DIRE

TRIZES

GERAIS

PARA A
DO ME!

ABERTURA
RCADO DE

TELECOMUNICACOES

VoLUME 11T - DOCUMENTOS DE SUPORTE



Republica Federativa do Brasil

- Ministério das Comunicacdes

Diretrizes Gerais para a Abertura

~ do Mercado de Telecomunicagées

Brasilia




Diretrizes Gerais para a Abertura do
Mercado de Telecomunicacées

Sumario Geral

Volume |
Diretrizes Gerais

Volume Il

Documentos de Suporte:
McKinsey & Company

Volume il

Documentos de Suporte:.
Lehman Brothers/
Dresdner Kleinwort Benson

Volume IV

Documentos de Suporte:
Sundfeld Advogados




\

Diretrizes Gerais para a Abertura
‘do Mercado de Telecomunicac¢des

Volume I
Documentos de Suporte

Lehman Brothers e
Dresdner Kleinwort Benson



indice do Volume Il

Lehman Brothers e
| Dresdner Kleinwort Benson

Introducao

I- Reestruturacdo e privatizacdo da TELEBRAS - Sumario Executivo

1- Introducgao
2- Principais conclusées
3- Recomendacdes

lI- Avaliacdo dos objetivos governamentais para a privatizagao

1- Os objetivos do Governo
2- Analise dos objetivos do Governo

lll- Analise do setor brasileiro de telecomunicacbes

1- Visao geral )
2- O Sistema TELEBRAS

IV - Desenvolvimento de estratégias para alcangar os objetivos de Governo

1- Transformacao da industria de telecomunicacdes através da entrada
de parceiros privados no setor

2- Identificacdo de potenciais parcerias estratégicas

3-Desafios para atrair parceiros estratégicos

V- Selegdo de estratégias de liberalizacao e reestruturagao

1- Visao geral

2- Premissas e estrutura analitica

3- Estratégias de reestruturacao

4- Estratégias de liberalizacao

5- Reestruturacao e liberalizacao da:telefonia basica
, 6- Servicos de telefonia de longa disfténcia

7- Servicos de telefonia movel

VI - Selecdo de uma estrutura legalé para a privatizacao

1- Visao geral !
2- Restricoes legais L
3- Efeitos no mercado '

4- Consideracoes de tempo




Vli- Selecdo de um método de venda para a privatizacao

1- Visao geral

- 2- Parcerias estratégicas

_ 3- Ofertas publicas

4- Mecanismos alternativos e combinados

VIll- Modelos de privatizacao

1- Introducao .
2- Modelo de privatizacao I: regional
3- Modelo de privatizacao Il: nacional

Anexos

Anexo A - Analise das empresas regionais

Anexo B - Analise da TELEBRAS e do setor brasileiro de telecomunicac¢des
Anexo C - Visao geral de metodologias de avaliagédo

Anexo D - Parceria estratégica

Anexo E - Oferta puUblica global de acoes

Anexo F - Analise de precedentes da privatizacao

Anexo G - Analises suplementares




‘Introducéo

A Lehman Brothers Inc. (“Lehman Brothers”) e a Dresdner Kleinwort Benson
Limited ("Kleinwort Benson”) tém o0 prazer de apresentar ao Ministério das
Comunicacdes do Governo da Republica Federativa: do Brasil (“Minicom” ou "o
Ministérid”) este relatério conjunto sobre a Privatizacao e a Reestruturacdo das
Telecomunicagdes Brasileiras ("TELEBRAS” ou “a Empresa”). Esse trabalho tem sido
uma das principais prioridades da Lehrhan Brothers e da Dresdner Kleinwort Benson
(conjuntamente denominadas “Consultores Financeiros”), que estdo comprometidas
com o sucesso futuro do processo de reestruturacao e privatizacao.

Os Consultores Financeiros foram convidadas pelo Ministério para prestar
servicos de consultoria para a reestruturagao e privatizacdo do Sistema TELEBRAS,
tendo sido contratados, conjuntamente, pelo Ministério e pela Unido
Internacional de Telecomunicagdes (“UIT”) em julho de 1996 para essa finalidade.

Como estabelecido na proposta aceita pela UIT, os objetivos do trabalho
de consultoria foram os seguintes:

M Fornecer ao Ministério uma visao precisa do mercado e as possibilidades de
atracdo de uma grande variedade de investidores para o processo de privatizagao
do Sistema TELEBRAS;

M Analisar as estratégias financeiras possiveis para a reestruturacao e
privatizacao;

B Demonstrar as licdes aprendidas nas reestruturacdes e privatizagoes
precedentes;

B Avaliar as implicacdes financeiras e de execucao dos modelos alternativos de
reestruturacao e privatizagao para o setor de telecomunicagées no Brasil; e

B Operar em conjunto com uma empresa de consultoria gerencial e uma
assessoria juridica para desenvolver e avaliar estruturas alternativas para a
proposta Lei Geral de Telecomunicagoes.

Este trabalho teve inicio em julho de 1996 e prosseguiu até a semana de
11 de novembro do mesmo ano. A -.andlise e avaliagdo exigidas foram feitas
nesse periodo, tendo os Consultores Financeiros apresentado, periodicamente, o
resultado de suas pesquisas em reunioes, formais e informais, com o Ministro, o
Secretario Executivo, o Comité Gestor e com a Comissdo Técnica de
Privatizacdo do. Ministério. Este Relatério € uma compilacdo do resultado das
pesquisas e recomendagdes, e tem a finalidade de orientar o processo de
reestruturagao e privatizacao em andamento.



Reestruturagéo e privatizacdo da TELEBRAS

Sumario Executivo

1. Infrodug:éo

A reestruturacdo e privatizacdo das empresas do Sistema TELEBRAS é
etapa crucial no processo de reforma do setor de telecomunicac¢des brasileiro.
Esta etapa deve ser conduzida de modo coerente com os objetivos do Governo, de
fortalecimento do papel regulador ‘do Estado e criacio de um ambiente
competitivo e atraente ao investimento privado, como forma de ampliar a
disponibilidade e qualidade dos servicds prestados a populégéo.

Para elaborar o balizamento técnico, legal e econdmico do Projeto de
Lei que trata da reestruturacdo e privatizacdo do Sistema TELEBRAS, o
Ministério das Comunicagdes instituiu um Grupo de Trabalho com a tarefa de
analisar, em profundidade, a experiéncia internacional, as alternativas
existentes e recomendar as opgoes mais adequadas aos objetivos do Governo

O Grupo de Trabalho contou com a assessoria financeira dos bancos
Lehman Brothers e Dresdner Kleinwért Benson e com a assessoria juridica do
escritorio Motta, Fernandes Rocha & Associados Advogados. Coube aos
assessores financeiros elaborar o relatorio dos trabalhos sobre a reestruturacao
e privatizacdo da TELEBRAS, do qual o presente sumario relne a sintese das
principais conclusdes e recomendacdes apresentadas.

2. Principais conclusoes

O programa de privatizacio do setor de telecomunicagdes no Brasil sera
de magnitude sem precedente nos mercados emergentes. Além disso, estima-se
que o setor necessite de investiment’bs da ordem de RS 75 bilhdes entre 1995 e
2003, o que representa aportes anuais de capital em um montante de
aproximadamente 1% do PIB brasileiro. Devido a limitacdo de capital nacional
para o financiamento desses investimentos, observa-se que um fator
fundamental para o sucesso de qualquer estratégia de privatizacdo sera a
atracdo de parceiros estratégicos com conhecimento operacional e tecnologico
de alta qualidade, capazes de promover substanciais investimentos de capital
de longo prazo, atrair capital de investidores institucionais nacionais e
estrangeiros e reestruturar as operacdes atuais, de modo a viabilizar a
ampliacao da disponibilidade e qualidade dos servigos.
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Cabe ressaltar que, tal como indicado no Capitulo IV a seguir, os
potenciais investidores terdo aproximadamente quinze outras oportunidades
equivalentes de investimento no setor de telecomunicacdes de outros
mercados emergentes nos proximos 2 ou 3 anos, além das naturais
oportunidades abertas pela liberalizacao e reestruturacdo dos mercados dos
paises desenvolvidos. O grande desafio para o Brgsil sera criar as condigdes
apropriadas para atrair esses investidores externos e, em especial,
investidores estratégicos de alta qualidade.

O Grupo de Trabalho analisou diversas alternativas de reestruturacao e
privatizacdo do Sistema TELEBRAS visando identificar a modelagem de venda
mais adequada aos objetivos do Governo. Inicialmente, estudou-se
cuidadosamente as caracteristicas especificas do Sistema TELEBRAS e os
precedentes de privatizacdo no setor de telecomunicacdes a nivel mundial. Com
base nessa andlise, o trabalho foi enfocado nos aspectos relacionados a
modelagem da estratégia de privatizacdo, ao reagrupamento das empresas do
Sistema e ao detalhamento das metodologias de venda. As conclusbes mais
importantes estao destacadas a seguir.

2.1. O Sistema TELEBRAS

Andlise detalhada do Sistema TELEBRAS pode ser observada no Capitulo
lll e no Anexo B a seguir. As principais caracteristicas observadas a partir dessa
analise estao descritas abaixo: '

B Os servicos publicos de telecomunicagdes no Brasil sdo explorados pelo
Sistema TELEBRAS, composto por uma empresa holding (TELEBRAS), por uma
empresa operadora de troncos interestaduais e internacionais que explora
também servicos de comunicacdes de dados e telex (EMBRATEL) e por vinte e
sete subsidiarias (sendo vinte e cinco "Teles” de ambito estadual e duas de
ambito regional) que operam servicos de telefonia fixa e celular (Banda A) em
nivel local e intraestadual. : -

B O Sistema TELEBRAS é responsavel por cerca de 90% da rede de
telecomunicacdes no pais, atendendo a uma area onde vivem mais de 90% da
populagéo brasileira. Estima-se que no final de 1996 -a TELEBRAS possuira cerca
de 13,7 milhdes de linhas de telefonia fixa e 3,1 milhdes de linhas de telefonia
moével em servico, indicando taxas de penetracdo de 9,2% e 2,1%,
respectivamente. ‘ |

B O trafego de longa distancia e internacional respondeu por mais da metade
das receitas da TELEBRAS em 1995, enquanto que. as receitas de trafego local e
celular corresponderam, respectivamente, a 16% e 12%.




Composicao da
receita da
TELEBRAS

12% Celular

v 21% Outros
7% '

LD internacional

16% Local
44%

LD nacional

[ As empresas do Sistema TELEBRAS participam de forma marcante dos
mercados de capitais brasileiro e internacional. Dez empresas do Sistema
possuem capital aberto com acdes negociadas em bolsa no Brasil: TELEBRAS,
CTBC, Telebahia, Telebrasilia, Telemig, Telerj, Telepar, Telesp, CTMR e Telest.
As acdes da TELEBRAS isoladamente sdo responsaveis, em média, por cerca de
65% dos negocios diarios da Bolsa de Valores de Sao Paulo. A TELEBRAS
também possui participacao expressiva na Bolsa de Valores de Nova York. Em
agosto de 1996, os ADR da empresa estavam em sétimo lugar no ranking das-
acGes mais negociadas naquele mercado, com volume acumulado no ano
superior a USS 19,3 bilhdes. o

OO0 A Unido Federal é o acionista majoritario da TELEBRAS, controlando pouco

‘mais de 50% de suas acbes ordinarias. No que se refere ao capital total, a

participacao da Unido esta limitada a cerca de 22%, sendo que outros 40% sao
detidos por investidores estrangeiros. E importante notar que a maior parte das
acdes da empresa esta pulverizada entre 4,3 milhdes de acionistas. No que se
refere as subsidiarias, a TELEBRAS controla entre 75% e 99% do capital ordinario

" das empresas.

B O quadro a seguir oferece uma visao geral das principais caracteristicas das
empresas que compdem o Sistema TELEBRAS, confirmando a forte diversidade
entre elas. A Telesp, atuando no Estado de S3o Paulo, apresenta a maior
receita dentre as subsidiarias (US$ 2.675 milhdes em 1995) e uma taxa de
penetracao de 14,0%, medida em termos de linhas de telefonia fixa em
servico, bastante superior a média da TELEBRAS em 1995, de 8,4%. Por outro
lado, nota-se que a Telaima foi a empresa a apresentar 0 menor montante de
receita em 1995, cerca de US$S 11,9 milhdes. A Telebrasilia, por sua vez,
aprésentou o maior indice de penetracdo do Sistema, cerca de 18,3 linhas
fixas por 100 habitantes. Ja a Telma registrou a menor taxa de penetracao
dentre as subsidiarias da TELEBRAS, com apenas 2,4 linhas fixas em servico
para cada 100 habitantes. A margem operacional das empresas também
apresenta fortes variacdes no intervalo de 32% (Telerj) a 83% (Telemat). Cabe
notar que a Telesp, Telerj, Telemig, Telepar, Telebahia e Telebrasilia, em
conjunto, respondem por mais de 75% do valor de mercado da TELEBRAS
(cerca de R$ 22 bilhdes para 100% do capital da empresa).
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Fonte: TELEBRAS e
demonstrativos
financeiros das
subsididrias

* EBITDA: Earnings Be-
fore Interests, Taxes
Deppreciations and
Amortizations (lucro
antes das despesas
financeiras, impostos,
depreciacdo e -
amortizagdo)

** Soma dos valores de
cada subsididria

1995 N° de linhas Penetra¢do Penetracao Receita Margem Empregados/ Ativos
(fixoe (fixo) (movel) liquida EBITDA* 1000 linhas liquidos
movel) (USS$ mil) (%) instaladas  (USS mil)
Teleron 65.392 4,43 0,37 " 45.053 39,3 6,10 149.137
Teleacre 30.086 6,15 0,40 14.007 45,9 5,93 45.992
Telamazon 145.911 5,47 0,75 87.282 57,4 5,58 218.804
Telaima 22.893 7,38 1,18 11.909 33,4 6,60 23.258
Telepara 216.619 3,36 0,44 140.018 48,0 6,48 320.504
Teleamapa 29.785 7,90 1,11 15.991 50,5 3,79 44.993
Telepar 807.925 9,05 0,65 539.933 49,9 5,54 1.514.858
Telesc 467.878 8,32 1,29 320.046 55,7 4,36 815.037
CTMR 67.916 17,43 2,88 26.527 45,3 4,86 68.061 -
Telma 153.027 2,40 0,57 90.470 58,0 5,04 235.406
Telepisa 110.712 3,56 0,38 50.788 54,8 5,02 154.590
Teleceara 373.755 4,58 0,95 204.679 55,0 5,07 504.639
Telern 123.092 4,14 0,59 74.271 55,8 6,27 196.868
Telpa 157.055 4,21 0,47 88.340 49,7 6,50 190.727
Telpe 281.562 3,64 0,21 211.326 56,4 6,20 531.032
Telasa 115.019 3,40 0,85 72.683 53,3 6,24 170.451
Telergipe 82.558 4,41 0,70 47.208 57,1 6,16 113.353
Telebahia 636.796 4,24 0,76 408.617 61,8 5,41  1.096.234
Telemig 1.252.754 7,84 0,60 763.015 53,2 5,67 1.607.112
Telest 249.337 7,79 1,01 160.902 49,7 5,75 349.773
Telerj 1.719.058 11,85 0,88 973.952 34,2 7,15  2.547.297
Telesp 4.576.487 14,01 1,43 2.675.058 56,2 4,65 8.808.406
CTBC 385.793 11,99 - 202.392 441 4,89 707.564
Telegoias 392.237 7,55 1,20 230.848 62,4 4,08 708.066
Telemat 150.146 5,90 0,50 97.158 83,3 4,65 369.246
Telems 172.926 8,48 0,44 109.676 59,8 5,03 282.200
Telebrasilia 581.386 18,26 3,17 269.472 59,9 4,04 811.339
Embratel - - 1.590.139 54,7 5.201.596
Sistema
Telebras** 13.368.105 8,36 0,89 9.521.759 53,0 5,29 27.786.542
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MW As empresas do Sistema TELEBRAS operam atualmente sob o regime de
monopélio, porém o Governo ja iniciou o processo de licitacdo para
concessoes de Banda B de telefonia celular, que deve ser concluido no
primeiro trimestre de 1997.

