem considera a projecao destes fl@logppriodo do ciclo de vida do ativo e seu

desconto a valor presente pelo custo de capitptaleto.



Para estimativa da taxa de desconto, tanto emtpsojie investimento como em avaliacao de
empresas, deve-se considerar que o0 custo de cdpitampresa/projeto esta relacionada ao
rsco que estes estdo sujeitos e deve guardardocelegm remuneracdo exigida tanto por
credores quanto pelos acionistas da firma quezegdlio investimento. Para COPELAND et al
(2000), tanto os credores da empresa quanto sewsssgs devem ser recompensados pelo
custo de oportunidade de investir recursos em gaaie especifico em vez de investir em um
outro negocio de risco equivalente. Desta fornaysto médio ponderado de capitak{ghted
average cost of capital WACC) deve ser a taxa de desconto a ser utilipada descontar o

os fluxos de caixa futuros do projeto a valor pnése

BREALEY e MYERS (2003) afirmam que os projetos dewser avaliados com base em taxas
de desconto que reflitam o risco inerente a cadaaie cujo retorno seria semelhante a ativos
semelhantes no mercado. GITMAN (1997, pg. 382) etua o custo de capital como “a taxa

de retorno que uma empresa precisa ter para nmaagor de sua acao inalterado”.

Ainda segundo COPELAND et al (2000), é importantee @ calculo do WACC seja
consistente com o modelo de avaliagdo a ser wWdizQVACC para projetos/empresas
avaliados pelos fluxos de caixa livres da empresgto - free cash flow to the firrm CAPM
para projetos/empresas avaliados pelos fluxos dea cdo acionista) e deve refletir a
participacdo de cada uma das fontes de capitatallo especifico dos credores (ex. Bancos), a
taxa a ser incorporada no WACC de refletir o cuséalio ponderado de todos os titulos de
divida da empresa/projeto e deve ser alocada Haidbeneficio fiscal inerente a este custo
(uma vez que os fluxos de caixa avaliados devemarges do impacto dos juros referentes a
estes contratos). Para os acionistas, o custopilcaormalmente utilizado é estimado pelo
modelo CAPM ¢apital asset pricing modetujas criticas estdo fundamentadas na premissa de
eficiéncia de mercado assumida na sua formacdo ABINATHAN e MCGRATTAN —

1995).



Assim sendo, o custo de capital da empresa/prdgie-se ser aquele que remunera, de forma
equilibrada, todas as fontes de capital da emp@s@esos considerados para calculo da taxa
devem contemplar os valores de mercado tanto d@dadiéa empresa/projeto quanto do capital

proprio. A formula para o calculo do WACC considerseguinte:

WACC = Kex% + de(l—T)xg (2)

Onde K é o custo do capital prépriogk o custo do capital de terceiros, CP é a padmla
capital proprio na empresa a precos de mercadoa [pa¥cela de capital de terceiros e V é 0
valor da empresa/projeto a precos de mercado a adli§uota marginal de impostos. O uso de
T na equacdo tem por objetivo capturar o benefisical do endividamento no custo de
capital. Ao se utilizar divida para financiar squejetos, as empresas se beneficiam da

dedutibilidade dos juros para pagarem menos Impest®enda e Contribuicdo Social.

Nestes termos, para calcular o custo de capitBedasus precisa-se da sua estrutura de capital
(valor de mercado da divida e valor de mercadoagital proprio). Como a companhia é uma
empresa de capital fechado, seu valor de mercaglee&ncontra disponivel, dificultando a

estimativa da taxa de desconto.

E neste ponto, na utilizacido dos valores de merpada calculo do WACC, que comegam
algumas das dificuldades de implementacdo (RUBAGB22 Em situagOes onde o valor de
mercado do ativo-alvo ndo é conhecido e sua esdrgiel capital varia ao longo do tempo, a
realizagdo dos calculos fica complexa e de difipgracionalizagéo, pois, precisa-se do custo
de capital (e da sua estrutura) para célculo dorvdh empresa e precisa-se do valor da

empresa para célculo do custo de capital.
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Além disso, na modalidade do FCFF, os beneficiosrabvidamento ndo ficam explicitos a
avaliacdo, estes ficam embutidos na taxa de desc@asta forma, LUEHRMAN (1997)
utiliza um método alternativo para apuracao dornvdés empresas/projetos, o Valor Presente
Ajustado Adjusted Present Value — ARP\Segundo o seu ponto de vista, deve-se separar
explicitamente o beneficio fiscal do endividamemetadesconta-lo ao custo do capital de
terceiros. O tratamento a ser dado aos fluxos tka ¢l empresa € desconta-lo a custo do

capital proprio considerando estrutura de capéal endividamento.

RUBACK (2002) critica o APV dizendo que a metodaoguperestima o valor das empresas
ao considerar que os fluxos de caixa do benefistalf sho menos arriscados do que a firma

como um todo.

Para contorno deste problema, RUBACK (2002) pragdstes na taxa de desconto e no fluxo
de caixa a ser descontado introduzindo uma novedagem para avaliacdo de empresas, a
abordagem dos Fluxos de Caixa de Cap@aipftal Cash Flow- CCF). Desta forma, o autor
desenvolve uma proposta de ajuste na taxa de desderforma que a estrutura de capital
deixe de ser necesséria para o computo do WACQeNaso, o autor propde a utilizacdo de
uma abordagem sutilmente diferente, mas que estaaid alinhada com as premissas
intrinsecas ao FCFF. A diferenga para o métodosiedimente adicionar o beneficio fiscal da
divida {nterest tax shieldao fluxo de caixa livre e desconta-lo ao custcagtal dos ativos

da companhia. Os ajustes nos fluxos de caixa Isd&esexplicitados a seguir.
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Aiustes do CC

Receitas Liquidas (sem impostos)

(-) Despesas Operacionais (Inclui Depreciagéo erfinagao)
(=) EBIT (Earnings Before Interest and Tagx

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social (ajustaabs efeitos da alavancagem financeira)
(=) NOPLAT (Net Operational Profit After Adjusted Taxgs

(+) Depreciacéo e Amortizacéo

(-) Variacbes no Capital de Giro Operacional (AtivaCirc. Op. — Passivo Circ. Oper.)
(-) Investimentos em Ativo Permanente

(=) Fluxos de Caixa Livres para a Empresa (FFCF)

(+) Beneficio Fiscal do Endividamentimierest Tax Shields
(=) Fluxos de Caixa de Capital (CCF)

Tabela 2 — Estrutura de Apuracédo dos Fluxos de Caixde Capital Capital Cash Flow}s
Fonte: RUBACK 2002
A vantagem do método, € que, como esta taxa deomtesndo considera os valores de
mercado do capital proprio e de terceiros, estedodnhdo € dependente da estrutura de capital

(RUBACK — 2002).

O ajuste no custo de capital proposto por RUBACROE consiste essencialmente na
consideragao dos custos antes dos impostos ode dé¢ desconto a ser considerada deve ser

a que reflete o risco dos ativos da empresa.

Para este ajuste, RUBACK (2002), parte da prendissgue, tanto o custo da divida, quanto o
custo do capital proprio seriam estimados com hasemodelo CAPM, e, com isso,
consideram um elemento de risco sistematico (Bea sua formacdo, combinado com o

prémio de risco e com a taxa livre de risco.
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O autor apresenta ainda, a deducéo algébrica quucque, uma vez utilizando-se o método
como base para a avaliacéo, o custo de capital@ssiderado com taxa de retorno esperado
deve ser o0 proposto por Sharpe (CAPM) onde o metalifla de risco ndo sistematico) a ser
considerado na sua formacéo € o beta desalavarbadta forma, tem-se como o custo de

capital da empresa a seguinte equacao:

Ke=Rs + bju X (kn—R) (3)

Onde: k = Custo do capital acionéario (retorno exigido);=RTaxa de Retorno de um ativo
livre de Risco; ja = coeficiente beta ou indice de risco néo diviediel da empresa alvo de

avaliacdo desalavancados, k retorno de mercado

Para adaptacdo da equacado para ativos brasil€i@@BELAND et al (2000) sugerem uma

adaptacao da equacao do CAPM, ajustando a taxscagais.

Ke=Rs + bju X (kn— R)+ Rs (4)

Para a avaliagdo da Pegasus Telecom, como sua d#&ialtera ao longo do periodo projetado
em funcdo de necessidades de captacéo e como spiondis do valor de mercado das suas

acoes, sera utilizada a abordagem proposta por RIBBR002).

Apoés a utilizacdo do método para célculo do vatesgnte, para a tomada de deciséo racional
sugere-se que a priorizagéo deve ser realizadébesmnos projetos de maior VPL positivo e
os projetos com VPL negativos devem ser excluidoagénda dos executivos (BREALEY e

MYERS — 2003).
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Este € um dos pontos que normalmente suportamitasmsrao método dos fluxos de caixa
descontados. Fatores intangiveis e, muitas vezesdificuldade de quantificacdo, ndo sao
considerados tornando a metodologia alvo de critecanuitos executivos das empresas de

mercado (BOUTE et al, 2004).

2.3 CRITICAS AOS METODOS DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Profissionais do meio académico e de mercado saalmsnte criticos da abordagem dos
fluxos de caixa descontados principalmente poisasie conseguirem capturar a flexibilidade
dos administradores para tomarem decisdes ao ldageida do projeto e conseguirem

mapear, ao longo desta, riscos até entdo descdobkemil resultados diferentes dos previstos

originalmente (BRANDAO et al — 2005, CORNELIUS &+2005).

BREALEY e MYERS (2003) argumentam que, analisarjgtos pelos fluxos de caixa
descontados significa considerar de forma impligita os gerentes da empresa conduzirdo o
projeto passivamente, ou seja, “ignorando as opigEms anexas ao projeto ndo capturando,
desta forma, o valor da gestdo”. Neste caso askumus que toda decisdo de investimento se
enquadra em uma categoria de reversivel ou irfeetnsdo capturando decisfes tais como a
postergacdo ou antecipacdo de investimentos emdms@nario de mercado favoravel ou
desfavoravel. Outro argumento dos autores paraarrib método é que este foi inicialmente
desenvolvido para andlise de ativos como titulogegamentais (como “bonds”) e agdes.
Normalmente este perfil de investidor é passivoucp o fazem para melhorar a performance
do seu ativo enquanto que o detentor de uma opmgéode decidir se exerce (e quando

exercer) ou nao o direito que possui.
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Ainda que todas as premissas consideradas narwgAstdo modelo estejam corretas, o
método ndo consegue considerar possibilidades r@adipado ou oportunidades de mercado

até ndo desconhecidas.

Segundo MACEDO (apud SANTOS 2001) profissionais didam com planejamento
estratégico de empresas sao um dos mais criticoslagéo a abordagem. Sua fundamentacéo
esta ligada o foco nos projetos de curto prazoogefms de longo prazo, que sofrem mais a

influencia das incertezas acabam sendo descartados.

2.4 AS OPCOES FINANCEIRAS

Segundo HULL (1998, pg.1l) “um derivativo € um ingtento financeiro cujo valor depende

dos valores de outras variaveis basicas que cerefiam”.

Sua utilizacdo é largamente praticada nos mercadasceiros e vem ganhando volume e
complexidade nos ultimos anos. As op¢des poderoasacterizadas como um derivativo cujo
valor depende do preco da acéo (dai o termo demavad preco € derivado do preco do ativo

subjacente).

ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995) conceituam oscjpais termos ligados ao uso das

opcdes 0s apresentamos a seguir:

* Opcéao Relacao contratual que da a seu detentor o aidgitcomprar ou vender um

ativo a um preco predeterminado numa certa datntas dela. Caracterizam-se como
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contratos uma vez que 0 seu detentor garante togineas ndo a obrigacao, tomar
alguma deciséo.

» Exercicio da Opcao “Ato de comprar ou vender o ativo subjacente éacdo caso de
opcgéao de compra ou venda de agdes) via contraipgio”.

« Preco de Exercicio“E o preco contratado que permite ao titular ccanpu vender o
ativo subjacente”.

« Data de Vencimento E a data limite que o detentor detém para decisfiwe o
exercicio ou ndo da op¢do. Caso ndo exerca, a egpia.

« Opcdo Americana E o tipo de opgdo onde o detentor pode exercquaiquer
momento até o vencimento. Dado que as opc¢Oes anasidrazem mais alternativas
de exercicio, em geral, elas valem mais.

* Opcéao Européia Limita o exercicio a, exclusivamente, a data elecimento.

« Prémio: E o valor necessario para se adquirir o dirgitnio a obrigacdo de exercer
uma certa opcgao.

Opcdes podem estar dentro do dinheinotite mone)y no dinheiro &t the moneyou fora do
dinheiro put of the mongy O primeiro caso significa que, se exercida, m@ram fluxo de
caixa positivo. No segundo caso, geraria fluxo @gaczero e no terceiro caso, fluxo de caixa

negativo (HULL — 1998).

Segundo COPELAND e ANTIKARQOV (2003), o valor de uopgédo de compra € uma funcéo

de cinco variaveis:

» O preco corrente do ativo subjacente, ou sejagoopde uma acdo, no caso de opcao
de compra de acoes;
* O preco de exercicio;

» O tempo restante até a data de vencimento;
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* A variancia do ativo subjacente;

» Ataxa de juros do ativo livre de risco.

Muito se pesquisou sobre os modelos de precificdgdopcdes. As principais metodologias
utilizadas no mercado sdo o modelo de Black & Sxshel o modelo binomial. Ambos seréo

detalhados na sequéncia.

24.1 O METODO DE BLACK & SCHOLES (B&S)

BREALEY e MYERS (2003) relembram que por muito tengs estudiosos em economia
trabalharam no desenvolvimento de uma formulaqagiara avaliacdo de op¢des. Os passos
tradicionais para avaliagdo de investimentos (ediua dos fluxos de caixa e seu desconto a

valor presente) ndo funcionam para op¢des da foomep foram originalmente concebidos.

Apesar da publicacdo do artigo por Black e Scht@descontecido em 1973, os trabalhos de
pesquisa na precificagdo de opcbes comecaram piar d@ 1965 influenciados por Jack
Treynor, entdo funciondrio da empresa de consaltéithur D. Little, Inc. com sua

contribuicdo (ndo oficial) para o entendimento daachica de mercado através do
desenvolvimento do seu modelo de equilibrio papeeaificacdo de ativos muito semelhante

ao CAPM, publicado por William Sharpe em 1964 (BLU&QA987).
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Mesmo com a sofisticacdo quantitativa do seu modgle envolve conceitos de calculo
estocastico e equacao diferencial parcial) a féandel Black e Scholes (B&S) foi amplamente

utilizada no mercado em funcédo da sua facil implaagso.

