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A vové Melu (in memorian)



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo calcular o valor justo das agdes da Brisanet
S.A, listada na Bolsa de Valores brasileira, B3, pelo cédigo BRIT3, por meio do
valuation utilizando o método de fluxo de caixa descontado. Os dados contabeis
foram retirados das Demonstracbes Financeiras que encontram-se disponiveis no
site de Relacdo com Investidores da companhia, com relagdo aos anos de 2020 a
2022. Foram realizadas as projecbes para os anos seguintes com base nas
perspectivas de crescimento de analistas para a companhia. Foi constatado que o
valor justo para as agdes da Brisanet S.A seria de R$6,75, enquanto seu valor de
mercado atual é de R$3,07, indicando subavaliagdo da empresa.
Palavras-chave: Valuation; Avaliacdo de empresas; Fluxo de Caixa Descontado;
Brisanet S.A



ABSTRACT

This essay has as its main objective to calculate the fair value of Brisanet S.A.
shares, listed on the Brazilian Stock Exchange, B3, under the code BRIT3, through
valuation using the discounted cash flow method. The accounting data was taken
from the Financial Statements that are available on the company's Investor Relations
website, for the years 2020 to 2022. Projections were made for the following years
based on analysts' growth perspective for the company . It was found that the fair
value for Brisanet S.A. shares would be R$6.75, while its current market value is
R$3.07, indicating an undervaluation of the company.

Keywords: Valuation; Company valuation; Discounted Cash Flow; Brisanet S.A.
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1 INTRODUGAO

1.1 APRESENTACAO GERAL

Valuation, em portugués “avaliacdo de empresas” consiste no processo que
permite estimar o valor intrinseco de uma companhia, também conhecido como o
valor justo. De acordo com Longaretti (2013), “a avaliagdo de uma empresa consiste
em uma tarefa complexa e minuciosa, devido a quantidade de modelos e infinidade
de fatores que interferem em seu valor. Apesar dessa complexidade, os resultados
sao no maximo aproximagdes do seu valor justo” .

Com base nos resultados encontrados é possivel avaliar o potencial da
companhia, além de ser util para a empresa e para analistas e investidores. O
método mais usado, tanto empiricamente quanto na literatura, € o modelo de fluxo
de caixa descontado (FCD), que segundo Damodaran (1999) é a metodologia mais
facil de ser utilizada para empresas que possuem o fluxo de caixa positivo, que
possam ser confiaveis para estimar os fluxos futuros, e que tenha um substituto para
o risco que pode obter taxa de desconto. A técnica de avaliagéo por fluxos de caixa
descontados detém os elementos que afetam o valor da empresa de maneira
abrangente e, por ser uma técnica de natureza econdmica, retrata com mais
consisténcia o valor da empresa do que o valor obtido a partir de técnicas contabeis,
que se baseiam no lucro contabil e ndo consideram o investimento necessario para

gerar lucro nem o momento em que eles ocorrem.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Aplicar o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para realizar o

valuation da empresa Brisanet S.A.

1.2.2 Objetivo especifico

Estimar o valor e definir o prego justo das a¢des da Brisanet S.A.



14

1.3 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Este trabalho encontra-se organizado em 6 capitulos. No capitulo 1 foi
contextualizada a pesquisa e apresentado o objetivo. No capitulo 2 a pesquisa foca
no histérico da empresa Brisanet S.A, relatando a histéria da companhia, sua
expansao e perspectivas para o setor. No capitulo 3 esta a fundamentacéao tedrica
falando brevemente sobre os métodos de avaliagdo e é detalhado a abordagem
escolhida para calcular o valor da empresa e determinar seu valor justo por agao.

No capitulo 4 esta descrita a metodologia utilizada no presente trabalho, bem
como base de dados e software utilizado, além dos dados histéricos da companhia
que foram utilizados como base para os calculos dos resultados apresentados no
capitulo 5, que também conta com as analises desses resultados. Por fim, no

capitulo 6 é apresentado as conclusdes do trabalho.
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2 BRISANET S.A

2.1 SOBRE A COMPANHIA

Em 29 de julho de 1998, ocorreu a privatizagdo da Telebras, empresa estatal
responsavel pela telefonia fixa do Brasil. Esta medida foi fundamental para a
democratizagdo dos servigcos de telecomunicacgdes, resultando em significativos
investimentos no setor. Segundo dados do relatério da Conexis Digital, os
investimentos desde a privatizagdo totalizam R$1,161 trilhdes até o 3° trimestre de
2023, impulsionando o acesso a telefonia mével, que saltou de 7,4 milhdes em 1998
para 251,5 milhdes, e a banda larga, que atingiu 46,4 milhdes de acessos no mesmo
periodo.