- M A estrutura tarifaria do setor de telecomunicacbes brasileiro apresenta

grandes distor¢des associadas ao periodo de alta inflagdo vivenciado até junho
de 1994. De modo geral, tarifas locais sao subsidiadas por tarifas de longa
distancia e internacional. Em 27 de novembro de 1995, o Governo iniciou um
amplo processo de rebalanceamento de tarifas elevando substancialmente
algumas tarifas locais (por exemplo, a assinatura residencial foi elevada em
cerca de 513%). Esses aumentos de tarifas, associados ao crescimento no volume
de trafego, foram os principais responsaveis pela forte recuperacdo no lucro da
TELEBRAS em 1996. A empresa apresentou lucro acumulado até setembro de 96
de cerca de RS 2,4 bilhdes, 204% superior aos resultados registrados no mesmo
periodo de 1995.

B Apesar dos esforcos realizados e dos resultados positivos obtidos em 1996, o
Sistema TELEBRAS ndo tem se mostrado capaz de atender a forte demanda por
ampliacdo na rede e melhoria na qualidade dos servicos de telecomunicacées. E
importante observar que, apesar de operar na maior economia da América




Latina e cobrir a quinta maior populagdo do mundo, a TELEBRAS ocupa apenas o
13° lugar em termos de nimero de linhas a nivel mundial, ficando atras de
-péises como México, Argentina, Venezuela e Chile. Além disso, o Brasil também
possu1 as’ menores taxas de penetragao e fluxo de trafego internacional per
caplta da América Latina. ‘

2.2. Li¢bes obtidas a partir da experiéncia internacional
- Como pode ser observado no quadro abaixd, .procurou-se abordar de
forma integrada as alternativas dlspomve1s para estruturacao do mercado,
estrateglas de privatizagdo e métodos de venda:

.

Estruturas
do Mercado

Estratégias
dEPrivatizagao ]
Venda da yendac das Venda dosPl-
Holdmg SUbH Holdmgs “Envelopes y

Reglonals

Metodologia
devenda it

I

: ) Telefonia de Venda a3l - §Oferta BOT e} L Capitalizacao’s
Telefon:a Longa Distancia_ Investidores Pubhca m -
 Basica ¢ Internacional . EStrategicos : ’
T B Secundana -

Competicao| | Competicao] {Juritocomy: '} }separada de -
Lenta” - Imediata” - | [Telefonia’Basica Telefoma Basvca

", Regional

As principais conclusoes obtidas‘a partir-da analise da experiéncia internacional
aplicada ao caso da TELEBRAS estdo destacadas a seguir. Anélise detalhada da
‘expériéncia internacional pode ser observada no Capitulo V e no Anexo F.

2.'2; 1. Estruturas de mercado

M A analise de precedentes internacionais em operacdes similares indica que
sdo requisitos fundamentais para a atracao de investidores estratégicos de alta
qualidade: (i) garantia de um aparato. regulatério -consistente, independente,
‘estavel e transparente, .com tratamento -uniforme “para competidores e
contrates de concessdao solidos,. (i) estrutura. tarifaria que possibilite o
financiamento dos investimentos, com definicdo clara dos contratos de
interconexao e tratamento justo para a exigéncia de servico universal, (iii)
politica de.competicdo clara no sentido:de restri¢oes, novas oportunidades de
.negocios-e cronograma para o fim da protecdo e (iv). negdcio atraente, com
controle operacional e de gestao factiveis, metas alcancaveis e possibilidade de
.-identificacao de sinergias e redugdes de custos.

15 -
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M As experiéncias de privatizacao dos servicos de telefonia fixa local, com exclusdo
dos servicos de telefonia movel, sdo extremamente limitadas, uma vez que os
servicos de telefonia fixa de forma isolada sao geralmente percebidos pela maioria
dos operadores como menos atraentes e sujeitos a alto risco tecnoldgico.
Investidores no setor de telecomunicacdes requerem elevadas taxas de
crescimento, normalmente associadas aos servicos de telefonia movel, em
mercados onde existe grande demanda reprimida.

M A atratividade econdmica dos servicos de telefonia de longa distancia e
internacional é extremamente sensivel a intensidade da competicédo, o que levou
diversos paises a optar pela manutencao temporaria de protecdo, além de
permitir que operadores de longa distancia e 1nternac1onal atuem em outros
segmentos do mercado de telecomunicacoes.

2.2.2. Estratégias de privatizagdo,

B A adocao da estratégia de venda centralizada (isto é, venda da holding
nacional no caso da TELEBRAS) pode inibir o interesse de parceiros estratégicos
de alta qualidade em virtude do elevado valor de venda do bloco de controle da
empresa. Cabe ressaltar que o valor de desembolso pode ainda ser
substancialmente ampliado se o comprador for obrigado a fazer oferta publica a
todos minoritarios detentores de acées ordinarias. '

B A existéncia de um nUmero limitado de investidores estratégicos de alta
qualidade e efetivamente comprometidos a investir substanciais volumes de
recursos no setor de telecomunicacdes brasileiro deve ser o fator determinante
na decisdo de reagrupar o Sistema TELEBRAS em um pequeno nimero de
empresas regionais.

B Embora existam diversas alternativas de implementacdo da estratégia de
privatizacdo do Sistema TELEBRAS via reagrupamento e venda de empresas
regionais, todas deverao enfrentar obstaculos legais relativos a direito de
recesso, oferta publica, exigéncia de avaliacdo dos negocios e obrigagdes para
com credores e detentores de ADR, além do tratamento especial a credores no
caso de reducao de capital.

2.2.3. Métodos de venda

M Os principais métodos de venda adotados em privatizagées no setor de
telecomunicacdes que podem ser adotados no caso da TELEBRAS séo (i) venda
a parceiro estratégico e (ii) oferta publica de acdes. A primeira opcao traduz-
se na transferéncia do bloco de controle do Governo para parceiro
estratégico. Na segunda, o Governo vende suas a¢des por intermédio de um
lancamento no mercado de capitais nacional e internacional. Nestes dois
casos, pode-se ainda efetuar a transferéncia de controle via aumento de




capital da empresa, diluindo a participacdo do Governo. Este processo,
conhecido como Capitalizacdo, permite que os recursos utilizados na compra
das acdes possam- ser reinvestidos na empresa. Um terceiro método, menos
comum, mas que também pode ser adotado, diz respeito ao chamado BOT
(Build, Operate and Transfer - Construcao, Operacao e Transferéncia), - onde o
“Governo confere ao parceiro estratégico uma sub-concessdao por tempo
limitado, recebendo uma parte da receita de operacao dos servicos (dentre
outras formas de remuneragao). Nesse método, o Governo recebe os ativos de
volta no final do periodo de concessao. ‘

B Privatizacao através da venda a investidores estratégicos é tradicionalmente
adotada quando se procura atrair parceiros qualificados, capazes de aportar
recursos gerenciais e tecnoldgicos e, portanto, reestruturar as operagoes da
empresa visando ampliar a oferta e a qualidade dos servicos. Esse método tende
a aumentar substancialmente o valor de venda em virtude do prémio pago pelo
controle sobre a operagao da empresa.

M Privatizacdo via oferta publica de acées no mercado de capitais procura atrair
principalmente investidores institucionais e o publico em geral. Esse método é
mais adotado no caso de redes de telefonia maduras, tipicamente em grandes
operagdes, onde o valor de venda € tal que pode inibir o interesse de parceiros
estratégicos. '

M Ofertas publicas também podem ser adotadas como um segundo passo no
processo de venda das acdes remanescentes do Governo, apoés a venda do
controle a um parceiro estratégico.

B O modelo de venda via BOT pode iser utilizado para regides pouco atraentes a
investidores.

M O modelo de venda de controle simultdneo ao aumento de capital (utilizado,
por exemplo, no Programa de Capitalizacio da Bolivia) é atraente do ponto de
vista de investidores estratégicos' na medida em que parte dos recursos
investidos na aquisicao podem ser utilizados para capitalizar a empresa, visando
expandir e modernizar os servicos prestados. '

W A diversidade de ativos a serem vendidos no programa de desestatizacdo do
.setor de telecomunicacdes brasileiro requer flexibilidade na selecdo e
desenvolvimento dos veiculos de venda.

2.3. Estratégias de implementacdo da privatizagéo
Como pode ser observado no quadro a seguir, o Grupo de Trabalho
analisou duas estratégias alternativas de_privatizagdo: modelo centralizado e

modelo regionalizado.
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(*) Por "envelopes”,
entenda-se a forma de .
venda via agrupamento
de agdes de diversas
subsididrias da TELEBRAS
(“Teles”) em

unidades indivisiveis

Alternativas de reestruturacdo/privatizacao

Modelos | Centralizado | L Regionalizado - J
Estrutura de -
Reagrupamento L_Nova TELEBRAS elEMBRATEL | |_3.a5 Empresas Regionais e EMBRATEL |
EAset:g;g;a de L Competicdo a nivel nacional | l Competicdo a nivel nacional/regional |
etrututas de . ["Nova TELEBRAS || EMBRATEL Empresas EMBRATEL
TELEBRAS Regionais
Venda da Venda da Venda via Venda via
holding empresa “envelopes”(*) “envelopes”(*)
| | ou sub-holdings ou sub:holdings
z\: t\?g:éggla Venda a Venda a Venda a Venda a
investidores investidores investidores investidores
estratégicos ou estratégicos ou estratégicos ou estratéglicos ou
oferta publica oferta piblica oferta publica oferta publica
de agoes de acdes de agdes de acoes

Como pode ser visto nos Capitulos VI a Vill, foram analisadas diversas
alternativas de execucao dessas estratégias, visando identificar aquelas que mais
se ajustam aos objetivos do Governo. Os passos necessarios a implementagao das
alternativas mais relevantes nos dois modelos (centralizado e regionalizado) sao
apresentadas a seguir. Cabe destacar que a aprovacao da Lei Geral de -
Telecomunicagdes, que devera estabelecer o novo aparato regulatério para o
setor, seguida da definicao, por parte do 6rgao regulador, do momento em que o
mercado sera aberto "a competicdo, sdo pré-condigbes necessarias a
implementacao de todos os modelos analisados.

2.3.1. Modelo centralizado

Cisdo da TELEBRAS e venda da EMBRATEL e da Nova TELEBRAS:

Aprovagao da Més Més Més

Lei de Telecomunicagdes 4-6 9-12 10-12
Lot 1 1 f
Defini¢ao do aparato regulatério  Cisdo da TELEBRAS Venda da EMBRATEL Vendada
e cronograma da competicdo Nova TELEBRAS
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M 7° passo: Uma vez aprovada a lei, o Governo poderia iniciar imediatamente o
processo de cisdo da TELEBRAS para excluir de seu patrimdnio o investimento na
EMBRATEL. Esse processo poderia estar concluido em-cerca de 4 a 6 meses. Os
principais obstaculos a serem superados nessa etapa sao o direito de recesso de
acionistas minoritarios da TELEBRAS, gerado péla cisdo, e a negociacdo das
dividas da TELEBRAS, além da necessidade de avaliacdo da EMBRATEL. A
aprovagao do projeto de lei que reformula a Lei das S.A., ora em tramitacdo no
Congresso Nacional, simplificaria esse processo, uma vez que eliminaria o
direito de recesso em casos de cisao.




B 2° passo: Uma vez concluida a cisdao da TELEBRAS, com a separacdo da
EMBRATEL, todos os acionistas da TELEBRAS receberiam acdes da EMBRATEL. Além
disso, seria necessario registrar a EMBRATEL como empresa de capital aberto.