Tecnicamente falando, BLACK e SCHOLES (apud HUL298) assumem que a distribuicdo
de probabilidades do ativo basico é log-normaldga, seu logaritimo natural € normalmente
distribuido), sendo perfeitamente representado pelo valor esperado e pela volatilidade

(desvio padrao da taxa de variacao do ativo).

Para a derivacdo da equacao de Black & Scholess @psesentada na Figura 1), HULL (1998)

afirma que é necessaria a assuncao de algumasspasnmportantes, a saber:

. O preco da acdo acompanha um movimento estocasbico média e variancia
constantes;

. E permitida a venda a descoberto de titulos;

. N&o héa custos de transacdo nem impostos;

. N&o ha dividendos durante a vida til do ativo;

. N&o ha oportunidades de arbitragem sem risco;

. A opcdo é “européia”, ou seja, sO pode ser exerc@ddata de maturacao;

. A taxa de juros livre de risco de curto prazo éstame e igual para todos os

vencimentos.
No funcionamento normal da opc¢éo, seu valor diménmedida que a data de vencimento se
aproxima, permanecendo constante o valor do dduolancas no preco do ativo, mantendo-se
a maturacdo constante, implicardo em mudancasvestante maiores no valor da opcéo. A
relativa volatilidade da opcao, entretanto, ndorstante, dependendo do preco do ativo e da

maturacao (BLACK e SCHOLES, apud HULL, 1998).
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As formulas sédo dadas a seguir:

Modelo de Precificacdo de Opcao de Black & Scholes

Notacao
C=SN(d)-Ee""N(d,) (5) | C(Call) |Valorda opcao de compra
P (Put) |Valor da opcéo de venda
E Preco de Exercicio
P=E e ""N(-d2) — S N(-dy) (6) S Preco do ativo subjacente
In(%) o +}0_2)t r Taxa de desconto livre de risco
dy = 2 7) o Desvio-padréo do fluxo de
ot caixa futuro
¢ Tempo até a data de
vencimento
in) +(r - o™ o distribuic |
4= 2 —d- oVt (8) N() Funcéo distribuicio norma
2 ot ! acumulada padronizada

Figura 1- Modelo de Black & Scholes
Fonte: (HULL — 1998).
ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995) afirmam que ardaunitéo trazida pelo modelo de
Black & Scholes foi uma das mais importantes enarfgas pois permite a qualquer um
calcular o valor das opg¢des com poucos paramegpndosa sua maioria observaveis no
mercado (precos do ativo, taxa de juros, precox@gEciio e prazo para vencimento). O
modelo facilita também a implementacao pois inddpeatha atitude do analista em fungédo ao

risco além de ndo depender da taxa de retornoagipacao para realizacdo dos calculos.
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2.4.2 MODELO BINOMIAL

O modelo binomial tem uma complexidade matematicesideravelmente inferior ao modelo
de Black & Scholes. COX, ROSS e RUBINSTEIN (1978se&hvolveram uma modelagem
para precificacdo de op¢des com base em uma aleondaigomial. Uma das vantagens desta
modalidade de precificagdo das opc¢bes € que egsta hiditada a opcdes européias podendo

ser estendida as opg¢des americanas (que podexesedas a qualquer momento no tempo).

HULL (1998) caracteriza o modelo binomial como @apde representar as diferentes
trajetorias que poderdo ser seguidas pelo precatido objeto durante a vida do derivativo.

Outra caracteristica do modelo que o ativo podecada momento do tempo seguir apenas
duas trajetérias especificas, para cima ou pas@bAs movimentacdes no tempo referentes

ao comportamento do preco da acao apresentadaguna B sao:

1. Subir para

2. Cair para Qv

Cada uma dessas movimentacdes tem suas probabdidked realizacdo e que podem ser
apresentadas como p e (1-p). Ao lado dos cenadeasayvimentacdo, temos o valor de uma
opgéo de compra da acéo (C), ondgpeCCyw S@o os valores da opgéo quando o preco da agao
€ Sp e Sw. Temos E como o preco de exercicio da opgéo depreom(COX, ROSS e
RUBINSTEIN, 1979). Além da opcao de compra, tenRs®mo o valor da opcao de venda da

acao, S, quando o preco & 8 Sw.
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Arvore Binomial — Um Periodo

/ ups Cup, Pup Cup = max@p— E 0) 9

S:C,P Caw = max&w — E,0) (9)
aw: Caws Paw I:)up = maX(E_SUp' 0) (10)
t t+1 Pup = maxE — Suw, 0) (11)

Figura 2- Arvore Binomial
Fonte: (HULL — 1998).

A estrutura da precificacdo de uma opcdo de corapracasos onde existem mais de um
periodo até a data de vencimento é muito semellaameodelo anterior. Tem-se na figura 3 a
arvore binomial considerando dois periodos e orvddoopcédo de compra no tempo t. Para
calcular, emt, o valor de uma opcéo de compnze-de calcular o valor de 8 S no tempo t

+ 1. Seguindo a mesma logica, estes sdo dependigeslores de,g Sige Suemt + 2.
Para esta situacdo, deve-se iniciar pelo finalrdar@ (t + 2), calcular o valor da op¢édo em t +
1 para, em seguida, calcular o valor da opcao dgp@em t. Como a avaliacdo é feita no
futuro e o risco ja estd modelado pela volatilidatsconta-se os valores futuros pela taxa

livre de risco r.

Arvore Binomial — Dois Periodos

. Supup , Cupup  |C =[qCp+ (1-0)Calr™  (12)
a Sup, Cup -q
S, ﬁ: Sdw, Cd Supdw = Sdwup, |Cy =[qCupup + (1-q)Cude]r'l (13)
N_q\‘
Cupdw = Cdwup | Cq =[qCawaw+ (1-G)Cawudr ™ (14)
t t+1 t+2

Figura 3- Arvore Binomial dois periodos
Fonte: (HULL — 1998).
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Desta maneira, o calculo de u e d sdo fundamemdagsa precificacdo da opcado segundo este
modelo. AMRAN e KULATILAKA (1999) apresentam as denstracdes matematicas para a
deducéo dos seus valores, onde, na equacao fimakteomo variavel fundamental para sua
estimativa da volatilidade (desvio padrdo) do atsubjacente. Os valores de q e de 1-q

representam as probabilidades neutras ao risco.

Este conceito de neutralidade ao risco considega @mo 0 risco associado aos movimentos
ascendentes e descendentes do ativo ja foi coadm@o calculo de e d, o valor da opc¢éo
independe da preferéncia pelo risco dos investsddoddULL (1998) relembra entédo, que o
valor da opc¢éo na data atual, € o seu valor futardo emu quanto end) considerando suas

respectivas probabilidades de ocorréncia, descosi@mthxa livre de risco.

Na sequéncia, ja se consegue calcular os valorggBIRANDAO et al - 2005).

N _o vt
u=€ ;d=¢€ ;g=(@+rAt-d)/(u-d) (15)
Os valores de ed representam as taxas de crescimento/descrecipare@ms movimentos da

acao para cima ou para baixo.

AMRAN e KULATILAKA (2000) afirmam que as represegfides binomiais sdo muito
flexiveis e podem contemplar indmeros periodos.aberdo com BREALEY e MYERS
(2003), quanto mais periodos estiverem contidd&wvare, mais realista e acurado sera o valor

calculado.

COPELAND e ANTIKAROV (2003), analisando os resutiaddo modelo binomial e o
modelo Black & Scholes concluem que, apesar dadtagl®s diferirem entre si nos primeiros
periodos da arvore binomial, na medida em que estdsdos aumentam os valores dos dois

modelos tendem, em média, a convergir.
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2.5 OPCOES REAIS: PRINCIPIOS E CONCEITOS BASICOS

A abordagem de avaliacdo de projetos de investomsesbb a Otica das opcdes traz
perspectivas interessantes sob o ponto de vistmgal. Este método permite a quantificagéo
do valor de uma administracdo ativa. O resultadsiadanalise € um “VPL expandido” que

reflita o VPL tradicional e o valor adicionado pelassibilidade de adaptabilidade estratégica.
Desta forma, um projeto de investimento de capitdle ser considerado como um conjunto de

opcOes reais sobre um ativo real, o projeto (CORfHDA ANTIKAROV — 2003).

Na comparagdo com as opc¢des financeiras, existamabzente duas diferengas, sendo a
primeira a facilidade da obtencéo dos parametrospgéo e a segunda, a clareza dos termos

da opgéo (COPELAND e TUFANO — 2004).

LUEHRMAN (1998a) argumenta que projetos, quanddisedos sob o prisma de opcoes,
podem ser divididos em duas dimensfes que apreseatifarentes sinalizacdes quanto a
tomada de decisfes (volatilidade e valor em relagéousto value-to-cost A vantagem da
utilizagdo destas dimensdes em relacéo as finargpsrativas tradicionais é que, neste caso,
tem-se apenas duas sinalizagbes em relacdo a@sopr@investir ou nao investir) enquanto
que sob esta Otica, tem-se agora seis possiveds &tdnunca investir; 2. investir agora; 3.
talvez investir agora; 4. provavelmente investirpals; 5. talvez investir depois; 6.

provavelmente nunca investir).

LUEHRMAN (1998b) ainda ressalta que a aplicacao rdoslelos de precificacdo de opcdes
no ambiente corporativo era uma demanda comum qrve plos executivos de corporacgoes.
Em seu artigo, o autor apresenta uma abordagentugtra a aplicacdo do modelo de Black &
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Scholes em projetos corporativos. Sob a otica deegemplo, a aplicacdo da metodologia se
torna relativamente simples, porém as limitac6edegtacadas do modelo ficam ainda mais
evidentes (ex. o método € restrito a opcdes ewmspéi que nao pagam dividendos)
(COPELAND e TUFANO - 2004). Outros autores consderainda que a abordagem de
LUEHRMAN (1998b) seria muito simplista (TRIANTISEBORISON apud BRANDAO et al

— 2005).

Utilizando a metodologia de LUEHRMAN (1998a), ARNDLe SHOCKLEY (2001)
apresentam estudo de caso avaliando a iniciativanti@user-Busch (cervejaria americana)
que decidiu realizar investimentos em ativos ersgsaconsiderados estratégicos (ex. Brasil e
Argentina). A justificativa estratégica para a déoi € que haveriam op¢des embutidas nas
aquisicdes que, a partir de um melhor conhecimdatmercado local, permitiiam, dado um
investimento marginal, participar de forma competineste mercado potencial. A analise dos
autores foi conduzida simulando uma avaliacdo das@do na data em que ocorreram para

justificar um aumento nos prec¢os das agfes da aungapds a publicacdo da compra.

COPELAND e TUFANO (2004), evoluindo no entendineiolas repercussdes do uso da
ROA, ressaltam a importancia do exercicio corretdb apcdo, uma vez que exercer
erroneamente o direito implica em uma precificagaolequada do ativo. Umas das maneiras
para mitigar este problema € a consideracdo dociei®rda op¢do nas atividades de
planejamento e orcamento da companhia, de formes@ba maximiza¢ao do valor da opgao

através do exercicio 6timo.

BRANDAO et al (2005) apresentam uma proposta atera para avaliagdo de projetos por
opcOes reais a partir da abordagem de COPELAND €IRAROV (2003) substituindo as
grades binomiaisb{nomial lattice$ por arvores binomiais{nomial tree¥ Seus argumentos
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estdo ligados basicamente a dificuldade de visagdiz dos movimentos do ativo modelados
através das grades binomiais. Sob o ponto de dadaautores, o uso das arvores binomiais
facilita a visualizacdo sendo mais intuitivas eiddg para percepcéo das decisfes ligadas as
opcOes reais, além de convergir para os valoresledbs pela metodologia de COPELAND e

ANTIKAROV (2003).

SMITH (2005), concorda com varios pontos do traballe BRANDAO et al (2005), tais
como a importancia da modelagem da incerteza eietpsp do entendimento das relacdes
entre o projeto e o mercado e do uso combinadoédeicas de simulagcdo com arvores
binomiais e técnicas de avaliacdo com probabilislaskitras ao risco. Ainda assim, discorda
da abordagem ao considerar que 0 uso das gradksaeser mais facil de implementar sendo
também de facil apelo intuitivo. Sua critica a alagem de BRANDAO et al (2005) € a
respeito da facilidade de implementacédo e estaamnna arquitetura das duas metodologias.
Enquanto uma grade binomial de 11 periodos terjpo®®os de decisédo (n x (n + 1) / 2), uma
arvore binomial com o mesmo nimero de periodoa tfi24 pontos {?). O autor critica
ainda a abordagem de BRANDAO et al (2005), e, ponseguinte COPELAND e
ANTIKAROV (2003) na metodologia para estimativa\adatilidade e apresenta alternativas

para calculo da volatilidade e para avaliagdo dgefo.

Para um melhor entendimento do método, resume+sieaagprincipais idéias a respeito do

assunto trazendo alguns trabalhos aplicados eeappaesio as limitacdes que abordagem traz.

251 CONCEITOS E EXEMPLOS

Segundo COPELAND e ANTIKAROV (2003, pg.5), “...umpcao real € o direito, mas néo a

obrigacdo, de empreender uma acdo executiva (mnmr, diferir, expandir, contrair ou
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abandonar) a um custo pré-determinado (preco deiexs), por periodo preestabelecido (a

vida da opc¢ao)”.

Trazendo as variaveis ligadas as opc¢des finangediasas opcdes reais, também encontramos
semelhancas entre suas estruturas. Caracterizangoingipais variaveis no ambiente das

opcodes reais temos:

Valor do ativo subjacente trata-se do projeto, investimento ou aquisicao;
. O preco de exercicioé o montante (em moeda local ou estrangeira) &gestido

para exercer a opgao;

. Prazo para o vencimento da opcdoTrata-se do prazo limite para o exercicio da
0pGao;
. Volatilidade: o valor das op¢des aumenta de acordo com o develsco do ativo

subjacente e é calculado com base nos principtosefade risco que afetam o ativo
subjacente;

. Taxa de juros livre de risco € a taxa de juros na qual o valor da acéo é desbo a
valor presente

. Dividendos pagos durante a vida do ativosédo as saidas de caixa ao longo da vida do

ativo.