No mesmo contexto da privatizagdo da Telebras, em Pereiro, Ceara, surge a
Brisanet, empresa de telecomunicagdes com a missao de oferecer internet de
qualidade a precos acessiveis em areas desprovidas. Em apenas dois anos, a
empresa expandiu suas operacdes para diversas cidades do Ceara e Rio Grande do
Norte.

A Brisanet, ao se consolidar como a maior operadora de internet via radio do
Brasil em 2010, investiu em fibra éptica, inaugurando, em 2011, a primeira cidade
brasileira com 100% de tecnologia nesse segmento, Pau dos Ferros, RN. Essa
transicao possibilitou a empresa oferecer servigos adicionais, como transmissao de
TV e telefonia fixa.

Em julho de 2021, a Brisanet realizou seu IPO na B3, a bolsa de valores
brasileira, captando R$1,43 bilhdo, fortalecendo sua capacidade de investimento e
expansao. No mesmo ano, tornou-se operadora de telefonia movel, adquirindo
blocos da tecnologia 5G em um leildo da ANATEL, ampliando sua atuagao para mais
municipios do Nordeste e Centro-Oeste.

A estrutura acionaria da empresa € apresentada na Tabela 1, disponivel no

site do Rl da Brisanet.



TABELA 1 - ESTRUTURA ACIONARIA DA BRISANET
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Acionistas Acgoes ON % do total
Grupo de controle 353.639.037 78,7%
Conselheiros, Diretores e Pessoas

vinculadas 2.250.511 0,5%

Acdes em circulagéo 89.860.368 20,0%
TOTAL (ex-tesouraria) 445.744.916 99,3%
Tesouraria 3.350.000 0,7%

TOTAL 449.094.916 100,0%

Fonte: Rl da Brisanet S.A.

Nota: Tabela elaborada pela autora com base nos dados do Rl da Brisanet.

Além dos servigos tradicionais de internet e telefonia, a empresa oferece

produtos complementares como BrisaMusic, BrisaPlay e o langamento do Brisa

Conectat em 2022, demonstrando sua diversificagdo e foco no crescimento

organico.

A Brisanet possui uma rede robusta de 27 mil km de estrutura backbone e mais

de 60 mil km de cabos épticos FTTH. Em 2022, expandiu sua cobertura para 34

novas cidades, com planos de investir R$2 bilhdes na implantagdo do 5G na regido

Nordeste, destacando um investimento de R$350 milhdes somente em 2023. Na

imagem abaixo & possivel ver a expansdo da companhia do 4° trimestre de 2020 ao

mesmo periodo de 2022.
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IMAGEM 1 - EXPANSAO BRISANET

EXPANSAO ACELERADA E CONTINUA 4’)

Portas de Acesso em Fibra HPs (Casas Passadas)
Em ‘000 Em ‘000
28 3 = o =2
] a2 ;
B 6.117
232 . e 2732 3.866 4.080 4.231 310 295 I
1.822 2.386 2.563 [ 2.858
4120 1T21  2T21  3T21  4T21  1T22 2122 3122 4T2 4T20 1T21  2T21 3721 4T21  1T22 2722 37122 4122
M Portas Totais M Portas Adicionadas B HP Totais W HP Adicionados

HCs (Casas Conectadas)
Em ‘000

66 68
51 62 54
675 737 791 909 977 1.040

4720 1721 2121 3T21 47121 1T22 2122 3r22 47122

34 cidades adicionadas em 2022

FEV 23: Brisanet + Agility = 1.35 milh&o de HCs
+ de 400 cidades em 9 estados

B HC Totais M HC Adicionados

Fonte: site do RI da Brisanet.
Nota: HP se refere a Home Passed, que sdo as casas que estdo dentro da area de cobertura da rede da
companhia, ja o HC - Home connected (casas conectadas) sdo as casas da area de cobertura que solicitaram

servico da empresa.

A Brisanet, através de uma estratégia de expansao continua e investimentos
significativos em tecnologia e infraestrutura, pretende solidificar sua posi¢cdo como
uma das principais empresas de telecomunicag¢des no Nordeste e também no Brasil,

com perspectivas promissoras para o futuro.