W 3° passo: Efetuados esses procedimentos, a venda da participacdo majoritaria
do Governo na EMBRATEL a um parceiro estratégico ou via oferta publica de
acdes poderia ser executada, desde que o novo aparato regulatério do setor de
telecomunicacdes brasileiro ja estivesse em vigor. Estima-se que seriam
necessarios de 4 a 6 meses para a conclusdo do processo de venda. E necessario
salientar, entretanto, que a venda via lancamento de acées no mercado pode
ndao atrair um novo parceiro estratégico capaz de agregar novas tecnologias e
capital a empresa privatizada. '

B 4° passo: Ap6s a privatizacdo da EMBRATEL, o Governo poderia iniciar
imediatamente o processo de venda da nova TELEBRAS a um parceiro estratégico.
Além do elevado valor de venda da nova TELEBRAS, o principal obstaculo a ser
superado diz respeito a necessidade de se fazer oferta publica para os acionistas
minoritarios da TELEBRAS e de todas subsidiarias com capital aberto. Essa exigéncia
de oferta plblica tem sérias implicagoes para o valor a ser pago pelos compradores, a
"medida que o desembolso total de recursos pode ser -muito superior ao valor de
“compra da nova TELEBRAS (uma vez que o comprador pode ser -forcado a adquirir
também as acdes dos acionistas minoritarios das "Teles” de capital aberto). Outro
problema relacionado a necessidade de se fazer oferta publica é o fato de que o
Governo pode perder controle sobre o montante de acbes a ser ofertado e,
‘conseqiientemente, sobre a receita de venda. A aprovacao da reforma da Lei das S.A.
eliminaria a necessidade de execucao da oferta publica, simplificando o processo.

Conclusao

Nesse modelo centralizado, o Governo poderia concluir a privatizacao da
EMBRATEL e da nova TELEBRAS em um periodo inferior a 12 meses apds a san¢ao
da Lei Geral de Telecomunicacdes. Entretanto, € importante destacar que a
viabilidade dessa estratégia de venda depende da aprovacado da reforma da Lei
das S.A.. Caso esse projeto de lei ndo seja aprovadb, a venda do controle da
nova TELEBRAS exigiria uma oferta publica para acionistas minoritarios da
TELEBRAS e das subsi-diarias com capital aberto, tornando sua implementacéo
bastante problematica e o cronograma de venda imprevisivel.

2.3.2. Modelo regionalizado

a) Cisdo da TELEBRAS e Venda da EMBRATEL e das Holdings Regionais (HR):

Aprovagao da ' " Més
 Lei de Telecomunicagées 8-10
T ? i
Definicdo do aparato regulatorio Cisao da TELEBRAS em

e cronograma da competicdo 3 - 5 HR + EMBRATEL

" Venda da EMBRATEL e HR
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B 7° passo: Uma vez aprovada a lei, o Governo poderia iniciar imediatamente
o processo de cisao da TELEBRAS em 3 a 5 empresas Holdings Regionais (HR),
além da EMBRATEL. Esse processo poderia estar conclu1do em 8 a 10 meses. Os
principais obstaculos a serem superados dizem respeito ao direito de recesso
de acionistas minoritarios da TELEBRAS, gerado pela cisdo, além da
necessidade de avaliagdo das empresas e negociacdo com credores e
detentores de ADR da TELEBRAS. Conforme indicado anteriormente, a
aprovacao do projeto de reforma da Lei das S.A. facilitaria a implementacéo
do processo de cisao.

W 2° passo: Concluida a cisdo da TELEBRAS, a venda da participacdo do Governo
nas HR e EMBRATEL poderia ser iniciada desde que o novo aparato regulatério do
setor de telecomunicacdes brasileiro ja estivesse em vigor. A EMBRATEL poderia
ser a primeira empresa a ser privatizada (via venda a parceiro estratégico ou
oferta plblica de agdes), seguida por uma HR, de modo a garantir o avanco do
programa de privatizacao até o 1° semestre de 1998. As demais HR poderiam ser
privatizadas em seguida, através de um processo de vendas sequenciais. E
importante salientar que, caso a reforma da Lei das S.A. seja aprovada, nao
havera necessidade de oferta publica aos acionistas minoritarios da EMBRATEL,
HR e atuais subsidiarias da TELEBRAS com capital aberto.

Conclusdo

Nesse modelo regionalizado, a venda via cisép permitiria que o Governo
concluisse a privatizacdo da EMBRATEL e das HR em um periodo inferior a 18
meses apos a aprovacdo da Lei Geral de Telecomunicacdes pelo Congresso
Nacional. Cabe destacar que duas vendas poderiam ser concluidas em um
periodo inferior a 12 meses a partir da aprovacio da Lei Geral. Entretanto,
nota-se que o sucesso dessa estratégia de venda depende fundamentalmente da
aprovacao da reforma da Lei das S.A.. Caso esse projeto de lei ndo seja
aprovado, o Governo poderia criar as HR via reducdo de capital da TELEBRAS,

‘evitando a questao do direito de recesso dos acionistas minoritarios. Porém, a

venda do controle das HR e EMBRATEL continuaria requerendo oferta publica
para acionistas minoritarios da TELEBRAS e das subsidiarias com capital aberto,
tornando sua implementagéo mais complexa na medida em que o desembolso de
recursos por parte do comprador podera ser bastante superior ao estritamente
necessario a aquisicao do controle das HR.

b) Redugdo de capital da TELEBRAS e venda, pelo Governo,
de acgoes das subsididrias em envelopes:

Aprovacao da : 4-6 6-8

Lei de Telecomunicagées meses meses Periodo previsto

[ J\ ;m
Defini¢do do aparato regulatério | { Migragao de acionistas —I Venda dos envelopes

e cronograma da competicao da TELEBRAS para EMBRATEL/ | de agoes da EMBRATEL
Teles via reducdo de capital ] e empresas regionais
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1° passo: Uma vez aprovada a lei, o Governo poderia iniciar imedi-
atamente o processo de migracdo dos atuais acionistas da TELEBRAS para o
nivel das subsidiarias (“Teles”), via reducdo de capital da TELEBRAS. Esse
- processo poderia estar concluido em 4 a 6 meses. Os principais obstaculos a
serem superados nessa etapa dizem respeito a questdo do tratamento
especial que deve ser dado a credores em processos de reducao de capital,
assim como a perda, por parte do Governo, do controle majoritario das
acoes ordinarias de um nimero elevado de subsidiarias, além do tratamento
aos detentores de ADR.

B 2° passo: Uma vez concluida a reducao de capital da TELEBRAS, a venda
da- participacdo do Governo nas subsidiarias estaduais e na EMBRATEL
poderia ser iniciada via criacao de envelopes de acdes, desde que o novo
aparato regulatorio do setor de telecomunicacdes brasileiro ja estivesse em
vigor. A titulo de exemplo, pode-se mencionar que o primeiro envelope,
composto unicamente com acdes da EMBRATEL, poderia ser vendido cerca
de 2 meses ap6s a migracao das agdes. Essa venda poderia ser efetuada
diretamente a um parceiro estratégico ou via lancamento de agbes no
mercado. Os demais envelopes de agdes do Governo, formados pelo
agrupamento de acdes das subsidiarias de modo a criar 3 a 5 HR, poderiam
ser vendidos em seguida, através de um processo de vendas seqienciais. O
principal obstaculo relacionado a venda via envelopes de a¢Ges diz respeito
a necessidade de se fazer .oferta plblica aos acionistas minoritarios das
atuais subsidiarias da TELEBRAS que possuem capital aberto. A aprovacédo
- do projeto de reforma da Lei das S.A. também simplificaria a
implementacédo dessa estratégia de venda.

Conclusdo

~Nesse modelo regionalizado via reducao de capital, o Governo
poderia concluir duas ou trés vendas em um periodo inferior a 12 meses, a
partir da aprovacao da Lei Geral. Assim como no caso do modelo
regionalizado via cisdo, a aprovacao da reforma da Lei das S.A. facilitaria a
implementacao dessa estratégia. Porém, a diferenca fundamental entre os
~dois modelos é que, no caso do modelo regionalizado via reducao de
capital, o Governo pode aplicar o precedente adotado no caso da
privatizacdo da Light, visando evitar a necessidade de oferta publica a
acionistas minoritarios das atuais subsidiarias, oferecendo a oportunidade
para que detentores de agdes ordinarias participassem do leildo de venda,
viabilizando o programa de privatizacdo sem a necessidade de aprovagao
da reforma da Lei das S.A..

O quadro a seguir apresenta uma comparacao desses modelos de
privatizacdo, confirmando que o modelo regionalizado € superior ao
centralizado. Também pode-se notar que, dentre as alternativas de
regionalizacdo, destaca-se aquela baseada na criacdo de empresas regionais via
cisdo da TELEBRAS. '
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W superior
A Neutro
B Inferior

* Assumindo que o novo
aparato regulatério ja
esteja em vigor.

** Relativo ao modelo
de criacdo de HR
via cisGo da TELEBRAS.
*** Relativo ao modelo
de criac@o de HR

via envelopes

Principais variaveis Modelo Regionalizado . Modelo Centralizado

de analise

HRs Envelopes EMBRATEL ~ TELEBRAS EMBRATEL
(viacisdoda  (Governo - :
TELEBRAS) vende agoes)
Capacidade '
de venda o u ‘ u = . u
Valor ] | |
Beneficios para B u ' H
os consumidores '
Cronograma para 8-10 6-8 8-10.  10-12 9-12
a 1% venda (meses)*

4 - 6***.
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As principais conclusdes obtidas a partir dessa analise comparativa estao
indicadas a seguir:

W No modelo regionalizado, do ponto de vista de capacidade de venda, a opcao
de privatizacao das HR via cisao é mais atraente aos investidores que a venda
de envelopes de agles, por gerar empresas com estruturas legais consolidadas,
preparadas para a nova geréncia.

M O valor das empresas regionais provavelmente sera afetado no caso da
formacao de envelopes, sendo o desconto na venda justificado pela estrutura
pouco definida a ser transferida aos futuros operadores.

M Por apresentar capacidade de venda inferior ao modelo das HR via cisao, a
venda via envelopes. podera n&o atrair os investidores mais qualificados, o que
poderia sacrificar a qualidade do servico prestado aos consumidores. :

M Os dois modelos regionalizados sao bastante semelhantes do ponto de vista do
cronograma de venda. Porém, cabe destacar que a implementacdo do modelo
via envelopes pode ser cerca de dois meses mais rapida do que a do modelo de
regionalizacdo via cisdao.

2.4. Reagrupamento das empresas do Sistema TELEBRAS

O Grupo de Trabalho analisou diversas alternativas de reagrupamento das
empresas que compoem o Sistema TELEBRAS, visando identificar aquelas que
atendem aos objetivos do Governo e representam oportunidades atraentes de
investimento para parceiros estratégicos. A analise foi enfocada em
combinacdes das subsidiarias que geram de trés a cinco empresas regionais,
além da EMBRATEL. Detalhes relativos as caracteristicas principais dos modelos
analisados podem ser obtidos no Anexo A. As principais-conclusdes obtidas estao
destacadas a seguir: :




2.4.1. Namero de regioes

O Estruturas com cinco empresas regionais, além da EMBRATEL, foram
descartadas, apos cuidadosa analise, em virtude principalmente do limitado
nimero de potenciais operadores com capacidade financeira e compromisso
estratégico com o mercado brasileiro de telecomunicagoes.

B Do ponto de vista de capa'c'idade de venda, estruturas com trés regioes
podem de modo geral, maximizar de forma mais efetwa as tensdes de demanda
entre investidores estratégicos de alta qualidade.

[0 Em estruturas de mercado com quatro regides criam-se empresas de porte
suficiente para atrair parceiros estratégicos de alta qualidade. Aléem disso,
pode-se vislumbrar uma estrutura regional onde o aparato regulatorio a ser
adotado em cada regido seja uniforme, em virtude da relativa semelhanca dos
aspectos socio-economicos entre os Estados que as compoem.

2.4.2. Importdncia da estrutura regulatoria

B A criacdo de 3 a 5 HR, além da EMBRATEL, deve procurar conciliar os
objetivos do Governo com os interesses dos investidores estratégicos. Nesse
sentido, regides com diferentes caracteristicas de mercado ou operacionais
poderiam estar sujeitas a distintas estruturas regulatorias, principalmente no
que se refere ao periodo para introducdo de competicdo e politica de reajuste
de tarifas. '

[l O rebalanceamento de tarifas, a politica de médio prazo para fixacao de
tarifas e o cronograma de introducdo de competicdo sao instrumentos de
politica fundamentais que devem afetar o valor de venda das empresas € o grau
de atratividade de cada regido para investidores.

[ E essencial que o 6rgio regulador seja independente e capaz de garantir um
ambiente de competicao justa entre os diversos operadores evitando que haja
- privilégios para grupos especificos.

[0 A definicdo da estrutura da Banda B de telefonia movel devera exercer
grande influéncia na definicdo do reagrupamento das subsidiarias da
TELEBRAS, caso concessionarias de Banda B ndo possam adquirir a empresa
regional da mesma area que atue na Banda A na mesma regido. Vale destacar
que o universo de investidores estratégicos de alta qualidade que tem
demonstrado interesse nas concessoes de Banda B é bastante semelhante aos
investidores que deverdo estar interessados nas novas empresas regionais.
Portanto, limitagcbes como as mencionadas acima podem restringir a demanda
pelas novas empresas regionais. :

O Os elevados investimentos necessarios para que se possa adquirir controle
operacional e o desafio de consolidacdo das operacdes das atuais subsidiarias
provavelmente levardo investidores estratégicos a requerer um periodo de
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protecao, quando poderiam gozar de maior estabilidade no fluxo de caixa das
empresas regionais. Como mencionado anteriormente, esse periodo pode variar
dependendo das caracteristicas de cada regiao.

M As concessdes atuais das empresas do Sistema TELEBRAS devem ser
estendidas por um periodo suficiente para viabilizar o retorno dos investimentos
a serem efetuados pelos parceiros estratégicos.

2.4.3. Consideracées sobre o valor das HR

M Uma analise de implicag¢des sobre valor com base em mL'jltiplos de mercado de
empresas comparaveis indica que, -do ponto de vista de valor, a soma das
empresas regionais e da EMBRATEL deve ser superior ao atual valor de mercado
da TELEBRAS.

W Nota-se também que a magnitude do valor total de venda nao varia de forma
substancial quando as empresas sdo reagrupadas em trés ou em quatro regides.

B A introducdo imediata de competicdo em servicos de longa distancia e
internacional podera ter um efeito profundamente negativo sobre a capacidade
de atracao de parceiros estratégicos de alta qualidade e sobre o valor de venda
da EMBRATEL. o

M Da mesma forma, a introducao imediata de competicdo em telefonia fixa
local pode reduzir o valor das empresas e inibir o interesse de alguns parceiros
estratégicos de alta qualidade. Por outro lado, a perspectiva de ampliacio dos
servicos para areas como longa distancia e internacional em - um periodo
determinado de tempo deve ampliar de forma substancial o valor das empresas
de telefonia local.

