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Resumo

O método de avaliacao de empresa, referido no presente estudo como “valuation ”, surge como
uma maneira de identificar se uma empresa esta super ou subavaliada. Neste trabalho foi
utilizado o exemplo da empresa catarinense, recentemente negociada em bolsa, “Unifique
Telecomunicacgdes ”. Como método para verificar o potencial da empresa, foi realizada uma
analise do setor de telecomunicacdes, bem como suas forcas, fraquezas, oportunidades e
ameacas. Para projecoes, foi feita uma analise do histérico da empresa. A partir de maiores
conhecimentos sobre 0 setor em que a empresa esta inserida e sua saude financeira atual, foi
utilizado o método de fluxo de caixa descontado para identificar seu prego-alvo. Como
complementos metodoldgicos, foram apresentados o “método multiplo de saida” e o de
“Investimento por expectativa ”, visando obter outros angulos para a avaliagdo da empresa.
Verificou-se que a Unifique Telecomunicacgdes é uma empresa que apresenta possibilidade de
crescimento, que obteve retornos sobre o capital investido e cujas andlises preveem gue
conseguira manter sua divida sob controle nos proximos anos devido a ndo ter necessidade de
financiamento. Portanto, além de ser uma empresa bem gerida e saudavel economicamente,
apresenta um valuation atrativo, negociando consideravelmente abaixo do target price,
quando considerado o multiplo de saida, e com uma possibilidade alta de retorno, de acordo
com o fluxo de caixa descontado.



Abstract

The company valuation method, referred to in the present study as “valuation”, emerges as a
way of identifying whether a company is over or undervalued. In this work, the example of the
company from Santa Catarina, recently traded on the stock exchange, “Unifique
Telecomunicagoes” was used. As a method to verify the company's potential, an analysis of the
telecommunications sector was carried out, as well as its strengths, weaknesses, opportunities,
and threats. For projections, an analysis of the company's history was made. Based on greater
knowledge about the sector in which the company operates and its current financial health, the
discounted cash flow method was used for shareholders to identify its target price. As
methodological complements, the “multiple exit method” and the “investment by expectation”
were presented, to obtain other angles for the valuation of the company. It was found that
Unifique Telecomunicagdes is a company that has a high possibility of growth, which has
obtained satisfactory returns on invested capital, and whose analyzes predict that it will be able
to keep its debt under control in the coming years due to not having a need for financing.
Therefore, in addition to being a well-managed and economically healthy company, it has an
attractive valuation, trading considerably below the target price, when considering the output
multiple, and with a high possibility of return from the point of view of discounted cash flow.
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1 Introdugéo

A mudanca vivida no cenario macroecondmico brasileiro entre Julho de 2017 até
31/12/2021 com a taxa Selic abaixo de dois digitos (Banco Central do Brasil), diferentemente
do que foi vivido nas Gltimas décadas, transformou a maneira como as empresas buscam
financiar-se. Além disso, o periodo de juros brasileiros baixos, quando comparado com o
historico, acarretou numa revolucao na forma do brasileiro investir, obrigando-o a buscar ativos
de riscos (a¢des, fundos de indice e fundos imobiliarios) no mercado de capitais, a fim de obter
rendimentos que antes s eram possiveis com renda fixa.

Aproveitando-se da dicotomia entre 0 aumento do nimero de investidores e o periodo
de Selic (taxa basica de juros do Brasil) baixa, aumentou o nimero de empresas buscando
recursos no mercado de capitais, totalizando 28 IPOs (termo em inglés para “Oferta Publica
Inicial”), em 2020, em compara¢do com 5 em 2019, e 3 em 2018 (B3, 2022a). Tal numero deixa
em evidéncia o crescimento do mercado de capitais. Segunda a B3 (2022b), o nimero de
investidores da Bolsa aumentou de 500.000, em 2011, para mais de 3,5 milhdes, em maio de
2021. Apesar das condicdes macroecondmicas refletirem uma realidade para a abertura de
capital, ainda menos de 3% da populacdo brasileira investe em renda variavel (B3, 2022b).

A baixa penetracdo do mercado de agdes no cotidiano do brasileiro deve-se ao seu baixo
conhecimento de finangas, em geral, além do excesso de termos técnicos e/ou em inglés, o que
dificulta o acesso para a maior parte da populacdo. Além disso, ha o desconhecimento sobre
como analisar uma empresa para decidir compra-la (long) ou vendé-la (short-selling).

Como consequéncia da baixa educacdo financeira sobre o mercado de capitais, a
populacdo acaba optando pelo veiculo de investimento mais comumente difundido pelos
bancos: a poupanca. De acordo com os dados do Banco Central do Brasil (BCB), em 2020 a
poupanca contava com R$ 1,035 trilhdo de reais. Durante esse periodo, a poupanga teve um
rendimento real, ou seja, rendimento nominal descontado da inflag&o, de -2,3% (BCB, 2022)

Cabe destacar que preterir um investimento a outro ndo implica problemas. Contudo,
torna-se um problema estrutural quando a populacdo enxerga que ha somente uma Unica
alternativa de aplicagdo. Por exemplo, em 2020 o Ibovespa, indicador do desempenho médio
das cotacdes das acOes da B3, rendeu 2,92%. Logo, um dos motivos que afastam os brasileiros
de buscar outras vias de investimentos, vis-a-vis renda variavel, é o pouco conhecimento em
relagcdo aos modos de avaliagdo das empresas (B3, 2022c).

Considerando tais cenarios, este trabalho teve por objetivo demonstrar como determinar

o valor econdmico de uma empresa, mais especificamente, a “Unifique S.A.”, mediante o
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método do FCD (Fluxo de Caixa Descontado, em inglés: “DCF - Discounted Cash Flow”),
servindo como referéncia futura em semelhantes labores.

A escolha da Unifique S.A. como empresa a ser estudada no desenvolvimento do
valuation visa trazer uma empresa com amplo espaco de crescimento, originaria de Santa
Catarina, e que aproveitou 0 momento propicio para abrir capital. Além disso, a empresa possui
um modelo de negdcios que permite uma anlise pelo método de FCD, dada a sua estrutura de
negocios.

“Valuation” ¢ a forma de precificagdo de ativos e, por defini¢do, ¢ a técnica de reduzir
a subjetividade de algo que € subjetivo por natureza (POVOA, 2012).

A relevancia desse estudo estd na explicacdo e utilizacdo pratica de um método de
avaliacdo de empresa por meio de FCD, como também na leitura de mercado para entender 0s
principais drivers de crescimento embutidos no preco atual da empresa. Uma particularidade
desse trabalho é a anélise financeira de uma das empresas mais relevantes do estado de Santa
Catarina, em termos de valor de mercado, buscando considerar a dimenséo que ela possui no
estado e no setor.

Atualmente, ndo ha uma grande cobertura pelo sell-side de grandes bancos, fato que
gera uma escassez de conteudos sobre a companhia. O analista de sell-side é um analista de
pesquisa de acdes que trabalha para um banco de investimento ou corretora e produz pesquisas
de investimento que sdo distribuidas aos clientes da empresa.

Saber precificar o valor de uma empresa é essencial para um engenheiro de producéo,
visto que isso possibilita entender a dimensdo da empresa que estd trabalhando, quais os
principais gatilhos que geram valor para a empresa, e por obrigar o engenheiro/analista a criar
um plano de neg6cios para a empresa, ajudando-a nos seus objetivos de curto, médio e longo

prazo.
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1.1 Objetivo geral

Realizar a avaliagdo econdmica da empresa “Unifique S.A.”, considerando o setor de

telecomunicagdes em que ela esta inserida.

1.2. Objetivos especificos

 Analisar o setor de Telecom na regido Sul, em prol de entender o seu mercado
enderecavel, fatia de mercado detida pelas empresas concorrentes, forcas de Porter e riscos
macroecondmicos;

* Criar um modelo de FCD, através das projecGes das DRESs, balancos patrimoniais e 0s
trés fluxos de caixas (operacional, financeiro e de investimento);

+ Construir uma matriz com diferentes valores para a empresa ¢ dados com possiveis
cenarios macroecondmicos;

* Avaliar, pelo ponto de vista economico-financeiro, o histérico de resultados da
empresa, por meio dos seus dados oficiais, ITR/DFP;

* Analisar os indicadores de rentabilidade passados e projetados (ROE e ROIC) e as
margens (bruta, ebitda e liquida), comparando-as com empresas equivalentes, em prol de
entender a salde financeira da companhia;

* Avaliar a Unifique S.A., através do método de FCD, a fim de entender o valor da
empresa para diferentes tipos de cenarios econdémicos;

» Comparar o resultado do valuation com os resultados obtidos por equipes de Equity
Research de grandes bancos.
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2 Fundamentacdo Teorica

A seguir, consta a fundamentacéo teorica do presente trabalho.

2.1 Avaliagao de empresas

Diversas vezes em nossas vidas, tomamos ou deixamos de tomar alguma decisdo de
compra ou venda devido ao preco. Por exemplo, ao adentrar em um corredor de chocolates no
supermercado e deparar-se com 0 doce da sua marca favorita. A linha de raciocinio que
determinard a compra do item comeca na verificacdo do varidveis como 0 Sseu preco e
comparagdo com pre¢os pagos anteriormente para sé entéo decidir sobre a compra do chocolate.

Observe que no processo descrito acima ha trés possibilidades de conclusdes para o
comprador: simplesmente ndo levar o item, levar o item porque esta barato, ou deixar o doce
na prateleira e ndo o levar em hipdtese alguma, visto que o preco praticado pelo supermercado
estd acima do praticado em outros locais.

O exemplo mundano citado acima visa trazer uma metafora para a principal questdo do
estudo: o gatilho de tomada de decisdo na compra de algo.

Entretanto, para o presente trabalho, o exemplo do chocolate acima sera trocado por
uma companhia de capital aberto (Unifique S.A.) e o raciocinio de tomada de decisdo sera

chamado de avaliacdo de empresas (“valuation ).

2.2 Modelos de avaliacéo de empresas

Damodaran (2012, p.11) exemplifica que ha trés maneiras classicas de fazer um
Valuation. A primeira é através do FCD, ou “Discounted Cash Flow” (DCF), como é
comumente utilizado no cotidiano de um analista. O DCF relaciona o valor de um ativo ao valor
presente dos fluxos de caixa esperados para tal empresa. O segundo, conhecido como Valuation
relativo, estima o valor de um ativo comparando o preco de ativos comparaveis com variaveis
como lucro, fluxos de caixa, vendas ou patrimonio liquido. A terceira maneira descrita € através
do modelo de precificacbes de opgdes (option pricing models). Essa ultima maneira de
avaliacdo busca comparar ativos que compartilham uma opcéo caracteristica (DAMODARAN,
2012).
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Em relacdo ao option pricing models, o0 mesmo ndo sera abordado no presente estudo,
sendo que neste trabalho sera apresentada uma terceira maneira de avaliar um ativo, conhecida

como “Expectations Investing” elaborada por Mauboussin e Rappaport (2021).
2.2.1 Modelo de fluxo de caixa descontado
Conforme Damodaran (2012, p.11), “essa abordagem tem seu fundamento na regra do

valor presente, onde o valor de qualquer ativo é o valor presente dos fluxos de caixa futuros

esperados sobre ele.”

(Fluxo de Caixa periodo), (1)
(1+taxa de desconto)

Valor = Yi_;

Observe que o fluxo de caixa do periodo é o valor que demanda maior tempo na
construcdo do modelo, visto que exige um estudo intrinseco, ndo sé da empresa, mas de todo o
setor, incluindo seus concorrentes. O valor da taxa de desconto deve refletir o risco estimado
da empresa, ou seja, para empresas com um alto risco a taxa de desconto devera ser maior do

que para aquelas com menor risco.

2.2.2 Valuation relativo

O uso do valuation relativo ¢ amplamente utilizado: “Os valores da maioria dos ativos,
desde a casa que vocé compra até as acdes em que investe, sdo baseados em como ativos
semelhantes sdo precificados no mercado.” (DAMODARAN, 2012, p. 19).

Logo, em prol de utilizar esse método, € necessario achar métricas que melhor
descrevam a companhia, seja lucro — caso a empresa possua —, seja receita bruta, receita liquida,
fluxos de caixa e até mesmo patrimonio liquido.

A utilizacdo desse método varia. H4 uma tendéncia de analise de uma empresa
comparando-a com seus pares do setor ou os multiplos atuais do ativo com o seu passado
(DAMODARAN, 2012).

Em ambos os métodos ha um viés de andlise, visto que uma companhia que esta
negociando a um multiplo abaixo do mercado nao necessariamente ira convergir para os valores
do setor. E acreditar que ele convergira € pressupor um nivel de eficiéncia do mercado. Em

relacdo a comparagdo com multiplos historicos da companhia, essa suposi¢do afirma que a
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empresa devera ser negociada ao seu passado, sem considerar possiveis mudangas micro e
macroecondmicas que podem té-la afetado.

Isto posto, hd uma tendéncia geral de pressupor que a utilizacdo dos multiplos é simples
e facil. Apesar do método prover informacdes rapidas para uma empresa que possui diversos
concorrentes sendo negociados em bolsa, ha uma certa dificuldade em utiliza-los no caso de

empresas que sdo afetadas por condi¢cdes macroecondmicas e que oferecam um servigo Unico.

2.2.3 Avaliacao por modelo de expectations investing

Antes de adentrar ao método, em si, sera feita uma breve explicagdo dos termos “a¢ao”
e “mercado”.

Neste estudo, é utilizado o termo “acdo”, cujo significado ndo condiz com o verbo
“agir’, mas com a defini¢do, segundo a B3 que diz respeito a “titulos de propriedade que
conferem a seus detentores (investidores) a participag@o na sociedade da empresa” (B3, 2021).
Por sua vez, a defini¢do de “mercado” diz respeito a soma de todos os individuos e/ou
instituicbes que compdem o mercado financeiro, tais como bancos, fundos de investimentos,
fundos de penséo, investidores profissionais e investidores pessoas fisicas.

O modelo detalhado por Mauboussin e Rappaport (2021) traz uma visao de utilizar o
mercado e a expectativa que 0s Seus agentes possuem perante uma certa empresa para concluir
se um ativo esta atrativo ou ndo. Os fundamentos abordados implicam a decisdo de comprar ou
vender uma certa acao, e baseiam-se na expectativa futura da sua performance financeira. Ndo
obstante, 0 modelo de Expectations Investing ndo visa trazer uma nova abordagem matematica
de como definir o valor de uma empresa, mas sim como utilizar métodos pre-existentes como
aliados na analise do mercado e as expectativas em torno de determinada empresa.

Dentro do escopo do passo-a-passo para tal técnica tém-se:

- Estimar a expectativa implicita do preco de um certo ativo, através do modelo de FCD.

- Identificar expectativas de oportunidades: processo em que € necessario entender qual
é o gatilho que mais define o valor na empresa, por exemplo, vendas, custos operacionais ou
necessidade de investimentos.

- Tomada de deciséo sobre compra, venda ou segurar uma determinada acdo: Em outras
palavras: “Investimento por expectativa (expectation investing) reverte o processo. Comeca
com o precgo das ac0es, fonte rica e subutilizada de informacdes, e determina as expectativas
de fluxo de caixa que justificam o processo” (MAUBOUSSIN; RAPPAPORT, 2021, p. 21).



17

2.3 Demonstrac0es financeiras

E imprescindivel ao avaliar uma empresa, entender a linguagem em que as informacoes
sdo fornecidas. Quando relacionado a financas, o idioma no qual os dados financeiros sao
transmitidos é atraves da linguagem contabil. Conforme a Lei das Sociedades Anbnimas (art.
176 da Lei numero 6.404/76) as empresas devem fornecer, obrigatoriamente, as informagdes
financeiras: Balanco Patrimonial, DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio), DFC
(Demonstracdo do Fluxo de Caixa), DVA (Demonstracdo do Valor Adicionado) e DL

(Demonstracgdo dos Lucros).

2.3.1 Balanco patrimonial

Dentre todas as demonstracdes financeiras, uma das mais importantes é o balango
patrimonial da companhia. E por meio dele que é possivel observar os bens e direitos da
companhia, como também as obrigacdes e deveres. Ele exercera um papel importante no
calculo do FCD da empresa, visto que ele permite obter o capital de giro da companhia. P6voa
(2012) traz as principais linhas em destaque de um balanco patrimonial:

Ativo Circulante: Todos os direitos a receber em até um ano de prazo. As principais
contas sdo: Disponivel (dinheiro em caixa), Aplicacbes Financeiras, Contas a receber
(financiamento a consumidores) e Estoques.

Ativo Realizavel no Longo Prazo: Todos os direitos a receber de um ano em diante:
Aplicacdes Financeiras e Contas a receber apds 365 dias.

Imobilizado: bens imdveis destinados a manutencdo da atividade da companhia, além
do registro de marcas e patentes.

Investimentos: participaces em outros negécios e imoéveis; ndo se destina a
manutenc¢do do negdcio da empresa.