2.2 PERSPECTIVA DO SETOR

O relatdério da Fitch Ratings do final de 2023 tem expectativa neutra para o
setor de telecomunicagdes no ano de 2024, mas o cenario € promissor para o
segmento de infraestrutura como data centers, torres e redes de fibra éptica, devido
a forte demanda pelo servigo. De acordo com Marcos Ferrari, presidente da
Conexis Brasil Digital, ha expectativa favoravel a investimentos e crescimento do
PIB brasileiro reflete de modo positivo no setor de telecom e a tendéncia € o

investimento em 5G em cidades ainda n&o atendidas pela tecnologia.
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De acordo com os dados operacionais divulgados pela Brisanet S.A em
janeiro de 2024, o investimento em fibra ética seguira reduzido, pois o foco sera

ampliar a cobertura de internet 4G e 5G em mais de 300 municipios.
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3 FUNDAMENTAGAO TEORICA

3.1 ABORDAGEM CONSOLIDADA

De acordo com a Hipdétese do Mercado Eficiente (HEM), elaborada por
Eugene Fama (1965), o mercado é eficiente se os agentes utilizarem todas as
informagdes existentes na negociagcdo de ativos, de forma que os pregos desses
ativos refletem os fundamentos econémicos e informagdes pertinentes.

O termo valuation é usado para designar o conjunto de métodos e
procedimentos aplicaveis ao processo de avaliacdo de um ativo. A valuation busca a
diferenca entre o preco e o valor intrinseco de um ativo; partindo da premissa que o
mercado nao é eficiente, portanto ndo é capaz de precificar efetivamente todas as

informacgdes disponiveis dos ativos.

3.2 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Existem trés principais métodos de avaliagcdo de empresas: avaliagao por
multiplos, analise de transagbes comparaveis e fluxo de caixa descontado (FCD).
Para Damodaran (2012) cada método tem suas caracteristicas distintas e suas
vantagens e o método utilizado dependera das informagdes disponiveis e do
contexto.

e Multiplos mercados: A avaliagdo por multiplos mercados € um método de
avaliagao relativa e consiste em determinar o valor da empresa comparando
seu desempenho com empresas semelhantes que encontram-se listadas na
bolsa de valores (ASSAF NETO, 2014). Compara em termos de mercado,
receita, lucro, entre outros fatores. A vantagem desse método é a facilidade
de obter as informagdes necessarias, mas pode apresentar limitacbes, como
por exemplo, empresas que estdo em estagios diferentes de
desenvolvimento.

e Transagdes comparaveis: O método de transagbes comparaveis é focado na
analise do valor de venda de outras empresas do mesmo setor, que tenham
capital aberto ou fechado. Utiliza-se da comparagao de variaveis como lucro

liquido, faturamento e EBITDA (em inglés, Earnings Before Interest, Taxes,



20

Depreciation and Amortization: lucro antes dos juros, impostos, depreciagao e
amortizacao). Essa analise consegue transmitir a realidade do mercado, mas
torna-se limitada pela disponibilidade das informag¢des e ndo € considerada
tdo completa quanto o Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

e Fluxo de caixa descontado (FCD): E considerado o método mais completo e
com maior grau de confiabilidade pois estima o valor justo para a empresa
analisada através da projecao de fluxo de caixa futuro e desconto desses
numeros para valor presente através de uma taxa de desconto. A soma
desses valores de fluxo de caixa descontado retrata o valor presente dos

fluxos de caixa futuros, ou seja, o valor da empresa. (Damodaran, 2012).

3.3 JUSTIFICATIVA DO METODO ESCOLHIDO

O método escolhido para a analise da empresa Brisanet S.A € o método de fluxo
de caixa descontado. A escolha é justificada pelo método de FCD ser o que
apresenta maior rigor técnico e conceitual. “Pelo maior rigor conceitual e coeréncia
com a moderna teoria de Financgas, a prioridade € dada aos modelos de avaliagao
baseados no Fluxo de Caixa Descontado” (ASSAF NETO, 2014, p. 711),
considerando perspectiva de longo prazo refletindo as expectativas de crescimento e
rentabilidade levando em conta as estimativas dos fluxos de caixa gerado pela
empresa € seus riscos associados. O método de avaliagdo por multiplos foi
descartado pois a companhia analisada é uma empresa que recentemente abriu

capital e esta em fase de expanséo.

3.4 METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

A técnica do fluxo de caixa descontado € utilizada para determinar o valor de um
ativo, através dos seus fluxos de caixa futuros, de acordo com as premissas do
avaliador, descontados a uma taxa ajustada ao risco da empresa.