Dentre as varias simulacdes estudadas destacamos, a seguir, dois cenarios de
reagrupamento, qUe mantém a continuidade geografica em cada regido, as
fronteiras dos Estados e sdo compativeis com a atual estrutura definida para a
Banda B de telefonia movel.

E importante destacar que, além das HR e EMBRATEL, as atuais
prestadoras de servicos de telecomunicacoes independentes do Sistema
TELEBRAS continuaro atuando no mercado. Nesse caso, seria conveniente que
a privatizacdo do Sistema TELEBRAS seja feita de forma articulada com a
estratégia das trés empresas que ainda séo controladas por governos estaduais e
municipais (CRT, Ceterp e Sercomtel). Especial atencéo deve ser dada ao caso
da CRT em virtude do seu tamanho em relagéo as demais empresas da Regido
Sul do Brasil. '




Modelo com
trés regides

(1) Receita liquida da regido
obtida pela soma das

respectivas receitas ifquida; de

cada Tele individual

(2) Numero de linhas de
telefonia fixa em servigo
(3) Numero de linhas de
servico / 100 habitantes
(4) Dados para o Brasil
em 1994 (USS)

Principais caracteristicas operacionais
e financeiras estimadas para 1996

Receita Linhas em Penetracio’® PIB/capita®
Liquida!”  Servigo® (%) (Us$)
(US$ mithdes) (milhdes)
HR1 2.774 3,41 7,95 2.948
HR2 4.241 5,20 7,18 2.418
HR3 3.994 5,08 15,22 4.672
. Receita Liquida Minutos de Minutos de  PIB/capita‘®
(US$ milhbes) LD Nacional LD Internacional (uss)
{milhdes) (milhdes)
23.295 404 3.074

EMBRATEL 2.207

Modelo com
quatro regides

(1) Receita liquida da regido
obtida pela soma das

respectivas receitas liquidas de

cada Tele individual

(2) Nimero de linhas de
telefonia fixa em servigo
(3) Numero de linhas em
servico / 100 habitantes
(4) Dados para o Brasil
em 1994 (USS)

Esse modelo de trés regides apresenta uma estrutura com um ndmero
pequeno de empresas a serem vendidas, maximizando as tensées de demanda e
a atratividade para potenciais investidores estratégicos de alta qualidade
interessados em investir no Brasil. Além disso, do ponto de vista do perfil
operacional e financeiro, nota-se que as HR sao empresas relativamente
similares, de grande porte e que nao estarao em desvantagem se expostas a um
ambiente de competigao.

Principais caracteristicas operacionais
e financeiras estimadas para 1996

Receita Linhasem  Penetragdo!® PIB/capita®®
Liquida'?  Servigo'® (%) (Us$)

(USS milhdes)  (milhdes)
HR1 . 1.543 2,05 7,19 2.354
HR2 4.241 5,20 7,18 2.418
HR3 3.994 5,08 15,22 4.672
HR4 1.230 1,35 9,44 3.629
Receita Liquida Minutos de Minutos de  PIB/capitat®
(US$ milhdes) LD Nacional LD Internacional (USS)

(milhées) (milhdes)

23.295 404 3.074

EMBRATEL 2.207

~ Esse modelo de quatro regides apresenta um nimero factivel de vendas
e cria empresas de porte operacional e financeiro capazes de atrair investidores
estratégicos de alta qualidade. De um modo geral, as quatro empresas sao de
médio ou grande porte e podem sobreviver a um ambiente de competicdo. E
interessante notar que cada estrutura cria regides formadas por Estados de
caracteristicas sécio-econdmicas razoavelmente semelhantes, possibilitando a
implementacdo de um Unico aparato regulatorio dentro de uma mesma regiao.

Esse modelo oferece ainda aos potenciais investidores estratégicos a opgao
de escolha por investir em regides mais desenvolvidas, ja com determinado
nivel de maturidade operacional, ou'em regides com niveis inferiores de PIB per
capita e penetracdo, mas com elevado potencial de crescimento.
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2.5. Metodologias de venda

O elemento final no planejamento.da privatizacdo da TELEBRAS esta
relacionado a escolha do método mais apropriado para a venda de cada uma das
empresas a serem privatizadas. Como mencionado na secido 2.2.3, ha dois
principais métodos de venda normalmente adotados para empresas do setor de
telecomunicagdes: venda a parceiro estratégico e oferta publica de acdes.

A avaliacdo das empresas a serem vendidas € um aspecto comum a todos
os métodos de venda mencionados e constitui fator fundamental para o sucesso
do processo de venda. Diversos métodos de avaliacao podem ser adotados, de
forma complementar, visando estimar o valor de uma empresa, dentre os quais
destacam-se:

W Fluxo de Caixa Descontado (FCD): Essa.€ a principal metodologia de
avaliacao, uma vez que se baseia no calculo do valor presente liquido dos
fluxos de caixa projetados da empresa. De modo geral, essa metodologia
requer a projecao dos principais itens que compdéem os demonstrativos de
lucros e perdas, balanco patrimonial e fluxo de caixa, de modo a estimar de
forma coerente o fluxo de caixa livre para acionistas em um horizonte de
tempo previsivel (em geral, 10 anos). Os fluxos de caixa a partir desse
periodo sao estimados por intermédio de um valor terminal (calculado
através de uma perpetuidade). Esses fluxos de caixa sdo trazidos a valor
presente utilizando uma taxa de desconto que reflita a média ponderada do
custo de capital da empresa. O valor presente obtido deve ser ajustado
levando em conta a divida liquida da empresa. Essa metodologia de
avaliacao permite analise cuidadosa dos principais fatores que afetam o
valor do negocio e o grau de sensibilidade desses fatores para alteracées em
hipéteses basicas. Além disso, essa metodologia permite ainda aos
investidores interessados em adquirir a empresa analisar as possiveis
sinergias que poderao ser obtidas e o valor que estardao dispostos a pagar
pelo controle da gestao da empresa.

M Andlise Comparativa (AC): Essa metodologia - requer inicialmente a
definicdo de um universo de empresas com acdes negociadas no mercado
que sejam similares, em certas dimensdes, aquela qué esta sendo avaliada.
Uma vez definido o universo de comparacéao, calcula-se, para a amostra de
empresas selecionadas, valores médios de determinadas razdes entre
indicadores de valor de mercado e indices contabeis indicativos do valor
das empresas, tais como P/E (preco da acao dividido pelo lucro liquido por
acao), EV/EBITDA (valor de mercado mais divida liquida, dividido pelo
lucro operacional) e P/BV (preco da acao dividido- pelo patrimonio liquido
por acdo), dentre outrds. A aplicacdo -desses multiplos aos valores de
indicadores contabeis ‘vigentes na  empresa em questdao permite a
estimativa de um intervalo para os valores provaveis que o mercado
atribuiria a empresa.” Por basear-se em -‘valores de mercado, essa
metodologia nao oferece qualquer indicacao acerca do prémio que
investidores estratégicos poderao estar dispostos a‘pagar pelo controle.




B Transacbes Compardveis (TC): Essa metodologia consiste na analise do valor
pago por investidores na compra de empresas comparaveis aquela que esta
sendo avaliada. Assim como no caso da metodologia AC, calcula-se inicialmente
o multiplo do valor de venda nas transacdoes comparaveis em relacdo a indices
contabeis tais como: lucro liquido, EBITDA e patrimonio liquido. A aplicacao
desses multiplos aos valores vigentes na empresa em questdao permite a
estimativa de um intervalo para os valores provaveis para a empresa.

Além da avaliacdo do negécio, os principais passos adotados, tanto na
implementacao da venda a parceiro estratégico quanto na oferta publica de
acoes, sao apresentados de forma resumida a seguir:

W Venda a Parceiro Estratégico: A implementacdo desse método de venda pode
ser dividida em trés etapas: (i) definicao da estratégia, (ii) preparacao da venda
e (iii) execucdo da venda. Na primeira etapa procura-se definir a estratégia de
privatizacao visando compatibilizar as prioridades do Governo com os objetivos
dos potenciais parceiros estratégicos interessados na compra. Na segunda etapa
executa-se detalhada avaliacdo econdmica -da empresa, definindo-se, em
particular, os riscos. associados ao quadro regulatério. Além disso, nessa etapa
deve-se pré-qualificar aqueles parceiros estratégicos que atendam aos objetivos
definidos na etapa anterior. Na fase de execucao, deve-se definir a forma de
venda (envelope fechado, leildo, etc) e organizar um ambiente altamente .
competitivo entre investidores pré-qualificados, visando maximizar o valor de
venda da empresa.

W Oferta Publica de Acbes: A implementacao do método de venda via
lancamento de agbes nos mercados de capital doméstico e internacional pode
ser dividida em oito fases: (i) analise da demanda, (ii) posicionamento da
empresas no mercado, (iii) avaliacdo, (iv) definicao do sindicato, (v) marketing,
(vi) definicao do preco de oferta, (vii) alocacao das acoes e (viii) suporte pos-
venda. A primeira etapa requer cuidadoso levantamento da demanda nos
mercados doméstico e internacional, visando identificar o universo de
investidores interessados (institucionais ou populacao em geral) e o volume de
recursos que pode ser investido. Com base nessa analise, deve-se definir os
mercados onde as acoes serdo lancadas (doméstico e internacional) e adotar as
iniciativas necessarias ao seu registro. Uma vez identificada a demanda, deve-se
apresentar as razdes pelas quais essas agbes significam uma boa oportunidade
de investimento. Na terceira etapa, elabora-se analise cuidadosa da empresa com
base nos métodos destacados anteriormente. A seguir, deve-se estruturar o
sindicato de bancos responsaveis pela venda das acdes. Esse sindicato deve ser
-capaz de distribuir as acoes de modo a estabelecer uma base solida de investidores
de alta qualidade e contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais
domestico. Na quinta etapa, deve-se iniciar de forma coordenada o processo de
marketing visando ampliar e, f-inalmer_ite, registrar o interesse de investidores na
compra das acdes. Uma vez formalizado o interesse dos investidores, a sexta etapa
consiste na definicao do .preco-de venda. Em seguida, com base nesse preco, o
sindicato de bancos deve alocar as ag¢Oes aos investidores visando assegurar uma
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boa performance apos a venda. Finalmente, apds a alocacao, o sindicato de bancos
deve atuar no mercado de modo a assegurar a establhdade do preco da acao e
preservar a confianca dos investidores.

3. Recomendacdes

28

Com base na andlise desenvolvida, o Grupo de Trabalho recomenda as
seguintes acdes ao Ministério da Comunicacoes:

a) Criar condicdes capazes de atrair para o programa de desestatizagao
do setor de telecomunicacbes operadores internacionais de alta qualidade
técnica e capacidade de investimento. Essa é a forma mais eficiente de atingir
os objetivos de ampliagdo da oferta e qualidade dos servicos de
telecomunicag¢oes do Brasil. Para tanto, recomendamos que o Governo adote as
seguintes iniciativas:

M O aparato regulatério do setor e os contratos de concessdo devem ser
estruturados de forma a garantir tratamento justo e equanime a todos
competidores;

M A estrutura tarifaria deve explicitar de forma clara as regras de
interconexao e acesso e ser definida de modo a viabilizar o financiamento dos
investimentos necessarios, tratando de forma justa operadores com requisito
de servico universal;

M A politica de competigéo deve permitir aos parceiros estratégicos um
periodo limitado de protecdo durante a reestruturagdo das empresas € o
programa inicial de investimentos. As regras de competicao devem definir a
priori e com grande clareza o momento de introducdo de competicao, além
das oportunidades de novos negocios e restricbes a que os operadores

-estarao sujeitos; e

M A oportunidade de investimento oferecida pelo Governo deve estabelecer
uma parcela a ser vendida que seja acessivel e transfira o controle efetivo aos
parceiros potenciais. As regras devem também indicar a capacidade de cada
operador de oferecer uma ampla variedade de servicos.

b) Optar pelo modelo regionalizado, vendendo a parceiros estratégicos -
de alta qualidade 3 ou, no maximo 4, empresas regionais, além da EMBRATEL.
Essa é a estrutura mais adequada para atrair capital e experiéncia operacional,
essenciais para o atendimento dos objetivos de ampliacao da oferta e qualidade
dos servicos. A venda de 3 a 4 HR, se bem estruturada, deve gerar substancial
nivel de competicao entre 1nvest1dores estratégicos de alta qualidade,
maximizando o valor de venda e mmlmlzando 0 risco de ativos nao vendidos.




Caracteristicas .
de possiveis HR

: ¢) Optar pelo modelo de reagrupamento em 4 regides é o mais adequado
na medida em que: (i) oferece escala de operacdo atraente e diferenciada de
modo a atrair investidores estratégicos de alta qualidade com objetivos diversos
e (ii) permite a adogao de um mesmo aparato regulatorio dentro de cada
regido. Um modelo com essas caracteristicas esta ilustrado a seguir:

HR1 HR2

= Permite tratamento
regulatorio especial

[ ] :
*Grande companhia com
forte geragao de fluxo

) . de caixa

® Permite adogao de
.estrutura de capital
distinta, BOT,
capitalizacao etc

n :
Baixa taxa _
) de penetracao

" Possibilidade de fixacao
de metas de expansao

m Comparavel ao Peru

HR3

m Muito atraente

HR4

= Rede de tamanho médio com
oportunidade de crescimento .