Ativos Intangiveis: valores que sdo gastos agora, mas poderao ter, com algum grau de
previsibilidade, beneficios futuros. Por exemplo, dinheiro gasto por empresas de petréleo na
prospeccdo de novos pocos. Normalmente ha grande rigor nos contadores para verificar a
existéncia de possibilidade de materiais de retorno. Caso ndo se tenha essa seguranca, a rubrica
deve ser registrada como despesa. Um exemplo comum sdo as despesas de pesquisa,
desenvolvimento e marketing, que dificilmente s@o classificadas como ativo diferido, e sim

como despesa. Outro exemplo classico Ativo Diferido ocorre quando uma empresa compra por
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um valor acima do seu Patrimdnio Liquido. A diferenca entre o que foi pago e o que estava
contabilizado podera ser usada no futuro de forma parcelada pelo comprador em termos de
beneficio fiscal. E chamado de agio, que deve ser amortizado a cada periodo.

Passivo Circulante: todas as obrigacdes a pagar com até um ano de prazo — principal
conta: Contas a pagar (pagamento a fornecedores oriundo de compras realizadas a prazo).

Passivo Exigivel de Longo Prazo: todos os direitos a receber de um ano em diante:
Empréstimos e contas a pagar apds 365 dias.

Patrimoénio Liquido (PL): A principal rubrica é a conta “Capital”, na qual serdo
contabilizados todos 0s novos aportes de capital na empresa. Todos os lucros ou prejuizos da
empresa no exercicio alterardo o PL, tal como o novo Ajuste da Avaliacdo Patrimonial
introduzida pelo IFRS (International Financial Reporting Standards), que é uma norma
internacional de padronizacdo contabil. Ha também as rubricas reservas de capital, reservas de

reavaliagdo, reservas de lucros e lucros acumulados.

2.3.2 Demonstracao do resultado do exercicio

A defini¢do da Demonstracdo de Resultado e Exercicio (DRE), conforme Buffet e Clark
(2010, p. 28), “revela ao investidor os resultados das operacdes das empresas em determinado

periodo”.

Quadro 1: DRE llustrativa

Demaonstracio do resultado do exercicio
(e milhdes de RS)
Receita 10,000
Custo dos bens vendidos 3.000
?' Lucro bruto 7.000
Despesas operacionais f
| Despesas de vendas, gerals e administrativas 2.100 ||
Pesquisa e deéenmdvimenm 1.000 I
Depreciacio 700 |
Lucro operacional 3.200
Despesa com juros 200
Ganho (perda) com a venda de ativos 1.275
Qutros 275 |
| Lucro antes dos impostos 1.500
Imposto de renda pago 525 .I
Lucro liquido 975 i

Fonte: (BUFFET; CLARK, 2010, p. 28)
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Conforme P6voa (2012), as principais rubricas do demonstrativo de resultado séo:

Receita Bruta: também conhecido como faturamento bruto, € responsavel por
representar o total recebido pela empresa, seja através da venda do produto ou do servigo
executado.

Receita Liquida: é o resultado da subtracdo dos impostos que incidem diretamente
sobre a venda (ICMS, ISS, IPI, Pis, Cofins etc.) da receita bruta.

Custo da Mercadoria Vendida (CMV): 0 CMV no caso das empresas que vendem um
produto, ou Custo do Servigco Prestado (CSP) para as empresas que prestam um servico, €
encarregado de expor todo o custo dos insumos (matérias-primas, materiais, equipamentos,
maquinas etc.) gastos diretamente no processo produtivo.

Lucro Bruto: parecido com a receita liquida, é também um resultado de uma subtracéo.
Ou seja, Receita Liquida — CMV/CSP.

Despesas Operacionais: tal rubrica é responsavel por trazer todas as despesas da
operacao, exceto as ja alocadas no CMV/CSP.

Despesas de vendas, gerais e administrativas: demonstra 0 montante pago pela
empresa para as atividades, exclusivas, de venda, administrativas e gerais.

Pesquisa e Desenvolvimento: também conhecida como P&D, tal linha mostra o
montante gasto pela empresa para producéo de novas linhas de produtos ou servigos.

Depreciagdo: apesar de ser um efeito ndo-caixa, ela traduz o quanto dos
equipamentos que sdo utilizados na operacdo da companhia foram depreciados. Na
pratica, ha um beneficio contabil, que sera deduzido do imposto de renda.

Lucro Operacional (EBIT): Lucro Bruto — Despesas Operacionais: Tal linha pode
ser compreendida como a capacidade da empresa de gerar resultado em termos operacionais.

Resultado Financeiro: Despesas com empréstimos de curto e longo prazo e leasings
subtraida das receitas financeiras, advindas de aplicacGes financeiras.

Lucro Antes do IR: Despesa Operacional +/- Resultado Financeiro

Lucro Liquido: Lucro Antes do IR +/- Imposto de renda (IR) e Contribui¢do Social
(CSLL)

2.3.3 Demonstracéo do fluxo de caixa
A demonstracdo do fluxo de caixa (DFC) possui uma relevancia impar na construcéo

do modelo de uma empresa. Itens como a demonstracao do resultado do exercicio sdo utilizados

no regime de competéncia, ou seja, caso uma venda seja executada em novembro, porém a
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empresa sO receba o valor dessa venda em fevereiro, a quantia vai ser contabilizada no
faturamento da empresa no més de novembro, visto que o fato gerador ocorreu naquele més,
pouco importando quando a quantia foi recebida de fato. Isto posto, este detalhe exemplifica
gue ndo necessariamente 0s numeros que a demonstracéo de resultado e exercicio vao fornecer
para o célculo de fluxo de caixa do periodo, seja de fato, a geracdo de caixa naquele momento.

Em relag&o ao fluxo de caixa, 0 mesmo é dividido em trés subareas: fluxo de caixa das
operacdes, fluxo de caixa dos investimentos e fluxo de caixa de financiamentos.

Conforme Bonizio et al. (2010, p. 22) “na pratica e pelas normas contabeis, existem
duas formas de se elaborar e apresentar a demonstracdo dos fluxos de caixa: pelo método direto
e pelo método indireto”.

No presente estudo serd abordado o método indireto por duas principais razées: algumas
informac@es importantes para analise de saudabilidade da companhia sdo impossiveis de serem
obtidas via método direto, de acordo com Bonizio et al. (2010), e pelo fato do método direto
néo ser utilizado por bancos de investimentos e casas de pesquisas, que posteriormente seréo
comparados com o modelo apresentado.

Por sua vez, o método indireto parte do lucro liquido da companhia, que esta no regime
de competéncia, e nele serdo feitos ajustes para se chegar ao caixa (BONIZI0 et al., 2010). Em
relacdo aos ajustes, deve-se entender que o lucro ou prejuizo da empresa é a soma de
componentes operacionais e financeiros, como também despesas, ou receitas, ou ndo-caixa,
cujos exemplos sdo a depreciacdo, amortizacao, equivaléncia patrimonial etc.

Conforme Bonizio et al. (2010), é necessario adicionar e remover 0s ativos e passivos
operacionais da companhia. E valido ressaltar que, erroneamente, capital de giro é abreviado
como ativo circulante menos passivo circulante. Contudo, somente os itens operacionais devem
ser levados em consideracéo.

A partir do lucro liquido serdo feitos ajustes até chegar-se no fluxo de caixa operacional
da companhia. Entretanto, ha uma maior complexidade na geracéo de caixa das atividades. A
propria empresa gera e queima caixa, tendo em vista 0 prazo de recebimentos, estoque dos
produtos, alteracdes de custos etc. Ou seja, serd necessario introduzir, junto ao fluxo de caixa
operacional, as alteragdes no capital de giro da empresa.

Isso € mais bem exemplificado no “Quadro 2”:
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Quadro 2: Método Indireto
Lucro Liquido
(+) Depreciacéo
(+) Juros
(+/-) Variacdo do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa da Operacéo

Fluxo de Caixa dos Investimentos
(-) Capex de Expanséo
(-) Capex de Manutencéo
(-) Expanséo do Intangivel
(+) Venda de ativos
(=) Fluxo de Caixa de Investimentos

Fluxo de Caixa de Financiamento
(+) Nova Divida
(-) Amortizacéo
(-) Dividendos
(+) Novas acdes em circulacdo
(=) Fluxo de Caixa de Financiamento

Caixa do Comego do Periodo

(+/-) Fluxo de Caixa Operacional
(+/-) Fluxo de Caixa Financiamento
(+/-) Fluxo de Caixa Investimento
(=) Caixa do Final do Periodo

Fonte: Elaborado pelo Autor

2.4 Indicadores financeiros

Para Reilly e Norton (2008, p. 328) “os analistas usam indices financeiros porque os
numeros isolados geralmente transmitem pouca informacao”. Além disso, 0s indices
financeiros séo divididos em trés principais categorias, sendo que trés delas serdo abordadas no
presente estudo: 1) Liquidez interna; 2) Desempenho operacional, 3) Analise de risco
(REILLY; NORTON, 2008).

2.4.1 Indice de liquidez interna

indice de Liquidez Corrente: Dentre todos os indices utilizados, o indice de liquidez
corrente é 0 mais conhecido no mercado. Vale ressaltar que, quanto maior for o indice, melhor.
Para empresas com a liquidez corrente muito perto de zero, significa que a empresa pode vir a
enfrentar problemas de caixa adiante.

A férmula para calcular tal métrica da-se por:

Ativo Circulante

indice de Liquidez Corrente = (2

Passivo Circulante
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indice de Liquidez Seca: O indice de liquidez seca traz uma vis&o mais fidedigna da real
necessidade de liquidez da empresa. No caso, somente algumas contas dos ativos circulantes

sdo utilizadas, removendo as contas com menor liquidez ou risco de recebimento.

Caixa+Titulos Negociaveis+Contas a Receber (3)

Indice de Liquidez Seca = ——
Passivo Circulante

indice de Caixa: Dentre os itens destacado, 0 mais conservador ¢ o indice de caixa. Com
tal indice € possivel entender a capacidade da empresa de honrar suas dividas caso nao receba
0S pagamentos de contas a receber, ndo consiga vender o estoque e desconsidera outras contas
do ativo circulante.

£ . . Caixa e Titulos Negociavei
Indice de Caixa = —— 4
Passivo Circulante

2.4.2 Desempenho operacional

Margem Bruta: A margem bruta, quando comparada com a de outras empresas do
mesmo setor, possibilita o analista de chegar a interpretacdo de qual empresa é mais eficiente,
visto que o0s impostos para empresas de um mesmo setor ndo costumam variar
consideravelmente, e a conta que mais pesa € o0 CMV/CSP. Alem disso, também permite

entender a capacidade da empresa em repassar a inflagdo para seus clientes.

lucro Bruto
Margem Bruta = —_— (5)
Receita Liquida

Margem EBITDA: A margem EBITDA tem sido utilizada como uma proxy do fluxo de
caixa antes do imposto. Além disso, tal métrica permite comparar a eficiéncia entre empresas
do mesmo setor e de outros paises, visto que ndo considera imposto de renda, que é variavel
dependendo da regido, ignora os efeitos da depreciacdo e ndo considera se a empresa possui um
resultado financeiro positivo, 0 que poderia distorcer a capacidade de medir a capacidade de

transformar a receita liquida em operacional.

EBITDA
Receita Liquida

Margem EBITDA = (6)



23

Margem Lucro Liquido: Tal margem possibilita entender a capacidade da empresa em
gerar lucro, tendo todos os seus custos e despesas pagos. Vale ressaltar que, conforme j& visto
anteriormente, lucro ndo é sindbnimo de caixa. Entretanto, pode ser uma proxy do quanto sera
distribuido.

P Lucro Liquido
Margem Lucro Liquido = —————— A (7
Receita Liquida

Retorno sobre patrimonio liquido (ROE): De acordo com Reilly e Norton (2008), o
retorno sobre o patriménio liquido (returno On equity — ROE) é uma métrica de extrema
importancia, visto que ela indica a taxa de retorno que a administragdo conseguiu obter sobre o

capital investido.

ROE =

Lucro Liquido (8)
Patrimoénio Liquido

Retorno sobre o capital investido (ROIC): O ROE é uma métrica de retorno excelente,
em especial para empresas que possuam pouca divida. Entretanto, para empresas que exigem
um capital intensivo, e com uma parcela de divida pertinente, é valido observar a capacidade
da empresa em gerar retorno, contando também com os empréstimos que ela adquire para

conseguir operar.

EBIT*(1-%Imposto de renda e CSLL)
Divida Total+Patrimonio Liquido—Caixa e Equivalentes de caixa

ROIC = )

2.4.3 Analise de risco

indice de cobertura de juros: “Este indice mostra quantas vezes os encargos fixos de
juros sdo gerados, com base nos lucros disponiveis para pagar as despesas” (REILLY;
NORTON, 2008, p. 345). Outra interpretacdo que é possivel ser obtida & a margem liquida que

a empresa pode perder antes que se torne impossivel pagar suas dividas.

T . Resultado antes de juros e imposto
Indice de cobertura de juros = P P (10)
Juros da divida
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Divida Liquida/EBITDA: Na prética, o indice de divida liquida por EBITDA é o0 mais
utilizado. E normal ver nos relatorios das empresas que, ao tomar uma divida, se a empresa
passar de um certo multiplo de Divida Liquida por EBITDA (cerca de 3,5x) acarretara diversas
possiveis consequéncias para empresa. Dentre essas consequéncias estdo o aumento de juros da

divida, maior amortizacdo, venda de ativos entre outros.

Divida Liquida
—_— 11
EBITDA ( )

Divida liquida/EBITDA =
2.5 Modelo do fluxo de caixa

Conforme Damodaran (2012), o basico para o entendimento de um modelo de fluxo de

caixa da-se pela formula:

Valor = ¥, —¢ (12)

E=1 (14t

Onde,
t = tempo de vida do ativo
CE,= fluxo de caixa do periodo

r = taxa de desconto que refletird o risco para o negécio

A férmula aplicada acima nada mais é do que trazer os fluxos de caixa da empresa a
valor presente. Logo, ha duas interpretacfes que podem ser feitas da formula acima: 1) quanto
menor o t, mais representativo o valor serd para o valor da empresa; ou 2) taxa de desconto
implicara diretamente no valor da empresa

A primeira observacdo demonstra uma caracteristica importante da formula. Em alguns
valuations assume-se que a empresa existira para a eternidade, logo, quanto mais longinquo for
o fluxo do momento em que a andlise esta sendo feita, menos representatividade o mesmo tera,
uma vez que o denominador sera elevado a um niimero muito alto.

O segundo motivo que podera alterar consideravelmente o valor de uma empresa é a
taxa de desconto utilizada. Para um mesmo fluxo de caixa a empresa pode assumir diversos

valores diferentes, dependendo da taxa de desconto utilizada. Esse sera detalhado adiante.
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1) Fluxo de Caixa para os investidores: Conforme Serra e Wickert (2019), quando é tratado
sobre fluxo de caixa dos investidores deve-se entender como fluxo de caixa do negdécio,
fluxo de caixa dos negdcios, fluxo de caixa da operacao ou até como fluxo de caixa da
firma. Isto posto, o fluxo de caixa dos investidores (credores e acionistas) deve-se
desconsiderar despesas financeiras liquidas. Tal 16gica, que a principio € contraintuitiva,
deve-se pelo fato de as dividas terem origem nos credores e, por conseguinte, ja fazem
parte do fluxo de caixa dos investidores. Serra e Wickert (2019) disponibilizam um

quadro didatico sobre fluxo de caixa para investidores:

Quadro 3: Fluxo de Caixa para Investidores

Resultado Operacional

(-) Imposto

(+) Depreciacéo e Amortizagdo

(-) Capex

(-) Investimento em capital de giro liquido (variacdo do capital de giro)
(=) Fluxo de caixa para os investidores

Fonte: (SERRA; WICKERT, 2019, p. 36)

2) Fluxo de Caixa para os acionistas: De acordo com Damodaran (2012), para estimar o
guanto uma empresa pode retornar para o investidor, comeca-se com o lucro liquido,
deduzindo do mesmo a necessidade de reinvestimento, adicionando-se depreciacao e
somando, ou subtraindo, a variagéo do capital de giro e diferentemente do fluxo de caixa
para os investidores, deve-se prestar atencdo as mudancas da divida da empresa, visto

que ha o pagamento de amortizacdes e a tomada de novas dividas.

Quadro 4: Lucro Liquido
Lucro Liquido

(-) Capex

(+) Depreciacdo

(+/-) Variacéo do capital de giro

(+) Nova divida emitida

(+) Emisséo de novas agdes

(-) Pagamento de divida

(-) Pagamento de dividendos

(+) Beneficio Fiscal dos Juros

(=) Fluxo de caixa para os acionistas
Fonte: Elaborado pelo Autor
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2.6 Custo de capital

Dentro do conjunto valuation, h& diversos subconjuntos necessarios para a sua
elaboracdo. Entres eles, ha necessidade de entender o setor que a companhia esta inserida,
modelos de fluxo de caixa, demonstragdes financeiras, indicadores etc. Contudo, dentre todos
0s topicos elencados, o custo de capital € o que possui maior divergéncia entre os analistas.
Conforme Serra e Wickert (2019, p. 55) “ndo existe consenso quanto a essas premissas € sao
inimeras as discussdes envolvendo-as”.