DAMODARAN (2002) sintetiza as variacfes do valos agpc¢des a partir das variacdes nas

variaveis descritas anteriormente (analise dosmetantes):
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Fator Efeito sobre o valor| Efeito sobre o valor
da Call da Put

Aumento do valor do ativo subjacente Aumenta Diminu

Aumento do preco de exercicio Diminui Aumenta

Aumento da volatilidade Aumenta Aumenta

Aumento do tempo até o término do prazo  Aumenta énte

Aumento das taxas de juros Aumenta Diminui

Aumento dos dividendos pagos Diminui Aumenta

Tabela 3 — Variacdes no precos das opcdes de verdde compra de acordo com variacdes nas variaveis
(DAMODARAN - 2002)

PUTTEN e MACMILLAN (2004) ressaltam as diferencasagdo da consideracdo do risco
nas analises dos Fluxos de Caixa Descontados &3 Ehquanto no primeiro caso, projetos
com elevado nivel de risco tém seu valor reduzimloconsiderar uma alta taxa de desconto
como custo de capital, nos casos da ROA, projeios ata volatilidade trazem maior valor
para as opcdes. Os autores reforcam, entdo, aténp@ da analise combinada das duas
metodologias para avaliagcdo das opcOes intrinssasirojetos de investimentos avaliados

nas empresas.

ARNOLD e CRACK (2001) propéem uma abordagem um paliferente da de COPELAND

e ANTIKAROV (2003) onde, ao invés do uso da taxaelide risco utiliza-se o0 WACC na
avaliacao por opcoes reais. O argumento dos auterbaseia na imunidade da avaliacdo das
opcOes a escolha da taxa de desconto (desde quedcemodelo utilizado). Sugerem, entdo, a
utilizacdo de um modelo alternativo (modelo gemesdb de precificacdo de op¢bes com um
periodo —generalized one-period option-pricing model — GORORRNOLD e CRACK
(2004) centram a discussdo em torno da estimat@wvaothtilidade, pois, esta sim seria a

variavel critica da ROA.

27



Atualmente ja foram caracterizados diversos tipesogcdes reais com possibilidade de
quantificacdo. As principais sdo as seguintes eeseptam uma amostra das caracterizacdes

apontadas por COPELAND et al (2000), DAMODARAN (2p@ TRIGEORGIS (2003):

Opcao de Diferir um Investimento

A opcao de postergar um desembolso (investimeraid explorar uma propriedade pode ser
considerada formalmente equivalente a uma opc¢aaicana de compra agbes. Como
exemplo tem-se o0 adiamento do investimento em eserva de petrdleo enquanto aguarda-se

um aumento nos precos do petréleo.

Opcéao de Abandono

A opcéo de abandonar, ou vender, um projeto — emplo citado pelos autores (COPELAND
at al, 2000), abandonar uma mina de carvao abgrtale- ser comparado a uma Put americana
(opcdo de venda). Caso ndo se obtenha os resukagesados no primeiro ano/periodo de
operacao, o decisor podera, entédo optar pela \@mdsivo pelo seu valor residual, deixando o
projeto. Nestes casos, caracteriza-se este vaino @preco de exercicio de uma opcgéao da
opcao. Nas situacbes onde o valor presente dot@rsg encontra abaixo deste valor,

abandonar o projeto pode ser comparado a realizicapcao de venda.

Opcéao de Expansao

“Se 0 ambiente competitivo ou novas perspectivasieeado forem mais positivas do que o
previsto, os administradores podem acelerar alagsta do projeto ou expandir a escala de
producdo em funcdo da realizacdo de um investimé&ide-se comparar a decisdo a uma
opcéo de compra em que se adquiri uma parte adlciianescala basica do projeto, onde o

investimento previsto serd o preco de exerciciodoDam projeto inicial de escolha, a
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administracdo pode deliberadamente favorecer uomoltEgia mais cara para que se tenha a
flexibilidade de se expandir a producdo se, e qudaddesejavel. A opcdo de se expandir
pode ser de importancia estratégica, especialnmsnisto capacita a empresa a capitalizar

futuras opcdes de crescimento” (TRIGEORGIS, 2003.1.

Opcéao de Contracéo

Assim como na opg¢éo de abandono, pode-se compapaéa de limitar a escala de operacao
de um projeto a uma opcao americana de venda @as.ako longo da sua existéncia, varios
projetos podem ser construidos de tal maneira gueducdo possa ser contraida no futuro. O
exemplo dado pelo autor é a modulagdo de um prd@etdiamento ou cancelamento de um

investimento futuro equivale ao exercicio da opg@@enda (COPELAND et al - 2000).

Opcdes de Mudar

COPELAND et al (2000) afirmam que esta é a classis genérica de opgdes sobre ativos. A
opcao de mudar as operacfes de um projeto €, dadesrum portfolio que consiste tanto em
opcOes compra quanto de venda. O exemplo citads jpeltores € o reinicio das operacdes de
um projeto interrompido que equivale ao exerci@oudha op¢do americana de compra. Na
mesma linha, interromper as opera¢fes quando sucgericdes desfavoraveis equivale a
uma opc¢ao americana de venda. O custo de reimaianterromper as operacdes pode ser

entendido como o preco de exercicio da op¢ao diaven de compra.
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2.5.2 ESTUDOS APLICADOS

Apesar do carater recente do método, além dosltiehde ARNOLD e SHOCKLEY (2001)
e de dezenas de outros pesquisadores externass ttathalhos ja foram publicados no Brasil

trazendo aplicagbes da metodologia. Apresentaatisiealguns exemplos.

SILVA (2002) aplicou a metodologia para avaliacd® mojetos ligados a tecnologia na
América Latina um setor que, dadas as expectatiasrescimento atuais, apresentam
significativo grau de incerteza. Outros fatoresim®erteza que influenciaram sua pesquisa

foram o acirramento da competi¢cao no setor, 0 geEsfpna margens.

ALBUQUERQUE (2002) usou a metodologia para avaliar projeto de investimentos da

Aracruz Celulose (um dos maiores exportadores diddose no mundo) que estudava a
possibilidade de expansdo da sua producdo a partoonstrucdo de uma nova fébrica. Os
principais fatores de incerteza que motivaram sgjyisa foram os precos dos produtos no
mercado internacional e as variagdes cambiais sabrguais seus fluxos de caixa sao

influenciados.

SEKYIAMA (2004) modelou as incertezas ligadas ggios de ligados a producao industrial
de umacommaodityde baixo retorno de operacao para uso agricola oadrincipais fatores
de variabilidade dos fluxos de caixa seriam a saimade da producdo de matéria prima (em
funcdo da concentracéo do plantio no segundo sejes$ precos internacionais, as variacdes

cambiais, a renda da populacédo, além de fatomresiitios.

SILVA (2004) publicou um estudo com base na modetagjustada a incerteza de projetos do
setor de siderurgia onde avaliou uma opcao de sfpanta capacidade de producéo a partir de

um momento especifico no tempo. As principais iezexs modeladas pelo autor em seu
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estudo foram as varia¢cdes cambiais (em funcéowoasater exportador), os precos da placa
no mercado internacional (matéria prima para prady@s precos da bobinas, a margem

bruta da companhia nas suas transacoes.

2.5.3 OPCOES REAIS: LIMITACOES DO METODO

SANTOS (2001) relembra que o desenvolvimento daarfeentas e técnicas para se precificar
opcdes existem ha cerca de apenas trinta anos sendabalhos investigando o conceito de
opcdes reais ainda mais recentes. Desta formarnaapéncia do calculo do valor de uma
opgéao real como uma ciéncia inexata nao surpre@®atas condicdes, algumas premissas e

limites precisam ser levados em conta quando datgsizacao para a tomada de decisao.

SILVA (2002) coloca que, apesar da sua aplicalikdas opcdes reais ndo constituem uma

técnica infalivel tendo muitos criticos sobre spicacdo. AMRAN e KULATILAKA (2000)

e CHANCE e PETERSON (apud SILVA — 2002) sintetizam principais fragilidades do

método que sao sintetizadas a seguir:

. Risco de Modelo refere-se a diferenca entre as respostas do mddehvaliacédo e o
modelo tedrico, ou do uso inapropriado do modelmn dalhas na modelagem dos
relacionamentos;

. Correlacdo entre opcdesem casos onde a empresa detém um conjunto depco
muitas delas ndo séo independentes umas das ewtuas relacées muitas ndo convergem

para uma simples soma das suas quantificacbesduodis.
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Aproximacdes imperfeitas nas situacées onde 0 ndo se consegue obter o goec
produto comercializado, devemos usar como refeseaqgireco de um semelhantei(
security)

Falhas nas premissasdada a variedade de premissas normalmente assigu@ndo
da construcdo dos cenarios de avaliacdo, premigga®iao consigam ser razoavelmente
traduzidas nos resultados esperados na realidadentr risco aos resultados. SILVA
(2002) conclui que isso € ainda mais grave em apiggaes dada a dificuldade de validacéo
empirica.

Auséncia de precos observaveiguando os precos ndo estdo disponiveis no mercado
como € o caso de clientes em telecomunicacdes;

Auséncia de liquidez ou o ativo ndo é negociad&ILVA (2002) analisa que a
premissa de que o ativo real tem liquidez e podensgociado no mercado € um dos
pontos mais frageis da metodologia. Seus apontame@ab além da questdo da eficiéncia
de mercado, mas sim da possibilidade real da ctiraxgéo da negociagéo do ativo;

Risco privado: € o risco especifico de a uma companhia ou projetinvestimento.
Volatilidade Constante nos modelos de ROA geralmente utilizados, a Wolatle do
ativo subjacente é dada como constante. Na praiitda que apresente poucas alteracdes

ao longo do tempo, é pouco provavel que o valorsedaitere em momento algum.

Exercicio ndo é instantanepAinda que seja tomada a decisdo de exercicigpdaoy
existe grande probabilidade que o seu exerciciosef imediato (ex. alienacdo de um
ativo pelo seu valor residual)

Exclusividade da opcdoem mercados competitivos, a exclusividade de aptéo,

apesar de ser possivel, tem poucas chances derdade.
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Dada a variedade de riscos que permeiam a metadobksyrespostas encontradas na analise
por opcdes reais podem divergir do que se espargivamente. Mesmos com estes riscos,
AMRAN e KULATILAKA (1999) acreditam que o métodova a decisbes melhores do que
as tomadas com base nos métodos tradicionais. Apesaomplexidade, o método vem
ganhando espaco no meio executivo e a evolucaredossos computacionais tem alavancado
sua aplicacdo no dia a dia das grandes corporac@sbora a metodologia tenha limitacdes,
segundo os autores, deve-se encara-lo como uma qpe@nissora que deve ajudar a

administracdo das empresas no processo de tomatteidao.

33



3 DESCRICAO DO EMPREENDIMENTO

Este capitulo apresentara de forma mais objetiveordexto estratégico da opcdo a ser
modelada e precificada. Inicialmente serdo apradastas principais caracteristicas do setor
de telecomunicacdes e como o mercado de transmidssdados esta posicionado. Em seguida
sera apresentada e analisada a Telemar, empresalquieiu, em 2002 a Pegasus Telecom.
Na sequéncia serdo discutidos a aquisicdo da ea@es evolucdo historica e os pilares que

justificaram a transacao. Finalmente apresenta-spgbes reais embutidas na aquisicao.

3.1 OSETOR

Este estudo tratara da aplicagdo da teoria dasespgais em um contexto de fusbes e
aquisicdes no setor de telecomunicacdes. AtualmeatBrasil, sdo 4 as principais operadoras
prestadoras de servicos de telecomunicagfes. Awmigmis, por relevancia economica
(faturamento bruto), sdo: Telemar Norte-Leste, foeiea, Brasil Telecom e Embratel. As trés
primeiras companhias citadas atuam, primordialmesre regides geograficas distintas. As
principais linhas de negdcio da industria de tetaouicacdes sdo (nem todas as companhias

citadas oferecem todos servicos listados a seguir):
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. Servigcos de Voz Basica Local: Originacdo de ligadideais de terminais telefénicos
fixos e moveis,

. Servigos de Voz Avancada: Provimento de ligac6e88d® e afins além dos servigcos
de Digitronco (PABX para empresas)

. Servicos de Longa Distancia: Mediante a selecaondeddigo da prestadora (CSP) o
cliente é habilitado a realizar ligagGes de lonigtadcia

. Servicos de Transmissdo de Dados e Acesso a Inté@ferta de plataformas para
conexdes de rede corporativa para transporte desdadcesso a Internet banda larga tanto

para clientes residenciais com corporativos.

O mercado de transmisséo de dados e acesso airdeanna época da aquisicao, fortemente
concentrado nas maos da Embratel, uma das graodesssionarias brasileiras, que detinha,
entdo, cerca de 43% dearket shareCaracteriza-se, ainda, por alta competicdo otieetes

de grande porte podem se beneficiar das competigdprecos das operadoras.

Outros
14%
Brasil
Telecom
10% Embratel
43%

Telemar

15%

Telefonica
18%

Figura 4- Market Share No mercado de dados em 2001

Fonte:www.telemar.com.br

Este mercado € caracterizado por sua intensidadepil para a prestacdo dos servicos. Os

principais fatores técnicos para prestacdo do@emlAo o investimento em infra-estrutura de
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rede backbong e os investimentos na interligacdo do clientesta eede (investimentos em

acesso e porta). O desenho conceitual desta retag@@sentado a seguir.

Matriz Filial A
Porta(_\ ~ /‘\\r B Porta

“‘-4@ BACKBONE

ACESSO K/ PRINGI
PRINCIPAL
PRINCIPAL \\\_/ P emm—

Figura 5- Exemplo de topologia de rede para atendiemto a um cliente corporativo.
Fonte: Ericsson Telecom AB, Telia AB, Studentlitteatur AB (1997 - adaptado)
Como os investimentos ebackboneséo capital intensivo (necessitam de grandes \esuie
capital para construcao da infra-estrutura de redeitas vezes se tornam barreiras de entrada

a outros participantes para competirem em mercaaddas distantes.

As receitas deste setor estdo normalmente asse@adsso desta infra-estrutura. Em geral sao

cobrados “aluguéis” ou assinaturas que remunerés atvos de forma adequada.

3.2 AEMPRESA

A avaliacdo por opcoes reais sera aplicada panatijoar o valor da estratégia considerando
0os beneficios da flexibilidade da tomada de decsdo parte dos executivos da Telemar
Norte-Leste (TNL) adquiridos ao concretizar a teap@® de aquisicdo da Pegasus Telecom. A
TNL, a maior empresa de telefonia fixa da AméricaSail em termos de linhas em servico
com faturamento anual acima dos R$23 bilhdes, o&ig2 milhdes de linhas em servigo e

atuacdo em 16 estados brasileiros que cobrem qudstalidade de 3 das cinco regibes
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brasileiras. Faremos em seguida uma breve recagiinldos movimentos do setor que foram

sintetizados a partir do relatorio 20F publicad@ap®mpanhia em 2005.