® Permite minima
reestruturacao e

® Posicao favoravel frente ure
‘venda rapida

ao Mercosul

x

d) Utilizar o-método de venda a parceiro estratégico, no lugar de oferta
publica, para casos onde as HR envolvem a criacio de novas estruturas de
gerenciamento e operacao.

e) Estruturar as HR de modo que as.operacoes de telefonia fixa local
sejam vendidas preferencialmente de forma integrada com as de telefonia

~movel (Banda A), pois investidores.entendem que as melhores oportunidades

estao na operagao conjunta de telefonia fixa e moével. Entretanto, é importante
destacar que o Governo deve deter a flexibilidade de poder vender de forma
separada as empresas de telefonia movel dependeéndo das condicdes de
mercado no momento da venda. )

. f) Estruturar a privatizacdo da EMBRATEL de modo que a venda preceda a
introdu¢do de concorréncia nos mercados ‘domésticos e internacionais de
telecomunicacao de longa distancia, pois os monopélios internacionais de longa.
distancia sao mais suscetiveis a perda de mercado e queda de tarifas reais e,
portanto, a perda de valor que se segue a introdugdo de concorréncia.

g) Manter a flexibilidade quanto aos métodos de venda da EMBRATEL, na

- medida em que essa empresa pode ser-vendida tanto através de uma venda

estratégica quanto de oferta publica'no mercado de capitais. No caso das HR, o
método mais provavel de venda devera ser a venda a parceiro estratégico.
Entretanto, o0 Governo deve manter a flexibilidade para poder optar pelo

\

29



Politica de
competicao

método mais apropriado de acordo com as condi¢ées de mercado no momento
da venda. A titulo de exemplo, tomando-se a ilustracao apresentada acima,
_pode-se notar que uma forma alternativa de venda para a HR3 seria a oferta
pUblica de agdes, enquanto que estruturas tipo BOT ou cap1tal1zagao poderiam
ser utilizadas para a HR1.

h) Adotar uma politica de introducdo de competicio- gradual de modo a
atingir o objetivo de concorréncia em todos 0s servicos em um horizonte de 3 a 5
anos. A titulo de exemplo, indicamos abaixo um cronograma consistente para a
introducdo de competicao nas areas de concessao de c'ada-empresa.(-

3

1997. 1998 1999 2000 . 2001 - 2002

EMBRATEL
HR1
HR2
HR3
HR4

Bl Preparagao HEB Processo [ Periodo de -2 Novos R Livie
legal de vendas protecao : entrantes competigao

Reestruturacao
e modelagem
de venda

i

i) Optar pela estratégia de privatizacao baseada no modelo regionaliza{do
via cisdo da T}ELEBRAS e venda da EMBRATEL e HR na medida em que este é o
modelo que mais se adequa aos objetivos do Governo. Entretanto, é importante
ressaltar que essa estratégia de privatizacao dependera fundamentalmente da
tramitacdo da reforma da Lei das S.A. no Congresso Nacional. Como pode ser
observado no quadro abaixo, o Grupo de Trabalho recomenda que o Governo
opte pela estratégia de cisio da TELEBRAS e venda da EMBRATEL e HR caso o
projeto de lei que reformula a Lei das S.A. seja aprovado antes do inicio da
implementacao do processo de desestatizacao. Caso contrario, sugerimos que se
adote o caminho da reducéo de capital da TELEBRAS & ‘Venda, pelo Governo, de
acoes das subsidiarias em envelopes. A figura aba1xo ilustra a sequéncia de
op¢oes sugeridas:

Nao aprovada

Reforma da Lei das S.A. —

Reducao
de capital

} [ Vendas - — I

HR1 HR2 EMBRATEL : HR3 HR4

Aprovada

Cisao
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Reforma
do setor de

telecomunicagoes:

a visao de
longo prazo

" tenham sido aprovadas no inicio de 1997.

T R 1
;Venda das HR e da EMBRATELI Concessao de Langamento{ |Concessdo de
. . B novas licencas LD | de agdes novas licengas
ananza;ao Concessio ) ‘ e PCS. Lancamento | das HR em telefonia
da K de agoes residuais local, LD e PCS
Banda B N L da EMBRATEL I
- — — . l
Proposta Lei Implemg[\tacao . : Revisio _iberalizan;éol
) preliminar de do aparato da regula; de tarifas
‘Apafato g: #Slecom v Telecom regulato?o Regulamentagio das tarifas de ‘Taesntaqao b competigad
Regulatono ) - telefonia basica, ldnga distancia e mével ‘arifas de
i i ) telefonia
. H . basica
Liberalizagao;
T L : . - Fim dos monopélios da
Telefonia local Monopélios regicnais competicao
. T L K -
o ' 1 HR3 HR4 HR2 HR1
Telefonia Fim do ' Liberalizagdo
-de longa . Co ] monopdtio Competigdo da .
distancia da Embratel competicio
Teldta Fim do ' r | entradad hi
PR monopélio ' atrada de novas companhias
Te,lefoma da Ba?\da A Competicao entre Banda B e Banda A
movel oo . -
l Introducao do PCS

.j) Preparar antecipadamenté e . de forma efetiva a implementacao da

: _estrategla de privatizacao, .por serteste um. componente fundamental para o

sucesso. das vendas, partlcularmente .no que se refere a necessidade de

- coordenacdo e convergéncia - das:: agoes das zequ1pes do Ministério das

Comumcagoes e da TELEBRAS.

l) Anunciar o processo de privatizagdo no contexto de um novo aparato

: regulatono para o setor de telecomumcac;oes brasileiro. Assim, é essencial que
~.0:Governo apresente a sociedade;. de modo geral, e aos investidores em
- particular,. sua visdo de médio prazo -para. o:setor--de-telecomunicacdes. Essa

visdo deve tratar de forma integrada‘i os servicos de telefonia fixa local, movel e
longa distancia/internacional, indicéndo com clareza a estrutura do setor no
futuro e as regras que estarao em \figor durante o periodo de transicdo até a
consolidacao dessa nova estrut_ura.fO' quadro abaixo apresenta, a titulo de

" exemplo, uma possivel visio de médio prazo para o modelo regionalizado,

_a,ss'umi.ndo-se que a Lei Geral de Tel;?comunicagées e a reforma da Lei das S.A.

Samt

1996 1997 1998 1999 2000 2001

m) Incorporar na visao de médio prazo'a introducao, de forma gradual,
de competicdo em todos os servicos. No caso de telefonia mével, a competicao

_pode ser introduzida imediatamente por intermédio das concesses de Banda B.
-Nos casos de telefonia fixa local e e| longa distancia/internacional, porém, a
. ‘abertura do mercado para competlgamdeve ser um pouco mais lenta.
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n) Anunciar, no contexto-da apresentacao .da visdo de longo prazo do
Governo, um processo seqiiencial de vendas capaz de influenciar de forma
positiva as expectativas dos investidores. O modelo de cisdo da TELEBRAS e venda
da EMBRATEL e HR permite, como primeiro passo, a venda da EMBRATEL de 8 a 10
meses apos a.aprovagao da Lei Geral. Essa venda pode se dar via lancamento de
acoes ou venda estratégica. O segundo passo € a venda da prim'eira empresa
regional alguns meses apds a venda da- EMBRATEL. Esse cronograma contempla,
portanto, a venda dessas duas empresas em um periodo inferior a 12 meses a
partir da aprovacdao da Lei Geral, assegurando o sucesso do programa de
privatizacdo. As demais empresas poderiam ser vendidas dando continuidade ao
cronograma de venda seqiiencial. E importante notar, entretanto, que as vendas
somente poderao ser iniciadas a partir do momento em que. 0 novo aparato '
regulatério do setor de telecomunicacdes brasileiro esteja plenamente em vigor.




Avaliacao dos objetivos governamentais para a
privatizacao

1. Os objetivos do Governo

A abertura futura das telecomunicagées do Brasil ao setor privado é parte
integrante do plano do Governo para acelerar o desenvolvimento do sistema nacional
‘de telecomunicacdes. Através da reestruturacio da TELEBRAS, da criacdo de um novo
regime regulador e da venda do controle acionario mantido pelo Estado, o Governo
busca alcancar uma série de objetivos, que servirdo, em Ultima anélise, para
alavancar o desenvolvimento econdmico do Brasil e para promover o bem estar de
seus cidadaos. Esses objetivos podem ser classificados, grosso modo, em seis

_ categorias distintas, representadas no diagrama abaixo. Diversos desses objetivos sao
especificos para o desenvolvimento do setor de telecomunicagdes, enquanto outros
relacionam-se com o programa mais amplo de privatizacio do Governo.

4

Objetivos do setor de telecomunicacées

| Desenvolvimento do setor

* M Introducdo de competicao em todos 0s servicos
: M Criacdo de entidades de telecomunicacdo viaveis
M Atragdo de operadoras internacionais de alta qualidade
B Ampliac@o da competitividade internacional
B Promogao da inovacao tecnologica

B Expansao das linhas de acesso . M Aceleracao do processo de privatizacao
W Modernizacao M Redugdo da presenca do Estado
B Aumento da eficiéncia M Criacao de precedentes para mais
M Introducio de novas tecnologias . privatizacoes
" B Implementagao de processo justo
e transparente de privatizacao

reestruturagao
e da privatizacao

N Objetivos da %

Bem-estar do consumidor

Expansao econdmica

M Melhorar a qualidade dos servicos P AN B Promocao de crescimento econémico

M Aumentar a provisdo de servicos através do desenvolvimento
telefénicos disponiveis da infra-estrutura

B Precos competitivos M Expansao do mercado de servicos

de telecomunicagoes

B Desenvolver os mercados de
capitais no Brasil

Captacao de capital

B Atracao de capitais privados nacionais e estrangeiros
B Maximizacao de receitas

* {m Maior comercializacao

Objetivos mais amplos da ptivatizacao
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-2.-Analise dos objétivos do Governo

Os Consultores Financeiros avaliaram os objetivos do Governo para a
privatizacio da TELEBRAS de modo a garantir o seguinte:

M Pode-se esperar que a reestruturacdo e a privatizacio do Sistema TELEBRAS
alcance os objetivos que o Governo busca realizar?

M As evidéncias acumuladas das privatizacées anteriores no setor de telecomu-
nicacdes, nos Gltimos 15 anos, indicam a viabilidade dos objetivos do Governo?

Objetivo ' Avaliacéo

Desenvolvimento da rede A introducao de politicas de competicdo bem
estruturadas e de gerenciamento do setor privado
serao fortes incentivos para acelerar a expansao e a
modernizacdo da rede e para melhorar a qualidade
do servico. Ao estabelecer metas definidas, com
periodos adequados de estabilidade no ambiente de
competicdo, o Governo pode promover a expansao da
rede em areas de menor viabilidade econémica. A
entrada de operadoras com experiéncia internacional
permitira a transferéncia de tecnologia.

Expansao do setor de telecomunicagdes A abertura do setor, através das politicas de
liberalizagdo, atraira grande nimero de pequenas
operadoras, fornecendo servicos especializados e
expandindo os servicos ~disponiveis para o
consumidor. A atracao de operadoras internacionais
com experiéncia tecnolégica e gerencial, e capital,
ajudara a criar empresas brasileiras competitivas.

Captacéao de capital As privatizacGes de telecomunicacbes geraram,
historicamente, mais de US$130 bilhdes para
governos, através de vendas estratégicas e ofertas
publicas. Com incentivos adequados, através de
politicas corretamente estruturadas, o setor de
telecomunicacdes do Brasil atraird quantias
significativas de capital nacional e estrangeiro. Tanto
o capital nacional quanto o estrangeiro serdo
essenciais para financiar a expansdao da rede, em
funcao dos grandes investimentos necessarios.

Bem-estar do consumidor A competicdo, regulada por instrumentos legais
apropriados, e o gerenciamento do setor privado,
tém contribuido para melhorar a qualidade e a
eficiéncia dos servicos de telecomunicacées em todo
o mundo. A introducdo do gerenciamento do setor
privado e da competicio no setor de tele-
comunicagdes foram acompanhados, historicamente,
por reducdo de tarifas em setores como ligagdes de
longa distancia e sem fio.

Objetivos politicos Privatizar o Sistema TELEBRAS é condizente com a
politica corrente do Governo de reduzir a presenca
do estado na economia.

A execucao transparente e corretamente estruturada
da privatizacao do sistema TELEBRAS sera um excelente
precedente para futuras privatizacoes.

Expansao econdmica As indUstrias de telecomunicacbes que se libertaram
das restricoes do setor publico cresceram conside-
ravelmente, contribuindo para o crescimento geral
da economia nacional.

As entidades recém-privatizadas vao necessitar de capi-
tal, ajudando a promover o crescimento dos mercados
domésticos de capital, aumentando sua capacidade de
fornecer capital para um maior nimero de empresas
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Como a analise resumida na tabela -anterior demonstra, os
Consultores Financeiros concluiram que todos os objetivos do Governo sao
razoaveis e alcancaveis. Mas a realizacdo desses objetivos depende da
implementacdao de estratégias adequadas para a reestruturacdo e
privatizacdo do sistema TELEBRAS, e do estabelecimento de uma estrutura
normativa claramente definida.

Essa avaliacao € confirmada pelos resultados e licoes das privatizaqéés
de telecomunicacbes antecedentes, em todo o mundo. Em geral, todas
demonstraram que a introducdao do setor privado no gerenciamento, a
instituicdo de um regime normativo transparente e equilibrado e a-promocao da
competicao, levaram o setor de telecomunicacdes a um rapido crescimento e a
significativas melhorias no bem estar do consumidor.
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Andlise do setor brasileiro de
telecomunicacdes

1. Visao geral

O Sistema TELEBRAS é um dos maiores conglomerados do setor de
telecomunicagoes do mundo que ainda ndo foi reestruturado. Desde os anos 80,
os setores de telecomunicacdes dos paises mais desenvolvidos ou de economia
mais dinamica foram, progressivamente, se afastando da estrutura industrial
historica caracterizada por:

B empresas nacionais de telefonia (nicas, monoliticas, fornecendo todos os
servicos de telecomunicacoes;

B estruturas regulatorias garantindo monopdlios legais para as empresas
telefonicas; e

B teorias de economia de escala defendendo redes (inicas como sendo a escala
econdmica adequada para o setor de telecomunicacoes.