Segundo Damodaran (1999), essa metodologia € a mais facil de ser utilizada em
empresas que apresentem fluxos de caixa positivos, 0s quais possam ser confiaveis
estimagdes para o futuro e que exista um substituto para risco que possa ser

utilizado para a obtencao das taxas de desconto.
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3.4.1 Fluxo de caixa livre do acionista

O fluxo de caixa livre do acionista € definido por Damodaran (1999) como:
“Investidores num ativo recebem um direito residual sobre seus fluxos de caixa, isto
€, tém direito a quaisquer fluxos de caixa excedentes apds o atendimento de todas
as obrigagdes financeiras, incluindo o pagamento das dividas e depois que tenham
sido atendidas as necessidades de reinvestimento da empresa. O fluxo de caixa do
acionista é, portanto, o fluxo de caixa existente apdés o pagamento de despesas
operacionais, juros e de principal, e de qualquer desembolso de capital necessario a
manutencado da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados.” (Damodaran,
1999 p. 123).

O fluxo de caixa livre do acionista analisa a empresa na visdo do acionista, ou
seja, em relagédo ao patriménio liquido que a companhia possui apés pagamento de
dividas a terceiros, também sendo descontado taxa de custo do capital proprio (Ke),
medido pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) ajustado ao prémio risco do pais. E
util para avaliar a capacidade da empresa de gerar valor para o acionista.

O prémio de risco pais serve como um filtro dos riscos do pais, seja por
instabilidade econdémica, volatilidade do mercado ou falta de regulamentagcao e

transparéncia. A formula segue:

Ke = (1 + (Rf + X (Rm — Rf)+ CRP)) X Diferencial de inflagdo)) — 1

Onde:

Ke = Custo de capital préprio

Rf = Taxa livre de risco

R = Coeficiente beta, medida de risco sistematico do ativo
Rm = Retorno de mercado

(Rm — Rf) = Prémio de mercado

CRP= Prémio de risco pais

Diferencial de inflacdao= diferenca entre a inflagdo do Brasil e Estados Unidos

O custo do capital proprio esta ajustado ao prémio de risco pais, entdo a taxa

livre de risco a ser utilizada é o yield do Tesouro Americano de 10 anos. Para medir
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0 Ke em reais multiplica-se pelo diferencial de inflagdo, de acordo com a teoria de
paridade de juros.

O coeficiente 3 € uma medida de risco sistematica que mede o quanto o ativo
varia em relacdo a variacdo do mercado e capta o risco adicional na carteira quando

o ativo é adicionado a mesma. O coeficiente 1 é calculado por:

cov (Ra,Rm)
var Rm

3 =

Onde:
cov(Ra, Rm) = Covariancia do ativo e do mercado

var Rm = Variancia do mercado.

A férmula acima demonstra o calculo do 3 para empresas que nao tem
alavancagem financeira. Para ajustar para empresas que tém alavancagem

financeiro, segue-se a formula abaixo:

B alavancado = 1§ desalavancadox(1+(D/E)x(1-t))

Em que:
D/E = proporcéo do capital de terceiro em relagao ao capital proprio

t = aliquota marginal do imposto

O fluxo de caixa do acionista (free cash flow to equity, em inglés) pode ser

calculado como:

FCFE = NOPAT + D — C + ACAG — P + N

Onde:

NOPAT = Lucro liquido operacional
D = depreciagcao

C = investimento ou CAPEX

ACAG = variagao do capital de giro
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P = pagamento aos terceiros ou dividas bancarias

N = novas captacdes de financiamentos

Por fim, para definir o valor da empresa com o fluxo de caixa livre do acionista

(FCFE), temos:

FCFE
Ke—G

Valor da empresa =

Onde:
Ke = custo do capital préprio

G = taxa de crescimento constante da empresa na perpetuidade

3.4.2 Fluxo de caixa livre da empresa

O fluxo de caixa livre da empresa é explicado por Damodaran (1999) como: “[...]
os fluxos de caixa que sobram apds o pagamento de despesas operacionais e
impostos, mas antes que sejam realizados quaisquer pagamentos a detentores de
direitos.” (DAMODARAN, 1999, p. 134). Calculado antes do pagamento de juros e

dividendos € util para analisar o desempenho operacional da empresa.
O fluxo de caixa da empresa pode ser calculado por:

FCFF = EBIT + D — C + ACAG

Onde:

EBIT = lucro operacional antes do imposto
D = depreciagao

C = investimento ou CAPEX

ACAG = variagao do capital de giro

O FCFF também é descontado do custo médio ponderado de capital (WACC)
que é dado por:
WACC = Wd x Kdx (1 — T) + We x Ke

Em que:
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Wd = Proporgao de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa
Kd = Custo da divida

T = Aliquota marginal de imposto

We = proporcao de capital préprio na estrutura de capital da empresa

Ke = custo de capital proprio

Por fim o valor terminal da empresa (perpetuidade) pode ser dado por:

FCFFx(1+G)

Valor terminal = WACC—g

3.5 PRECO JUSTO DO ATIVO

O preco justo do ativo € o valor intrinseco e consiste em um valor estimado apos
a determinacgao do valor da empresa, esse valor pode ser consideravelmente maior
ou menor que o0 prego que o ativo € negociado na bolsa de valores, indicando
subavaliagdo em caso que o prego justo encontrado € maior que o prego do ativo
negociado, ou superavaliagdo quando o preco encontrado € menor que o prego

negociado.

Valor da empresa
n2 de agdes na bolsa

Preco justo =
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4 METODOLOGIA

4.1 METODOLOGIA

A metodologia utilizada foi o fluxo de caixa livre da firma, o método é capaz de
projetar a rentabilidade da companhia para acionistas, credores e terceiros. O
modelo de fluxo de caixa livre da firma é calculado antes do pagamento das dividas
e consiste em projetar indicadores financeiros como capex, depreciagao e
amortizagdo, lucro operacional, receita liquida e variagao de capital de giro.Também
€ necessario estimar a taxa de desconto, uma das variaveis mais relevantes para o
valuation pois permite ajustar os valores futuros trazidos a valor presente e é
calculada levando em conta o risco que corre a empresa.

Para avaliarmos a taxa de desconto sera calculado o WACC, uma média
ponderada entre o custo da divida e custo de capital proprio. Para o custo de capital
préprio é utilizado o método CAPM ajustado ao risco pais, de Damodaran, que é a
taxa minima de atratividade dado o risco sistémico, ou seja, o beta. A taxa de custo

da divida sera dada por:

Kd = Despesas financeiras—]CP
o Divida bruta

Onde:
Kd = Custo da divida

JCP = Juros sobre capital proprio

Ja o WACC, pode ser encontrado com o custo de capital préprio e o custo da

divida, € dado por:

WACC = Wd X Kd X (1 — T) + We x Ke
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4.2 BASE DE DADOS E SOFTWARE UTILIZADO

Os dados obtidos para o calculo dos fluxos futuros da companhia foram feitos
utilizando as informagdes dos demonstrativos de resultado fornecidos pelo site de
Relagcdo com os Investidores (RI) da Brisanet acessado em janeiro de 2024.

De acordo com Damodaran (1999) ha trés principais abordagens para estimar a
taxa de crescimento, pode ser utilizado lucros passados, proje¢des de analistas que
estudam a empresa ou relacionar as taxas de crescimento com os fundamentos.
Neste trabalho serdo utilizadas as proje¢cdes de analistas retiradas do site Status
Invest, j4 que a empresa abriu IPO recentemente e os dados sé puderam ser
analisados de 2020 a 2022.

Para os dados macroecondémicos foram utilizados as projecdes de PIB e IPCA
disponiveis no relatério Focus do Banco Central do Brasil, as projecées do T-Bond e
inflacdo nos EUA estdo de acordo com estimativas do FED e dados retirados do site
da Bloomberg.

Os dados relativos ao beta do ativo foram retirados do Yahoo Finance, e as taxas
de risco pais e taxa livre de risco foram na base de dados disponiveis no site de
Damodaran. O software utilizado para os devidos calculos da valuation apresentada

neste trabalho foi o Excel.

4.3 DADOS HISTORICOS

Abaixo sao apresentados os numeros do balango patrimonial e do demonstrativo

de resultados da Brisanet S.A (em milhdes de R$)



TABELA 2 - NUMEROS DO BALANGO PATRIMONIAL DA BRISANET
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2020 2021 2022
Caixa e equivalente de caixa 171,10 1000,79 203,54
Ativo Circulante 287,00 1216,94 784.,4
Ativo total 1018,25 2892,36 3078,28
Dividas de curto prazo 257,44 253,78 192,45
Passivo circulante 441,79 513,99 450,11
Passivo total 1018,25 2892,36 3078,28
Patrimonio liquido 127,20 1342,10 1378,63

Fonte: RI da Brisanet S.A.