3.3 PROCESSO DE PRIVATIZACAO E A CONSTITUICAO DA TELEMR

O reingresso da iniciativa privada no setor decteteunicacbes € recente. Recapitulando
rapidamente a evolugdo do setor temos que atéstitoigho da Telebras (em 1972) existiam
mais de 900 companhias telefénicas no Brasil. EB% @nos, a Telebras adquiriu quase todas
as outras companhias e, desta forma, transformoeroado de fornecimento de servigcos de
telefonia praticamente um monopdlio. Na década @evérias decisdes foram tomadas no
setor que transformaram radicalmente o cenariqrisgipais foram as seguintes:

. 1995: o Governo Federal d& inicio a um amplo prograle reformas do sistema
regulador das telecomunicacdes do pais.

. 1997: o Congresso brasileiro aprova a Lei Geralelecomunicac¢fes dispondo sobre
a criacdo de um novo marco regulador, com privediaalo Sistema Telebras e introducéo
da concorréncia.

. 1998 (1): Reestruturacdo da Telebras e formacadNtass Controladoras”. Nestas,
foram alocados quase todos os ativos da antiga amg As “Novas Controladoras”
compreendiam:

a. Oito prestadoras de servicos de telefonia celular;

b. Trés prestadoras de servicos regionais de telefidxaa(sendo a TNL uma
delas) e

c. Uma empresa que fornecia inicialmente servicosodgd distancia nacionais e

servicos de longa distancia internacionais em toBoasil.
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. 1998 (2): o Governo Federal privatiza a Telebraggrde sua participacdo no capital
social nas “Novas Controladoras”, inclusive a Tldlcompradores do setor privado.

. 2001: a companhia adquire a licenca para pres@edervicos de telefonia movel na
Regido I. O servico, prestado através da Oi, fogdalo em junho de 2002 utilizados e de
forma pioneira no Brasil a plataforma tecnologiGMG

. 2003: a Oi foi incorporada pela Telemar, com oitotde alavancar as sinergias entre

0s servicos fixo e movel.

Analisando a evolucédo histérica dos principais masidinanceiros da companhia tem-se o

seguinte quadro:

TNL - R$MM 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Receita Bruta 8.433 10.851 14.230 16.091 19.427 22.125 23.686
Receitas de Dados 531 679 783 906 1.184 1.608 2.061
Receita Liquida 6.222 8.127 10.103 11.874 14.003 15.842 16.747
EBITDA (Earnings Before Interes, Tax, 2.732 4.033 3.558 5.353 6.175 6.531 6.765
Depreciation and Amortization )
EBITDA % 439% 49,6% 352% 451% 44,1% 412%  40,4%
Lucro Liquido 96 709 141 -416 213 751 1.114
Estrutura de Capital (D/(D+E) 54% 42,1% 529% 348% 30,3% 27,7%
Caixa 696 2.142 1.234 1.513 4.326 5.472 3.771
Divida 983 2.831 8.937 10.775 12160 12.014 9.855
Valor da Empresa - Enterprise Value 11.974 10.583 8.246 14.682 15.053 15.858

Tabela 4 — Evolucéo histérica dos principais nimemda Telemar (Consolidado)

Fonte: RI (www.telemar.com.br)

Com base neste quadro evidencia-se o rapido crestndas receitas da companhia desde a
privatizacdo do setor de telecomunicacdes no Brasiimportante destacar a velocidade do

crescimento das receitas de dados da Telemar. Bioqusuas receitas totais desde a
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privatizacdo cresceram a uma taxa meédia constant&8elo ao ano, as receitas de dados
cresceram a uma taxa de 25% ao ano, terminandoc2®d@®erca de R$2,1Bilh&es de receitas

no ano.

Ainda é interessante perceber que a alavancageonedoimento destedfiver” se da logo
apos a aquisicao da Pegasus Telecom (2002), oadeeriodo anterior a companhia crescia

cerca de 20% ao ano e, ap0s a aquisi¢ao, passescarccerca de 32% ao ano.

3.4 POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

Atualmente a estratégia da Telemar visa manterlleomse sua posicdo como uma das maiores
prestadoras de servi¢os de telecomunicagdes nd, Praporcionando a clientes corporativos,
residenciais e de celular, servi¢os de teleforaal]ale longa distéancia, de celular, de Internet e
de dados da mais alta qualidade objetivando aali@ nos seus segmentos de atuagéo e a

preferéncia na sua regido de atuacéo (Regiao I).

Possuindo cerca de 14,9 milhdes de linhas fixaBnab de 2005, e 10,3 milhdes de linhas
moveis a companhia ndo antecipa nenhuma grandemantacdo para este niumero no curto
prazo. A expansao para novos grupos de clientgsn@®os e classes sociais) guarda relacéo
com o nivel de atividade economica no pais, dac@udo nivel de desemprego e de regras do
orgao regulador (ANATEL). Atualmente a empresa buslevar a receita média por usuario
com o aumento de ofertas de servicos de valor adido, customizacdo de produtos e

Servigos convergentes.

O alicerce da estratégia da empresa esta ligaslisiinhas de negdcio e em cinco iniciativas:
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- Aumentar a receita através de novas alavancesedeimento;

- Maximizar a eficiéncia operacional e o nivelqrlidade;

- Alavancar sinergia entre servicos fixo e movel;

- Avaliar a possivel participacao na consolidagdaetor brasileiro de telecomunicacgdes;

- Atingir novos mercados corporativos.

A Telemar afirma que pretende ampliar os servigosar e transmissédo de dados a empresas
e aumentando a sua participacdo no mercado coxgmorafs principais ofertas de servicos
para este mercado sdo: venda de servicos convesggarenciamento de rede de terceiros
(outsourcing, melhoria continua da qualidade dos servigogreigsnento do relacionamento
com os clientes através de unidades de negécidadesl para segmentos especificos de

clientes

Com o objetivo de implementar sua estratégia deliagdo da participacdo no mercado de
dados corporativos, a empresa adquiriu o contralePdgasus em 2002, adquirindo, em
seguida, suas acdes remanescentes. O estudo dealestsotrabalho serd baseado nesta
iniciativa especifica. A descricdo da Pegasus skgor20F (2005) é a seguinte “A Pegasus é
uma provedora de servigos de transmissdo de dadbsreda larga que atende principalmente
a clientes empresariais, tendo presenca nas paieofjidades do sul e do sudeste do Brasil.
(Regibes 1l e 1ll). Como a rede de fibra OpticaRigasus € plenamente compativel com a
tecnologia usada na atual rede de dados da Teleantampanhia tem condicGes de oferecer
servicos de transmissao de dados totalmente imkegirde modo a atender substancialmente a

todos os requisitos de nossos clientes empresarnatedo o pais.”
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3.5 CARACTERIZACAO DA OPCAO

O contexto de aplicacdo da metodologia de anabs@pcdes reais se encontra na analise da
aquisicao da Pegasus Telecom pela Telemar, evexwido em julho de 2002, onde a

companhia adquiriu a totalidade do capital acianda empresa.

A companhia ja detinha 24,4% do capital, sendoirecipal justificativa para a aquisicdo da
Pegasus a intencao de crescimento da base deesligorporativos fora da regido de atuacao

original da Telemar.

A Pegasus, dedicava-se a operagdo, comercializaggenvolvimento de projetos, execucéo e
prestacdo de servicos de transmissdo de dadosstexto® fora da area de concessdo da
Telemar. A figura a seguir apresenta a distribuiga capilaridade da rede Pegasus e sua
complementaridade com a rede da Telemar reforcandacapacidade de prover servigos de

transmissao e dados em regides de grande potedeamaé¢rcado.

e TMAR
e Pegasus

TMAR + Pegasus
(joint use)

[T] Areade concesso da TMAR

Figura 6- Capilaridade da rede da Pegasus.

Fonte: site Rl (www.telemar.com.br)
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Detalhando mais a estratégia da aquisicdo sob to mEnvista da companhia, tem-se que a
Telemar, em 2000, adquiriu cerca de 9% do capd@mnario da Pegasus e, no final deste
mesmo ano, completou a aquisicdo dos 24% de mat@0 que detinha no momento da
aquisicao. Ainda em 2000, a empresa (Pegasuspwalggu posicionamento mercadoldgico,
deixando de focar o atendimento a grandes operatrais de telecomunicacdes para atender

também a clientes corporativos.

Em 2001, a Pegasus concluiu seus investimentosedes rde longa distancia e nos anéis
urbanos (exceto Rio de Janeiro e Belo Horizontsja Eede permite o atendimento a 29

cidades nos estados fora da regido de atuacadeladre

Em meados de 2002, a empresa ja detinha 278 djersendo 32 operadoras de
telecomunicacdescérriers) e 246 corporativos e pequenas e médias empfdsasamo de
atuacdo da Pegasus, dependendo do perfil do cliespera-se que consuma mais ou menos
banda. Técnica e objetivamente, em média, cliecdgsorativos consume cerca de 1,5 E1’s
por més (1 E1 = 2.046 kpbs — kilobytes por segundomo referéncia, atualmente o consumo
médio de um cliente residencial € entre 300 e &3 le muitos produtos ja sao ofertados com
esta capacidade ex. Velox 600 oferecido pela Telentéientes de pequenas e médias
consomem 0,7 E1’s e operadoras de telecom (qualtensonsumo de banda), se utilizam de
68 E1's por més. Cada um destes tipos de cliertasat necessidade de um relacionamento
comercial diferenciado sendo cobrados tanto peloceasumo, quanto pela customizacao do

seu atendimento.

O racional da transac¢éo foi embasado por cincoegila saber (fonte:www.telemar.com.br):
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Combinacao estratégica perfeita para a Telemam di conveniéncia da localizacéo
da rede da Pegasus com a da Telemar, as tecnotigipktaforma sdo compativeis e
requerem poucos investimentos para integracao;

Consolidacdo do negécio de dados da Telemar: ctaragaisicdo a Telemar consegue
acelerar sua estratégia de crescimento da pagéopao mercado corporativo se tornando
um player integrado com atuac&o nacional em voz e dadoa. ifisiativa permite ainda
um movimento estratégico defensivo, protegenddis®a de receitas de voz e dados em
clientes de longa distancia;

Alternativas em relacdo a aquisicdo: A rede da ftegaferece, a Telemar, a melhor
plataforma para a consolidacdo da sua estratégigades. Outras alternativas tem
desvantagens significativas com relacdo a cusmpd

Sinergias de receita: A Telemar esperava que siggai da Pegasus proporcionaria
sinergias significativas tais como: 1. Acelerarumanto de participacdo de mercado nas
Regides Il e lll; 2. Aumentar a penetracdo Reg accountgla Telemar; 3. Aumentar a
fidelizacdo da base de clientes devido a melhaiqualidade dos servicos; 4. Aumentar a
receita proveniente de outroarriers.

Sinergias de custos, investimentos e fiscais: Bagapresa, as sinergias de custos,
investimentos e fiscais seriam imediatamente ataggcom a combinacdo da Pegasus com
a Telemar. Os principais beneficios mapeados foram:

d. Diminuicdo dos custos de manutencAoTelemar almejava a alavancagem no
seu poder de negociacédo de forma a diminuir o®swE# manutencéo da rede
de longa distancia, anéis urbanos e esta¢des dencmanao da Pegasus

e. Reducao de despesas gerais, administrativas e core(SG&A): Esperava,
ainda, reducéo significativa de despesas admitiigisdcomerciais na empresa

através de(a)
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i. Otimizacdo de custos administrativos, principalraens relativos a
pessoal, treinamento, servicos de terceiros, paissile unificacdo com
a Telemar
ii.  Aproveitamento da forca de vendas da Telemar mRegides Il e llI
iii.  Diminuicdo dos custos decorrentes de infra-estautwta sede
operacional e do Centro de Geréncia de Rede, giamrseonvertidos
em um ponto de vendas para a Telemar
f. InvestimentosA empresa resultante teria um poder maior de nagéaoi com
fornecedores e obteria significativas sinergiasdestimentos em rede
g. Fiscal: Economia de impostos incidentes em cascata, coetcahimento em

uma Unica vez de PIS, COFINS e ISS

Nos anos que antecederam a aquisicdo, em funcéesiimento acelerado e alto volume de

investimentos realizado pela companhia, a empiada ado apresentava resultados positivos.
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DRE - R$MM 2000 2001 2002

Receita Liquida 20,3 53,1 140,7
Despesas Operacionais (69,2) (209,6) (195,6)
EBITDA (46,0) (51,9) (46,6)
EBITDA-% -226,8% -97,7% -33,2%
EBIT (49,0) (56,5) (54,9)
EBIT-% -241,3%  -106,4% -39,0%
Resultado Financeiro (3,0) (18,3) (155,2)
Imp. de Renda e Cont. Social 17,7 25,4 71,5
Lucro Liquido (34,3) (49,4) (138,7)
Balanco Patrimonial 2000 2001 2002
Ativo

Circulante 23,2 83,2 44,2
Realizavel a Longo Prazo 0,0 105,0 67,5
Permanente 57,5 281,7 332,5
Total 80,7 469,9 4442
Passivo

Circulante 314 211,8 453,3
Exigivel a Longo Prazo 22,7 124,2 67,4
Adiant p/ aumento de capital 3,5 0,4 0,0
Patrimdnio Liquido 23,1 1334 (76,4)
Total 80,7 469,9 4442

Tabela 5 — Evolucgao histérica dos principais nimeda Pegasus Telecom

Fonte: RI (www.telemar.com.br)

Através da andlise da evolucao histérica das demagdes financeiras da companhia no
periodo pré-aquisicdo da empresa, percebe-seisaivid crescimento das suas receitas com

melhoria de margem EBITDA ao longo do periodo aaald. A administracdo da Pegasus
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esperava, ja em 2002, que seu EBITDA passassgiasiivo a partir do segundo semestre do

ano.

Conforme laudo de avaliacdo econdémico-financeifaigado na secéo ligada a operacédo do
site da companhia, o valor do capital acionario R§221.803 mil. Adicionando a divida
liqguida da empresa (cerca de R$393.919 mil), orvd® aquisicdo da Pegasus foi de

R$615.722 mil.

As premissas para avaliacdo publicadas pela Telemasideravam explicitamente pontos
ligados aos crescimentos das receitas, despesagsiinentos. No documento de avaliacao,
porém, ndo foram abertas todas as projecdes quasanain a analise. Ao longo do trabalho,
serdo usadas algumas premissas simplificadoras gaaeantir coeréncia na reproducédo do
laudo, ndo sendo, porém, garantia de exatiddao émgée ao documento completo que

fundamentou a operacéo.

De acordo com as informacdes disponiveis para t@ansm seusite e que foram publicadas
na época da operacgdo, projecdes de mercado sugemacimento substancial das receitas
deste servico. Para estimativa das receitas wHssocomo referéncia os cenarios publicados
pelos institutos de pesquisa IDCe Pyramid (pubbsadno site da Telemar -

www.telemar.com.Dr Para o cenario de referencia, utilizou-se a ené@ditmética das duas

previsoes.