O desenvolvimento de novas tecnologias, que reduzem o custo de

implantacao da rede, permitem uma vasta gama de servicos de
- telecomunicagdes e fornecem uma base econdmica para operadoras de servicos

alternativos competirem, desafiaram essa velha estrutura e criaram uma nova
estrutura industrial. Em mercados onde esse processo estd mais avancado,
algumas caracteristicas basicas sdo evidentes:

B licenciamento de diversas operadoras como proprietarias dos meios de
transmissao, bem como na provisao:de servicos;

B o fim das tarifas subsidiadas e movimentagcao no sentido de plena alocacao
dos custos aos servicos; '

B substituicao de regimes de tarifa baseada na taxa de retorno por mecanismos
de precos que recompensem a eficiéncia; e

B exploracao das sinergias entre telecomunicagdes, televisao a cabo e
industrias de informacao.
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Essa transformacdo da indistria tem sido acompanhada por reducdo de
custos ao consumidor, uma maior gama de servicos e melhorias significativas na
qualidade dos servigos. Os setores de telecomunicacdes reestruturados estdo
cada vez mais entre os setores mais dindmicos de suas economias nacionais e
sao um importante catalisador de novos capitais e de crescimento econdmico
nacional, tanto em mercados emergentes quanto em desenvolvidos. '

2. O Sistema TELEBRAS
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O desejo do Governo de acelerar o desenvolvimento da rede de
telecomunicacées e expandir a qualidade e disponibilidade dos servicos esta
entre os objetivos mais importantes que conduziram a decisdo de reestruturar e
privatizar o Sistema TELEBRAS. As seguintes caracteristicas atuais do setor de
telecomunicacdes brasileiro justificam esta decisao:

W a TELEBRAS atende a 5% maior populagdo no mundo, cobrindo mais de 8,2 milhdes
de km?de territorio de sérvig:o, mas tem uma rede que,-em numero de linhas, é a 132
no mundo;

B com a maior economia, populacao e rede na América Latina, a TELEBRAS esta
abaixo das operadoras de telecomunicacoes mexicana, argentina, venezuelana e
chilena, em termos de digitalizacao e de penetracao das linhas de acesso;

W o Brasil tem as menores taxas de fluxo de ligacGes internacionais per capita
no mercado da América Latina, com o México completando mais de 6 vezes o
numero de ligagdes internacionais per capita em comparacao ao Brasil, com a
Argentina completando 3 vezes mais ligagcdes per capita e com a Venezuela
fazendo quase 4 vezes mais ligacdes per capita. Em relacdo a Asia, o Brasil esta
atras da Malasia, e em uma faixa proxima a india e Indonésia;

M o Sistema TELEBRAS continua a usufruir um monopélio em todos os mercados.
Embora isso va mudar com a introducao das licencas da nova Banda B no inicio-
do proximo ano, o setor de telecomunicacdes brasileiro é a Gltima grande rede
na América Latina a ser. aberta para parcerias com empresas de
telecomunicacoes internacionais;

B o setor de telecomunicacdes brasileiro tem um dos maiores niveis de controle
governamental da América Latina. E importante ressaltar que os governos.
chileno, mexicano, venezuelano, -peruano, boliviano e.argentino venderam suas
empresas de telecomunicacoes estatais; '

M as 27 empresas regionais que atuam no Brasil variam significativamente em
sua capacidade de fornecer acesso as telecomunica¢des para a populacao, com
a Telesp alcangcando mais de 15% de penetracdo enquanto outras s6 alcancam
3%, aproximadamente;
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B embora a TELEBRAS gere mais lucros que seus pares privatizados na América
Latina, ela também teve as mais baixas margens de fluxo de caixa operacional,
as menores margens de lucro liquido e o menor retorno sobre capital proprio.

A principal questao, implicita no objetivo do Governo de expandir e
modernizar o setor, é se o Sistema TELEBRAS pode atender as necessidades
atuais e futuras da crescente populacdo brasileira e da rapida expansdo da
economia. Para garantir que a atual rede da TELEBRAS atenda as demandas de
telecomunicagoes do século 21, é instrutivo estudar a capacidade da rede em
atender aos atuais niveis de demanda, tanto em termos de volume de chamadas
quanto de servicos fornecidos.

2.1, Atendimento a demanda

Existe atualmente uma grande demanda nao atendida por servicos de
telecomunicacao no Brasil. A taxa de penetracdo per capita de linhas fixas &
inferior a 9% e esta dentre as menores da América Latina. Isso nivela o Brasil
as nacdes de mercados emergentes de menor penetracao, fora da Asia. Paises
como a Turquia atingiram taxas de penetracao acima de 18%. Uma taxa de 20%
costuma ser aceita como um marco principal no desenvolvimento de uma rede
de telecomunicacées moderna e completa. Os altos niveis de demanda
reprimida no Brasil também sdo evidenciados pelos longos periodos de espera
por uma linha fixa. Esse periodo de espera, em média, é de um ano, sendo um
dos maiores na América Latina. Além disso, estimativas recentes indicaram
que a demanda reprimida deve ser de aproximadamente 8 milhdes de linhas
no final de 1996. .

2.2. Qualidade do servico

Uma vez que o consumidor esta conectado a rede, a qualidade do servico
fornecido € um indicador importante do grau de capacidade da rede. Existem

-diversas medidas de qualidade do servico, das quais a mais significativa, talvez,

sejam as falhas por linha principal. A rede TELEBRAS no momento ndo tem bom
desempenho em relacdo a seus pares na América Latina, com uma média de 43
falhas informadas por 100 linhas principais a cada ano. Entre as empresas com
acdes comercializadas em bolsa na América Latina, apenas o Peru registra uma
qualidade mais baixa. Em comparacdo com-as redes asiaticas, o Brasil fornece
melhor qualidade de chamadas que a india e o Paquistdo, mas qualidade inferior

a da Indonésia e das-Filipinas. Um dos motivos do alto grau de falhas no servico

€ a subcapacidade da rede em relacao a demanda atual. A UIT estima que a
utilizacao da rede no Brasil seja de, aproximadamente, 92%, uma das maiores
taxas no setor de telecomunica¢des mundial.

Com base no exposto acima, é evidente que a rede brasileira nao atende
bem a atual demanda, com listas de espera em torno de 12 meses e uma das

39



40

mais baixas qualidades de servico na América Latina. Para determinar se o
sistema TELEBRAS sera capaz de atender aos desafios de telecomunicagdes do
futuro, é necessario examinar o nivel de modernizacdo da rede e os
investimentos necessarios. '

2.3. Modernizagao da rede

‘A taxa de digitalizacao é um indicador importante da capacidade da rede
em ajustar-se as exigéncias da demanda de servicos previstas para o século 21,
como acesso rapido a Internet, transmissao de dados e servicos de video, por
exemplo. De acordo com a UIT, as taxas de digitalizacdo no Brasil estao em
torno de 35%, uma das mais baixas do mundo. Tanto o México quanto a
Argentina alcancaram taxas superiores a 60%, enquanto que o Chile tem uma
rede totalmente digital. Na Asia, todas as operadoras em mercados emergentes
tém taxas superiores a 60%. As dimensdes continentais do Brasil podem
dificultar muito o progresso em direcdo a uma rede puramente digital, mas o
nivel de desenvolvimento de rede atual ndo é suficiente para fornecer a
variedade de servicos avancados que serao requeridos no proximo século.

2.4. Atendendo as metas do PASTE

O Programa de Recuperacao e Expansao dos Sistemas Postais e
Telecomunicacdes (“PASTE”), lancado em 1995, definiu uma série de metas a
serem atingidas pelos servicos de telecomunicacées até o ano 2003. O PASTE
prevé um crescimento nas linhas fixas em torno de 13% ao ano (1996-2003), o
que é aproximadamente o dobro das taxas de crescimento anual, segundo a UIT,
das linhas telefonicas fixas no periodo de 1984-1994. O plano de investimentos
previstos pelo PASTE estima que serao necessarios aproximadamente R$75
bilhdes no periodo 1995-2003 para implementar as metas definidas. Isso
acarreta um investimento anual de cerca de RS 8.3 bilhdes, que é também,
aproximadamente, o dobro da taxa anual de investimento dos Gltimos dois anos.
Alcancar as metas do PASTE é um substancial desafio de investimento e
operacional para o Sistema TELEBRAS.

Os Consultores Financeiros acreditam que a rede da TELEBRAS nas
condicdes atuais vai encontrar dificuldades substanciais para atender as
demandas nacionais de telecomunicacdes do préximo século, com longos
periodos de espera, baixas taxas de digitalizacao e baixas taxas historicas de
investimento. Resumindo, o atual Sistema TELEBRAS é antiquado e incapaz de
servir como uma plataforma eficaz para fornecer servicos para o mercado de
telecomunicacbes brasileiro do século 21. Existe, claramente, uma
necessidade de modernizar e expandir o sistema de telecomunicacées no
Brasil, pois sua populacao e sua economia crescentes continuam avancando
para a ‘Era da Informacao’.




Desenvolvimento de éstrétégiaspara alcancar
os objetivos do Governo

1. Transformacéo da indl’Jstria_? de telecomunicagoes
através da entrada de parceiros privados no setor

0 Governo do Brasil esta-determinado a reestruturar o setor de

. telecomunicacbes para alcancar d'ive'rsos objetivos, tanto no campo social

_ quanto no setor de telecomunicagéés. Esses objetivos sao a espinha dorsal do

processo de privatizacdo e, como tal; devem determinar o melhor método de

reestruturacdo do Sistema TELEBR{\S para o processo' de venda. Esta secao

descreve os objetivos especificos pa’fra o setor de telecomunicacgdes e como eles
afetam a selecdo da estratégia de privatizacao.

Os objetivos especificos paraf:éo setor de telecomunicagoes definidos pelo
Governo devem facilitar a consfruc;éo e manutencao de uma rede de
telecomunicacdes do século 21, um. sistema que pode ser definido a partir das
seguintes caracteristicas:

M competicado ativa e sustentavel;

B servicos acessiveis;

B alta penetracao;

M estruturas de tarifas competltlvas

B empresas orientadas para atender ao consumidor; e

- B ampla gama de servicos avangados%de telecomunicagées e de valor adicionado.

Alcancadas essas metas, o setor de telecomunicacdes do século 21
realizard os objetivos sociais do. governo "de melhoria do bem estar do
consUmi_dor e de promocdo da expansdo econdmica. Além disso, as metas
‘especificas para o setor de telecomf;nicagées do Brasil permitirao a melhoria do
sistema atual, através do rapido desenvolvimento da rede, e um
desenvolvimento mais amplo do setor.

As metas de desenvolvimento .darr_‘ede incluem o seguinte:

l expansao no numero de l1nhas de acesso N
[ ] modernizagao (maiores niveis de dlgltallzagao melhor arquitetura de rede);
W maior eficiéncia (operacional e fmancelra) e

~ W difusdo de novas tecnologias.
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As metas de desenvolvimento do setor incluem o seguinte:

B introducao de competicao em todos os servicos;
B criacdao de empresas de telecomunicacoes viaveis a partir do antigo Sistema

- TELEBRAS;

B atracao de experiéncia operacional internacional;
B ampliacao da competitividade internacional; e
B promocao de inovacgoes técnicas em toda a rede.

Fica claro, do escopo da tarefa a ser executada e do exame das metas
requeridas pelo PASTE, que nao serd possivel alcancar plenamente esses
objetivos apenas pela utiliiagéo de fontes domésticas de capital. O
investimento requerido para uma rapida ampliacdo da rede é muito alto e os
mercados domeésticos de capital nao sdo suficientes para financia-lo. Além disso,
a experiéncia operacional e gerencial necessaria para expandir e transformar
rapidamente a rede estd além dos recursos da atual TELEBRAS. Assim, para
poder alcangar seus objetivos de efetuar essa rapida transformacao no setor de
telecomunicacbes brasileiro, o Governo deve buscar atrair operadoras
internacionais de alta qualidade. Essas operadoras deverm ter as seguintes
caracteristicas:

B grande experiéncia operacional e gerencial;

W experiéncia operacional em mercados com redes subdesenvolvidas;
B acesso a amplas fontes de capital de longo prazo; e

H acesso a tecnologias modernas.

Para poder atrair esses tipos de parcerias estratégicas, o Governo deve
implementar uma série de estratégias de reestruturacdo e liberalizacio
atraentes e adotar uma estrutura normativa transparente:
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2. Identificacdo de potenciais parcerias estratégicas

Enquanto existe um nOmero substancial = de operadoras de
telecomunicagées em todo o mundo, o universo de parceiros potenciais de alta
qualidade, que poderiam participar da privatizacdo da TELEBRAS, é bastante
limitado. Massa critica, experiéncia global, elevadas credenciais em operacéo e
gerenciamento sao fatores que limitam o nimero de candidatos. Além disso,
essas empresas de telecomunicacbes podem estar restritas pelo maior ou menor
montante de investimento que estdo preparadas a realizar, e também podem
estar limitadas pelo perfil da empresa de telecomunicacées em que desejam
investir. Por exemplo, determinados parceiros potenciais estdo principalmente
interessados em investir em telefonia interurbana, enquanto outros estdo
interessados em investir em redes subdesenvolvidas com substanciais requisitos
de crescimento. ‘

A identificacdo desses parceiros estratégicos em potencial deve ser
feita, principalmente, com base em trés critérios:

B a empresa investiu em empresas de telecomunicacdes fora do pais de origem?
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B a empresa ja investiu em empresas de telecomunicagées da America Latina
ou fez propostas a empresas de telecomunicacdes da América Latina?

B a empresa mostrou interesse em investir no setor de telecomunicacées do
Brasil (Banda B, CRT etc.)?