Logo, para o presente estudo é utilizada abordagem do Damodaran (2012, p. 182) em
que ele explica o custo de capital mencionando que as empresas levantam dinheiro através de
capital proprio e de terceiros, para, em seguida, mencionar que a taxa que vai ser utilizada no
calculo do valor justa da firma sera Weighted Avarage Cost of Capital (WACC), envolvendo
justamente os conceitos de levantar capital via credores ou recursos proprios.

) , . Patrimonio Liquido
WACC = (Custo Capital Proprio)

Patrimonio Liquido + Divida
Divida
Patrimoénio Liquido + Divida
Fonte: Damodaran (2012, p. 570) (13)

+ (Custo Capital de terceiros)

Custo de Capital Préprio: O custo de capital proprio € a taxa de retorno exigida de um
investidor ao investir em uma firma. A férmula, aqui, é dada por uma taxa livre de risco somada
a um beta que multiplica o prémio de risco (DAMODARAN, 2012).

Custo de Capital Proprio = (Taxa livre de risco) + Beta * (Prémio de risco) + Risco

Pais + Prémio de Tamanho (14)

Quadro 5: Exemplo De Calculo Do Custo De Capital Proprio
Custo de Capital Proprio

Taxa Livre de Riso (a)
Beta desalavancado
Divida/Patrimdnio Liquido (D/E) médio do setor

Beta Alavancado Beta desalavancado*(1+(D/E)*(1-Taxa de
Imposto do pais da empresa) = (b)

Prémio de risco (c)

Risco Pais (d)

Prémio de Tamanho (e)

Custo Capital Proprio =at+b*c+d+e

Fonte: Elaborado pelo autor
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A férmula, que a principio parece ser complexa, pode ser explicada em trés etapas: 1)
Taxa livre de risco; 2) Beta; e 3) Prémio de risco.

A taxa livre de risco pode ser entendida como a taxa com o menor risco possivel, visto
que ndo ha na realidade uma taxa totalmente sem risco. Frequentemente € visto a utilizacdo da
Selic (DAMODARAN, 2012). Outro ponto que limita o uso de taxas no Brasil é o tamanho do
mercado e disponibilidade de titulos que demonstrem a expectativa de juros em prazos maiores.
Logo, para o presente estudo utilizar-se-4 como taxa livre de risco o treasury de 10 anos
americano, tendo em vista que o pais nunca deixou de pagar suas dividas, diferentemente do
Brasil. Treasuries (Tesouros) sdo os titulos de divida emitidos pelos Estados Unidos da América
com o objetivo de arrecadar recursos e financiar a sua divida interna (SUNO, 2019).

O beta é o coeficiente angular de uma regresséao linear, onde o eixo das abscissas é 0
returno da empresa em questdo, e o eixo das ordenadas € o retorno do indice do pais no qual a

empresa e negociada (DAMODARAN, 2012). Abaixo é utilizado um exemplo da Boeing:

Gréafico 1: Beta
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Fonte: (DAMODARAN, 2012, p. 187)

Ou seja, o “indice beta” ajuda a mensurar a volatilidade de uma determinada agdo em
comparacao ao seu indice de referéncia. Por exemplo, se uma acao tem um beta de 2 e o indice
de referéncia, no caso o Ibovespa, sobe 1%, entdo a a¢do sobe 2%. O mesmo para um cenario
onde o Ibovespa cai 1%, em que a acédo cairia 2%.

Ainda sobre o beta, é necessario entender que ele sera utilizado desalavancado para
posteriormente ser alavancado pelo indice de divida sobre patriménio liquido médio do setor

escolhido da empresa. O beta desalavancado é utilizado para representar o risco de uma certa
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companhia, sem considerar a influéncia das dividas no seu balango patrimonial. Ou seja, o beta
desalavancado desconsidera o impacto financeiro que alavancagem (divida) gera.

O ultimo, o prémio de risco, dar-se-a pela subtracdo da taxa livre de risco do retorno
médio do mercado, no caso S&P 500.

Custo de Capital de Terceiros: A formula para o custo de capital de terceiros (K,) é dada
pelo custo da divida da empresa vezes um menos a taxa de imposto do Pais. O custo de capital
de terceiros ndo ser exatamente igual ao custo da divida gera uma certa estranheza. O “Quadro

6” traz um exemplo comparando o cenario de uma empresa qualquer com e sem divida:

Quadro 6: Comparacao De Cenérios

Empresa sem divida Empresa com divida
Lucro Operacional R$ 100.000 R$ 100.000
Divida total - R$ 80.000
Custo da Divida - 10%
Despesa Financeiro - R$ 8.000
Lucro antes do IRPJ e CSLL R$ 100.000 R$ 92.000
Taxa de imposto 35% 35%
Imposto Pago R$ 35.000 R$ 32.200
Lucro Liquido R$ 65.000 R$ 60.125

Fonte: Elaborado pelo Autor

Observe que, apesar do lucro liquido da empresa ficticia com divida ter sido menor, ela
remunerou melhor os acionistas e credores que a empresa com divida. A empresa sem divida
remunerou os acionistas com R$ 65.000 e a empresa com divida remunerou 0s acionistas e
credores com R$ 68.125 (R$ 60.125 + R$ 8.000). Além disso, o imposto pago por aquela com
divida foi R$ 2.800 menor, visto que os juros diminuiram a parcela que o imposto incidiu. Ou
seja, para o calculo do custo de capital de terceiros, deve-se retirar a parcela do imposto do
valor da divida.

Além disso, é valido mencionar que esse valor a menos que ndo foi pago ao governo é
chamado de “Tax Shield”’, uma influéncia do beneficio fiscal do endividamento na estrutura de
capital das empresas. Ou seja, a dedugdo dos juros da divida na base de célculo de imposto.
Conforme ja explicado no presente estudo, a aliquota de 34% do imposto de renda cai sobre o
Lucro Antes do Imposto de Renda e Contribui¢do Social (em inglés: Earnings Before Taxes -
EBT). Caso uma empresa tenha divida, e por consequéncia pague juros sobre o valor da divida,
esses juros diminuirdo o lucro da empresa, que por sua vez reduzird o Lucro Antes do Imposto
de Renda e Contribuicdo Social.

Logo, a diferenca entre o valor de imposto de renda e contribuicdo social que a empresa

pagaria nao tendo divida e tendo divida é conhecido como “Tax Shield”.
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Quadro 7: Custo de Capital de Terceiros

Custo de Capital de Terceiros
Pré-Custo da Divida (h)

Imposto de Renda Pessoa Juridica e CSLL ()

Custo de Capital de Terceiros ap6s Imposto | K;=h*(1-i)
(Ka)

Fonte: Elaborado pelo Autor

2.7 Investimento por expectativa “expectations investing”

O tema central do método “expectations investing” ¢é utilizar a capacidade de ler
corretamente a expectativa do mercado perante a uma empresa. O conceito utiliza, em sua
esséncia, uma informagdo comumente menosprezada pelos investidores, o prego de uma acao.
De acordo com Mauboussin e Rappaport (2021) o preco de uma acdo expressa expectativa
coletiva dos investidores, por conseguinte, os mesmos contém informac@es prontas para serem
expostos.

De acordo com Mauboussin e Rappaport (2021, p. 2), o investimento em expectativas é
um processo de selecdo de a¢bes que usa o proprio mecanismo de precificacdo do mercado, o
modelo de FCD, com uma caracteristica importante: em vez de prever fluxos de caixa, esse

investimento comeca analisando a expectativa implicita no preco das a¢des de uma empresa.

2.7.1 Principais “gatilhos” no uso do “expectations investing”

Ao analisar a expectativa que 0 mercado tem perante a uma empresa deve-se analisar a
infraestrutura de expectativa (expectation infrastructure). Os principais pontos para serem
analisados sdo: vendas, custos operacionais e investimentos, também conhecidos como
“gatilhos de valor” (trigger values) (MAUBOUSSIN; RAPPAPORT, 2021). Isso pode ser

melhor entendido a partir do “Fluxograma 1.
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Fluxograma 1: Trigger Values

Gatilhos de Valor Fatores de Valor Direcionadores operacionais de Valor
> 1. Volume >
Velocidade de
crescimento de receita (%)
»
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»
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N
4. Economias de escala

Custos
Operacionais

> 5. Eficiéncia de custos

»  Taxa de investimento
incremental (%)

Investimentos » 6. Eficiéncia de investimentos

Fonte: (MAUBOUSSIN; RAPPAPORT, 2021, p. 46)

Volume (volume): mudancas no volume, preco e até o mix de produtos da empresa sao
fatores que afetam diretamente a empresa e 0s seus resultados.

Preco e Mix (Price and Mix): vendas e mix vdo incidir diretamente nas margens do
produto e na taxa de crescimento da receita da empresa.

Alavancagem Operacional (Operating Leverage): empresas investem grandes quantias
antes do produto em si ficar disponivel a venda. Empresas que demandam de investimentos
fisicos, na maioria dos casos, precisam de capital para sustentar seu crescimento.

Economia de escala (Economies of scale): geralmente quando o custo, seja ele de
compra, producdo, marketing ou vendas diminui com a quantidade vendida, possibilita a
empresa em gerar sua economia de escala, afetando diretamente a margem da empresa.

Eficiéncia de custo (Cost efficiencies): “as empresas obtém eficiéncias de custo de duas
maneiras fundamentais. Ou reduzem custos dentro das atividades ou reconfiguram
significativamente suas atividades” (MAUBOUSSIN; RAPPAPORT, 2021, p. 51).

Eficiéncia de investimentos (Investment efficiencies): empresas atingem sua eficiéncia
de investimento quando é possivel investir menos para um volume de vendas, mantendo a

margem constante.
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Tais métricas sdo responsaveis por mudar a eficiéncia da empresa, gerando mais valor
aos acionistas. Logo, a possibilidade de sensibilizar essa métrica e entender o que esta embutido

em cada uma, dado o valor de uma empresa, faz das mesmas conhecidas como gatilhos de valor.

2.7.2 Processo

E dificil para um unico individuo, no caso um analista, prever sobre uma empresa
melhor que um grupo de analistas. Logo, em prol de contornar esse problema, sera utilizado no
método o price-implied expectation (PIE), também conhecido como expectativa implicita de
preco (MAUBOUSSIN; RAPPAPORT, 2021)

Logo, algumas pecas-chaves para o desempenho de uma empresa, por sua vez, também
da acdo, é a combinacéo fluxo de caixa livre (free cash flow), custo de capital (cost of capital)
e da projecdo do periodo analisado (forecast period).

Como ja explicado, 0 método comeca com o preco de uma acdo, para entdo entender
quais sdo as expectativas para o fluxo de caixa, custo de capital e a projecao dos operating profit
margin. Logo, para entender o consenso da projecdo da taxa de crescimento da receita, margem
operacional e taxa de reinvestimento da empresa pode-se consultar: “Value Line Investment
Survey, Morningstar, FactSet, Bloomberg, S&P Capital 1Q” (MAUBOUSSIN; RAPPAPORT,
2021, p. 89). Em relacéo ao custo de capital, é indicado a Bloomberg e a FactSet para buscar o
custo médio ponderado de capital (WACC da empresa).

Em relacdo aos ativos e passivos ndo operacionais da empresa, ndo é necessario projeta-
los, visto que os valores que serdo descontados/adicionados estdo no balango patrimonial da
empresa. Por fim, o ultimo ponto que deve ser observado € 0 nimero de anos necessarios na
projecao.

Para resolver esse problema Mauboussin e Rappaport (2021) concluiram que é possivel
resolver o periodo de previsdo implicito no mercado depois de determinar a expectativa do
mercado para os fluxos de caixa livres futuros e o custo de capital. 1sso é possivel por meio do
alongamento do horizonte de previsao no modelo de FCD tantos anos quantos forem

necessarios para chegar ao preco das a¢des atuais.
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Fluxograma 2: O Roteiro De Valor Para O Acionista

Direcionadores operacionais Outros determinantes de Fluxo de Caixa Livre Valor para Acionista
de Valor valor
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Fonte: (MAUBOUSSIN; RAPPAPORT, 2021, p. 24)

2.8 Andlise estratégica

Entender o ambiente competitivo da empresa é de suma importancia para o seu
desenvolvimento. A complexidade em criar uma empresa ndo passa somente por fatores micro,
internos, da mesma, porém exige uma atencdo em como o setor em que ela esta inserida muda.
As ferramentas de andlise estratégica tém como funcéo expor, de uma maneira visual, rapida e
objetiva, 0 ambiente.

Cinco Forcas de Porter (1998): O framework criado por Michael E. Porter revela as
importantes diferencas entre inddstrias, como elas evoluem e ajudam as empresas a achar sua
posicdo dentro do seu setor. Em sua obra, o autor apresenta cinco forcas que descrevem a
estratégia de competitividade da empresa:

1) Rivalidade entre 0s concorrentes: nem sempre as empresas que vendem o mesmo
produto sdo as Unicas concorrentes diretas da empresa. Logo, para entender melhor essa forca
pode-se comecar elencando os principais concorrentes da empresa, quantos ja possuem marcas
consolidadas, quais vantagens dos competidores. No final, deve-se utilizar uma métrica para
elencar a forga da rivalidade entre os concorrentes, ou seja, quanto maior a forga, mais
prejudicial ela serd para empresa;

2) Produtos e servicos substitutivos: para entender essa dindmica é necessario conhecer,
e listar, os concorrentes que oferecem o mesmo produto, ou substitutos que rivalizam com a
empresa em questdo. Da mesma forma que a rivalidade entre os concorrentes, quanto maior

essa forca, mais chance de a empresa ser prejudicada;
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3) Poder de barganha dos fornecedores: caso a empresa possua poucos fornecedores, as
chances de ela ficar a mercé dos seus fornecedores de matéria-prima é alta. Nesse caso, quanto
mais alto for o poder de barganha dos fornecedores perante a empresa, mais chances dos
mesmaos suprimirem as margens;

4) Entrada de novos concorrentes: entender a barreira de entrada de novos concorrentes
é essencial para 0 sucesso da empresa. Essas barreiras de entrada podem ser legislativas,
patentes etc. No caso, quanto maior a barreira de entrada da empresa, melhor para ela;

5) Poder de barganha dos clientes: essa forca estd intimamente ligada aos produtos e
servigos substitutivos. Quanto maior for a possibilidade de escolha do cliente, maior a chance
da empresa sujeitar-se a clientela e ndo conseguir exercer o preco estipulado no seu plano de
negocios. Quanto maior o poder de barganha dos clientes perante a empresa, mais prejudicada
a mesma sera (PORTER, 1998).
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3 Metodologia

Neste trabalho adotou-se um método qualitativo-quantitativo, com carater exploratorio.
Esse método foi escolhido, pois se adequa melhor aos objetivos desse trabalho e € o mais capaz
de sustentar o grande numero de dados proveniente desse tipo de pesquisa e de permitir um
mapeamento mais integral dos dados (CORDEIRO et al., 2007; GIL, 2010). Segundo Piovesan
e Temporini (1995), o presente método tem a vantagem de abranger diferentes procedimentos,
métodos de coleta e analises de dados num s6 lugar, o que permite uma analise posterior mais
integral e uma solucdo que abarque essa heterogeneidade.

Com o intuito de alcancar os objetivos propostos e efetivamente realizar o planejamento
inicial, foram pesquisados materiais relacionados ao tema e excluidos aqueles sem consonancia
com os topicos do presente trabalho. Dentre a literatura sobre o tema destaca-se a utilizacdo dos
materiais de Tom Copeland, Tim Koller e Jack Murrin (2002), Damodaran (2007), Alexandre
Pdvoa (2012) e Mauboussin e Rappaport (2021), os quais relatam diversas maneiras de como
utilizar métodos de avaliacdo de empresas, adequados para diferentes tipos de empresas e
nichos especificos.

Conforme Damodaran (2007) um pré-requisito para tomar decisfes sensatas é entender
0 que determina o valor de uma empresa e como estimar esse valor.

Apesar de contraintuitivo, Damodaran (2012) exemplifica que o valuation de uma
empresa ndo € objetivo, por mais que sejam utilizados métodos quantitativos nos modelos. O
autor ainda cita que em toda avaliacdo de empresas existe o viés do analista, que pode
subestimar ou superestimar as premissas de crescimento da empresa.

Conforme Damodaran (2012), sera utilizada The Bludgeon View, cujo foco é utilizar
diversas métricas para avaliar as empresas e colocar o0s seus resultados em um intervalo, que
consiste no menor valor encontrado até o maior valor encontrado. Néo obstante, também sera
utilizado o método descrito por Mauboussin e Rappaport (2021), conhecido como
“Expectations Investing”, mostrando outra possivel abordagem para entender se uma empresa

é/esta sub, ou supervalorizada.
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4 Unifique S.A.

A Unifique S.A. é uma empresa do setor de telecomunicacdes que oferece solucdes de
comunicacgdes para empresas e residéncias, com forte presenca regional nos estados do Sul do
Pais, com mais de 23.700 km de fibra instalados entre Parana, Santa Catarina e Rio Grande do
Sul, atendendo mais de 300.000 clientes em mais de 130 municipios, como é possivel verificar

na “Figura 1” e na “Figura 2”.

Figura 1: Backbone de Fibra Optica da Unlflque S.A. no Estado de Santa Catarina
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Fonte: Apresentacdo de Resultados 2T21 Unifique S.A.