Nota: Tabela elaborada pela autora com base nos dados do Rl da Brisanet.

TABELA 3 - NUMEROS DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS FINANCEIROS DA BRISANET

2020 2021 2022
Receita liquida 471,77 728,76 985,24
Lucro Bruto 234,63 324,33 412,41
Despesas operacionais -148,78 -244 .49 -245,80
Lucro Operacional 85,90 79,80 166,60
Resultado financeiro -42,11 -67,49 -61,02
I.R 14,62 10,10 44,88
Lucro Liquido 29,12 2,24 60,70

Fonte: Rl da Brisanet S.A.

Nota: Tabela elaborada pela autora com base nos dados do Rl da Brisanet.

E possivel notar que a companhia analisada vem gerando lucro nos ultimos anos.
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5 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 PREMISSAS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados do fluxo de caixa da companhia,
que foi calculado com base nas expectativas de analistas financeiros do site Status

Invest para a empresa e o setor de telecomunicagao.

5.1.1 Receita liquida

A receita liquida foi projetada usando a expectativa de analistas de crescimento
da receita liquida de 2023 a 2025 sendo 24%, considerando que neste periodo a
empresa estara em expansao, de 2026 a 2030 o crescimento da renda liquida

prevista & de 8%. Neste trabalho foi usado o dado do ultimo ano divulgado (2022).

GRAFICO 1 - RECEITA LIQUIDA ESTIMADA (EM MILHOES DE R$)
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Fonte: A autora (2024).
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5.1.2 EBIT e EBITDA

O EBIT (Earnings before interest and taxes) mostra os lucros antes das despesas
com juros e impostos. E o lucro operacional da firma. O EBITDA é o lucro
operacional liquido somado a depreciagao e amortizagdo, € um indicador sobre a
capacidade da companhia de gerar caixa operacional.

Foi utilizada a expectativa dos analistas para o setor de telecomunicacbes de
48% de margem para o EBITDA. Ja para o EBIT foi calculado o EBITDA somado a
depreciacao e amortizagao, para isso foi projetado a depreciagdao e amortizagdo com
margem de 15% por causa do estagio da empresa de consolidagéao no setor.

Na Tabela 4 mostrada abaixo € apresentado os dados do EBIT e EBITDA de

2022 e as projecdes dos anos seguintes:

TABELA 4 - DADOS 2022 E PROJEGAO DE EBIT E EBITDA (EM MILHOES R$)

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
RL 985,2 1221,7 15149 18785 20288 21911 2366,3 2555,7 27601
EBITDA 435,8 586,4 727,2 901,7 973,8 1051,7 1135,8 1226,7 1324,9
DeA -269,2 -183,3 -227,2 -2818 -3043 -328,7 -355,0 -383,3 -414,0
EBIT 166,6 403,2 499,9 619,9 669,5 7231 780,9 843,4 910,8

Fonte: A autora (2024).

5.1.3 Aliquota marginal de imposto

O Imposto de Renda no Brasil considera tanto o imposto de renda quanto a
contribuicdo social sobre o lucro liquido, a aliquota é de 34%, onde 25% é de I.LR e
9% o CSSL. A Brisanet recebe incentivos fiscais de redugdo do IR por meio da
SUDENE - Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste devido a

interiorizacdo da operacao que realiza.

5.1.4 CAPEX

O CAPEX é um indicador do quanto a empresa investe para crescer aplicando
recursos em ativos imobilizados ou intangiveis. Como esta em expansao e fazendo

sua consolidagdo no mercado, a projecéo € que o CAPEX gire em torno de 50% da
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receita liquida de 2023 a 2025 e em 2026 a 2030 esteja em torno de 18% para
manutencdo, que segue em linha com o que as empresas concorrentes como Vivo

possuem atualmente.

E mostrado no Grafico 2 abaixo o CAPEX e sua projecao.

GRAFICO 2 - CAPEX PROJETADO (EM MILHOES R$)
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Fonte: A autora (2024).

5.1.5 Variagao da necessidade de capital de giro

O capital de giro s&o os recursos necessarios que a empresa tem a disposigcéo
para arcar com os custos operacionais e manter o negécio em funcionamento. Para
a projecao do fluxo de caixa é necessario a necessidade de capital de giro por meio

da formula:

NGC = Caixas e equivalentes + Contas areceber — Fornecedores

A variacdo da necessidade de capital de giro (NGC) foi calculada usando os
valores do ultimo ano divulgado (2022), usando uma variagdo no primeiro ano de

10% e os anos seguintes seguindo em linha com o crescimento da receita.
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TABELA 5 - VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO (EM MILHOES R$)

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Variagéo do capital
de giro -27,8 -30,1 -32,5 -35,1 -37,9 -40,9 -44,2 -47.7

Fonte: A autora (2024).