A tabela a seguir € um resumo desses investidores estratégicos, que os
Consultores Financeiros acreditam estejam interessados em participar do
processo de privatizacdo da TELEBRAS. A tabela também fornece uma avaliacio
das provaveis preferéncias de investimento de cada empresa, com base nos
seguintes critérios: |

B se o potencial investidor deseja ou é capaz de investir mais de USS 1 bilhéo;

M se o potencial investidor pode estar interessado em investir em servicos locais
ou de longa distancia;

B se o potencial investidor pode estar interessado em investir em servicos locais
em regides subdesenvolvidas.

investi- Investi- Pode Interesse Interesse Interesse
mentos mentos Interesse investir em telefonia em telefonia em servigos
fora do na América mostrado >USS 1 basica mais basica menos de longa
continente Latina no Brasil bilhdo madura desenvolvida distancia
Muito interesse
TISA (Espanha) | | | n u ] n a
STET (Italia) (] [ ] [ | n [ ] ]
France Telecom ] | n | - | ] a
SBC (E.U.A.) | ] | | ] n a n I o
GTE (E.U.A.) - - . n . m o
Bell South (E.U.A.) [] [ n [ ] n [ ] i o
Bell Atlantic (E.U.A.) | ] ] | ] [ ] n
AT & T (E.U.A.) B [ ] | ] | ] ] 8] n
MCI (E.U.A.) ] ] | | | | n @] n
Interesse moderado
.Sprint (E.U.A.) ] o = o o o ]
Ameritech (E.U.A.) n ] ] | | | @] o
Korea Telecom n o | | | | | o
BCE (Canada) | ] ] u u ] o
Deutsche Telekom
(Alemanha) u = . u . o ! o
US West (E.U.A.) [} o] ] n ] o) o
Telia (Suécia) [ | @] [ ] | [ ] 0] o
Portugal Telecom o 0 ] n ] O [u]
Cable & Wireless
(Reino Unido) = . . - . = "
SigaporeTelecom | m -0 | a o a]

m Indica experiéncia o Indica pouca ou nenhuma experiéncia

A analise desseé dados acima fornece uma indicacao do nimero de Parceiros
Estratégicos em Potencial (PEP) que podem participar do processo de privatizagdo da
TELEBRAS: '
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Numero estimado Numero estimado

o de empresas com ‘- . de empresas com
Critério ' muito interesse .. interesse moderado
PEP interessados ,
no Brasil 9 10
PEP interessados em -
redes mais maduras _ 7 9
PEP interessados em . V
redes menos desenvolvidas 6 " 3
PEP interessados em _ _ e
investir em longa distancia 6 : 2
PEP que podem investir
mais de US$ 1 bilhdo 8 8

Baseados nessa analise, os Consultores Financeiros acreditam que
aproximadamente seis a oito operadoras globai‘s' de telecomunicacgoes
provavelmente assumirdo papéis de lideranca em consorcios visando participar
do processo de privatizacao da TELEBRAS.
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3. Desafios para atrair parceiros estratégicos

O Brasil enfrenta trés desafios significativos em sua tentativa de atrair
parcerias estratégicas de alta qualidade:

L

M escala do programa de privatizacéo;
B dimensao das entidades a serem privatizadas; e

B oportunidades de investimento em telecomunicacdes que competirdo com a
privatizacdo da TELEBRAS.

Escala do programa de privatizacdo: A ampla escala do programa
brasileiro de privatizacao e liberalizacao apresenta grandes desafios. Do ponto
de vista de gerenciamento do processo, avancar com a venda de dez licencas de
telefonia celular na Banda B junto com a previsdo de privatizacdo e
reestruturacdo de 27 operadoras regionais € uma operadora nacional de longa
distancia, vai requerer um planejamento e coordenacdo extremamente
cuidadosos, para manter o interesse dos compradores potenciais. Se a TELEBRAS
for reestruturada em empresas regionais, e for separada da EMBRATEL, o
nimero total de vendas que devera ser implementado varia de 13 a 17,
incluindo a venda das licencas da Banda B. Atrasos ou problemas podem reduzir
o interesse dos potenciais compradores. '




Dimensdo das entidades a serem privatizadas: A TELEBRAS é uma das
maiores operadoras de telecomunicacées do mundo, atendendo a uma das
maiores dreas de servicos. Mesmo sendo reestruturada em entidades regionais
menores, a dimensao do investimento potencialmente necesséario para adquirir
uma posicao de controle em cada empresa pode ser elevado demais para alguns
parceiros potenciais. Como mostra a tabela a seguir, investidores estratégicos
fizeram investimentos de US$ 2.900 (Ameritech, TeleDanmark e Singapore
Telecom para a Belgacom em 1995) até US$ 115 milhdes (KPN e Telia para a
Telecom Eireann em 1996). O desafio para o governo brasileiro sera privatizar
entidades que signifiguem um investimento razoavel para os parceiros

estratégicos em potencial.

Empresa (Pais)  Valor da participacao adquirida Porcentagem

- (USS milhoes) adquirida

-.Belgacoh (Bélgica) o : 2:900 49,9
Telecom Nova Zelandia : 2.460 100,0
Telefonica del Peru 2.002 35,0
CANTV (Venezuela) 1.885 40,0
TelMex (Me'xic_o) 1.758 20,4
SPT (&Rep'l'Jblica Tcheca) | 1.320 27,0

- MATAV (Hungria) : 875 30,0
Telefénica Argentina . 658 60,0
ENTEL (Bolivia) , 610 50,0
Telecom Argentina 562 60,0
CTC (Chile) 392 51,0
Tele:com Eireann (Irlanda) { 115 20,0
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Privatizacées e
liberalizagcoes
previstas
1996-1998

Mercados
liberalizados ou
em processo de
liberalizacdo.
B Mercados onde a
operadora nacional
de telecomunicacées
pode ser privatizada.

Oportunidades concorrentes: O terceiro desafio para atrair parceiros
estratégicos em potencial para o Brasil € a forte competicao com outras
oportunidades de investimento em telecomunicacoes para as operadoras
internacionais. O setor de telecomunicacdoes mundial esta passando por um
periodo de privatizacao, liberalizacao e reestruturacao. O mapa abaixo mostra o
numero de vendas potenciais e a abertura de mercados que oferecem essas
oportunidades. Areas em cinza claro indicam mercados liberalizados ou em
processo de liberalizacao. Esses mercados oferecem operadoras de
telecomunicacdes internacionais com opcoes de investimento como aliangas
internacionais, vendas de licencas de servicos wireless (sem fio) e joint
ventures para redes alternativas. As areas em cinza escuro indicam os mercados
onde a operadora nacional de telecomunicacées pode ser privatizada. Como se
vé, havera um grande numero de vendas ocorrendo durante o periodo de
reestruturacao da TELEBRAS, portanto concorrendo com a sua privatizacéo.
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Selecao de estratégias de liberalizagao
e reestruturacao

1. Visdo geral

Para alcancar seus objetivos através da privatizacdo do Sistema TELEBRAS, o
Governo deve criar uma série de empresas atraentes a partir da reestruturacao da
configuracao atual das 27 operadoras regionais e da operadora de longa distancia, a
EMBRATEL. Dados os desafios de atrair parcerias estratégicas de alta qualidade, o
Governo também deve implementar uma politica de introducdo de competicao que
seja comprovadamente atraente para parceiros estratégicos de qualidade e criar um
ambiente plenamente competitivo que maximize a eficiéncia do mercado e o bem
estar do consumidor.

A reorganizacdo dos ativos da TELEBRAS e a formulacdo de uma politica
de competicao adequada podem ser implementadas através de duas estratégias
interrelacionadas, que devem preceder a privatizacao:

B Reestruturacdo: Essa estratégia diz respeito a criacdo do numero de
entidades a serem privatizadas a partir da estrutura atual do Sistema TELEBRAS,
determinando os servicos a serem prestados por cada entidade, e atribuindo um
territério de servico para cada entidade reestruturada.

Como empresa holding, a TELEBRAS funciona efetivamente como
operadora de todos os servicos a nivel nacional, consolidando as operagdes de
telefonia local, de longa distancia e movel. A estratégia de reestruturacao deve
examinar as opgoes ligadas ao possivel desmembramento da empresa holding, o
que ird envolver a separacdao de determinadas entidades e servicos, e o
reordenamento das Teles locais em novas empresas. A estratégia também deve

47



considerar-as vantagens dos territorios de servico nacionais vs. regionais, e .
examinar os itens concernentes a separacdo, ou possivel integracao, dos
diversos servicos principais de telefonia.

B Liberalizacdo: Essa estratégia trata do escopo e do momento apropriado para -
a introducao de competicao nos diversos servicos de telecomunicacoes.

Sob a atual estrutura de monopolio, as Teles regionais tém franquias
exclusivas sobre seus territorios de servico, que sao em geral definidos pelas
fronteiras estaduais. Essas empresas fornecem servicos de telefonia local e de
telefonia movel, bem como de longa distancia dentro dos estados. Nas areas de
provisdo de ligacoes de longa distancia interestadual, domésticas e
internacionais, a EMBRATEL mantém o direito de fornecer esses servicos com
exclusividade. Para poder mover-se em direcao a um ambiente competitivo, a

- estratégia de liberalizacdo deve ser planejada para abrir a competicdo nos

mercados local, de interurbanos domésticos e de ligacdes internacionais.
A liberalizagcdo do mercado de teleforia moével ja foi iniciada por intermédio da
iniciativa do Governo de licitar concessées de Banda B no inicio de 1997 para
competir com as operadoras existentes na Banda A.

2. Premissas e estrutura analitica
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Além dos objetivos do Governo, revistos na Secdo Il deste Relatério,
foram delineadas pelo Ministério das Comunicacdes algumas diretrizes e
definicdes para o desenvolvimento das estratégias de reestruturacio e
liberalizagdo. Detalhadas na tabela abaixo, essas diretrizes definem o enfoque

- das opgdes potenciais para reestruturacao e liberalizacdo. Mas essas diretrizes,

identificadas como propostas, e nao como decisdes, devem ser sujeitas a
cuidadosa consideracdo e avaliacdo no processo de desenvolvimento da
estratégia global do setor.




Diretrizes
e definicoes

Escopo dos servicos de
telecomunicacdes considerados

Para servicos.com fio, o enfoque deve ser servigos locais,
interurbanos e internacionais

Para servicos sem fio, o enfoque deve ser em servicos
celulares

- Definicao de telefonia basica

Servicos de telefonia intra-area tarifaria

Provedora detém e opera a rede fixa local que liga os
clientes as centrais telefonicas

Pode, potencialmente, fornecer alguns servicos de
interurbano a curta distancia, entre areas tarifarias ou
municipios no mesmo estado

Definicdo de telefonia interurbana

Servico interurbano interestadual (nacional)

Servico interurbano internacional

Definicdo de telefonia sem fio

Servicos de telefonia moével de Banda A e Banda B

Ambiente competitivo

Decisdo de alcancar uma industria de telecomunicagoes
plenamente competitiva no médio prazo

Decisao de introduzir competicao imediata para telefonia
sem fio na Banda B

Parametros para reestruturagao
das telecomunicagdes basicas

Decisdo entre empresa de ambito nacional e operadoras
regionais para os servigos basicos

As propostas existentes de regionalizacao baseiam-se em
ligacdes socio-econdmicas entre estados

Proposta para estruturar as regides de acordo com
ligacGes tecnologicas

Proposta para equilibrar as dimensdes das infra-estruturas

de rede existentes

Decisdao de que nenhum estado deve ser dividido entre

diferentes regides

Parametros para reestruturacao
das comunicag¢des interurbanas

Proposta para manter a EMBRATEL como provedora de
servicos interurbanos '

Pardmetros para reestruturagio
das comunicagdes moveis

Decisao de venda de dez licengas de servico celular na
Banda B em 1997

Proposta para separar as operagées da Banda A

Dados os objetivos do Governo e as diretrizes do Ministério, o Governo
deve selecionar uma estratégia de reestruturacao e liberalizacdo que permita um
processo de privatizacao bem sucedido e atraia parcerias estratégicas de alta
qualidade. O processo de selecao da estratégia adequada deve ser feito a luz da
estrutura analitica que busca avaliar os méritos das opcoes potenciais disponiveis
no Governo. Abaixo estdo listados seis itens-chave que devem ser considerados na
avaliacao de uma estratégia de potencial reestruturacao ou liberalizacdo do setor

de telecomunicacdes brasileiro:

M A estratégia atende aos objetivos do Governo?
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- M Qual a viabilidade da estratégia do ponto de vista legal, financeiro e politico?

B Existem antecedentes internacionais para tal estratégia?

M Qual € o apelo de marketing para atracdo de parceiros estratégicos em
potencial e/ou investidores financeiros?

MW Quais os efeitos de cada estratégia, do ponto de vista qualitativo, sobre o-
valor das empresas a serem vendidas?

M Quais os efeitos da estratégia na escolha do momento certo da privatizacao?

3. Estratégias de reestruturacao
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No desenvolvimento de uma estratégia de reestruturacao, o Governo deve
tratar primeiro da extensio que a reestruturacdo do Sistema TELEBRAS deve ter,
de modo a lhe permitir alcancar seus objetivos com sucesso. Nessa etapa
preliminar, devem ser considerados dois paradigmas basicos:

B Paradigma 1: A TELEBRAS mantida como Gnica provedora de todos os servicos
a nivel nacional; e

B Paradigma 2: A TELEBRAS reestruturada em diversas novas provedoras de
servicos, diferenciadas por regiao e/ou por tipos de servicos.

O primeiro paradigma de reestruturacao €, em esséncia, uma proposta
para a consolidacdo operacional do Sistema TELEBRAS existente, habilitando-o a
prestar todo o espectro de servicos apos a privatizacdo. Esse paradigma pode
ser evidenciado em muitas das indUstrias de telecomunicacbes privatizadas da
Europa, Asia e América Latina, onde uma uUnica operadora cobre todo o
territério nacional, prestando todos os servicos, tanto em mercados
competitivos quanto em nao-competitivos. Esse paradigma deve dar & TELEBRAS
a capacidade de gerar sinergias entre suas plataformas de fornecimento de
servigcos com fio e sem fio e suas redes local e de longa distancia. Ele também
tem a virtude de nao estabelecer barreiras normativas artificiais em termos de
restringir linhas de negocios ou fronteiras territoriais, o que vai contra as
tendéncias de desregulamentacdo no mercado global de telecomunicacdes.

Enquanto o Paradigma 1 pode inicialmente parecer interessante sob a
perspectiva de eficiéncia operacional, manter a TELEBRAS como Unica entidade
nacional de servicos ndo alcancara a meta de atrair operadoras de alta qualidade
e capital suficiente para o desenvolvimento do sistema. E improvavel que possa
acontecer uma venda a parceiro estratégico de uma empresa tao grande, uma vez
que requereria fundos para investimento e recursos -de gerenciamento
prodigiosos. Além disso, manter a TELEBRAS como provedora de servicos a nivel




nacional criaria impedimentos em larga escala'a introducao de competicao, pois a
forca, o escopo, e o dominio sobre:o usuario final, por parte da titular nacional
seria um grande obstaculo, que dificilmente poderia ser ultrapassado.