A empresa também é detentora do prémio de melhor provedora de banda larga fixa do
Brasil, de acordo com a Anatel (2021).

Figura 2: Backbone de Fibra Optica Da Unifique S.A. e Empresas Adquiridas no Rio Grande do Sul
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Entre o hall de produtos fornecidos pela Unifique tém-se:

- Internet: pioneira ao entregar a tecnologia XGSPON com planos de 2.000 mega (2
GIGA), com uma qualidade que garantiu, por dois anos consecutivos, a melhor banda larga fixa
do Brasil.

- Telefonia Fixa: conforme Anatel (2020) a empresa também recebeu o prémio de
melhor telefonia fixa do Pais. Tal qualidade esta diretamente relacionada a tecnologia Central
Telefonica Virtual, a qual permite colocar a central telefénica na nuvem, acarretando maior
qualidade, controle e seguranca.

- Telefonia Movel: apesar dessa linha ndo ser tdo relevante no faturamento da empresa,
como serd visto adiante, a Unifique também fornece a linha de servigo movel.

- TV HD por assinatura: linha de produtos da empresa que oferece diversos canais e
pacotes para seus clientes.

- Data Center: Unifique S.A. conta com 300m? de piso elevado, 1,5 Mega VA de
subestacdo e 3 dias de autonomia sem reabastecimento. A empresa possui estrutura reconhecida
pela VMWare com o certificado de Cloud Verified e pela Uptime Institute pelo certificado de
Tier 111.

No dia 27 de julho de 2021 a Unifique TelecomunicacGes concluiu sua oferta publica
inicial (IPO) na B3 levantando R$ 898,9 milhdes, em um total de 95.124.852 a¢des ordinérias
(FIQE3) por um preco de R$ 9,45.

Historico

A Unifique Telecomunicaces foi fundada em novembro de 1997, através do nome TPA
— Timbd Provedor de Acesso na cidade de Timbd — SC. Na época, a tecnologia era internet
discada, com o acesso através da linha telefénica. Além disso, a empresa possuia apenas um
colaborador, Fabiano Busnardo, hoje CEO da companhia. Tendo em vista 0 avanco da
tecnologia, em 2000 a empresa passou a atender clientes através da internet via radio, cujo
sistema funciona por meio de uma torre principal que emite sinais e outra que os capta, na
residéncia dos clientes.

J& em 2006, a empresa comecou a implementar a fibra éptica (0o que hoje € a sua
principal fonte de receitas). A estrutura de cabeamento comegou na cidade de Timbo,
avancando para Rio do Sul e Ibirama. Apo6s quatro anos do inicio da fibra, a empresa
implementou outra linha de receita, através da telefonia fixa.

No ano de 2013 a TPA (“Timbo Provedor de Acessos”) expandiu a rede FTTH (Fiber

to the home), alcangando o vale e diversos clientes com internet de fibra, telefonia fixa e internet
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via rédio. A Rede FTTH é uma conexdo oferecida pelas empresas de telecomunicagdes, cujo
diferencial é uma ligacéo direta do servidor até a casa do cliente. Em 2014, ap6s a TPA possuir
uma forte presenca no estado de Santa Catarina, mudou 0 nome para “Unifique” e dois anos
apos a mudanca do nome, foi criada a linha “TV Unifique”.

O ano de 2018 marcou a construcdo do Data Center da empresa, e foi a primeira vez
que a companhia foi eleita a melhor banda larga fixa de Santa Catarina pela Pesquisa de
Satisfacdo e Qualidade Percebida da Anatel. No ano de 2019, com o servico de Data Center
sendo lancado, ela foi contemplada novamente como a melhor banda larga fixa do estado.

Em 2020 a companhia ganhou melhor banda larga fixa do Brasil, pela Anatel e melhor
telefonia fixa do Pais. No ano de 2021, como ja fora comentado, teve como marco principal a
entrada da empresa no mercado de capitais do Brasil e a chegada nos estados do Parana e Rio

Grande do Sul.
Estrutura Societaria
A estrutura societaria da empresa € a seguinte:

Quadro 8: Quadro Acionério da Unifique Telecomunicacgdes

Acionistas %
Unita Participacdes S.A. 65.04%
Fabiano Busnardo 4,07%
Clever Mannes 2,47%
Erolf Schotten 0,36%
Rafaela Cristiane Kisner 0,35%
Busnardo
Gabriela Busnardo Campregher 0,02%
Acdes em Tesouraria 1,66%
Acdes em Circulacdo 26.04%
Total 100%

Fonte: Unifique R.1.
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O organograma dos acionistas pode ser mais bem entendido no fluxograma a seguir:

Fluxograma 3: Organograma dos Acionistas
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Fonte: Formulério de Referéncia 2022
Diretoria e Conselho de Administracao
A formagdo da diretoria da empresa consta abaixo:

Quadro 9: Diretoria

Nome Posicéo Data de Eleicdo Término do

Mandato

Fabiano Busnardo Diretor-Presidente 11/05/2021 1 ano

José  Wilson  de | Diretor Financeiro e | 11/05/2021 1 ano

Souza Junior de Relacdo com

Investidores
Erolf Schotten Diretor de Operacdes | 11/05/2021 1 ano

Fonte: Unifique

A diretoria da empresa € representada por trés integrantes: Fabiano Busnardo, José
Wilson de Souza Junior e Erolf Schotten. Em relacdo ao Fabiano Busnardo, é o fundador e
Diretor-Presidente da companhia desde 1997, graduado em Administracdo pela Universidade
Regional de Blumenau — FURB e pds-graduado em Marketing pela Univille.

José Wilson de Souza Junior possui 24 anos de experiéncia na area de Contabilidade,
Fiscal, Planejamento financeiro orcamentario e auditoria. O seu track-record trés 8 anos de
experiéncia na Deloitte, Grupo AES Brasil, Alupar Investimentos, Grupo Almeida Junior etc.
Erolf Schotten € o diretor de opera¢des da companhia desde 2007 e atua também como diretor
administrativo da GoBS — OMP Racing. Ele é técnico em informaética pela Universidade para

0 Desenvolvimento do Alto do Vale do Itajai.



O Conselho de Administracdo da empresa consta abaixo:

Quadro 10: Conselho de Administracdo

Nome Posicéo Data de Eleicdo Término do
Mandato
Luciana Tarsila | Presidente e | 11/05/2021 Agosto de 2022
Badelucci Carvalho | Membro
Independente
Clever Mannes Vice-presidente 11/05/2021 Agosto de 2022
Carlos  Frederico | Membro 11/05/2021 Agosto de 2022
Galvéo de Arruda Independente
Luiz Carlos Passetti | Membro 11/05/2021 Agosto de 2022
Independente
Fabiano Busnardo | Membro 11/05/2021 Agosto de 2022

Fonte: Site da Unifique

4.1 Segmento e subsegmento
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A Unifique S.A. é uma empresa majoritariamente de ISP — Internet Service Provider.

Cerca de 90% da receita da companhia vem do fornecimento de servicos de internet, como é

possivel verificar no “Gréfico 2”.

Gréfico 2: Breakdown Receita Bruta 2021
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Tendo em vista o carater da sua receita, como apresentado na “Figura 3”, € confiavel

afirmar que ela se encontra no setor de telecomunicac6es (Telecom).



Figura 3: Setor — B3
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5 Anélise Setorial

Parte fundamental na analise de uma empresa é entender o setor que ela esta inserida.
Tais informacdes sdo utilizadas para entender o ambiente competitivo, tendéncias de novos
conceitos que podem vir afetar as empresas do setor, riscos e novas avenidas de crescimento.

Dentre as diversas tendéncias seculares, a ascensdo da internet foi a mais notavel e
imprescindivel. No Brasil, a penetracdo de banda larga nos Gltimos anos apresentou um CAGR
(sigla para “Compound Annual Growth Rate”, ou: “Taxa de Crescimento Anual Composto”,
em portugués) de 13,1%, cobrindo cerca da metade dos domicilios brasileiros, conforme Anatel.

“CAGR?” ¢ a taxa que estima um crescimento/decrescimento, assumindo sua constancia.

Contudo, a média brasileira ndo representa a regido com maior densidade do Pais, vis-
a-vis, a regido Sul.
Gréfico 3: Penetracdo de Banda Larga Por Domicilios
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Fonte: Anatel

A regido Sul, detentora dos estados com os maiores indices de acessos por habitantes
(Parand com 69%, Santa Catarina com 82,6% e Rio Grande do Sul com 63,6% conforme

Anatel), e visivelmente fragmentada, com 48% dos usuarios nas maos de pequenos ISPs
(Internet Services Providers).



Gréfico 4: Market Share Banda Larga No Sul
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Apesar das Big Telcos (maiores empresas de telecomunicacdes do Brasil, e.g. Vivo,
Tim, Claro e Oi) surgirem como as consolidadoras naturais, seus servigos focam em Cable
Modem e xDSL, cujos servigcos de downlaod/upload séo precarios quando comparados com
Fibra. Entretanto, dentro da regido a Unifique (FIQE3) mostra-se bem-posicionada para

fornecer servigos de fibra Optica, conforme o grafico abaixo, e candidatar-se como uma das
consolidadoras da regiéo.

Gréfico 5: indice de Custo De Crédito (ICC) Para Aquisicio de Bens Para Pessoas Juridicas e Taxa Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil

Além do que ja fora mencionado, outro ponto que corrobora com a expectativa do
sucesso da Unifique em consolidar a regido Sul é a crescente alta da taxa de juros, que por sua
vez impacta diretamente na taxa média de aquisicdo de produtos para pessoas juridicas, como

visto no “Grafico 5”. Apesar de contraintuitivo, o cenario macroecondmico mais desafiador
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tende a criar empecilhos no avango de novas empresas, que em média possuem balan¢os mais
fracos, e possibilita empresas com um balanco mais forte consolidar o mercado.

O uso de captacdo de divida para empresas de telecomunicacdes, seja para compra de
aparelhos, aquisicdo de novas empresas atraves de Leverage Buy Out (LBO) ou, como no caso
da fibra dptica, construcdo de backbones é amplamente utilizado.

LBO é o uso da divida para comprar uma empresa, na expectativa que essa empresa
gerara caixa o suficiente para a divida seja paga somente com o que a empresa distribuir. Por
exemplo, pegar uma divida para comprar um apartamento e coloca-lo para alugar. A expectativa
é que o dinheiro recebido do aluguel do apartamento va pagar as parcelas. Por sua vez, 0
backbone faz o envio/recebimento dos dados entre diferentes localidades. Essa grande espinha
dorsal é dividida em partes menores evitando a lentidao.

Empresas que possuem acesso a dividas mais baratas, vis-a-vis Unifique que possui
rating pela S&P de brAA-, ganha eficiéncia operacional, em especial em situagdes onde a taxa
de juros para aquisicdo de bens é 4 p.p. acima da Selic.

Divida mais barata vis-a-vis é uma taxa de juros cobrada pelos bancos/debenturistas
com juros mais baratos a empresa. As agéncias de rating sao responsaveis por dizer o quéo
seguro € investir em algo. Para a agéncia de rating S&P Global Ratings, o indice “brAA-”
significa que a empresa possui um grau elevado de seguranga para receber investimentos.

Hoje a companhia conta com 19.200 km de estrutura de fibra Optica (backbone), o qual
a permite oferecer um servico de maior qualidade aos seus clientes, aumentando a capilaridade
nas cidades que esta presente (aumento de 17% p.p. de market share em Blumenau e 15% em
Itajai, nos ultimos 2 anos). Além disso, o recente IPO da empresa a permite utilizar os recursos
para aquisi¢Oes estratégicas e que possuam uma forte sinergia e complementariedade

geografica, como MHNet, Vero e Copel Telecom.

Figura 4: Estrutura de Backbone Unifique
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Fonte: Unifique, Copel Telecom, MHNet, Vero



44

5.1 Forgas de Porter

As “5 Forcas de Porter” sao um método de analise setorial que permite entender o nivel
de competitividade de determinado mercado. O modelo foi criado por Michael Porter, professor

da Harvard Business School, e publicado em 1979.

5.1.1 Rivalidade entre concorrentes

Os maiores competidores da Unifique S.A. séo: Claro, Oi e Vivo. Um fator que deixa a
competitividade acirrada é a baixa diferenciacdo no produto/servigo oferecido, 0 que causa uma
baixa rotacdo de clientes, como visto no “Grafico 6”, onde consta 0 “churn” das principais
concorrentes da Unifique S.A. “Churn” é o termo usado para descrever a rotatividade da
clientela de servicos de uma empresa. No caso dos provedores de acesso a internet e das
operadoras de telecomunicacdo e de TV por assinatura, mede a quantidade de usuarios que
deixam de ser clientes de seus servicos e optam pelo concorrente)

O estudo da Accenture revela que 77% dos entrevistados estavam dispostos a mudar de
operadora, em especial pela baixa diferenciacdo dos servigos de internet oferecido. O estudo
ainda revela que o principal motivo que os entrevistados estariam dispostos a mudar é
experimentar o servigo de sucesso do cliente das outras operadoras, alegando ser um dos poucos

diferenciais.

Gréfico 6: Churn da Unifique S.A., TIM S.A. e Vivo S.A.
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Fonte: Release de Resultado Unifique, Tim e Vivo.
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5.1.2 Poder de barganha com os fornecedores

No caso das empresas de telecomunicacdes, ndo ha uma vantagem especifica de
barganha com seus fornecedores, além de um custo de divida mais acessivel. Tendo em vista
que a principal fonte de receita da companhia € a recorréncia dos seus clientes no uso dos seus
servicos, vis-a-vis internet e televisao, e ndo ha necessidade de compra frequente por parte de
um fornecedor, as empresas de telecomunicacfes ndo possuem uma grande capacidade com
seus provedores. Além disso, 0 maior gasto de capital expenditure (capex) é o custo da fibra
Optica, cujo as empresas que fornecem o material estdo localizadas na China e Estados Unidos
(e.g. Furukawa Electric Co Ltda com uma capitalizacéo de mercado de 8,27 bilhdes de ddlares,
Prysmian Spa com uma capitalizacdo de mercado de 11,2 bilhGes de ddlares, Corning
Incorporated com uma capitaliza¢do de 12,1 bilhdes de dolares, Kaile Science and Technology
Co Ltd Hbe com 15 bilhdes de capitalizagdo e Sumitomo Corporation com 49,9 bilhGes de
capitalizacdo, de acordo com a Insider Monkey (2020).

Logo, tendo em vista que essas empresas possuem diversos clientes pelo planeta exercer
uma barganha com os fornecedores é algo complexo, tendo em vista que as big telcos brasileiras
n&o sdo representativas a ponto de obter um edge (vantagem) com essas empresas, tornando-se
price takers (tomadores de prego), invés de price dealers (oferecedores de preco)

5.1.3 Poder de barganha dos clientes

Os clientes das empresas de telecomunicacfes séo price takers perante as empresas.
Como o servico é oferecido de uma forma massificada, ou seja, através de planos pré-prontos
ndo ha espaco para execucao de descontos significativos. Além disso, o preco executado entre

os fornecedores de fibra é similar, conforme a consulta feita no site de cada:

Quadro 11: Precos do Pacote de 1 Giga, Exceto Vivo (600 Mega)

Preco
Unifique (1 Giga) R$ 179,90
Tim (1 Giga) R$ 161,50
Vivo (600 Mega) R$ 149,90
Oi (1 Giga) R$ 199,90

Fonte: Site da Unifique, Tim, Vivo e Oi.
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5.1.4 Ameaga de novos entrantes

A principal barreira de entrada no setor de telecomunicagdes é alta necessidade do
Capex de expansdo das empresas. Conforme o relatério de inicio de cobertura do BTG Pactual,
0 custo médio para passar fibra em uma residéncia é cerca de R$ 150 e o custo de conectar essa
residéncia € de R$ 600. Ou seja, o custo total, sem considerar o custo de aquisi¢do (CAC), fica
em torno de R$ 750. Ou seja, barreira financeira para abrir uma empresa de fibra torna-se um

grande empecilho, como visto no “Quadro 12".

Quadro 12: Tabela De Sensibilidade — Necessidade De Capital Para Diversos Cenarios De Numeros De
Clientes Incorporados Com Um Custo De R$ 750 Por Cliente

NUmero de Clientes Incorporados Necessidade de Capital
30.000 22.500.000
40.000 30.000.000
50.000 37.500.000
60.000 45.000.000
70.000 52.500.000
80.000 60.000.000
90.000 67.500.000
100.000 75.000.000

Fonte: Elaborado pelo Autor

Em suma, tendo em vista a alta necessidade de capital presume-se que a necessidade de

capital é uma forte barreira de entrada que desacelera a entrada de novos entrantes.