5.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE

De acordo com as premissas estabelecidas acima € mostrado na tabela abaixo o

fluxo de caixa livre para a firma:

TABELA 6 - FLUXO DE CAIXA LIVRE ESTIMADO (EM MILHOES R$)

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E PERPETUIDADE

Receita liquida 1.221,7 1.514,9 1.878,5 2.028,8 2.191,1 2.366,3 2.555,7 2.760,1 2.980,9
EBITDA 586,4 727,2 901,7 973,8 1.051,7 1.135,8 1.226,7 1.324,9 1.430,8
EBIT 403,2 4999 6199 6695 7231 7809 8434 9108 983,7
IRe CS -11,8 -146 -182 -196 -212 -229 -24,7 -26,7 -28,8
NOPAT 391,3 4853 601,7 6499 7019 7580 818,7 884,1 954,9
Depreciagao e

amortizagéo -183,3 -227,2 -281,8 -304,3 -328,7 -355,0 -383,3 -414,0 -447 1
CAPEX -610,8 -757,5 -939,2 -365,2 -394,4 -4259 -460,0 -496,8 -536,6
Variagéo do capital

de giro -278 -301 -325 -351 -379 40,9 -442 477 -51,5

Fluxo de caixa
livre para a firma -64,1 -75,0 -88,2 5539 5983 646,1 697,8 753,6 813,9

Fonte: A autora (2024).

5.3 TAXA DE DESCONTO

ApoOs a estimagédo do fluxo de caixa € necessario calcular a taxa de desconto que

traz os valores futuros para presente. Como o fluxo de caixa livre foi calculado pelo

método do fluxo de caixa livre para a firma iremos calcular a taxa por meio do
WACC, Ke e Kd.



32

5.3.1 Custo de capital préprio

O custo de capital proprio foi calculado através da férmula indicada por
Damodaran, onde o CAPM ¢é ajustado ao risco e a moeda do Brasil. O custo de

capital proprio, Ke, é calculado por:

Ke = (1 + (Rf + 8 X(Rm — Rf)+ CRP)) X Diferencial de inflagdo)) — 1

O valor de £ disponivel no site do Yahoo Finance para a Brisanet é de 0,71. O
beta alavancado, cujo célculo ja foi demonstrado anteriormente, é de 1,33. Foi
utilizado como ativo livre de risco, o T-Bond, que € o titulo de 10 anos do governo
americano, retirado do site da Bloomberg. Da base de dados disponivel no site de
Damodaran foram retirados o prémio de risco de mercado e prémio risco pais. Ja o
diferencial da inflagdo foi encontrado no boletim Focus do BACEN e estimativas do

FED.

A Tabela 7 abaixo mostra os dados.

TABELA 7 - CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (Ke)

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (Ke)

Yield do tesouro americano 10 anos 4,21%
Prémio de risco mercado americano 4,72%
R desalavancado 0,71
3 alavancado 1,33
Risco Brasil 2,92%
Inflagdo EUA 2%
Inflagdo BR 4%
Custo de capital proprio (Ke) 16,65%

Fonte: A autora (2024).

5.3.2 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros foi calculado de acordo com a férmula do Kd,
apresentada abaixo, e ficou em 11%, e com o beneficio tributario Kd foi para
10,68%.
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Kd = Despesas financeiras—]CP
- Divida bruta

5.3.3 Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital (WACC) é definido pelo Kd e Ke, calculados
acima, é representado através da formula apresentada abaixo e ponderados pela

estrutura de capital da empresa, apresentado abaixo na Tabela 8:

WACC = Wd xKd x (1 — T) + We x Ke

TABELA 8 - CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

WACC
Kd 1%
Kd (beneficio tributario) 10,68%
Debt 750,0
Equity 1.420,0
% equity 65,44%
WACC 14,59%

Fonte: A autora (2024).