2000A  2001E  2002E  2003E  2004E  2005E  2006E  2007E  2008E _ 2009E  2010E  2011E _ 2012E
IDC 1,6 2,2 2,7 34 4,2 51 6,2 6,6 7,4 8,2 8,9 9,7 10,4
Pyramid 1,6 1,7 2,1 2,7 3,3 3,8 43 4,7 5,2 57 6,2 6,6 7,1
Media 1,6 2,0 2,4 31 3,8 4,5 53 5,7 6,3 6,9 7,5 8,2 8,8

Tabela 6 — Projecao do mercado de dados (US$ billgje

Fonte: www..telemar.com.br
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3.6 OPCAO GERENCIAL

Naturalmente, as oportunidades de mercado em dadosse restringem ao segmento
empresarial. Clientes residenciais representanelaastgnificativa do mercado. Em geral, 0os
mercados residenciais sdo atendidos pelas congésa® locais, pois estas apresentam
significativo diferencial competitivo por ja tereponstituido infra-estrutura de rede para
atendimento de voz aos clientes da sua regidoudedd. Além disso, conhecimentos proprios
do mercado de atuagcdo podem fazer diferenca n#btieagsdo do cliente em potencial em
detrimento da sua operadora local. Segundo a Telen@bjetivo da Pegasus € possibilitar a
ampliacdo da sua participagdo no mercado corporale telecomunicagbes, ofertando
servicos para todo o territério brasileiro. Nestntexto de aquisicdo da empresa para
alavancagem do crescimento da sua base de clieomperativos, a Telemar poderia,
adicionalmente, buscar ampliar sua penetracdo ressachos residenciais e de pequenas e
médias empresas através de um investimento margmaluncdo da disponibilidade e da

existéncia da rede da Pegasus.

Apesar de nao ter considerado explicitamente era sdatérios publicados, a aplicacdo da
ROA na aquisicdo da Pegasus parte da premissaeda @elemar adquiriu, no momento da

compra, duas opcoes reais, uma de expansdo eleuttzandono.

Pode-se caracterizar estas opcdes de forma obj@idis, tem-se todos 0s elementos para
enquadramento. Para atendimento a clientes (céngmsaou residenciais) S80 necessarios
investimentos especificos em porta, acesso e @stratura de redebéckbong Como, ao

adquirir a companhia, a Telemar adquiriu tambénogods seus ativos operacionais, para

atendimento a novos clientes, sejam estes de aralsggmento, bastam investimentos
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marginais em porta e acesso, o0 que facilita o sessa a novos mercados. Este é 0 preco de

exercicio da opcéao.

Para definicdo do valor do preco de exercicio, idena-se que a Telemar poderia, a partir de
um melhor conhecimento do mercado-alvo e da digglam@cdo de um produto com
diferencial competitivo, absorver cerca de 1,0%doket sharalos clientes residenciais das
regides Il e lll, principalmente concentrados eno $&aulo. Esta “compra de mercado”
adicionaria cerca de 111 mil novos clientes gquesipdgariam um aumento de receitas da
companhia da ordem de R$160 milhdes por ano. Baisigéo destes clientes, a Telemar teria
que incorrer em um investimento marginal de R$318ildes no momento da decisao.
Espera-se, também, que a companhia podera exestzeiogcdo a partir do quinto ano de
operacdo, onde ja estaria familiarizada com a dic&@ncompetitiva da regido (opcéo

americana).

Para os fins deste trabalho, assume-se que ativectle ndo participar do mercado residencial
no momento da aquisicdo se da em funcdo do destomdr@o da dindmica competitiva na
regido de atuacdo da Pegasus e da falta de umtprgde concorra com scumbents
(concessionarias) locais com um diferencial comipetisustentavel. Dada esta premissa, o
investimento adicional para participacdo do mercadsidencial sé acontecerd se o
conhecimento adquirido deste mercado garantir ufaresicial competitivo que garanta
geracdo de valor adicional compativel com a nedadsi dos acionistas da companhia
(ARNOLD e SHOCKLEY — 2002). Neste sentido, o inu@sinto na Pegasus implicou na
aquisicao de uma opcéao real de compra (de cresmim@ois a participacdo no capital social
da empresa possibilita o direito (mas n&o a obdighade participacdo em outros mercados

diferentes do originalmente planejados mediantgrego de exercicio.
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Em casos de insucesso na iniciativa de crescintentonercado corporativo, a Telemar ainda
poderia se desfazer dos seus ativos da Pegasusmppreco residual ofertando seus ativos
para os competidores locais que teriam capacidadgpbveitamento da infra-estrutura para
atendimento dos seus clientes atuais. Assume-st oaso, que o valor residual da Pegasus
nesta situacao sera o valor contabil dos seussdtixos. Esta € a caracterizacdo da opcéo de

abandono.

3.7 CONSIDERACOES IMPORTANTES PARA APLICACAO DA METOD@GIA

Na realizacdo da avaliacdo da aquisicdo da Pedatesom pela Telemar € necessério que a
analise seja conduzida a luz da época em que ocioeg&onteceu, considerando as

informacBes entdo disponiveis na época para reatizalas projecbes de mercado e das
variaveis-chave para quantificacdo dos cenariosledempenho futuro da companhia. Sera
apresentado, entdo, o estudo de viabilidade ecaoéimianceira que subsidiou a avaliacdo da
empresa na data da sua aquisicdo que foi constcoitobase nas informacdes disponiveis e
publicadas pela companhia e por premissas que fassummidas para complementar alguma

limitacdo nas informacdes necessarias para sureoas.

As informacdes utilizadas para sua construcédo faratraidas daveb site da Telemar onde
todo o processo foi arquivado. As projecdes de awercda época foram realizadas por
organismos de pesquisa independentes @rigsrs do negocio utilizados foram levantados
com base novaluation realizado pelos bancos de investimentos GoldmahsSa UBS

Warburg,advisorsentdo contratados para assessorar a Telemar el@aranbcesso.
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Objetivos

Comentarios

4 OPCOES REAIS: METODOLOGIA UTILIZADA

BORRISON (apud SILVA 2004) relembra que existemtogimodelos para as estimativas do
valor da flexibilidade gerencial ndo sendo nenh@tesiuma unanimidade. No nosso trabalho
utilizamos a proposta de COPELAND e ANTIKAROV (20Q3ara o desenvolvimento do

estudo de caso por este permitir que mensuremegeatde um Unico indicador (a volatilidade
das taxas de retorno do projeto) todas as incertelwa projeto. Esta abordagem esta

fundamentada em quatro passos que serdo apresentatigura a seguir:

. Identificar e incorporar
Modelagem da incerteza P

Célculo do caso base , p a flexibilidade Fazer a analise de
pelo modelo de FCD S CE B e gerencial, criando opcdes reais (ROA)
eventos e i3
arvore de decisdes
e Célculo do Valor « Entender como o « Analisar a arvore de « Avaliar o projeto
Presente sem valor presente evolui eventos para total, empregando
flexibilidade em T, ao longo do tempo identificar e incorporar um método algébrico
flexibilidade gerencial simples e uma
a fim de responder a planilha em excel
novas informacdes
« Valor presente ¢ Ainda ndo ha « Aflexibilidade é « A ROA incluira o valor
tradicional flexibilidade, este incorporada a arvore presente do caso base
valor deve ser igual de eventos, o0 que a sem flexibilidade mais
ao valor do passo 1. transforma em uma o valor da opgéo
Estime a incerteza, arvore de decisfes. A (flexibilidade)
tomando como flexibilidade altera as
referencia dados caracteristicas de — Com grande
s : i atA- incerteza e
histéricos ou risco do projeto; flexibilidade

estimativas gerenciais portanto o custo de

capital se altera gerencial, o valor da

opcao sera
substancial

Figura 7- Opcdes Reais: Metodologia utilizada
(Copeland e Antikarov — 2003).
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PASSO 1

De acordo com a metodologia proposta por COPELANIN&IKAROV (2003), para iniciar

0 processo de analise por opg¢les reais deve-smliménte, avaliar o projeto de acordo com
uma analise padrao do seu valor presente com emgesgtécnicas tradicionais. Desta forma,
projeta-se os recebimentos e desembolsos (fluxoaiga livres) durante o ciclo do projeto ou
se o ativo alvo for uma aquisicdo (0 que é o casoabso estudo, que serd detalhado mais
adiante) avalia-se a empresa-alvo assumindo queagdb das suas atividades tera vida util

indefinida (perpetuidade).

PASSO 2

Em seguida, segundo a proposta dos autores, desasguir uma arvore de eventos, que é
estimada dada a combinacéo das incertezas quetanpas retornos do projeto. Nesta etapa,
ainda nao incorporou-se as as possiveis decisdesrgdo gerencial na arvore de eventos. O
objetivo desta etapa € a modelagem da incertezatéza que influencia o valor do ativo
subjacente considerando que este é sujeito aastango do tempo. Dessa forma, assume-se
previamente que as incertezas que afetam os r@ssil{galor) de um projeto/empresa podem
ser combinadas concomitantemente através de sitmsage Monte Carlo em uma Unica
incerteza, sendo esta a distribuicio de retorngsrajeto. E com base nesta estimativa, onde
temos a volatilidade do projeto, que podemos comsér arvore de eventos — uma arvore
binomial conforme apresentada no capitulo 2. Estigérios para estimativa da volatilidade

foram denominados pelos autores como “abordagesotdada da incerteza”.

Para o céalculo da volatilidade serd utilizada sag@id de Monte Carlo para geracdo de

cenarios e medindo os resultados através da se@qnacao:
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Rp =Ln (VP]_/VPO) (16)

Onde: R = € o retorno do projeto; Ln = Logaritmo neperiaviB; = Valor presente em tlo
fluxo de caixa de;taté o final do projeto; \iP= Valor presente dos fluxos de caixa do projeto

emp

PASSO 3

O terceiro passo no processo de andlise por opgéms segundo a abordagem de
COPELAND e ANTIKAROV (2003) é o mapeamento das gpais decisdes gerenciais a

serem tomadas nos nos das arvores de eventodptraasdo-a em uma arvore de decisoes.
“As arvores de eventos apontam para o conjunto aleres que o ativo subjacente pode
assumir ao longo do tempo. A arvore de decisdesranos retornos considerando tomadas de
decisbes O6timas, que dependem dos contextos nas sgiancontram. Desta forma, seus

retornos sdo os que resultariam da opcao” (COPELAMINTIKAROV, pg.221 — 2003).

PASSO 4

O quarto e ultimo passo é a avaliacédo dos retatac@vore de decisdo obtidos aplicando-se

os portfolios replicados ou as probabilidades @sutm relacéo ao risco.

Para aplicacdo desta metodologia, COPELAND e ANTRK®/ (2003) ressalta que duas
importantes premissas sado assumidas para que psssaihzar mais de uma fonte de
incerteza e a arvore binomial para calcularmoscd@pDestaca-se as duas a seguir:

. Market Asset DisclaimeiMAD): Esta premissa assume que o valor presentatido

subjacente, sem a incorporagao da flexibilidadelepser considerado como um ativo
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gémeo {win security e que pode ser negociado no mercado (esta peemisambém, um
dos principais alvos das criticas sobre 0 método).

Teorema de Paul Samuelson: os principais pontesldg a esta premissa sao (1) a
volatilidade do ativo sera constante ao longo dwpte (2) ndo importando a irregularidade
dos fluxos de caixa do projeto, este tera seu rwddoprojeto seguindo um caminho
aleatorio normal uma vez que todas as informagélegantes estejam incorporadas a este
fluxo. Esta € a premissa que permite a unido dastad incertezas em uma Unica que sera

utilizada na arvore de eventos.
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5 OPCOES REAIS: APLICACAO DA METODOLOGIA

5.1 CALCULO DO VALOR PRESENTE LIQUIDO SEM FLEXIBILIDADE

A primeira etapa do processo de avaliacdo de pjedr opcdes reais é a determinacao do
valor do investimento sem a consideracao da fled#ule gerencial. Esta atividade contempla

a avaliacao do projeto através da abordagem toadikia dos fluxos de caixa descontados.

511 Premissas do modelovalue Drivers

Para avaliacdo do caso base da Pegasus Telecomsegadas informacdes publicadas no site
da Telemar que tratam do processo de aquisica@mipanhia. Foram utilizadas, entédo, as
demonstracdes financeiras da empresa, que serdearaferencia para entendimento da sua
performance e o documento publicado que trataighjaente da aquisicdo. Este documento
traz, desta forma, todo o racional qualitativo daisicdo e apresenta algumas informagdes
sobre posicionamento da Pegasus no mercado alé@hesticar projecdes para o mercado de

transmissdo de dados e Internet realizadas poodgi®s de pesquisa (IDC e Pyramid).

Os documentos ndo explicitavam qual seria o exawoarto de receitas, despesas e

investimentos que subsidiaram a transacdo. Paasa estimativas foram assumidas premissas
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de crescimento e rentabilidade de forma a obtemnpsgsmo valor de mercado encontrado
pelos consultores da Telemar. A premissa mais itap@ € que tomamos como correta a

precificacdo realizada pelaslvisors(UBS Warburge Goldman Sachs).

Para o crescimento das receitas, assumiu-se qoepanhia manteria sua fatia derket

shareatual apenas acompanhando o crescimento em comgomos demais competidores.

2,0% 1 79 1.8% 1,9% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
1,6% 70 ’

1,8%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 8- Market Shareda Pegasus
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Figura 9- Evolucao Prevista das Receitas da PegaqiR$MM)

Para as projecoes de receitas, dadwadket shareesperado, estimou-se o numero de clientes
atendidos pela Pegasus a partir dos 278 clientesanstavam na sua carteira em 2002. Desta

forma, ao final de 2012, espera-se que hajam cer&986 clientes.

Com o crescimento significativo da base de clienjeg apresentam menor porte e,
consequentemente, menor nivel de consumo de baad#ém ¢é esperada reducéo
significativa dos precos médios da companhia. Apgseriodo de maior crescimento, este
preco, porém, tenderia a se elevar sensivelmenteiegdo do provimento de servicos ligados

a Internet e outros de valor adicionado (proveddeeacesso, por exemplo).
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Figura 10- Evolugéo prevista da base de clientepeeco médio da Pegasus (clientes e R$/mil por més)

As informacfes disponiveis ndo apresentavam patsmesperados de comportamento de
margem EBITDA. Para estas estimativas utilizamesaceferencia a média (de 1999 a 2005)

da margem da Telemar (cerca de 43%) para o pedioéstabilidade da Pegasus.