5.1.5 Produtos e servigos substitutos

A Unifique S.A. possui diversos servicos e produtos substitutos aos seus. Dentre os
principais produtos estdo cabo coaxial, xDSL (Digital Subscriber Line), modem a cabo, internet
a radio e internet via satélite. Alem disso, conforme a CETIC, h4 mais de 12.000 (doze mil)
provedores de internet no Brasil. Dentre os 12.000 provedores, os maiores deles sdo: Vivo, Tim,
Claro, Oi, Sky, Algar Telecom e Net Virtua entre outras. Na regido Sul, além das que ja foram
mencionadas, 0s maiores provedores sdo: Tché Turbo, Tri Internet, Mhnet Telecom
(recentemente adquirida pela Unifique S.A.), CertelINET, Webmax Internet, Guaiba Telecom,
GTC Telecom, Naja Telecomunicacdes (recentemente adquirida pela Unifique S.A.),
Sercomtel, Copel Telecom, CTBA Telecom, Sitnet Provider, Sul! Internet e Unifique.
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Ou seja, seja pelo alto numero de prestadores de servicos substitutos, e pelo alto nimero
de tecnologias diferentes que podem ser substitutivas a fibra, a “Forca de Porter” de produtos e

servigos substitutos pode ser qualificada como forte.

5.1.6 Resumo Porter

Logo, pode-se resumir as principais Forcas de Porter com forcas de 1 (um) a 5 (cinco).
Conforme ja explicado no presente estudo os motivos, atribuir-se-4 as seguintes forcas:
Rivalidade entre concorrentes (5), Poder de Barganha com os Fornecedores (1), Poder de
Barganha com os Clientes (3), Ameaca de Novos Entrantes (2), Produtos e servicos

substitutivos (5).

Gréfico 7: As 5 Forcas de Porter
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Por sua vez, como pode ser visto no “Grafico 7”, nota-se que as forcas de Porter pendem
para produtos e servicos substitutos, bem como para rivalidade entre concorrentes. As forgas

mais fracas sdo ameacgas de novos entrantes e poder de barganha com fornecedores.
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6 Analise Financeira Historica

A analise financeira de uma empresa € uma etapa essencial para entender como esta a
salde da companhia. O objetivo dessa analise é extrair o crescimento da companhia,
correlacionar com possiveis drivers de valor, entender como os custos e despesas da companhia
se comportaram perante o periodo analisado e entender a importancia da alavancagem para a
empresa do presente estudo. Vale ressaltar, entretanto, que a listagem da empresa na bolsa de
valores é recente (julho de 2021) e por consequéncia os dados histéricos da companhia vao até

2017, com excecdo da divida e retorno sobre capital investido (ROIC).
6.1 Analise da receita histérica
A Unifique Telecomunicagdes apresentou um forte crescimento de receita entre 2017 e

2021, obtendo um CAGR de aproximadamente 56% (taxa de crescimento anual composta) no

periodo.

Gréfico 8: Receita Liquida e Evolucdo do Numero de Clientes em Milhares.
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Fonte: Release de Resultado Unifique e Anatel.

Desde 2017 a Unifique apresenta um firme crescimento de receita, aumentando
significativamente sua base de clientes. Uma das caracteristicas do business de
telecomunicagdes € a recorréncia de receita. Diferentemente do varejo, onde a compra de um

cliente no més ndo necessariamente implica em uma outra compra no més seguinte, a
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recorréncia de receita de um mesmo cliente se torna uma aliada da previsibilidade de receita

das empresas que compde o setor de telecomunicacg0es, e por consequéncia, da Unifique.

Tabela 1: Decomposicdo Da Receita Bruta Da Unifigue Em Milhares De Reais - 2019 a 2021

2019 2020 2021
Internet 197.474 87% | 337.532 85% | 498.986 83%
Telefonia 16.286 7% | 19.798 5% | 25.350 4%
TV 4.307 2% | 20.335 5% | 51.288 9%
Demais Sericos 7.744 3% | 14.838 4% | 22.370 4%
Data Center 1.318 1% 3.109 1% 5.242 1%
Total 227.129 100% | 395.612 100% | 603.236 100%

Fonte: Unifique Telecomunicagdes

Como pode ser visto na “Tabela 17, a principal fonte de receita da companhia é o servico
de internet. Nos ultimos 3 anos essa linha de receita foi responsavel por 84% do faturamento
da empresa. Nota-se também um crescimento timido na linha de televisdo (TV), saindo de 2%
da composicdo da receita em 2019 para 9% em 2021. Os demais servicos, data center e telefonia

representam juntos 9% do total da receita bruta da companhia.

Tabela 2: Lista De Aquisicdes Até Dezembro De 2021 Com Preco Em Milhdes
Companhia Preco (R$ Clientes Preco/Subscrito

Zappen Internet 40 16.000 2.500
TK NET 21,7 14.786 1.468
Neofibra 6,7 4.256 1.574
Naja 60,7 30.239 2.007
Infoby 8,7 4.211 2.066
Conectel 6,2 4.292 1.445
Netcom 1,1 1.104 996

Wik-Tel 5,2 3.331 1.561
Funcional 9 3.691 2.438
Portal PCH 7,7 1.552 4.961
HB Info 1,7 3.176 535

Snet 12,2 3.768 3.238
BR Live 5,6 6.775 827

Formatto Net 2,1 5.061 415

WBT Internet 22,3 4.641 4.805
Cabovisao 0,4 -

GBA 2,9 1.471 1.971
Station 11,3 3.146 3.5692
Infoway 20,3 7.941 2.556
TOTAL 245,8 119.441

Mediana 1.989

Fonte: Unifique Telecomunicagdes e autor
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Para construcdo do modelo financeiro da empresa, foi utilizado a mediana do
“preco/subscrito” pago pela Unifique Telecomunicagdes, conforme visto na “Tabela 2.

Tendo em vista a representatividade do servico de internet, € realizada uma explicacao
dos diferenciais do servico prestado pela Unifique. Conforme os dados de julho de 2022, cerca
de 95% do servigo de internet prestado pela Unifique é via fibra ptica, com velocidade média
de 275,57 MBps, contra 263,2 MBps da Claro, 257,11 MBps da Tim e 231,29 MBps da Vivo.

Além de oferecer a melhor velocidade média de internet, quando comparado com 0s
principais players do Pais, que ajuda no crescimento organico da companhia, a empresa
aumentou o nimero de usuarios, e por consequéncia sua receita, através de diversas aquisicoes
na regido Sul do Pais. Foram adicionados mais de 119 mil clientes com as aquisi¢des dos
ultimos anos. A estratégia de crescer inorganicamente apresenta a possibilidade de aumentar a

base de clientes de maneira rapida, porém com danos na geracdo de caixa, como sera Vvisto.

6.2 Analise de custo e despesa

De modo geral, 0s custos e despesas possuem uma correlacdo positiva com a receita da
empresa. O custo do servigo prestado (CSP) apresenta uma relagéo direta com o faturamento
da empresa, visto que esta intimamente ligado ao servico oferecido. As despesas da companhia,
no entanto, ndo necessariamente possuem uma ligacdo tdo explicita quanto o custo. Visando
contornar esse problema e analisar os componentes que constituem esse custo, é feito o
breakdown da despesa. Conforme pode ser observado no “Grafico 9”, o custo da Unifique
Telecomunicagdes vem crescendo; talvez devido a sua natureza estar relacionada diretamente
a venda do servico, tal comportamento ndo é anormal e vai em linha com o esperado de uma
empresa que aumenta a sua receita. Em 2021 os custos da empresa chegaram a R$ 233 milhdes
de reais, consumindo cerca de 51% do que foi gerado de receita pela companhia. Salienta-se o

aumento na proporcao receita liquida e custo, como é possivel verificar no “Grafico 9”.
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Graéfico 9: Custo do Servico Prestado, em Milhares, e Sua Representatividade Perante a Receita Liquida.
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Fonte: Release de Resultado Unifique

Conforme o DFP de 2021, ¢ apresentado na “Tabela 3” o seu breakdown (reparticdo dos
custos da companhia). Observa-se que para cada ano tém-se ao lado a representatividade
perante a receita liquida daquele mesmo periodo. Além disso, conforme visto na apresentacao
de resultado da companhia nos ultimos trés anos, houve o aumento com o “Gastos com pessoal”
e “Depreciagdo e amortizagdo”. O aumento com “Gastos com pessoal” no ano de 2021 ¢
atrelado ao aumento do quadro de funcionérios da companhia, aumento salarial de 8,9%
instituido com o sindicato da categoria, maior estrutura do conselho de administracdo, comité
de auditoria e outros cargos administrativos, em funcdo da abertura de capital e, por fim, a
provisdo de pagamento relativo ao programa de participacdo o resultado da companhia, de
acordo com o Release de Resultado do 4T21.

Tabela 3: Breakdown dos Custos em Milhdes de Reais — 2019 a 2021

2021 % Receita Liquida 2021 2020 % Receita Liquida 2020 2019 % Receita Liquida 2019
Custos e Despesas Varidveis 384 8,4% 13,6 B6,5% 13,0 8,0%
Gastos com pessoal 85 18,6% 51 17,8% 27,3 168,7%
Aluguel Postes e Link 37,1 8,1% 27,8 9,7% 17,3 10,6%
Outros Custos e Despesas 719 157% 495 17,3% 17,5 10,7%

Fonte: Autor e DFP 2021.

Conforme a “Tabela 3”, os “Custos ¢ Despesas Variaveis”, “Gastos com pessoal”,
“Aluguel Postes e Link” apresentam, nos ultimos trés anos, uma proporc¢ao relativamente
estavel quando comparada com a receita liquida. Basicamente, entre 2019 e 2021 houve um
aumento de 4,8 p.p., impulsionado pelo aumento na linha “Outros Custos e Despesas”.
Conforme o Release do 4T21, o reconhecimento do ajuste do preco de aquisi¢do das empresas

(GBA, Conectel e Portal PHC) em quase R$ 10 milhdes, multas contratuais devido a
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cancelamentos de contratos e a contratagéo de consultorias para no leildo 5G foram os principais

responsaveis por inflar os custos.

Grafico 10: Despesas Comerciais, Gerais, Administrativas e Outras Despesas/Receitas em Milhares
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Fonte: Release de Resultado Unifique

Conforme o “Grafico 10”, nota-se que a companhia teve ajuda entre 2017 até 2020 com
“Outrs despesas/receitas e equivaléncia patrimonial”, contudo esse cendrio nao se repetiu em
2021.

Conforme as despesas financeiras da companhia, comumente chamadas de SG&A
(Sales, General e Administratives), observa-se no “Grafico 10”, da mesma maneira que 0S

custos, um aumento com o decorrer dos anos.

Tabela 4: Despesas Como Parte da Receita Liquida — 2017 a 2021

2020

Despesas Comerciais 41% 6,1% 6,6% 6,4% 7.2%
Despesas Gerais e Administrativas 37.7% 149% 141% 10,9% 12.1%
Outras despesas/receitas e equivaléncia patrimdnial 2,2% 0,1% 51% 1,9% 1,5%

Fonte: Autor e Release de Resultados

Todavia, 0 aumento na estrutura de despesa de uma companhia que multiplicou por
quase seis vezes a sua receita nos ultimos 5 anos € normal. Proporcionalmente falando, as
despesas administrativas tendem a representar menos da composicdo de despesas, Visto que 0s
salarios do C-Level (termo utilizado para designar coletivamente 0s executivos seniores mais
altos de uma empresa) ndo aumentardo linearmente com a expansdo da companhia. As despesas

comerciais, entretanto, aumentaram em quase 75%, quando comparado com 2017. Tal aumento



53

na despesa comercial deve-se a incentivos que sao feitos aos vendedores, estratégia comercial

muito utilizada, em especial, no final dos trimestres.

Grafico 11: Despesas Como Parte da Receita Liquida
45%

40%
35%
30%
25%
20%

15%

10%

5%

0%

2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Release de Resultado Unifique

Por fim, nota-se que o somatdrio das despesas, quando comparado com a receita liquida,
diminuiu consideravelmente entre 2017 e 2021. Todavia, quando observada a janela entre 2019
e 2021, ha um aumento consideravel na estrutura de despesa da companhia. Tal aumento, no
entanto, deve-se a preparacdo da empresa para abrir capital, acarretando maiores custos, tendo
em vista 0s processos de governanga, conforme explicado na mensagem da administracdo do
Release de Resultados do 4T21.

6.3 Analise de rentabilidade e lucratividade

Como exposto, percebe-se que a Unifique Telecomunicagdes vem apresentando um
forte crescimento de receita, com um CAGR de 56% ao ano, uma estrutura de custos que nos
ultimos dois anos ficaram em torno de 50% da receita da companhia e com uma estrutura de
despesa em torno de 20%. Tais numeros, ndo s6 de 2021, como da série histdrica analisada,
podem ser observados com um crescimento no lucro liquido da companhia com uma margem

liquida média de aproximadamente 19,5%.
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Gréfico 12: Margem Liquida e Lucro Liquido em Milhares
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Fonte: Release de Resultado Unifique

Visando entender, através de outro ponto de vista, como é a rentabilidade da empresa,
foi utilizado o indicador de retorno sobre o capital investido (ROIC). Conforme disposto no

item 2.4.2 do presente estudo, 0 ROIC possui a seguinte férmula:

EBIT#*(1-%Imposto de renda e CSLL)
Divida Total+Patrimoénio Liquido—Caixa e Equivalentes de caixa

ROIC = (15)

O “Grafico 13” mostra que o ROIC da Unifique vem caindo com o decorrer do tempo,
em especial pela divida da empresa. Conforme ja explicado no presente estudo, o setor de
telecomunicagdes exige uma demanda de capital relativamente alta, e para suprir essa
necessidade a companhia saiu de um cenario de quase 44 milhdes de reais em divida no ano de
2018 para 288 milhdes em 2021.

Gréfico 13: Returno Sobre o Capital Investido (ROIC)
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Logo, antes de analisar os numeros, em si, deve-se considerar trés pontos sobre o retorno
sobre o capital investido: 1) empresas que possuem um ROIC estruturalmente alto tende a atrair
diversos competidores, e por consequéncia, perder rentabilidade no longo prazo; 2) empresas
dentro de um mesmo setor tendem a possuir um ROIC similar; e 3) deve-se entender como cada
variavel da formula se portou no respectivo periodo antes de chegar-se em qualquer concluséo.

Em relacdo ao segundo item, a Unifique Telecomunicagdes apresenta um ROIC maior
que as suas concorrentes: TIM S.A. (8,96%), Telefénica Brasil (8,3%), Oi (-10%); ficando
apenas atras da Vivo (23,9%), conforme calculado pelo autor do presente estudo.

Por fim, o principal ponto de atengéo para esse indicador, em especial para empresas
que recentemente fizeram IPO, é o aumento de capital que a companhia sofreu durante a sua
oferta publica inicial. Tendo em vista que o denominador, no caso, o patriménio liquido,
aumentara consideravelmente, € normal o ROIC da empresa diminuir até que o capital recebido
seja alocado e tenha a possibilidade de gerar receita para a empresa. Contudo, o cenario de
queda do ROIC n&o é um evento especifico pds-1PO.

6.4 Analise da divida

Alavancagem no setor de telecomunicagfes ndo é um tabu, sendo amplamente utilizado
por diversas empresas do setor. A empresa vinha aumentando consideravelmente sua divida
entre os anos de 2018 e 2020, em especial para suportar sua tese de crescimento: (i) CaPex para

construcdo de FTTH; e (ii) aquisicdo de empresas atraves de LBO.

Gréfico 14: Divida Liquida em Milhares
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Conforme observado no “Grafico 15”, a companhia possui um calendario de divida
relativamente tranquilo, em especial quando comparado com o lucro operacional (EBIT) da

empresa. Conforme reportado pela companhia em 2021, ela possuia um EBIT de cerca de R$

130 milhdes, com uma alavancagem de divida bruta por EBIT de 2,2 vezes.

Gréfico 15: Calendéario de Vencimento da Divida (Milhares)
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Fonte: Unifique Telecomunicagdes

Quando é subtraido o que a empresa possuia em caixa em 2021 da sua divida, percebe-

e 4 anos

e5anos

se que a alavancagem da companhia é negativa e diminuindo o seu risco de solvéncia.

Tabela 5: Breakdown Divida Por Propdsito, Encargos, Captacdo E Vencimento (Milhares De Reais)
oposile s Va {BRL'000) arcelas Vencimenio Final

Capital de Giro
Banco do Brasi 3.000 B 2001272022 1.250
Banco do Brasi 3.000 B 2001272022 1.250
Caiva Econdmica Federal 3,91% + CDl aa. 10,000 48 04202023 -
Santander %+CDhlaa 5.000 48 2410772023 -
ke 102Z7%aa 6.000 43 3552
Viacred 10, .a. 3.000 48 2.088
Unicred 4,66% + CDlaa 3.000 3% 1333
Unicred 98%aa 3.000 3% 33
= 4,26% + CDl a.a. 2651 3% 518
Caixa Econdmica Federal 10,56% a.a. 5.000 3% -
= 3% +CDla.a. 13.000 3% 873
ke 4,70% + CDl a.a. 8.976 42 8.510
ke 60.000 50 50.854
Santander x 10,000 48 8.517
Viacred 8,08% a.a. 480 24 259
Santander 6,17% + CDl a.a. 5.000 ¥ -
Sicoob 292% +CDlaa. 2702 3B 2.082
Unicred 873% aa. 2.500 24 1.687
Banco do Beas 4,28% + CDl a.a. 10,000 5 9.980
Santander 321%aa +Cllaa 50.000 60 50.000
Caiva Econdmica Federal 31T%aa 14,800 k'] 12.876
Emprésiimos Confroladas 0,77 1,60% am 244 100 T2
Banco de Lage Landen 0,77% a 0,8%% a.m 2.528 48 161272024 1942
Sicred 0772110 am 5.42% 120 20122023 445
Banco Volkswagen 0,79% a.m. 445 3 10 %9
e 1.2T% am. ] 48 25
Caixa Econdmica Federal 1,69% am. 172 &0 4 -
Santander 1,17% am. &7 48 2911212022 24
Finame
Saniander 11,48%aa. 25/03/2019 29 24 017042021
Finep
BRDE S%haa 28/03/2018 8472 24 15042026 71436
BRDE 3, 7% a.a. + Selic 122019 5.000 48 15M2/2024 3.687
Debéntures
BTG Paciual 5342% a.a+ IPCA 15/03/2021 100.000 14 151032028 100.543
Cartio BNDES/Crédito 1255%aa. 476
Cutros 232
TOTAL 20114

Fonte: Autor e Unifique TelecomunicacGes
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A “Tabela 5” tras detalhado os encargos da divida de 31/12/2021 da Unifique, bem
como o propodsito de cada divida e seus encargos. E valido mencionar que, para projecdo do
fluxo de caixa financeiro foi utilizado a tabela acima e respeitando o vencimento final de cada

divida.
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7 Valuation

Como mencionado anteriormente, Pévoa (2012) conceitua “valuation” como uma

técnica de precificacdo de ativos que busca a aplicagdo do maior grau possivel de objetividade.