A taxa de desconto é obtida através do WACC. Essa taxa de desconto reflete o
custo de oportunidade dos investidores e é essencial para determinar o valor

presente dos fluxos de caixa futuros da empresa

5.4 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Através dos parametros vistos acima, é possivel calcular o valor justo para firma,
trazendo para valor presente o fluxo de caixa projetado através da formula seguinte

e valores mostrados na Tabela 9:

Fluxo de caixa calculado
1+ Taxa de desconto

Valor presente = X
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TABELA 9 - VALOR PRESENTE E PROJECAO DE FLUXO DE CAIXA (EM MILHOES DE R$)
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E PERPETUIDADE

Fluxo de caixa livre
para firma -64,1 -75,0 -88,2 553,9 598,3 646,1 697,8 753,6 813,9

Taxa de desconto 1,15 1,32 1,52 1,75 2,01 2,31 2,65 3,05 3,51

Fluxo de caixa livre
descontado -55,9 -57,1 -58,6 321,3 302,8 2854 269,0 2535 2.507,4

Valor da firma 3.768,0
Fonte: A autora (2024).

5.5 PERPETUIDADE

Depois de calcular o valor do fluxo de caixa para valor presente, calculamos o
valor da empresa na perpetuidade, que € a estimativa do valor presente do fluxo de
caixa gerado no longo prazo. Para isso, assumimos um crescimento na

perpetuidade de 5,56%, como apresentado na Tabela 10:

TABELA 10 - PERPETUIDADE (EM MILHOES DE R$)

PERPETUIDADE

Fluxo de caixa na perpetuidade 813,9
WACC 16,65%
Crescimento na perpetuidade 5,56%
Valor presente na perpetuidade 2.507,4

Fonte: A autora (2024).
5.6 VALOR DA EMPRESA

Somando ambos os valores presentes de do fluxo de caixa e perpetuidade com

caixa e divida bruta atual, obtemos o valor da empresa:



TABELA 11 - VALOR DA EMPRESA (EM MILHOES DE R$)

VALOR DA EMPRESA

Valor presente dos fluxos de caixa
Valor presente na perpetuidade
Valor da firma

Caixa (+)

Divida bruta (-)

Valor da empresa

1.260,6
2.507,4
3.768,0

500,3
1.234,9
3.033,4

Fonte: A autora (2024).

5.7 VALOR JUSTO DE MERCADO
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Para comparar o valor calculado da empresa com o valor de mercado, dividimos

o valor total pelo numero de agdes em circulagao:

TABELA 12 - VALOR JUSTO DE MERCADO

VALOR JUSTO DE MERCADO

Valor da empresa R$ 3.033.487.610,00

Numero de agdes
Preco justo por agao
Preco atual

Upside

449.094.916
R$ 6,75
R$ 3,07
120,02%

Fonte: A autora (2024).

Diante disso, podemos constatar que o valor justo por acdo da Brisanet
calculado é de R$6,75 e o negociado em 31/01/2024 foi de R$3,07, configurando um

upside de 120,02% indicando subavaliagcdo da empresa e gerando recomendagéo

de compra do ativo.
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6 CONCLUSAO

Neste trabalho foi apresentado a valuation da empresa Brisanet S.A, sendo
apresentada sua trajetoria e perspectivas para o setor de telecomunicagdes. No
capitulo seguinte foi descrita a fundamentagéo teorica falando sobre os diferentes
métodos de avaliagdo de empresa e justificativa do método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) para determinagdo do valor justo da empresa. No capitulo
seguinte foi detalhada a metodologia utilizada, bem como base de dados, software
utilizado e também apresentado os dados historicos da companhia que foram
utilizados para os resultados apresentados.

O valuation através do método de fluxo de caixa descontado desempenha um
papel crucial no mundo dos negocios, sendo capaz de fornecer uma avaliagcido
fundamentada e objetiva do valor de uma empresa permitindo que investidores,
gestores e stakeholders tomem decisbes informadas sobre investimentos,
financiamentos, fusdes, aquisicdes e estratégias de crescimento. E uma ferramenta
essencial para compreender o potencial de geragdo de valor de uma empresa e
avaliar sua capacidade de gerar retornos sustentaveis no longo prazo.

O valor justo da empresa calculado foi de R$3,03 bilhdes, um valor
equivalente a R$6,75 por agdo. Esses numeros sugerem que a empresa esta sendo
subestimada, o que leva a recomendacao de compra do ativo, com um potencial de
valorizacao de 120,02% em relacdo ao preco de mercado em 31/01/2024 que estava
em R$3,07. Esse aumento significativo indica que o mercado ndo esta
eficientemente refletindo todas as informagdes disponiveis sobre o ativo.

Os resultados e premissas apresentados refletem a visdo da autora e tém
como objetivo demonstrar o método de fluxo de caixa descontado de forma

académica.
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