A 2306 37% 40% 41% 43%
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Figura 11- Evolucao prevista da margem EBITDA da Pgasus (% da Receita Liquida)
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Dados os investimentos ja realizados na Pegasus foamacdo da sua rede atual, a
necessidade de investimentos para suportar o Eresto previsto ainda impacta o fluxo de
caixa da empresa em 2003 (estimado), mas passeao asarasignificativo no periodo

subsequente (até 2012). Os investimentos incremerdstdo ligados basicamente a

manutencao dos sistemas de TIl, da rede @Baakpong e do crescimento vegetativo (Porta e

Acesso).
600,0 139%
+ 450%
mmm Capex
500,0 + . o
=—¢— % da Receita Liquida 1 350%
400,0 +
+ 250%
300,0 +
+ 150%
200,0 16% 13% 10% 9% 8% 8% 8% 8% - 50%
——o—o 4 ¢ ¢ ¢
100,0 + T -509
40,3 439 375 388 40,7 428 489 477 20%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 12- Investimentos previstos para a PegasuR$MM e % sobre a receita liquida)

Considerando este cenario de crescimento, a emprresidara se financiar para alavancar sua
carteira de clientes. Como premissa do trabalhsyunas-se que todo o crescimento sera
financiado por capital de terceiros, onde o custeaptacdo ndo sera afetado pelo aumento do
nivel de endividamento. O custo da divida da Peggastara explicitado na se¢éo de célculo do
custo de capital e o patamar de endividamentorsardido até o final do periodo de projecao

explicita. Desta forma, a divida ficara estavel.
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1 Divida
—&—Divida liquida
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Figura 13- Divida e Divida Liquida (exclui caixa) pevistos para a Pegasus (RSMM)

Desta forma, tem-se na sequUéncia, as demonstréipéeseiras projetadas da Pegasus para

periodo de projecdo explicita.
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DRE - R§MM 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita Liquida 20,3 53,1 140,7 164,0 197,0 248,0 334,9 386,2 437,0 4874 541,1 597,1 597,1
Despesas Operacionais (69,2) (109,6) (195,6) (194,00  (197,7) (218,5)  (265,8) (296,4)  (313,8)  (335,6) (361,0) (389,3) (391,7)
EBITDA (46,0) (51,9) (46,6) 0,0 30,8 63,0 104,8 127,4 162,7 193,3 2238 254,0 254,0
EBITDA-% -226,8%  -97,7% -33,2% 0,0% 15,6% 25,4% 31,3% 33,0% 37,2% 39,7% 41,4% 42,5% 42,5%
EBIT (49,0) (56,5) (54,9) (30,0) 0,7 29,5 69,1 89,8 123,2 151,7 180,1 207,8 205,4
EBIT-% -241,3%  -106,4% -39,0% -18,3% -0,4% 11,9% 20,6% 23,3% 28,2% 31,1% 33,3% 34,8% 34,4%
Resultado Financeiro (3,0 (18,3) (155,2) (35,3) (47,6) (62,4) (63,0) (62,4) (61,2) (58,8) (56,2) (53,4) (50,1)
Receitas 0,9 21,1 10,9 05 2.1 1,8 1,8 2.4 3,6 5,9 8,5 11,4 14,6
Despesas (3.9) (39,4) (166,1) (35,7) (49,7) (64,2) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8)
Imp. de Renda e Cont. Social 17,7 25,4 71,5 22,2 16,4 11,2 (2,1 9,3) (21,1) (31,6) (42,1) (52,5) (52,8)
Lucro Liquido (34,3) (49,4) (138,7) (43,0) (31,9 (21,7) 4,0 18,1 40,9 61,3 81,8 102,0 102,5
Tabela 7 - Demonstrativo de Resultados Projetado daegasus (R$MM de 2002)
Fluxo de Caixa 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fluxo de Caixa Operacional
EBITDA (46,0) (51,9) (46,6) 0,0 30,8 63,0 104,8 127.4 162,7 1933 2238 254,0 254,0
IR/CS 17,7 25,4 71,5 22,2 16,4 11,2 (50 9,3) (21,2) (31,6) (42,2) (52,5) (52,8)
CAPEX (61,6) (233,0) (112,3) (245,4) (30,7) (40,3) (43,9) (37,5) (38,8) (40,7) (42,8) (48,9) 47,7
Variag&o no Capital de Giro 11,8 34,6 6,4 280,9 (276,4) 15,6 12,0 1,0 54 8,5 9,8 16,1 (1,6)
FCF (78,2) (224,8) (81,1) 57,6 (259,9) 49,5 70,8 81,6 108,3 129,4 148,7 168,7 151,9
Fluxo de Caixa Financeiro
Receitas 0,9 21,1 10,9 05 2.1 1,8 1,8 2.4 3,6 5,9 8,5 11,4 14,6
Despesas (3.9) (39,4) (166,1) (35,7) (49,7) (64,2) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8) (64,8)
Captacdes 33,2 150,0 2114 0,0 307,5 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizagdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FC Fin 30,2 131,7 56,2 (35,3) 259,9 (49,5) (63,0) (62,4) (61,2) (58,8) (56,2) (53,4) (50,1)
Equity Funds 62,9 142,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (3,6) (16,3) (36,8) (55,2) (73,6) (91,8)
Aportes 62,9 142,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendos/JCP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (3,6) (16,3) (36,8) (55,2) (73,6) (91,8)
Outros NOP 28,9 70,4 (59,3) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fluxo de Caixa 14,0 21,1 (34,4) 22,4 0,0 0,0 7.8 15,6 30,8 33,8 37,3 417 10,0

Tabela 8 - Fluxo de caixa previsto para a PegasuB¥MM de 2002)

60



Balanco Patrimonial

2000

2001

2002

2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo
Circulante 23,2 83,2 44,2 100,2 115,7 139,7 188,4 228,2 282,8 340,3 402,9 471,0 481,0
Caixa e Aplicacdes 14,0 35,1 0,7 23,1 23,1 23,1 30,9 46,5 77,3 1111 148,4 190,2 200,2
Contas a Receber 4,7 11,9 19,0 27,2 32,7 41,2 55,6 64,2 72,6 81,0 89,9 99,2 99,2
Estoques 1,8 3,1 1,4 4,8 5,7 7,2 9,7 11,2 12,7 14,1 15,7 17,3 17,3
Impostos a Recuperar 2,6 9,1 11,8 18,0 21,6 27,2 36,8 42,4 48,0 53,5 59,4 65,5 65,5
Outros 0,2 24,0 11,3 27,1 32,6 41,0 55,4 63,9 72,3 80,6 89,5 98,8 98,8
Realizavel a Longo Prazo 0,0 105,0 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5
Permanente 57,5 281,7 332,5 548,0 547,2 554,0 562,2 562,1 561,4 560,6 559,6 562,4 561,6
Investimentos 0,0 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Imobilizado Liquido 57,5 276,7 327,5 543,0 542,2 549,0 557,2 557,1 556,4 555,6 554,6 557,4 556,6
Imobilizado Bruto 61,6 294,6 353,8 599,2 629,9 670,2 714,1 751,6 790,4 831,1 873,9 922,8 970,5
Depreciagdo acumulada (4,1) (17,9) (26,2) (56,2) (87,7) (121,2) (156,9) (194,5) (234,0) (275,5) (319,2) (365,4) (413,9)
Total 80,7 469,9 4442 715,7 730,4 761,3 818,1 857,8 911,7 968,4 1.030,0 1.100,9 1.110,1
Passivo
Circulante 31,4 211,8 453,3 767,8 814,4 866,9 919,8 945,0 974,3 1.006,5 1.041,5 1.084,0 1.082,5
Emprestimos e Financiamentos 10,5 117,4 357,0 357,0 664,5 677,4 677,4 677,4 677,4 677,4 677,4 677,4 677,4
Fornecedores 16,4 89,6 48,4 367,0 97,2 123,2 152,8 164,2 180,0 198,6 219,3 246,8 2453
Outros 4,5 4,8 47,9 43,9 52,7 66,4 89,6 103,4 116,9 130,4 144,8 159,8 159,8
Exigivel a Longo Prazo 22,7 124,2 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4
Emprestimos e Financiamentos 22,7 65,8 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7
Impostos Diferidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros 0,0 58,4 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7
Adiant p/ aumento de capital 35 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Patrimonio Liquido 23,1 133,4 (76,4) (119,4) (151,3) (173,1) (169,0) (154,5) (129,9) (105,4) (78,9) (50,5) (39,7)
Capital Social 62,9 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3 205,3
Reservas 0,0 3,4 34 34 34 3,4 34 34 34 34 34 34 3,4
Lucro/Prejuizo acum (39,8) (75,2) (285,0) (328,1) (360,0) (381,7) (377,7) (363,2) (338,6) (314,1) (287,5) (259,1) (248,4)
Total 80,7 469,9 4442 715,7 730,4 761,3 818,1 857,8 911,7 968,4 1.030,0 1.100,9 1.110,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Tabela 9 - - Balango Patrimonial projetado da Pegas (R$MM de 2002)
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5.1.2 Determinacédo do custo de capital

Apos a projecao dos resultados da empresa no lorego, passa-se para a estimacao da taxa
na qual os fluxos de caixa do projeto serdo deadost Conforme sugerido por RUBACK
(2002), uma vez que os fluxos de caixa que serswodéados no caso da avaliagcado da Pegasus
Telecom serdo os Fluxos de Caixa de Cap@abp(tal Cash Flows — COF sera utilizado o

CAPM como custo de capital da empresa e, consegjiente, como taxa de desconto.

A férmula geral do CAPM esté descrita a seguiri@foesentada no Capitulo 2:

ke = R + bju X (kn— R) 3

Onde: k = Custo do capital acionario (retorno exigido);=RTaxa de Retorno de um ativo
livre de Risco; Ja = coeficiente beta ou indice de risco ndo diviediel da empresa alvo de

avaliacao; kg, = retorno de mercado

Como a Pegasus é uma empresa de capital naciaznahda no Brasil, sera utilizada a
proposta de COPELAND et al (2000) , onde sugerera adaptacao da equacao do CAPM,

ajustando a taxa ao risco pais.

Ke=Ri+ bju X (kn—R) + Rs (4)

Os dados para levantamento dos parametros a seélerados para o calculo do custo de
capital foram coletados a partir desite de Damodaran (em 26/07/2006 -

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Como tepos® premissa do trabalho a avaliacao
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da Pegasus na data em que a transacdo ocorrem, fwitezadas somente as informacdes

historicas até a data da aquisicédo (2002).

Desta forma, tem-se como componentes do custopitaloa seguinte:

Rr = 3,88% (retorno médio anual nominal de 1928 2% treasury bills de 30 anos)

Km=9,61% (retorno médio anual nominal das a¢desdioe S&P500 de 1928 a 2002)

b = 0,97 (desalavancado do setor)

Ry, = 5,40% (risco pais — calculado com base no rigEarédito de um titulo de divida
soberana brasileira de longo prazo de maturagao)

Com isso tem-se o custo de capital da Pegasus &)88% + 0,97x(9,61% - 3,88%) + 5,40%
=14,87%

Este custo esta indexado a dblares nominais. Ren@&lb para reais é necessario a inclusao do
diferencial de inflagdo previsto entre Brasil edlsis Unidos. Fazendo isto, como em 2003 a
inflacdo esperada no Brasil era de 6,0% (IPCA)sHEsiados Unidos esperava-se 2,4% (CPI-
U) tem-se que o diferencial de inflagdo esperadoder 3,5%. Incluindo este no custo de

capital, obtém-se 18,9% como o0 custo de capitalimainem reais para 2003. Como as

estimativas de fluxos de caixa foram projetadastemmos reais, € necessaria a exclusdo do
efeito da inflacdo do seu computo. Desta formajsioccde capital da Pegasus para 2003 é de

12,2%.

O custo da divida da companhia utilizado foi de&6%b(nominal). Este valor esta alinhado
com as informacdes disponiveis nos relatorios tiaaos publicados pela empresa e que estéo
explicitados no quadro a seguir. Adotando o mesroogalimento utilizado no custo de capital

proprio e retirando o efeito da inflacdo tem-s@®cbmo o custo da divida da Pegasus
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Ano Custo/Indexador Valor

Curto prazo

Alcatel Financiamento 2003 14,7% Libor + 4% e 6% a.a. 176.026.698
Banco do Brasil Crédito Fixo 2003 Taxa Pré 29,5% 2,18% a.m. 7.355.286
Banco do Brasil Operagéo 2770 2003 21,6% 108% CDI 5.749.554
Banco ABC do Brasil Operacao 2770 2003 Taxa Pré 24,6% 24,60 a.a. 2.712.802
Banco Credito Nacional Conta garantida 2003 21,8% CDI + 0,15 a.m. 160.767
Banco do Brasil Conta garantida 2003 20,8% 104% CDI 509.851
Banco Mercantil do Brasil Capital de giro 2003 23,7% CDI + 0,30 a.m. 10.066.117
Banco Credito Nacional Operacéo de Mituo 2003 4,9% CDI + 0,4 a.m. 7.574.017
Banco Fibra Capital de giro 2003 Taxa Pré 13,4% 1,05% a.m. 3.111.348
Banco do Brasil Compror 2003 22,0% 110% CDI 6.120.025
Banco BCN/Safra Vendor 2003/2004 22,4% 112% CDI 3.239.408
Padtec Vendor 2003 21,6% 108% CDI 73.579
Banco ABC Importagao 24/09/2002 3,8% 3,78% a.a. 2.205.316
Longo prazo

Alcatel Financiamento 2004 14,7% Libor + 4% e 6% a.a. 37.615.949
Banco BCN/Safra Financiamento 2004 22,4% 112% CDI 62.608

Custo medio da divida 15,6%

Tabela 10 — Calculo do custo de capital de tercesala Pegasus (R$ e % ao ano)

Fonte: www.telemar.com.br
5.1.3 Valor presente liquido sem flexibilidade

Apo6s todo o detalhamento para a previsdo dos fldesaixa da empresa, conclui-se a
avaliacdo do cenario base com as estimativas dessflde caixa livres da empresa, onde
ajusta-se o0 método com a utilizacdo do método tloo§ de Caixa de CapitaCépital Cash
Flows — CCF — RUBACK 2002). A formula para desconto flogos de caixa da companhia

foi apresentada no capitulo 2.