7.1 Premissas

Quanto as premissas macroecondmicas, conforme visto na “Tabela 6”, 0os principais
indicadores utilizados foram Produto Interno Bruto (PIB), indice de Pre¢co do Consumidor

Amplo (IPCA), Selic, inflagdo americana (CPI) e cambio.

Tabela 6: Premissas Macroecondmicas

2030 PERPETUIDADE

PIB 49% 09% 19% 22% 21% 21% 21% 1l% 21% 21% 21%
IPCA 9.8% 4.8% 3,4% 3,2% 3.2% 3,2% 3.2% 3,2% 3.2% 3,2% 3,2%
Selic 93% 11,0% 7.9% 3% 11% 1% 1% 7.1% 71% 1% 1%
crl 52% 2,6% 2,6% 2,6% 28% 2,8% 24% 2.0% 24% 2,8% 2,8%

Cambio 55 56 53 52 52 52 52 52 52 52 52

Fonte: Autor e Banco Central do Brasil

Os dados até 2025 foram do Boletim Focus do BCB (31/12/2021), e como padrdo nos

modelos perpetuou-se para 0s anos posteriores o Gltimo valor disponibilizado pelo Banco

Central.

Gréfico 16: Penetracao De Banda Larga No Sul Do Brasil
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Fonte: Anatel e BTG Pactual (estimativas)
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Conforme os dados disponibilizados pela Anatel, até dezembro de 2021, a penetragdo
de banda larga, na regido Sul, chegou a 70% da populacdo. A expectativa, entretanto, do banco

BTG Pactual é que até 2030 esse numero suba para 85% da populacédo da regido Sul.

Gréfico 17: ISPs no Sul do Pais por Total de Usuérios
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Fonte: Anatel e BTG Pactual

Além disso, conforme Antel e BTG Pactual visto no “Grafico 177, ha 2.296 mil ISPs
(internet service providers) que contém até 30 mil clientes. Ou seja, quase 60% dos usuarios da
regido Sul estdo ligados a um provedor de internet regional pequeno. Quando analisado o total
ISPs de até 100 mil clientes, nota-se que quase 80% da regido Sul ndo esta ligada a uma grande
empresa. Logo, como ja mencionado no presente estudo, os desafios de expansdo dessas
pequenas redes, tendo em vista o carater capital intensivo do setor de telecomunicagdes, tendem
a sofrer uma pressao de concorrentes com maior poder econémico que possuem economia de

escala.
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Gréfico 18: Market Share Médio Das Empresas De Telecom Nas Cidades Que A Unifique Opera
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Fonte: Anatel e BTG Pactual

Além disso, nota-se que a fatia do mercado que a Unifique possui nas cidades em que
ela esta presente vem crescendo nos ultimos anos, saindo de 3%, em janeiro de 2017, para 17%,

em janeiro de 2021.

Tabela 7: Premissas de Usuarios — 2020 a 2023

2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
Acessos Banda Larga Fixa - Regido Sul (Milhares) 7500 7500 7900 7900 7900 7500 7300 7900 7300 7900 7500
Market Share - Unifique 6% 9% 1% 16% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Fonte: Autor e Banco Central do Brasil

Logo, um dos drivers principal de crescimento da receita, € 0 nimero de usuarios que a
Unifique TelecomunicacBes possui. Visando criar um valuation conservador, ou seja, nao
sendo agressivo nas premissas, manteve-se constante o nimero de usuérios de internet na regido
Sul (70% da populacdo com acesso a internet), e assumiu que a Unifique atingird um market
share de 18,79% na regido, numero muito perto da realidade atual da empresa (17%). Isto posto,
é valido mencionar que o market share utilizado no presente estudo é uma premissa do autor do
estudo, onde teve-se como meta deixar ao redor do market share que a empresa ja possui em
outra regido (Blumenau). Ou seja, de acordo com os dados da Anatel, a média do nimero de
acesso banda larga fixa na regido Sul em 2021 foi de 7,9 milhdes de residéncia. Por conseguinte,
nas projecOes apresentadas na “Figura 30, a Unifique chegard ha 18,79% do market share
(1,485 milhdes de clientes) em 2025.
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7.2 Projecédo da receita

A distribuicdo de receita business to client (B2C) e business to business (B2B) apresenta

uma propor¢do média de 79% B2C e 21% B2B, como pode ser visto na “Tabela 8.

Tabela 8: Receita Operacional Bruta — 2021 a 2030

Dados em milhares de reais 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
Receita Operacional Bruta 603.236 1.057.913 1469.872 1841871 2.065.701 2.106.554 2.149.182 2,191,810 2.236.215 2.280.620 2316232
B2C 470519 712823 1036564 1350326 1.635.026 1668270 1.702.038 1.735.798 1.770.964 1806130 1842253
B28 132317 187.266 272316 354745 429775 438275 447144 456013 465251 474490 483.979
MEA 0 157.824 160892 136.800 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Release da Unifique e Autor

Logo, manteve-se essa propor¢do constante no decorrer do modelo e foi divulgada a
receita advinda de clientes através de fusbes e aquisi¢des (M&A) em cada ano.

Tabela 9: Distribuicdo da B2C e B2B - 2021

Drivers das Demonsiracies Financeras

B2C - Millhares 42519 106600 124 800 147.000

% Toiad Te% T6% T8% 83%
B2B - Mihares 20217 32.900 34500 35.600
% Toiad 24% 24% 2% 15%
Fecsita Chenie via MEA 0 [4] 0 0

Fonte: Release da Unifique e Autor

Além disso, a receita apresenta uma evolugdo, ano contra ano, de 75% para 2022, 39%
para 2023, 25% em 2024 e 12% em 2025. Vale ressaltar, no entanto, que apesar do crescimento
parecer ser agressivo nos primeiros anos, eles vém em linha com o histérico da empresa, como
avisto abaixo. Apos 2026, entretanto, assumiu-se que o crescimento serd somente a inflacdo do
periodo (dados de 31/12/2021). Tal premissa faz sentido, quando comparada com os contratos

atuais de banda larga, que visam em repassar a inflacdo do periodo.

Gréfico 19: Evolucdo Da Receita Ano Contra Ano
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Fonte: Release da Unifique e Autor
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7.3 Projecao dos custos e despesas

Conforme ja explicado, para entender a projecdo dos custos e despesas utiliza-se a

proporcao do custo do servico prestado por receita liquida do ultimo ano (2021).

Tabela 10: Custos e Representatividade Perante a Receita Liquida

Dados em milhares de reais 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
Custo Servico Prestado (CSP) -233.085 -420.365 -584.064 -731.880 -820.820 -837.053 -8539592 -870931 -88B.575 -506.220 -924 344
CSP/Receita Liquida 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%

Fonte: Release da Unifique e Autor

As despesas da companhia sdo divididas em 3 subcategorias: (i) despesas comerciais,

(ii) Despesas Gerais e Administrativas, (iii) Outras Receitas (despesas) Operacionais.

Tabela 11: Breakdown EBITDA — 2021 a 2030

E EE A E E
Despesas Comerciais r T.T% B L & & B &% & & &% 8%

Despesas Gerais ¢ Administrativas -55.502 .26 -133.698 16753 16754 -191.609 -195.487 -199.364 -H3.403 -7 442 M1
Despesas Gerais e Administafivas r 116% 1% 12 1% 127 12% 1% 1% 127 17% 1%
Qutras Receitas (despesas) Operacionais 5830 0 [} [} [} 0 0 [} [} 0 0
Oufras Receilas (despesas) Operacionals -1 45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Release da Unifique e Autor

Os dois primeiros itens sdo projetados de acordo como porcentagem historica da receita
liquida da empresa. O terceiro item, de forma geral, refere-se a equivaléncia patrimonial, que
nada mais € que um método contabil de avaliacdo de participacGes em outras empresas, ou seja,
caso tenha sido adquirido uma ISP no trimestre, o resultado da empresa (lucro ou prejuizo) sera
adicionado na DRE consolidada da empresa compradora, de acordo com a porcentagem
adquirida. De modo geral, ndo é feito a projecao dessa linha, visto que ela ja sera contabilizada

na receita bruta dos anos posteriores.

Tabela 12: EBITDA e Margem EBITDA — 2021 a 2030

Dados em milhares de reais 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
EBITDA 326.188 364.887 542810 706676 830.280 873297 B877.650 888490 898650 908.983 919.568
Margem EBITDA 58% 44% 47% 49% 51% 53% 52% 52% 51% 51% 51%

Fonte: Release da Unifique e Autor

Por fim, nota-se que a margem EBITDA da empresa apresenta uma queda de 14 p.p. em
2022, para entdo voltar a crescer e estabilizar em 51%. O motivo pelo qual ocorre o decréscimo
da margem EBITDA deve-se, principalmente, porque foi utilizado a proporcdo de Despesas

Comerciais e Gerais Administrativas do ultimo trimestre de 2021, onde elas apresentaram uma
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leve alta em relacdo aos demais trimestres. Optou-se por utilizar o dado do 4T21 tendo em vista
que foi aumentado o valor dos saléarios dos funcionéarios, atendendo a demanda do sindicato da
categoria, de acordo com o Release de Resultados do 4T21. Vale ressaltar, entretanto, que como
as despesas de SG&A foram calculadas como uma porcentagem historica da receita liquida da
empresa, e no presente estudo foi feito um crescimento até 2025 e depois manteve-se constante,
a margem EBITDA estabiliza nos 51%.

7.4 Projecao do Capex e depreciacdo

O capex da Unifique pode ser segmentado em trés linhas: (i) investimento para chegar fibra nas

casas, (ii) conectar o cliente (equipamento na casa do cliente) e (iii) Capex de manutencéo.

Tabela 13: Custo Anual de Home Passed (HP) e Custo Por Ativagdo — 2021 a 2030

Capex 22 HLE 2023E 2024E HZE 2026E 2027E 2028E 2029E H3E Perpetuidade
Cusio por HP 150 157 183 170 7 7 in 7 177 7 i
Cusio por Afvacio 800 a7 653 680 a7 a7 07 707 707 a7 7

Fonte: Elaborado pelo Autor

Foi utilizado para os valores de “Custo por HP” e “Custo por Ativagdo” do relatorio de
inicio de cobertura do banco BTG Pactual de 13 de setembro de 2021, atrelando R$ 150 e R$
600, respectivamente. Além disso, também foi utilizado a expectativa de gastos com M&A

disposto no relatorio.

Tabela 14: Total CaPex e Depreciacédo — 2021 a 2030

Dados em milhares de reais 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
Capex Expansdo 191325 234015 224797 254567 264055 275977 o o 0 o 0
Custo por HP 38.265 111315 93.754 112213 116495 121851 o o 0 o 0
Custo por Ativacio 153.060 122700 131.043 142354 147560 154136 o o 0 o 0
Capex Manutencio 25173 31603 95903 119289 201574 279079 350720 384253 378750 379653 379505
Deprediagio -25.173 -31603 -95903 -119.289 -201.574 -279.079 -350.720 -384.253 -378.750 -379.653 -379.505
Capex Mé&a o 0 300000 300.000 250.000 o o o 0 o 0
Agquisiciies o 0 300000 300000 250.000 o o o 0 o 0

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como premissa de depreciacdo foi feito a média dos ultimos 3 anos, deixando-a em
torno de 16,4% ao ano em relacdo aos ativos imobilizados. Tal valor, apesar de alto, vai em
linha com o histérico e com o setor. Como telecomunicagdes é um setor cujo investimento em
ativo imobilizado € alto (equipamentos nas casas dos clientes e estrutura de fibra dptica), faz

sentido a proporgdo do mesmo em relagdo ao imobilizado ser alta.
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7.5 Projecao do capital de giro

Tendo em vista o carater de alta necessidade de capital, tanto para crescer como para
manter a base atual de clientes, a Unifique precisa, sempre, de um certo valor em caixa para

pagar suas despesas/custos recorrentes.

Tabela 15: Dias de Recebiveis — 2018 a 2030

Driver 019 020 202 N2E 0M4E 30E
Contas 2 Reoeber 3 5 & 61 L] 61
Estogues. 19 1 " 18 18 L % L 13 13 13 13 13
Tributos a Recuperar 3 17 10 19 11 1 1 1 11 11 il il il
Qutros Créditos 2 4 3 [} 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Fomecedores [ I 87 17 8 &% % % % % % % % %
ObrigacBes sociais & vabahistzs 1) 8 [ () o7 &7 67 (1 67 &7 &7 &7 &7 57
Obrigagles fecais 19 a2 3% ) 0 k] » k4 3 30 30 30 30 0
Outras Contas a Pagar k] 1 3 4 15 15 15 15 15 15 15 15 15 5

Fonte: Elaborado pelo Autor

Do lado do ativo, de um modo geral a média dos dias de recebiveis ficou em torno de
61 dias: Estoques (18 dias), Tributos a Recuperar (11) e Outros Créditos (4).

Do lado do passivo, no entanto, a média ficou em torno de 86 dias: “Obrigacdes sociais
e trabalhistas” (67 dias), “ObrigacOes fiscais” (30 dias) e “Outras contas a Pagar” (15 dias).
Vale ressaltar, entretanto, o carater comum da Unifiqgue com as empresas do setor de
TelecomunicacGes e incomum quando comparado com outros setores, os dias de recebiveis sdo
menores que os dias para pagar os fornecedores. Tal tatica é excelente para as companhias que
conseguem gerar essa distorcdo, visto que, comparativamente, é como se os fornecedores
financiassem a empresa. Logo, a empresa conseguira, primeiro, receber o dinheiro dos clientes,

para s6 entdo pagar os fornecedores.

Tabela 16: Projecéo do Capital de Giro — 2021 a 2030

Dados em milhares de reais 2021 2022 plork] 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
Contas a Receber 84958 130844 194301 243475 273.062 278463 234098 289733 205602 301472 307.502
Estoques 9.341 21581 29985 37574 42.140 42973 43.843 44713 45618 46.524 47.455
Tributes a Recuperar 24.058 253599 35.250 443221 45535 50.576 51.5599 52.622 53.689 54755 55.850
Outros Créditos 7191 8528 11.8348 14847 16.651 16981 17.324 17668 18.026 18384 18751
Fornecedores 75.483 99945 138866 174010 195157 199.016 203043 207071 2113266 215461 218770
Obrigacdes sociais e trabalhistas 17911 29913 41.562 52.080 58.409 59.564 60770 61975 63.231 54.486 65.776
Obrigaces fiscais 31.962 69.407 96.434 120840 135525 138.205 141002 143799 146712 149625 152.618

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como pode ser visto no “Grafico 20, a empresa possui um capital de giro negativo para
a maioria dos anos e, de modo geral, a variacdo de capital de giro também negativa. Como sera
visto, tal variacdo de capital de giro negativa entrard na conta de fluxo de caixa sendo subtraida,

logo, aumentando a geracdo de caixa do periodo e criando valor diretamente ao acionista.
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Gréfico 20: Capital de Giro Consolidado e Variagdo de Capital de Giro
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Conforme o “Quadro 137, pode ser visto qual linha da DRE foi utilizado para fazer as
contas de capital de giro. Além disso, as formulas utilizadas para calculas os dias de recebiveis

e seus valores, respectivamente, foram:

Saldo da conta do periodo (16)
Respectiva conta de giro da DRE

Dias de recebiveis = (360)

Dias de recebiveis

Valor = (Respectiva conta de giro da DRE) 200 a7
Quadro 13: Contas Do Ativo E Passivo E Suas Respectivas Linhas De Giro

Contas do Passivo e Ativo Contas de Giro
Contas a Receber Receita Liquida
Estoques CSP

Tributos a Recuperar Receita Liquida
Outros Créditos Receita Liguida
Fornecedores CSP

Obrigac0es sociais e trabalhistas Despesa Operacional
Obrigacdes fiscais Receita Liquida
Outras Contas a Pagar CSP

Fonte: Elaborado pelo Autor

7.6 Projecdo da divida

A divida, no setor de telecomunicacdes, € uma aliada do crescimento e contas para repor
a necessidade de capital de giro. Diferentemente de diversos setores onde é incomum encontrar
uma parcela significante de financiamento de terceiros nos balangos, para as empresas de
Telecom, essa realidade muda. Logo, como cerca de 20% do balango da Unifique s&o

empréstimos, financiamentos e debéntures, ha necessidade de calcular, de modo aproximado,
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as amortizacdes e despesas de juros que serdo gastas, visto que isso impactara diretamente na

geracao de caixa da empresa.

Tabela 17: Calendéario Da Divida Projetado Com Pagamento De Juros — 2022 a 2030

Dados em milhares de reais 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
Juros Pagos -31.436 -22.132 -13.651 -7.474 -3.485 -1.579 -125 o o o
Amortizac8o -72.135 -72.118 -57.346 -43.463 -20.661 -17.012 -5.672 o o o

Fonte: Elaborado pelo Autor

Para o célculo de juros pagos foi utilizado a projecéo de Selic e IPCA, relacionando-as
com seus respectivos empréstimos, financiamentos e debéntures. As amortizacdes, todavia,
foram calculadas de maneira linear, ou seja, dividiu-se de maneira igualitaria 0s montantes que
ainda devem ser pagos pelo numero de meses restantes.

Como a Unifique Telecomunicagdes ndo disponibiliza o calendario de amortizagdo
individual de cada empréstimo/financiamento/debénture, foi utilizada essa maneira como uma

aproximacdo da realidade.
7.7 Projecdo do IRPJ e CSLL

O imposto de renda sobre pessoa juridica e contribuicao social sobre o lucro liquido da
unifique apresentou uma média de 33,67% historicamente, indo em linha com o imposto

cobrado no regime do lucro real de 34% sobre o lucro antes de impostos (EBT).

Grafico 21: IRPJ e CSLL em Milhares De Reais
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Fonte: Elaborado pelo Autor

O lucro liquido projetado vai em linha com o ultimo resultado fiscal.
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Gréfico 22: Lucro Liquido em Milhares de Reais e Margem Liquida

40 0LO00

371.551

Fonte: Elaborado pelo Autor

Devido a pressbes de cambio e aumento de folha salarial devido a pressdes sindicais, a
margem da Unifique vinha decrescendo desde 2018, quando atingiu seu pico de 25%. Para as
projecOes nota-se que o esperado € um leve aumento na margem, porém ainda ficando em linha
com os dois Gltimos anos (2020 e 2021).

7.8 Perpetuidade

A perpetuidade exerce um papel de suma importancia no valuation de uma empresa.
Como boas praticas, foi considerado a perpetuidade comecando a partir de 2030, projetando
um total de 10 anos (9 anos continuo mais a perpetuidade).

A perpetuidade possui um peso no enterprise value muito relevante, em especial nas
empresas de growth (crescimento). Observe que, como ja dito, o setor de telecomunicacéo exige
uma alta demanda de capital. Ou seja, por natureza, para crescer nessa area € necessario um alto
consumo de caixa, 0 que por vezes, prejudica a geracao de caixa inicial de uma empresa.

Como exemplo, no cenério apresentado no “Quadro 117, o cliente da Unifique que
possui 0 plano de 1T, paga, por més, R$ 179,90. Tendo em vista que a empresa possui uma
margem liquida de 15%, como ja apresentado no presente estudo, o custo total para adicionar
um cliente é R$ 750, de modo que s&o necessarios cerca de 28 meses para o payback. Ou seja,
para a empresa que apresenta um crescimento relativamente alto, aumentando sua base ano
apos ano, o efeito de geracao de valor so sera sentido, para cada cliente adicionado, ap0s quase
trés anos da sua entrada. Logo, no caso de empresas que possuem um custo de aquisi¢ao de
cliente alto (CAC) e estdo em um estagio de crescimento, a perpetuidade assume um papel

importante no valor de uma companhia.
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7.9 Taxa de desconto

A taxa de desconto exerce um papel fundamental no valuation das empresas. Como ja
abordado no presente estudo, de modo geral ela é calculada através da formula do WACC
(Weighted average Cost of Capital). Todavia, 0 modelo da Unifique Telecomunicacdes foi
calculado através do free cash flow to equity (FCFE). Conforme Damodaran (2012) “O
desconto dos fluxos de caixa livres para o patriménio liquido ao custo do patriménio resultara
no valor do patriménio em um negécio.”

Logo, taxa de descontos utilizado ser& exclusivamente o cost of equity, como mostrado
no “Quadro 14):

Quadro 14: Custo de Capital Préprio

Cost of Equity

Rizk Fres (USA) (a) 1,51%
Couniry Risk |4] 3.01%
Fisk Premium ) 4 2%
DVE 1,05

Beta desalavancado 045
Beta Alavancado (dy 0,76
Prémic de amanho (=) 2;!.‘-:1?-%ll
Ke nominal € = a+b¥c*d) 9, 7%
InfiacEo long term USA ] Z43%
Infag3o kongo prazo BR 3,18%
Diferencial de inflagio 0,73%
Ke em RE g = [1+e)*[1+F)-1 10,6%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como taxa livre de risco foi utilizado o treasury de 10 anos americano, o risco Pais foi
utilizado o indice calculado pelo banco americano JP Morgan (EMBI+), prémio de risco e
porcentagem divida sobre equity foram retiradas diretamente do site da New York Univeristy
(NYU), bem como o beta alavancado das empresas do setor de telecomunicacgdo. Para as demais
variaveis foi utilizado as proje¢des do Banco Central do Brasil (BCB). Por fim, o custo de

capital proprio (cost of equity) ficou em 10,6%.
7.10 Valor do equity
O fluxo de caixa operacional (FCO) é a soma do lucro operacional (EBIT), com a

depreciacgdo, tendo em vista que € uma despesa ndo-caixa, subtraido dos impostos pagos e

subtraido, também, da variacdo de capital de giro. Vale ressaltar, conforme explicado na
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projecdo de capital de giro, que para calcular o fluxo de caixa do periodo é necessario subtrair
a variacao de capital de giro. Entretanto, como a variacdo de capital de giro, per se, € negativa,
ela entra aumentando a geragédo de caixa do periodo.

O fluxo de caixa de investimentos (FCI) foi subdividido em trés itens: expansao,
manutencdo e aquisi¢do de ISPs. Por ser um consumidor de caixa da operagdo, deve-se subtrai-
los da geracéo de caixa da empresa, entrando como contas negativas.

O fluxo de caixa financeiro (FCF), ex-revolver, nada mais é que o calendario de
amortizacdo da divida e juros pagos. Nota-se, entretanto, que somente essas trés contas
deixariam a Unifique Telecomunicagdo em uma situagdo de aperto financeiro, como visto na
linha “Pré Caixa (EoP)”. Como, na realidade, nenhuma empresa fica com caixa negativo, foi
utilizado o artificio de debt revolver, que nada mais € que um empréstimo, com prazo de 1 ano
fiscal, no volume necessario para o caixa minimo exigido, que foi arbitrado como 10% do valor

de caixa do periodo anterior.
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Conforme as premissas explicadas nos topicos anteriores, projetou-se os fluxos de caixa

até 2030 e a perpetuidade posteriormente. Os fluxos de caixa foram divididos em trés grupos:

fluxo de caixa operacional, investimentos e financeiro, como apresentado na “Tabela 18”.

Tabela 18: Demonstragdo do Fluxo de Caixa — 2022 a 2030

Dados em milhares de reais

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

2030 PERPETUIDADE

EBIT 245598 341.236 427597 479560 4859044 498941 508.837 519145 529.454 540.043
Depreciagdo 119289 201574 279079 350720 384253 378750 379.653 379505 379529 379525
Impostos -83.917 -109.621 -131.574 -142561 -147.736 -160967 -172.383 -178.577 -184.875 -191.369
Variacdo do Capital de Giro 18.810 8.347 7.537 4535 828 864 864 900 900 924
Fluxo Caixa Operacional 299,780 441.536 582.639 692.255 726.388 717.587 716.970 720.973 725.008 729.124
Capex Expansdo -224797 -254567 -264.055 -275977 o o o o o o
Capex Manutengdo -85.903 -119.289 -201.574 -279.079 -350.720 -384.253 -378.750 -379.653 -379.505 -379.529
Capex MEA -300.000 -300.000 -250.000 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0
Fluxo Caixa Investimento -620.700 -673.855 -715.629 -555.055 -350.720 -384.253 -378.750 -379.653 -379.505 -379.529
(+/-) Resultado Financeiro (ex-Revolver) 1287 -18751 -13.347 -7.444 -5.662 -4.056 -1.757 6.152 14 368 22877
(+) Nova Divida (ex-Revolver) ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
(-} Amortizacdo -72.135 -72.118 -57.346 -43.463 -20.661 -17.012 -5.672 o o o
(+) Emiss&o de Novas Agdes ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
Fluxo de Caixa Fi i it -70.849 -90.869 -70.694 -50.907 -26.323 -21.068 -7.429 6.152 14.368 22877
Free Cash Flow ex - Revolver -391.769 -323.188 -203.684 86.292 349.345 312.266 330.792 347472 359.870 372471
Caixa BoP 528.850 96.339 9.634 963 -69.105 -78.624 -51.798 195.319 456.111 726.245

Fluxo de Caixa Operacional 299780 441536 582.639 692255 726.388 717587 716870 7205973 715008 729124

Fluxo de Caixa de Investimento -620.700 -673.855 -715.629 -555.055 -350.720 -384.253 -378.750 -379.653 -379.505 -379.529

Fluxo de Caixa de Financiamento -70.849 -90.869 -70.694  -50.907 -26.323 -21.068 -7.429 6.152 14368 22.877
Pré Caixa (EoP) 137.081 -226.850 -194.050 87.255 280240 233642 278994 542792 815982 1.098.717
Despesa Financeira - Revolver 0 236483 195013 -87.159 -287.151 -207.306 o o o o
(+) Nova Divida Revolver 0 236483 458692 424283 185925 o o o o o
(-} Amortizacdo Revolver o 0 -236.483 -458.692 -424283 -185925 o o o o
col o o o o o o o o o o
Spreando sobre CDI ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
(-) Juros Pagos - Revolver ] 0 -27196 -52.750 -48793 -21.381 ] ] ] ]
Pré Caixa (EoP) 137.081 -226.850 -194.050 87.255 280240 233642 278994 542792 815982 1.098.717
(+/-) Despesa Financeira - Revolver 0 236483 195013 -87.159 -287.151 -207.306 ] ] ] ]
(-) Dividendos -40.742 o0 0 -69.202 -71.713 -78.134 -B3674 -B6.6B0 -B9.737 -92 888
EoP Caixa 96.339 9.634 963 -69.105 -78.624 -51.798 195.319 456.111 726.245 1.005.829
Caixa Minimo (% caixa do periodo anterior) 52.885 9.634 963 96 -6.911 -7.862 -5.180 19532 45611 72625

Fonte: Elaborado pelo Autor

Vale ressaltar que a “Tabela 18” ndo é um DFC contabil, mas sim uma apresentacao

detalhada do fluxo que foi projetada, simulando o DFC. Logo, a “Tabela 18” ndo possui o

proposito de apresentar uma demonstracdo de fluxo de caixa contébil, tendo-a como utilizagéo

somente a separacdo dos fluxos até conseguir se obter o fluxo para o acionista.

Dessa maneira, € respeitado que o caixa da empresa nunca fique negativo.
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Tabela 18: Fluxo de Caixa Descontado — 2022 a 2030

Dados em milhares de reais 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PERPETUIDADE
(=) FCFE (BRL 0ODO') -397.163 -81.557 -8.156 -816 62167 107.716 330.655 347.345 359735 372331
Mid-Year Convention 05 15 25 35 45 55 6,5 7.5 85 a5
Fator de Desconto 0,95 0,86 0,78 0,70 0,64 0,58 0,52 0,47 0,43 0,39
FC Descontado (BRLOOOD') -377.730 -70.161 -6.346 -574 39.580 62.032 172.242 163.663 153.320 143.539
EV - ex perpetuidade (BRL 000') 136.027
Growth - Perpetuidade 3,2%
Perpetuidade (BRL 000') 3151883
(=) Enterprise Value (BRL 000') 2.288.009
Ativos Ndo Operacionais 751.848
Passivos NEo Operacionais -125.049
(=) Equity Value (BRL 000') 2.910.808
N2 AcBes (milhares) 362.050
share Price 8,0
Preco 31/12/2021 68,6
UPSIDE 22%

Fonte: Elaborado pelo Autor

O valor dos fluxos de caixa, ex-perpetuidade, trazidos a valor presente por uma taxa de
desconto de 10,6% é de R$ 136.027.000. Considerando o crescimento de inflacdo na
perpetuidade, obtém-se o valor do fluxo de caixa na perpetuidade, também a valor presente, de
R$ 2.288.009.000. Logo, como ja explicado no presente estudo, o valor da perpetuidade
corresponde a quase 80% do valor da companhia. O preco justo da agdo ficou em torno de R$

8,0, significando um aumento de 22% comparado com o valor do dia 31/12/2021.

Tabela 19: Projecédo de indicadores — 2021 a 2030

221 202E 203 2024E 20256 2026E 027E 20286 2019E 3E Perpetuidade
Clientes 478 [ 1.09 1350 1485 1483 1483 1485 1485 1483 1483
Mrg EBITDA 56,4% 44.7% 47,3% 48,1% 51,5% 53,1% 2,3% 51,5% 51,5% 0% -

Mry EBIT 4% Wh Wh 0% A% 0% W Wh A% 0%

EV Cotagio 3270424

EV (cotagio) EBITDA 10,00 9,00 6,0 46x 39x 37 37 37 36x 36 -

Divida Bruta - 216.273 300.636 343.500 467.628 208508 3671 ] [] [] []
Caixa - 96330 9.634 963 69105 8524 51798 193,319 496411 126243 1.005.829
Divida Liquida - 119.934 71004 544,537 536.733 27232 57.469 -195.320 -456.112 726246 1.005.529
Divida Liquida/EBITDA 03¢ 07 08¢ [ 0,3x 01x N 25 08¢ A,1x
Grau de Conversic do EBITDA (FCO/EBITDA] o 2% 8% 2% 8% 83% 2% 81% 0% 8%

ROIC % 2% % 13% 4% 15% 15% % 3% 2%

PEE 128 14,7 11,2 94x 88x 8,3x TEx 71x 8,9x 8,7x

ROE 19,4% 15,1% 16,4% 16,5% 15,8% 14,5% 14,2% -

Fonte: Elaborado pelo Autor

Também foram calculados os principais indicadores da empresa para o periodo de
projecdo. E valido ressaltar que, como boas praticas de modelagem financeira, ¢ interessante
manter os indicadores como ROE, ROIC e margem EBITDA em linha com o histérico. Como
pode ser visto na “Tabela 19”, os indicadores estdo em linha quando comparados com o Ultimo
ano fiscal fechado (2021).
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7.11 Simulacg6es

As simulacdes sdo partes essenciais para analise de uma empresa. Como tomada de
decisdo, é importante a clareza de como se comporta o valor da companhia para diversos
cenarios, ajudando o tomador de decisdo entender os riscos e oportunidades por tras de uma
tese. Dentre todas as simulagdes possiveis, a mais comum de ser encontrada é variando a taxa
de desconto e o crescimento na perpetuidade. Tal simulacdo de sensibilidade popularizou-se
tendo em vista o carater volatil nas taxas de juros dos paises e nas suas expectativas de inflacdo
de longo prazo. Como sanity check (“verificagao de sanidade”, ou seja, basicamente, ¢ checar
se uma informacdo disponibilizada faz sentido), € comum a empresa possuir um valor menor,
guanto mais alto for a taxa de desconto, e um valor maior quanto mais alto for o crescimento

na perpetuidade.

Quadro 15: Analise De Sensibilidade Com Taxa de Desconto e Crescimento

Taxa de Desconto

Fonte: Elaborado pelo Autor

Outra andlise que pode ser feita € entender como fica o valor da companhia para
diferentes cenarios de market share conquistados. Conforme explicado anteriormente, um dos
principais drivers que geram valor para a companhia é o numero de clientes que a Unifique
possui. Logo, entender a fatia de mercado que ela conquistara afeta diretamente na geracéo de
valor da empresa. Conforme o quadro abaixo, nota-se que quanto maior for o share conquistado

pela empresa e menor a taxa de desconto utilizada, maior seré o seu valor.

Quadro 16: Analise De Sensibilidade Com Novos Clientes Adicionados E Taxa De Desconto
Market Share regido Sul até 2025
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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7.12 Mdltiplo de saida

O “multiplo de saida” é uma das maneiras de avaliar o fair value de uma companhia.
Basicamente, pode-se estimar o retorno de investimento de uma companhia assumindo um
maltiplo de Enterprise Value por EBITDA. Para uma melhor explicagdo, serdo apresentadas
brevemente as etapas utilizadas para calcular o retorno através do multiplo de saida:

- Projetar as linhas da DRE;

- Identificar a média dos multiplos de Enterprise Value (EV) por EBITDA que o setor
negocia;

- Assumir um ano de saida;

- Multiplicar o EBITDA projetado do ano de saida pela média de EV/EBITDA do setor;

- Subtrair ao Enterprise Value a divida liquida.