. FCL |
VPL = Z,l a+K) 1)

Para célculo dos CCF'’s, é necesséria a realizagatgdns ajustes tanto nos fluxos de caixa a
serem considerados na avaliacdo, quanto na tagasd®nto utilizada. Os ajustes nos fluxos
de caixa foram apresentados na Tabela 2 e consisteadicionar o beneficio fiscal da divida

ao fluxo de caixa livre.
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Com base nos fluxos de caixa previstos e, tend@aeferencia o valor da empresa publicado
quando da concretizacdo da opcao, tem-se que pdalempresa é de R$616,8 milhdes e o
valor do capital acionario é de R$221,8 milhGesnGm&ao se espera que 0 ativo cesse suas
atividades ao final do periodo de projecédo expljctalculou-se o valor da empresa na
perpetuidade com base no fluxo de caixa de cg@taF) do ano 2012, assumindo que este é
o fluxo de caixa recorrente do ativo, sem crescimemarginal. Para o calculo utilizou-se o

modelo sugerido por COPELAND et al (2000). Os daksao apresentados na Tabela 11.

COPELAND et al (2000) sugerem, ainda, a abordagentudro econémico (ou EVA —
Economic Value Addggbara célculo do valor do ativo sem flexibilidatlena vez que o valor
encontrado na abordagem do lucro econdmico devecidoi com o valor encontrado no
modelo do FCFF e, por conseguinte no modelo dos, @té pode ser um mecanismo de

conferencia para a avaliacéo.

Para o célculo do valor presente pela abordagenuao econdmico, deve-se descontar o
spreadpelo custo de capital da empresa e adicionawvakie ao Capital Investido no inicio do
periodo. Ospreadé a resultante entre Lucro Operacional depoisrdpestos (et operational
profit after taxess NOPAT) menos os Encargos de Capit@hpital Chargg. Os encargos de
capital se referem a multiplicacdo do custo detahpelo Capital Investido na empresa no
inicio do periodo. Capital Investiddn¢ested Capital € montante de recursos investido na
empresa por todas as suas fontes de capital (prépie terceiros). Este € segregado em dois

tipos: Capital de Giro e Capital Permanente.

Na tabela a seguir, apresenta-se o valor da Pegakudado tanto pelo método dGapital
Cash Flowsquanto pelo lucro econdmico (EVA- EVA é marca registrada da Stern &
Stewart Co.).
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Valuation

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Valor da Empresa 473,6 760,3 813,1 1.196,9 1.304,8 1.387,3 1.460,0 1.498,6 1.506,3 1.481,5 2.679,6

Divida Liquida (Valor de Mercado) 393,9 371,5 679,1 692,0 684,1 668,5 637,8 603,9 566,7 524,9 514,9

CCF

Capital Cash Flow (81,1) 57,6 (259,9) 49,5 70,8 81,6 108,3 129,4 148,7 168,7 151,9

VP CCF Ajustado (152,5) 51,4 (206,6) 34,9 44,4 45,4 53,5 56,8 57,9 58,3 46,7

Perpetuidade 1.214,6

Perpetuidade (VP) 373,0

Perpetuidade (% do Total) 61%

Cash Flow Pay outs 0,0835 -0,3660 0,0453 0,0603 0,0656 0,0828 0,0958 0,1081 0,1220 1,0000

CAPM Acumulado 1,0000 1,1218 1,2584 1,4172 1,5960 1,7974 2,0242 2,2797 2,5673 2,8913 3,2561

Fator de corregdo da Divida 1,0000 0,9434 0,8900 0,8396 0,7921 0,7473 0,7050 0,6651 0,6274 0,5919 0,5584

EVA

NOPAT 16,5 (7,8) 15,7 40,7 67,0 80,5 102,1 120,1 138,0 155,3 152,6

Capital Charge 30,1 33,5 25,5 61,2 60,1 59,6 59,5 58,7 57,5 56,2 54,5

EVA (13,5) (41,2) (9,8) (20,5) 6,9 20,9 42,6 61,5 80,5 99,2 98,2

EVA Descontado (13,5) (36,8) (7.8) (14,5) 4,3 11,6 21,1 27,0 31,3 34,3 30,2

Spread -6% -15% -5% -4% 1% 4% 9% 13% 18% 22% 23%

Perpetuidade 471,8

Perpetuidade (VP) 1449

Perpetuidade (% do Total) 24%

Capital 230,3 274,7 209,3 484,9 476,1 472,3 471,2 465,0 455,7 445,0 431,6 432,4
Giro (46,4) (52.,8) (333,7) (57,3) (72,9) (84,9) (86,0) (91,4) (99,9) (109,6) (125,8) (124,2)
Permanente 276,7 327,5 543,0 542,2 549,0 557,2 557,1 556,4 555,6 554,6 557,4 556,6

Capital 230,3 274,7 209,3 484,9 476,1 472,3 471,2 465,0 455,7 445,0 431,6 432,4
Proprio 82,2 (119,2) (162,2) (194,1) (215,9) (211,9) (197,3) 172,7) (148,2) (121,7) (93,3) (82,6)
Terceiros 148,1 393,9 371, 679,1 692,0 684, 668,5 637,8 603,9 566,7 524,9 514,9

Ajustes EVA para conciliagdo com FCF
Valor da Empresa - CCF 615,7
Crescimento na perpetuidade
Valor da Empresa - EVA 615,7 Capex 47,7
Depreciagdo 48,5
Divida 393,9 Variag&o no Capital de Giro 1,6
Equity Value 221,8 Nopat 152,6
Nopat Perpetuidade 152,8
Capital Charge Perpetuidade 93,7
ROIC Ajustado 20,6%
Capital Investido Ajustado 742,8
+ VP da variagdo de Capital Investido em 2012 95,3

Tabela 11 -Valuation da Pegasus Telecom sem flexibilidade (R$MM de 2002
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5.2 CALCULO DA VOLATILIDADE E ARVORE DE EVENTOS

Nesta secao discute-se sobre os principais falereisco sobre os quais a Pegasus Telecom é

influenciada. Com bases nestas andlises sera aftastr Arvore de Eventos.

5.2.1 Identificacdo das Variaveis para o Calculo da Viudaide

A estimativa da volatilidade é um dos pontos @#icle uma avaliacdo por opcdes reais.
ARNOLD e SHOCKLEY (2001) avaliam o caso da cervejaamericana com base em uma
estimativa de volatilidade e com andlises de s#igsile, que tem o objetivo de ilustrar

didaticamente seus efeitos no valor da estratégia.

Para calculo da volatilidade dos retornos da Pegasansiderou-se que a empresa estava
sujeita a alguns fatores de risco especificos donsercado de atuagcdo. Os pontos mais
incertos da avaliagdo da empresa e que foram @adios para modelagem da incerteza
foram o crescimento esperado do mercado, 0s pdagservicos prestadosnarket sharela

Pegasus no periodo da projecdo e o valor dos imargbs necessarios para a aquisicdo dos

novos clientes corporativos.

Diante da limitacdo das informacdes histOricas poderiam prover uma estimativa mais
acurada da volatilidade, assumiu-se algumas pramisgmplificadoras que poderdo ser
refinadas em trabalhos futuros. Para este trabaihhimou-se como referéncia para as

estimativas de volatilidade as seguintes premissas:

* Crescimento de mercadmnarket sharee precos foram modelados considerando

distribuicdo normal com média igual ao valor esgenao cenario base da avaliacao;
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» Para o desvio padrao destas variaveis estimoussguonte:

0 Crescimento do mercado de dados: tomou-se comeenefa a volatilidade
(desvio padrédo) da previsdo realizada pelos institide pesquisa IDC e

Pyramid (Tabela 5). Neste caso, o desvio enconf@die 6,2% ao ano;

o0 Market sharefoi utilizado o desvio padréo real daarket shareem dados da
Telemar que, para o periodo de 2000 a 2005, fdi%@% ao ano. (calculado

com as informacdes das Tabelas 3 e 5) ;

0 Precos: como a empresa nao publicou explicitamemés expectativas com
relacdo ao nivel de precos praticados, assumiu-desweio padrdo calculado
com base nas variagbes anuais projetadas comoicadod de variabilidade

para est@alue driver(8,5%a.a.).

 Para os investimentos assumiu-se uma distribuigéforme, podendo os valores
médios para acesso e porta variarem entre R$6 nR$EO mil (para clientes

corporativos, de atacado e de pequenas e médiassanp

5.2.2 Céalculo da Volatilidade

A partir do mapeamento dos fatores de risco e slangdo das sus respectivas distribuicdes de
probabilidade, através da utilizagdo do softwares®Rimulou-se 10.000 cenarios de retorno

para o projeto usando simulacdo de Monte Carlodirrseus efeitos sobre o cenario base. A

formula para o seu célculo foi apresentada na EquAT e serd reapresentada a seguir:
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Rp =Ln (VP]_/VPO) (16)

Distribution for FV Yield/R16

0,800

I\/banz— 2458458

0,700——

0,600——

0,500——

0,400

0,300——

0,200——

0,100——

0.000 |

\ 5% 90% | 5% \
-1,1494 6042
Nome FV Yield
Celula R16
Minimo -3,90771
Média -0,2458458
Maximo 1,646378
Desv. Pad 0,5385349  (53,85% ao ano)
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Figura 14- Histograma dos retornos e valor da voldidade
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Concluidas as simulacdes, encontrou-se que, paf®.080 cenarios simulados, o retorno
meédio para o primeiro ano do projeto foi de -24,6%ndo -390,7% o retorno minimo
(significando necessidade de aportes maiores dogjoealizados até o momento pfnading
dos fluxos de caixa futuros) e 164,6% o maximo.eSvib padrdo encontrado foi de 53,9% ao
ano. Destes resultados, observa-se também que &é@stde probabilidade do retorno do
primeiro ano ficar abaixo de -119,4% (também netzexio de aportes adicionais) e de ficar
acima de 60,4%. Comparando esta estimativa conswadpadrao dos retornos do valor da
empresaknterprise Valugreferentes a Telemar, conclui-se que a variaikdesperada para
0 projeto € significativamente mais alta que a egfgepara a TNL, pois a volatilidade da
TNL entre 2000 e 2005 foi de 31,5% ao ano. Estalteeo indica que o ativo avaliado é

consideravelmente mais arriscado que a TNL.

5.2.3 Construcdo da Arvore de Eventos

A partir da estimativa de volatilidade realizada seccéo anterior, tém-se condi¢bes da
construcdo da arvore de eventos. Com este pargnsfioo calculados u e d, que sédo
necessarios para calcular as variacdes em cadaasndirecbes esperadap pu dowr). As

férmulas utilizadas para calculo foram apresentadasapitulo 2 e sdo as seguintes:

Jt _g WVt
u:e+a : d=¢6 g (143)
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Premissas

Valor Inicial 615,7 u 1,713435
Volatilidade 53,9% d 0,583623
Delta T 1 r t 0,082264
Risk Free 8,2% p 0,441

Payout ratios do Fluxos de Caixa
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0,00000 0,0835 -0,3660 0,0453 0,0603 0,0656 0,0828 0,0958 0,1081 0,1220  1,0000

Valor sem opcao (RSMM)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
615,7 1.055,0 1.656,8 3.877,9 6.343,5 10.213,8 16.352,1 25.699,0 39.814,9 60.848,2 91.535,0
359,3 564,3 1.320,9 2.160,7 3.479,0 5.569,8 8.753,5 13.561,6 20.725,9 31.178,3
192,2 449,9 736,0 11850 1.897,2 29816 4.619,3 7.059,6 10.619,8
153,2 250,7 403,6 646,2 1.0156 1.573,4 2.404,6 3.617,3
85,4 137,5 220,1 345,9 535,9 819,0 1.2321

46,8 75,0 117.,8 182,5 279,0 419,7
25,5 40,1 62,2 95,0 142,9

13,7 21,2 32,4 48,7

7,2 11,0 16,6

3,8 5,6

19

Figura 15- Construcdo das Grades Binomiais

5.3 INCORPORAQAO DA FLEXIBILIDADE
5.3.1 Construcdo da Arvore de Decisdes

ARNOLD e SHOCKLEY (2001), ap6s constatacdo do $icativo crescimento de valor das
acOes da cervejaria americaw@heuser-Busghavaliaram que a adicdo de valor realizada pela
administragdo da companhia havia sido ocasionattafuentalmente pelas op¢des embutidas
nas aquisicées de pequenas participacdes em Agadss a industria em paises considerados,
entdo, estratégicos tais como Brasil, Argentinah#eCO valor da opcado estava centrado na
possibilidade de que, apés um periodo de conhetimém mercado local, a companhia

poderia expandir suas operacoes e capturar o desde empreendimento.

A opcédo real embutida na aquisicdo da Pegasus ¢emlisanca com o caso do artigo de
ARNOLD e SHOCKLEY (2001). Ao penetrar novos mercadmrporativos, a Telemar

adquire o direito de, dado um melhor conhecimentondrcado fora da sua regido de atuacao
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e oferecendo um produto com diferencial competjtesgpandir seu mercado de atuacao para

0 segmento residencial. O desenho conceitual d@oogsta caracterizado a seguir.

Momento da Cenario Favoravel:

aquisicao Investir na rede adicional e
participar do novo mercado

Valor = VP FCO -
VP Investimentos +
Valor da opcéao de

expansao Cenério de Incerteza:

Esperar

|

Cenario Desfavoravel:

Abandonar (vender pelo
valor residual contébil)

&Aprendizado 2
A
] |
E
© L2
ke S L Se o valor
2 € observado do
= 7 .
o9 negdcio for menor
sz I do d Se o valor observado do negéci
o £ gue o custo do e o valor observado do negdcio
° K investimento, ndo for maior do que o custo do
705 | fazer nada investimento, investir e garantir
> o VPL
v v v/ %

v

Valor do novo negécio

Figura 16- Estrutura conceitual da opcao
Fonte: ARNOLD e SHOCKLEY (2001) - Adaptado

As decisdes de exercicio foram modeladas da segioimha:

[ax§ + A-q)xS]

(F¢, +19S *1Z XS]
@L+rAt)

L+rAt)

C= Max Fc, + XM =13V, } (17)

Onde, F¢é o fluxo de caixa do ativo em t; g é a probabdel neutra ao risco; M é o

multiplicador que reflete o valor adicionado darad& no mercado potencial em relagéo o
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valor do ativo no caso base; | € o investimentes®@rio para entrada no mercado (preco de
exercicio); VV & o valor residual (contabil) pelo qual o ativadpcser vendido em caso se
cenario desfavoravel. Decompondo todos os termagpdao, tem-se que, para o calculo da
probabilidade neutra ao risco, utiliza-se a seguatjuacao (também apresentada no capitulo
2):

q=(+rAt-d)/(u-d) (14b)

A estimativa de M foi calculada com base no aumeletovalor esperado caso o cenario de

investimentos no mercado residencial seja exer8dondo assim, tem-se:

M= (1+(VP1expandids VPL)/VP) (18)

OndeVPiexpandidorepresenta o valor presente dos fluxos de caixearo da expanséo para o

mercado varejo ¥P; represente o valor presente liquido sem a expansao

Aplicando no caso da Pegasus, encontra-se o segarametro:

M=(1+Ln((R$592,4MM-R$564,3MM)/R$615,7MM)) -> M=(1B16)=1,046

| representa 0 investimento em porta e acesso s@wes para atendimento ao mercado

residencial. Para seu calculo tem-se o seguinte:
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Onde Mes € 0 mercado total de clientes residenciais,éM market shareesperado elé o
investimento médio em porta e acesso necessanasrdarligacdo dos domicilios a rede de

dados da Pegasus. Aplicando no caso estudado,-gletém

I= 9,8MMx1,0%xR$3,2mil-R$312,6 MM

O valor residual dos ativos € extraido do balaratoimponial ao final de cada periodo. Desta
forma, para 2011, o valor residual contabil dogoatida Pegasus é de R$557,4MM conforme

explicitado na Tabela 9.