Conforme ja explicado no presente estudo, as premissas para as projecdes das linhas da
DRE ja foram explicadas. Logo, visando trazer uma referéncia da DRE per se, utilizar-se-a a

tabela abaixo:

Tabela 20: Pro'Ieﬁéo DRE
Demonstragio de Resultado (RS 000" 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 202TE 2028E 2029E 2030E

PERPETUIDADE

Receita Operacional Bruta 1.066.435 1.474.641 1.844.363 2.064.596 2.105.426 2.148.032 2.190.638 2235018 2279399 2.324.887
B2C 719572 1040341 1.352.300 1635.051 1.667 386 1701128 1.734 869 1770.016 1805164 1841267
B2B 189.039 273309 355.264 429545 438040 445904 455789 465.002 474238 483720
M&A 157.824 160.992 136800 0 0 Q (] Q o 0

Dedugdes das Vendas -233.683 -323.132 -404.147 -452.408 -461.353 -470.689 -480.025 -489.750 -499.475 -509.464
Imposto & Deducdes -223.163 -308.585 -385.953 -432.039 -440.584 -443.499 -458.415 -467.702 -476.989 -486.529
Provisdes e Perdas - PCLD -10.520 -14.547 -18.184 -20.366 -20.769 -21.180 -2 810 -22.048 -22485 -22.938

Receita Operacional Liquida 832752 1.151.510 1.440.216 1.612.1%0 1.644.074 1677.343 1.710.613 1.745.269 1.779.924 1815523
Custo Servigo Prestado (CSP) -423755 -585.959 732870 -820.381 -836.605 -853.535 -870.465 -888.100 905735 823848

Lucro Bruto 408.997 565.551 T07.346 791.809 807.468 823,808 840.148 857169 874.190 891674

Margem Bruta 49,1% 49,1% 49,1% 8,1% 49,1% £8,1% 91% 49,1% 9,1% 49,1%
Despesas Comerciais -54.418 -89.076 111408 -124712 121178 -128752 -132.326 -135.007 -137 688 -140.441
Despesas Gerais & Administrafivas -47.002 -134.131 -167761 -187.793 -191.507 -195.382 -199.258 -203204 -207.331 -211478
OQuiras Recedlas e Despesas Operacionais. 0 0 0 0 0 Q [ Q ) 0

EBITDA 366.866 545.045 T07.718 830.297 872.820 877.288 888.070 898.227 908.554 919.133

Margem EBTDA 1% 4.3% 49,1% 51,5% 53,1% 2.3% 51,9% 51,5% 51,0% 506%
Depreciagao & Amorizagao -119.289 -202.702 -2719.542 -350.993 -384.038 -378.615 -379.505 -379.359 -3719.383 -3719.3719

EBIT 2475769 342343 428176 479.304 488.783 498674 508.565 518.868 528171 539.754

Resultado Financeire 1.287 -18.952 -40.627 -60.155 -54.103 -25.133 -1671 6235 14.447 22953
Receta Financeia 32723 3181 285 2 -2178 -2477 -1545 8235 14447 22953
Despesa Financeira (ex-Revolver) -31436 -22.132 -13.651 -T474 -3485 -1.579 -125 0 [} 0
Despesa Finangeira (Revolver) 0 0 -27.262 -52.710 -48.441 -21.076 0 0 o 0

EBT 248.864 323392 387548 419.148 434,680 473541 506.894 525.103 541618 562.708
IRPJ & CSLL -84.590 -109.929 131742 -142.486 147767 -160.980 -172.320 -178.511 -184 806 -191.297

Luero Liquido 164.274 213463 255.806 276.662 286913 312561 334574 346.592 358812 3rian

Fonte: Elaborado pelo Autor

Em relacdo a segunda etapa, achar a média de EV/EBITDA que o setor negocia, sera
utilizada a meédia das companhias de telecomunicac6es nos Estados Unidos, indo em linha com
as premissas de custo de capital, ou seja, utilizando dados do mercado americano para fazer

uma comparacao de retorno utilizando os mesmaos critérios.
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Gréfico 23: Média EV/EBITDA do setor de telecomunicacGes nos Estados Unidos entre 2019 e 2021

14,1x 13,4x 13,9x
10,1x
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2019 2020 2021

Telecom Equipamentos B Telecom (Wireless) B Telecom Servigos

Fonte: Statista

Tendo em vista o carater de servi¢os da Unifique Telecomunicacdo, sera utilizada a
média do subsetor de servigo (7,3 vezes EV/EBITDA). Além disso, assumindo o cenario de
saida da empresa em 2025, periodo esse que a empresa atingira perto de 20% do market share
da regido Sul, tem-se um EBITDA de R$ 888,07 milhdes e uma divida liquida atual de R$ -
404,14 milhdes.

Equity Value = —(Divida Liquida) + (Multiplo EV /EBITDA,,5) * (EBITDA,,5) (18)

Equity Value (milhdes) = —(—404,14) + (7,3) = (888.07) = R$ 6.889 milhdes  (19)

6.889.000.000
362.049.610

Preco por acdo= = R$ 19,03 por acio (20)

Ou seja, caso a média do setor americano convirja para a realidade da bolsa brasileira,
em um cenario de EBITDA de 888,07 milhdes tem-se um fair price de R$ 19,03. Do mesmo
modo que foi feita a tabela de sensibilidade, no item abaixo sdo mostrados os retornos para
diferentes cenarios de multiplos e anos de saida.

Observe que o valor por avaliagdo por multiplo, quando comparado com o fluxo de
caixa livre para o acionista (FCFE), ficou consideravelmente diferente. Dentre as principais
causas para essa diferenca estd no excesso de simplicidade que o método de avaliagdo por
multiplo impde. No FCFE é considerado diversos itens ignorados pela avaliacdo de multiplo,
como por exemplo: necessidade de reinvestimento e a divida da companhia. O método utiliza
0 EBITDA da empresa como uma aproximacgao para a geracgao de caixa da companhia, sem

considerar os itens mencionados acima.
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Tabela 21: Preco Por Acéo Utilizando o Método Do Multiplo De Saida Sensibilizando o Ano De Saida e o
Multiplo — 2024 a 2030

Anp de saida

224E 2025E Ni26E N27E 28 HN23E HME

75 55 9,0 9,0 9.1 92 9.2

9,5 10,9 1,4 1,4 11,5 11,5 1,8

< 11,5 13,2 13.8 13,8 14,0 141 143
2] 134 15,5 15,2 15,3 154 15,5 15,8
= 15,4 17,8 18,5 18,7 18,9 191 19,3
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Fonte: Elaborado pelo Autor

7.13 Expectation investing

De acordo com Mauboussin e Rappaport (2021), invés de fazer a previsao dos fluxos de
caixa, 0 método de expectation investing comecga com o prec¢o atual da agdo e usa 0 método do
FCD para ler o que esta implicito sobre a futura performance da companhia. Ou seja, 0 método
de investimento por expectativa utiliza as mesmas ferramentas (FCD), porém o faz de maneira
reversa, comecando pelo preco atual da acao.

Para isso, conforme Mauboussin e Rappaport (2021, p. 89), “comegando com 0 prego
da acdo e depois estimando as expectativas de fluxo de caixa, o custo de capital e o horizonte
de previsao que justifica o preco da acao”.

Seré relembrado, brevemente, o passo-a-passo de achar o valor de uma companhia
através do método de “expectation investing”.

1) Consultar o consenso de fluxo de caixa através do Value Line Investment Survey,
Morningstar, FactSet, Bloomberg ou S&P Capital 1Q

2) Ver a expectativa de mercado para a taxa de desconto utilizada. Conforme
Mauboussin e Rappaport (20210), é possivel obter o custo de capital através da Bloomberg,
Factset, calculando-os através do material disponibilizado pelo professor Aswath Damodaran
ou entdo utilizando algum relatério de sell side de banco.

3) Identificar o horizonte projetado. Conforme Mauboussin e Rappaport (2021, p. 91):
“Vocé faz isso alongando o horizonte de previsdo no modelo de fluxo de caixa descontado
tantos anos quantos forem necessarios para chegar ao preco das ac¢6es de hoje. Por exemplo,
se vocé precisar estender seu fluxo de caixa livre descontado (mais valor continuo) doze anos
para atingir o preco atual das acGes de uma empresa, 0 periodo de previsdo implicito do

mercado é de doze anos”.
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Gréfico 24: Expectativa De Free Cash Flow Do Consenso De Mercado Em Milhdes De Reais
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Fonte: S&P Capital 1Q

Logo, de acordo com o consenso de mercado, retirado do S&P Capital 1Q, o Compound
Annual Growth Rate (CAGR) entre 2022 e 2026 foi de 28% ao ano. A principio, quando os
valores do fluxo de caixa até 2026 foram trazidos a valor presente, ndo foi obtido o valor de
tela da acdo. Logo, conforme explicado, em prol de chegar no valor foi projetado o consenso
do free cash flow crescendo até 2028 cerca de 28% ao ano.

Além disso, foi utilizado o custo de capital de 10%, conforme o relatério de sell side do
banco BTG Pactual. Um detalhe, no minimo interessante, é o valor achado pelos analistas do
banco, ficando em torno do valor utilizado no presente estudo. Vale ressaltar que, projetando o
fluxo de caixa até 2030 ndo é possivel chegar no valor exato de R$ 6,6, valor esse

correspondente ao negociado no dia 30/12/2021, porém foi o mais perto.

Tabela 22: Consenso De Free Cash Flow Projetado — 2022 a 2030

Fres Cash Flow ] 220 238 76 3% 416 532 &79 887
[wacc 10%)

Mid Year Conwvention 0.5 15 25 35 45 55 85 7.5 85
Discount Factor 1,0 08 048 07 o7 06 05 05

DCF 91,53 180,689 187 54 260,35 21230 245 45 285,12 132 15

EV - ex perpetuidade (BRL milhdes 1.818,1

Growth - Pempetuidade 0.0

Pespefuidade (BRLmalion) 812

=) Enterprise Value (BRL millia 18773

Net Debt A0, 1

Equity Value [R$ milh"oes) 22834

# Share (million) 320
 Share Vaye 63

Fonte: S&P Capital 1Q e Autor

Com as projecOes de fluxo de caixa € possivel analisar as premissas de crescimento que
estdo implicitas no preco da acdo. O primeiro ponto de observagdo € comparar 0 crescimento

histérico com o projetado e checar sua viabilidade. Conforme ja apresentado, o crescimento
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historico da companhia ficou em torno de 56% até 2021. O consenso dos analistas de mercado
prevé um cenario de crescimento mais timido para a companhia, ficando em torno de 28%.
Para ter uma visao ainda mais detalhada sobre as expectativas do mercado em relacdo a

Unifique Telecomunicac@es, abaixo € mostrada a expectativa de receita da empresa até 2026.

Graéfico 25: Consenso Da Receita Bruta Projetada Da Unifique Telecomunicacfes Em Milhdes E Suas
ImplicacBes Implicitas
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Fonte: S&P Capital 1Q e Autor

Ou seja, através da analise da receita esperado pelo consenso dos analistas, é possivel
obter de maneira indireta, quais sdo as expectativas para o principal driver de receita de
crescimento da companhia, nimero de clientes. Observa-se que em 2021 o ARPU (Average
Revenue Per User) da Unifique por més foi de R$ 126,40. Logo, dividindo a receita esperado
por ARPU anual de um cliente, tém-se a expectativa de acessos que a companhia tera.

A analise por “expectation investing” traz um outro angulo de descobrir se uma empresa
esta super ou subavaliada. Apesar de ndo ser um método que trard um nimero exato de quanto
sera 0 valor da empresa em um determinado periodo, é possivel obter quais sdo as expectativas
do mercado para o preco atual da companhia. No cenario exemplificado tém-se que para
justificar o preco de tela de R$ 6,6 a companhia apresentara um decréscimo de 50% no
crescimento, quando comparado com o historico e atingira somente 867 mil clientes, obtendo
um share de mercado de 11%, significativamente menor que a fatia de mercado que ela ja ocupa
nas cidades que esta inserida. Com essas conclusfes os investidores da empresa conseguem

agregar em suas analises se a acdo ja contém um crescimento implicito plausivel, ou néo.
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8 Conclusdo

O valuation é uma ferramenta de suma importancia na area econémica, por trazer uma
maior clareza do que gera valor para a companhia, auxiliando na tomada de decisdo dos
empresarios. Tendo em vista que ndo é incomum encontrar engenheiros, principalmente de
producéo, no executivo das empresas, ter o conhecimento das ferramentas apresentadas, séo
estratégias utilizadas por possiveis novos gestores para contornar possiveis problemas e/ou
imprevisibilidades. A escolha da Unifique Telecomunicacdes, como ja mencionado, deve-se ao
fato de ser uma empresa catarinense, que estd em processo de expansdo por toda regido Sul, e
por ter conseguido fazer parte do seleto grupo de companhias listadas em bolsa.

A Unifique Telecomunicacdes possui presenca em todos os estados do Sul do Pais,
sendo a principal ISP na regido. A Unifique consegue ter uma penetracdo em cidades
negligenciadas pelas operadoras de grande porte. Além do aspecto social da companhia, a
Unifique apresentou um crescimento médio de receita de 56% e aumentou sua participacao de
mercado em outras regides do Sul do Pais, como Rio Grande do Sul.

Tal crescimento, mesmo que alto, ainda possibilita a companhia a crescer ndo s6 no
estado de Santa Catarina, como no Rio Grande do Sul e Parana.

Com o foco atual da companhia de consolidar o Rio Grande do Sul, ela pretende utilizar
os recursos levantados no IPO da companhia para fazer aquisi¢des estratégicas, como ja vinha
fazendo. Como exemplo, tem-se aquisicdo da Sygo Internet, um provedor de internet local do
Rio Grande do Sul que agregou para empresa cerca de 80.000 novos clientes. A estratégia
defendida pela companhia, no entanto, é capital intensiva e a modelagem da empresa se torna
essencial para checar a saudabilidade (satde financeira de uma empresa) da companhia ap6s
essas aquisicdes e investimento em ativos imobilizados, como por exemplo, fibra Optica.

A tese setorial da Unifique TelecomunicacGes aponta uma avenida de crescimento. No
entanto, quando analisada concomitantemente com a expectativa macroeconémica do Pais pela
frente, com cenario de elevacdo de juros para os proximos anos e inflacao alta, percebe-se que
h& desafios a serem vencidos. Economicamente, cada cliente da Unifique Telecomunicagdes
tem um payback de quase 3 anos, fator esse que pode ser visto diretamente na geracdo de caixa
da empresa e na representatividade da perpetuidade no valor da companhia. Tal cenario, que
beneficia o longo prazo em detrimento do curto, traz preocupacdes aos investidores, em especial
em um ambiente econdmico mais desafiador.

Outra maneira apresentada, que ressalta as possibilidades de retorno da companhia, é o

método de valuation por maltiplo de saida. Tal método estima um retorno, sem a necessidade
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de prever a geracao de caixa, em si, da empresa, mas o multiplo que ela serd negociada. Apesar
de ser um método matematicamente mais simples, torna-se interessante por projetar menos
itens, diminuindo os vieses.

Isto posto, pode-se dizer que o trabalho atingiu seus objetivos, tendo sido feita a
avaliacdo econdmica da empresa, como também a andlise setorial, criagdo de um modelo de
fluxo de caixa descontado, multiplo de saida e pelo método de investimento por expectativas.

Visando contornar os possiveis vieses na hora de analisar a companhia, o0 presente
estudo trouxe o meétodo de expectation investing, cujo maior beneficio estd em ler as
expectativas do mercado em relacdo a empresa, diminuindo os vieses na hora da tomada de
decisdo. Vale ressaltar que, como conclusdo da analise de expectativa, a empresa traz consigo
uma expectativa conservadora de crescimento, com nimeros que ndo impdem uma barreira
para aceita-los.

Entretanto, é valido mencionar que o trabalho possui limitagdes que impactam
diretamente no resultado da anélise, como por exemplo: expectativa da taxa de juros e inflacdo
de longo prazo, habilidade da empresa em entregar o crescimento no numero de clientes
cadastrados com o decorrer dos anos e o futuro agio que a empresa pode obter através de suas
aquisicoes, diminuindo assim a aliquota efetiva de imposto de renda futuro.

Por fim, a Unifiqgue Telecomunicacbes € uma empresa que apresenta uma alta
possibilidade de crescimento, que obteve retornos sobre o capital investido de nivel satisfatério,
conseguindo levantar no seu IPO cerca de 800 milhdes de reais para ajudar no seu processo de
capital intensivo. Tal timing conseguira ajudar a manter sua divida sob controle, no cenério de
aumento de juros nos anos posteriores, pela ndo necessidade de financiamento.

Logo, além de ser uma empresa bem gerida e saudavel economicamente, apresenta um
valuation atrativo, negociando consideravelmente abaixo do target price, quando considerado

0 multiplo de saida, e com uma possibilidade alta de retorno pelo ponto de vista do FCD.
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