Com base nesta modelagem, constroi-se, entdo, @eadecisfes. As etapas para sua
construcdo sédo as seguintes: dada a arvore bindomnad-se os resultados do ultimo ano. Se
nao houvesse opc¢des no projeto, o valor destematpeo ano seria o valor do fluxo de caixa
no ano corrente mais o valor do ativo no caso dmesso (9§ multiplicado pela sua
probabilidade neutra ao risco g mais o valor deoa¢m caso de insucessogSvezes 1
menos . Os valores futuros de S séo, entédo, deslosna taxa livre de risco, que neste caso
foi considerada como 8,2% (média da taxa real desjam R$ para o periodo da avaliacdo).
Como se tem opc¢bes no projeto, o valor do ativauel@gano serda o maior entre o valor
descrito, o valor residual do ativo (contabil) evaor caso a Telemar resolva investir no

mercado residencial das regides Il e Ill.

Quantificando o exemplo, tem-se (em RSMM):

C=Maximo(7.426,3 + (0,441 x 91.534,9 + (1 - 0,444 31.178,3) / (1 + 8,2%) : (7.426,3 +
(0,441 x 91.534,9 + (1 - 0,441) x 31.178,3) / (8,2%)) x 1,046 - 312,6 ; 557,4)

C=Mé&ximo(60.848,262.993,0 557,4) -> C=62.993,0dxerce a opcao de expangao
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Importante ressaltar que o exercicio s6 pode sdizaglo a partir do ano 2007, quando a
Telemar ja teria tido a oportunidade de conhecethaneo novo mercado. Concluida a

modelagem, tem-se a arvore de decisdes construida.

Valores com Opcao (R$MM)
2002 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012
780,7 11946 1.790,3 4.059,5 91.535,0
568,6 729,3 1.436,0 3.540,5] 5.672,1 31.178,3
467,3 678,5 1.283,0] 1.935,5] 2.981,6] 4.619,3] 7.059,6( 10.619,8
505,6 642,3 805,9] 1.089,8] 1.573,4| 2.404,6( 3.617,3
596,6 679,7 819,0| 1.232,1
419,7
1429
48,7
16,6
5,6
1,9

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Expande Expanide Expande Expanide Expande  Espera
Espera Espera Expande Expanie Expande  Espera
Espera Espera Espera Espera Espera Espera
Espera Espera Espera Espera Espera Espera
Abandona  Abandona Espera Espera Espera Espera

Abandona Abandona Abandona Abandona Abandona  Espera
Abandona  Abandona  Abandona  Abandona  Espera

Abandona Abandona Abandona  Espera

Abandona Abandona  Espera

Abandona  Espera

Espera

Figura 17- Arvore de decisbes da opc¢éo da Pegasus
5.4 CALCULO DA OPCAO DE EXPANSAO

Depois de percorridas todas as etapas descritagaantente, pode-se, finalmente, quantificar
o valor intrinseco da opcao que modelada. Destagdpnesta secao tem-se a seguinte equacao

resolvida:
VPLexpandido: VPL yradicionai  VPL fiexibilidade gerencial (20)

VPL expandid= 780,7 MM = 615,7 MM + 164,9 MM

Valor da Opcao = 164,9 MM
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5.5 ANALISE DOS RESULTADOS E LIMITACOES DO MODELO

Apo6s concluidas todas as etapas do processo dagé@alpor opgdes reais proposto por
COPELAND e ANTIKAROV (2003), tem-se calculado o emaldas opc¢Oes de expansao e
abandono da Pegasus Telecom. Realizou-se, entda, amélise de sensibilidade dos
determinantes da opc¢éao para verificagdo se o cdampento do seu valor, vis a vis alteragoes
nos niveis dos seus determinantes teriam o conmpent® esperado (DAMODARAN -

2002). Desta forma, montou-se as seguintes tabelas:

Taxa livre de risco

164,9 6% 7% 8% 9% 10%
7,1% 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
12,1% 7,8 3,9 1,7 0,6 0,2
17,1% 22,3 15,1 10,1 6,5 4,1
22,1% 42,4 33,0 25,4 19,3 14,6

53,9% 194,4 178,7 164,9 152,3 140,8
60,9% 228,8 212,9 198,5 185,3 173,1
67,9% 262,8 246,7 231,7 217,9 205,1
74,9% 294,8 278,2 262,7 248,4 235,1
Preco de exercicio
164,9 33 173 313 453 493
416 224,0 189,3 183,2 181,1 180,7
466 224.,6 184.,6 177,1 174,2 173,7
516 226,7 181,5 172,3 168,7 168,1
566 229,5 179,1 168,6 164,1 163,3
616 232,5 177,1 164,9 159,5 158,7
666 235,8 175,2 161,3 155,3 154,1
716 240,1 1749 158,9 152,0 150,8
766 2443 1748 156,5 148,9 147,5

Volatilidade

Valor do ativo
subjacente

Figura 18- Sensibilidade dos determinantes do valata opcdo (R$MM)

Observando os resultados das tabelas, conclui-seoqureco da opcdo evoluiu exatamente
conforme o esperado, ou seja, a um aumento ndiveeae risco, tem-se reducéo do valor da
opgéao, por outro lado, aumentos na volatilidadeatieo subjacente, resultam aumento no
valor da opcdo. J& aumentando o preco de exerciumzimos o valor das op¢des, mas

aumentando o valor do ativo subjacente, aumentavaéor da opcao.
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O modelo construido teve por base simplificaco@seenissas que limitam a potencialidade
dos resultados. Assumir-se distribuicdo normal pmmaaior parte dos fatores de risco e
volatilidade constante estimada com base em vasi@eeoutra empresa (TNL) ou com base
nas previsdes realizadas por institutos de pesqoia induzir a erros e a resultados diferentes

dos que obtidos em casos de estudos mais detalbadms mais informacgdes disponiveis.

Analisando mais profundamente as implicacdes sdseestimativas de volatilidade,
ARNOLD e SHOCKLEY (2001) sugerem a construcdo dafigps de sensibilidade
associando as estimativas de variabilidade do aBubjacente com as respectivas
probabilidades de ocorréncia. No caso do estudadwses, 0 modelo utilizado para analise

foi o Black & Scholes, onde usa-se a seguinte éguaga construcao (apresentada no Cap. 2):

L In(%)+(r—;az)t
2 — 0_\/{

(8)

Apés o célculo ded,, calcula-se o valor da probabilidade da a ococraénlos valores
estimados para o projeto assumindo-se distribuig@onal (N(d.1Z), onde Z é o valor do

projeto na data do exercicio).

Neste caso, para enquadramento do método no etuchso da Pegasus, usou-se como prazo
para 0 vencimento da op¢do o ano de 2007 (poréen sesta o prazo para o inicio da

possibilidade de exercicio, podendo este acontgéar ano de 2010).

A sugestdo dos autores é fundamentada na difioeldadassociacdo dos executivos entre
valor e volatilidade na analise de projetos. Déstma construiu-se o seguinte grafico para

ilustrar o método:
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Volatilidade de C&A
0
100% = \/0latilidade de 100%
Volatilidade de 10%
80% P
60% P
40% P
2%~~~
20% P
0%
1 121 241 361 481 601 721 841 961

Figura 19- Volatilidade e Probabilidade (REMM)

Segundo os autores, é mais facil para os executagiscinarem em termos de probabilidade
de ocorréncia do que em termos de volatilidadee Bsifico € interessante pois traz de forma
visual, a percepcéao de risco do projeto. Analisamflgura, tem-se que a faixa de valor para o
ativo subjacente expandido é consideravelmente maiglensada para um nivel de
volatilidade 10%, enquanto que para um nivel drge 70%, o intervalo de probabilidades
de ocorréncia de valores mais altos (e também baak®s) é muito mais amplo. Para o caso
base da Pegasus, por exemplo, analisando o g@dindui-se que existe cerca de 32% de

probabilidade do valor do projeto ultrapassar R§B@dilhdes.

Ainda analisando os impactos das estimativas datidade fica evidente a sensibilidade do
valor da opcdo ao valor considerado como paramd®ara concluir as analises de
sensibilidade comparou-se o valor das opc¢des dasBegTelecom considerando como
indicador as volatilidades individuais de cada wma fhtores de risco (exceto investimentos) e

com a volatilidade do valor da Telemar.
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6,2% 8,5% 19,9% 31,5% 53,8%
| 62% | 85% | 10% | 31.5% | 53.8%

| volatilidade |
164,9
0.0 18,2 618
Mercado Precos Market Share EV TNL Pegasus -
Abordagem
consolidada

Figura 20- Valor da opgéo para cada cenario de vditidade (R$MM) — Volatilidade em % ao ano

Desta forma, para uma volatilidade de 6,2% ao an@lor das op¢des da Pegasus é 0. Com
uma volatilidade semelhante a dos precos médiog)ém tem-se um valor da opcao de 0. J&
para um nivel de variabilidade como o market shareda Telemar (19,9% ao ano), o valor
das opcdes seria de R$18,2MM. Para volatilidadeligumedida na evolu¢do historica do
Valor da EmpresaHEnterprise Valug 31,5% ao ano, o valor da estratégia da TNL € de
R$61,8MM, semelhante ao valor encontrado a partir abordagem consolidada de
COPELAND e ANTIKARQOV (2003), ou seja, para 53,9% awoo de volatilidade, tem-se

R$164,9MM de valor na opgéo, cerca de 27% do dativo subjacente sem flexibilidade.

Para estudos posteriores, sugere-se o aprofundardastquestdes referentes a apuracéo da
volatilidade do ativo subjacente. ARNOLD e CRACKD(Q2), reforcam ainda que este é o

ponto chave para avaliagdes por op¢des reais.
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6 CONCLUSAO

Em 2002, a Telemar adquiriu a Pegasus Telecom,esamte transmissdo de dados com sua
rede instalada principalmente nas regides foraudasea de concessao. Ao adquirir o ativo, a
empresa adquiriu também opcdes reais sobre aquagbtq A avaliacdo feita na época ndo

considerou este potencial de geracao de valor.

Este trabalho avaliou e quantificou estas opcoéigamdo a metodologia de COPELAND e
ANTIKAROV (2003). Buscou-se ainda apresentar abgeda alternativas a dos Fluxos de
Caixa Livre da Empresdfee Cash Flow to the Firjrpara contorno das suas dificuldades de
implementacg&o. Neste caso, foi utilizada a abortades Fluxos de Caixa de Capit@lapital
Cash Flows — CCF que traz alguns ajustes no fluxo a ser descorgaub custo de capital a

ser considerado na avaliagao.

Apresentou-se também, os conceitos fundamentaiddgga teoria das opgdes financeiras, bem
como 0s principais modelos de precificagdo. Na &ecja, discutiu-se sobre a evolugdo da
analise por opcoes reais pontuando os pontos ¢k aes pesquisadores sobre o assunto e
apresentado alguns exemplos de opcdes reais bem algoms trabalhos publicados com a

aplicacao pratica do método.
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Foram entdo contextualizados o setor de atuaca®edmsus Telecom e da Telemar e
aprofundada a discussdo sobre os motivadores daig@gpu Terminou-se o Capitulo 3

apresentando a opcéo gerencial implicita a trapnsaca

A opcao identificada na aquisicdo da Pegasus guseneelhanca com o estudo de caso de
ARNOLD e SHOCKLEY (2001), pois considera-se que alor das decisdes da Telemar
estava associado a capacidade de aprendizadoray@ocde diferencial competitivo e, com
isso, a possibilidade de competir em mercadosdaraua area. O rompimento da barreira de
entrada referente ao investimento em infra-estaudier rede permitiu a empresa adquirir uma
opcdo de expansdo para outros mercados mediantenwastimento marginal (preco de
exercicio). Dado o interesse de outros grupos tdsara regido nos ativos da Pegasus, 0 caso
de insucesso do empreendimento possibilitou a Telemdquirir também uma opcéao de
abandono. O resultado da modelagem indicou quessepiestas op¢des adicionou valor para

o empreendimento.

Concluida a modelagem, discutiu-se sobre os efddastimativa de volatilidade no valor das

opcOes e apresentou-se formas alternativas pagaeaqpacao dos efeitos do risco dos projetos
(i.e. sua volatilidade) atrelando mais a discuss@dorno da probabilidade de ocorréncia dos
valores. Terminou-se o trabalho comparando o vdkrop¢do intrinseca a Pegasus com

diferentes estimativas de volatilidade.

Em termos gerais, as discussdes a respeito daagfdicda metodologia de avaliacdo por

opcOes reais se centram em dois aspectos:
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2. No mapeamento das opcdes estratégicas que envola&ro;

3. Na estimativa de volatilidade a ser consideradavadiacao.

O mapeamento das opc¢des estratégicas agrega vgéstdo da empresa na medida em que
disciplina os executivos a pensar de forma es@dtumas possibilidades de decisdo que

permeiam a gestao dos projetos.

A estimativa da volatilidade € o outro grande pdar avaliacdo por opc¢des reais. SMITH
(2005) avalia situacbes onde o calculo da varddole do valor do ativo subjacente pode
trazer estimativas sobre-avaliadas do valor dampdéna estimativa adequada pode trazer
grande valor para a analise como um todo da megmeafque uma estimativa inapropriada
invalida o valor final. As premissas simplificadergue foram usadas na modelagem podem
poluir o resultado final. Se o trabalho for revdid com informacdes oficiais da empresa, o

valor final da op¢éo pode diferir do encontrado.

Para futuros trabalhos na area sugere-se o delafefinamento dos calculos da volatilidade a
partir de informacfes do proprio ativo com base s#ries historicas dos fatores de risco

atrelados especificamente ao projeto.

Independente das simplificagBes, a andlise denmnsje existe valor agregado no uso da

metodologia na industria de telecomunicacgdes.
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