Por outro lado, o segundo:paradigma propde reorganizar as empresas
operadoras regionais existentes ‘e ‘a‘provedora de servicos de longa distancia em
um numero de novas entidades que seriam reestruturadas com base em territorios
de servico e conforme os tipos de servicos prestados. A reestruturacao dos atuais
ativos da TELEBRAS em diversas empresas operadoras, de menor escala, serviria
para criar entidades que poderiam atrair parcerias experientes de alta qualidade
e capital de longo prazo. Como estratégia de reestruturacdo, o Paradigma 2
também poderia fornecer os seguintes beneficios adicionais:

M geracdo de maiores sinergias opéracionais e garantia de economia de escala
com entidades menores;

B otimizacao do enfoque gerencial para fornecer servicos de alta qualidade e
desenvolver estratégias voltadas para o cumprimento das metas previstas;

W criacdo de competidores com" alta escala, com credibilidade e suficiente
massa critica para enfrentar novos concorrentes.

As perdas na eficiéncia operacional e de mercado, criadas pelo
estabelecimento de barreiras normativas entre regides e linhas de negdcios,
podem . ser reduzidas através do desenvolvimento de uma estratégia de
liberalizacdo adequada. A politica de competicao a ser posta em pratica poderia
permitir que as entidades reestruturadas entrem em outros mercados apds um
periodo determinado de tempo.

Dos dois paradigmas basicos para reestruturacdo da industria, o
Paradigma |l parece ser mais adequado ao pleno atendimento dos objetivos
do Governo e provavelmente resultara em um processo de privatizacao muito
bem sucedido, capaz de atrair as principais operadoras de telecomunicacoes
internacionais e levantar capital (fie longo prazo. Os proximos aspectos que
devem ser avaliados visando desenvolver os modelos de reestruturacio,
dizem respeito a definicao do escopo dos servicos a serem prestados e o0s
territérios de servicos para cada nova entidade, além do nimero de
entidades a serem criadas.

a) Provisao de servicos

“.+ 0 tema da provisao de servicos concentra-se -na criagao de operadoras
para fornecer exclusivamente (ou alguma combinacdo de) servicos basicos, de
longa distancia e servicos moveis. No atual modelo, a TELEBRAS fornece todos _
0s servicos para a grande maioria da populagdo. Ao desenvolver uma estratégia
de reestruturacdo, o Governo deve determinar se a TELEBRAS deve ser dividida
em novas empresas com base nas linhas de negocios a serem prestados.

51



52

Existem no mundo diversos exemplos de definicdo de entidades de
telecomunicacoes de acordo com os servicos fornecidos. Um dos mais comuns
€ a definicao de provedora de servicos de longa distancia, que também pode
ser subdividida em classes, constituidas por servicos de longa distancia
domésticos e internacionais. Em geral, em sistemas federativos com amplos
territorios, como os E.U.A., Canada, india e Indonésia, as provedoras de
servicos de longa distdncia tém se desenvolvido como entidades
independentes, cuidando do trafego telefonico de voz e dados, tanto de
origem doméstica quanto internacional. Uma segunda, e também comum,
definicao de linha de negocios, € a da provedora de telefonia movel. As
licenciadas normalmente estdo limitadas a fornecer servicos de telefonia
movel, sem fio, que as vezes podem ser integrados com servicos méveis de
dados ou paging. Tais provedoras de servicos moveis existem em todos os
paises que forneceram licengas competitivas de telefonia celular.

No Sistema TELEBRAS, a provedora nacional de servicos de longa
distancia, a EMBRATEL, ja existe na forma de uma entidade corporativa
independente. A EMBRATEL é uma empresa diferente das demais em virtude das
caracteristicas especiais dos seus ativos (tipos de equipamento de rede
utilizados) e das especificidades dos seus fluxos de trafego. Assim, & possivel
vislumbrar a separacdo da EMBRATEL da TELEBRAS, criando uma nova empresa
nacional de telecomunicagdes. Os itens que restam a ser tratados sio se a
EMBRATEL deve ser forcada a separar seus negocios domésticos dos
internacionais e se deve-se permitir a expansao da EMBRATEL para outras areas,
como telefonia basica e movel. Outros aspectos delicados surgem quando se
observa a atual defini¢ao de servicos de longa distancia domésticos, dos quais os
intra-estaduais sao fornecidos pelas 27 Teles regionais. Apo6s a privatizacao da
EMBRATEL, deve ser implementado um sistema de cobranca de acesso para
definir o relacionamento de custos entre a EMBRATEL e as Teles regionais.

A decisao de criar entidades de telefonia movel independentes ja foi
tomada quando o Governo decidiu licitar diversas concessoes de telefonia
celular na Banda B. Mas cada uma das 27 Teles também opera um servico de
telefonia movel (celular de Banda A). A decisdo do Governo com respeito a
Banda A deve concentrar-se em se as Teles reestruturadas poderao operar o
servico movel o se as operacdes existentes na Banda A devem ser separadas,
criando até 27 novas empresas de telecomunicacées moveis.

b) Territério de servicos

Os itens ligados a decisdo de reestruturar a TELEBRAS com base em
critérios geograficos sdo muito complexos, pois envolvem a determinacdo do
numero e da configuracdo dos territorios de servigos para as novas entidades
formadas. O ponto inicial a considerar na reestruturacao dos ativos da TELEBRAS
em territorios geograficos € a decisdao entre uma estrutura nacional ou regional.
Mas é importante destacar que a estrutura geografica depende do tipo de
servico fornecido. Uma empresa de longa distancia, como a EMBRATEL, seria
melhor servida com uma area de cobertura nacional, em vez de regional. Isso se
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deve as menores barreiras de entrada para os servicos de longa distancia,
maiores economias de escala e maior apelo ao investidor. Por outro lado, as
provedoras de telefonia basica devem ser reestruturadas em bases regionais.
Uma estrutura regionalizada para telefonia basica é adequada em funcao dos
grandes custos de investimento na rede, da maior capacidade de atrair
parceiros estratégicos de alta qualidade e da capacidade de estabelecer uma
estrutura competitiva viavel.

-
¢) Numero de regides

A reestruturacao das empresas de telefonia basica em uma base regional
requer que o numero de regides e, consequentemente, o nimero de
operadoras, seja determinado. Esse processo deve ser guiado por dois
importantes conjuntos de principios gerais:

M equilibrar o numero de entidades a serem vendidas, com o apetite potencial
de parceiros estratégicos de alta qualidade; e

M criar territorios de servicos atraentes para parceiros estratégicos de alta qualidade.

Como demonstrado pela analise resumida na Secdo IV deste Relatorio,
existe um nUmero limitado de operadoras de telecomunicacées de primeira
linha, que estariam potencialmente interessadas em formar consorcios para
participar da privatizacdo do Sistema TELEBRAS. Além disso, essas parceiras
potenciais terao diversas oportunidades de investimento em todo o mundo. que
estardo competindo com a privatizacao das telecomunicacées brasileiras. Com
base em uma estimativa conservadora de que aproximadamente seis a oito
parceiros de alta qualidade estariam fortemente interessados em fazer
investimentos nas entidades da TELEBRAS reestruturada, o nimero de
operadoras basicas regionais deve ser limitado a nao mais de cinco. Um maior
nimero de oportunidades potenciais ndao sé reduzira as tensdes da demanda
durante o processo de vendas (resultando em ofertas potencialmente menores),
como podera resultar na nao venda de algumas operadoras regionais ou na
venda para grupos relativamente mais fracos.

A titulo de exemplo, pode-se mencionar que a monolitica AT&T criou
sete empresas holding regionais durante sua divisao em 1984, porém essas
empresas atendiam a quase o dobro da populacao brasileira, e eram entidades
operando em um mercado altamente desenvolvido. Na privatizacao das
telecomunicacdes na india, o Governo criou 18 regides, o que foi um exagero,

como demonstrou o fracasso do processo de privatizacao. Apenas nove foram

vendidas na oferta inicial, e duas permaneceram nio vendidas, mesmo apés a
segunda rodada. O excessivo nimero de regides quando comparado ao nimero
de compradores em potencial resultou na entrega de determinadas regioes a um
consodrcio formado por outras operadoras, e nao pelas operadoras internacionais
de alta qualidade.
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Se por um lado a criacao de muitos territorios de servicos ameaga o
sucesso do processo de privatizacao, por outro lado a forrhagéo de poucos
territérios violaria o segundo principio geral descrito anteriormente. Territorios
de dimensdes muito grandes, como 50% da populacao ou da area geogréfica, sao
menos atraentes simplesmente por exigirem um investimento muito alto ou por
serem de dificil gerenciamento. Da mesma forma que o argumento contra um
territério nacional para provedoras de telefonia basica, a reestruturacdo da
TELEBRAS em uma ou duas entidades iria criar empresas de tamanho exagerado.
A Argentina foi reestruturada em duas operadoras de telecomunicacdes
gerenciaveis, mas sua populacdo é um quarto da brasileira e a area geografica
também é muito inferior. ’

Os Consultores Financeiros acreditam que poderiam ser estruturadas de
trés a cinco empresas regionais de telefonia basica, atraentes para parceiros
estratégicos de alta qualidade, com uma base operacional gerenciavel tanto em
termos do territorio de servicos quanto ao investimento total requerido.

d) Configuracao de regides

Uma vez determinado o nUmero de regides, o Governo deve determinar
a sua configuracdo geografica. Como existem infinitas possibilidades do
redesenho do mapa de territorios de servicos no Brasil, determinados principios-

guia devem ser adotados para restringir o nimero de configuracoes:

B manutencao das fronteiras estaduais para minimizar'o rompimento das redes
das Teles existentes; e

M manutencdo da contigliidade geografica das regides.

Dada a decisao do Governo de leiloar as licencas da Banda B, os

Consultores Financeiros também buscaram manter a conformidade territorial -

com as regides pré-determinadas para a Banda B, para que nenhuma concessao
na Banda B seja dividida entre dois diferentes reagrupamentos regionais. Isso foi
feito para permitir flexibilidade para o Governo com respeito a:

(i) definicao de politicas normativas e de competicao regionais; e

(i) sua estratégia para privatizar as Teles que detém as concessdes da Banda A.

De acordo com esses principios, os Consultores-Financeiros criaram um
modelo de regionalizacao ‘que serviu -para consolidar-.os dados financeiros e
operacionais  historicos das Teles individuais em :diversos reagrupamentos
regionais. Foram analisadas diversas configuracdes, utilizando trés, quatro e
cinco regides. Como resultou um grande numero de permutacoes dessa analise,
foram criados cenérios para tentar otimizar as regides de acordo com
determinadas variaveis. A lista a seguir € um resumo das diferentes variaveis
consideradas:




W dimensao da rede;

B grau de demanda reprimida;

M prevaléncia de populacées urbanas; e

M nivel de crescimento economico e desenvolvimento de cada regiao.

Os modelos finais que foram adotados para consideracao tentaram criar
territorios de servicos que observassem— até onde possivel — ligacoes socio-
economicas, que tivessem uma morfologia, geografica logicamente configurada,
e que alcancassem uma uniformidade aproximada de niveis de desenvolvimento
e potencial de demanda.. As-trés configuracoes adotadas para trés, quatro e
cinco regides sao mostradas no Anexo A, junto com a faixa de cenarios testados.
Os Consultores Financeiros entendem que sera necessario refinar os modelos de
configuragao regional visando levar em conta os fluxos de trafego regional e as
sinergias da rede, o que requer estudos além do escopo deste Relatorio.

Y

4, Estratégias de liberalizagao

Como o Governo tomou a decisao de introduzir competicao em todos os
servicos de telecomunicacdes, a manutencdo da previsao de monopdlio em
qualquer servico a longo prazo nao pode ser vista como uma estratégia viavel. A
decisao politica exigindo plena liberalizacdo ira criar o ambiente apropriado
para transformar o sistema de telecomunicacdes brasileiro em uma rede
compativel com os desafios do século XXI. Alguns beneficios da liberalizacdo
estdo listados a seguir:

~ M alocacdo mais eficaz dos recursos econdmicos;

B maximizacao do bem estar do consumidor;

M ajuste forcado de custos e precos;

-l aumento da eficiéncia operacional da empresa; e

] acompanhamento da tendéncia no mercado global de telecomunicacdes.

Enquanto a liberalizacdo plena ¢ uma meta politica desejavel para o
setor, a remocao imediata do manto protetor em recém criadas entidades de
telecomunicacdes terad efeitos adversos significativos sobre a participacao de
mercado das empresas, sua lucratividade, estratégias de investimento e planos
de expansao da rede. Para poder estimular a- viabilidade das empresas
privatizadas a longo prazo, e para criar uma competicao efetiva entre as antigas
€ as novas empresas, um curto periodo de ajuste serd necessario para que elas
passem pelo- processo de transformacao.de entidades. protegidas do setor
- publico em ‘empresas privadas plenamente competitivas.

Além disso, a atracao de parceiros estratégicos de alta qualidade
dependera da possibilidade das novas empresas disporem de um periodo de
tempo para se ajustarem a um ambiente competitivo. Esse periodo de ajuste
sera requerido pelos novos parceiros pelas seguintes razoes:
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B implementacao de reorganizacao operacional, como resultado da
reestruturacao legal de diversas Teles em empresas regionais;

B integracdo dos parceiros estratégicos as caracteristicas brasileiras de
gerenciamento, estrutura operacional e mercado;

B transformacao da cultura da empresa para que seja focada no cliente; e

W periodo de estabilidade do fluxo de caixa para atender aos objetivos do
Governo de expansao da rede.

Apesar do fato de que as novas empresas a entrar no mercado necessitarao de
tempo para adquirir uma licenca e desenvolver uma rede antes de poder oferecer
servicos competitivos, os parceiros estratégicos interessados na privatizacdo do
Sistema TELEBRAS irdo requerer a certeza de uma protecio tempordria,
especialmente porque o mercado brasileiro oferece riscos politicos, sob a dtica da
operadora estrangeira. Além disso, muitas das privatizacbes futuras de
telecomunicacbes — que serao vistas como oportunidades concorrentes por
investidores em potencial — deverao ter periodos de protecao.

A tabela a seguir fornece exemplos dos regimes competitivos de algumas
privatizacoes anteriores:

Anos de protecao garantidos a operadora antiga

Pais Rede Local Interurbano . Sem fio
Argentina 7 {(opgao para 10 anos) 7 (opgao para 10 anos) 7 (opgao para 10 anos)
Chile 10 .10 10
Grécia 2003 é o prazo final para todos os paises da UE liberarem seus mercados de telecomunicagées
indonésia 10 15 10
Irlanda 2003 ¢é o prazo final para todos os paises da UE liberarem seus mercados de telecomunicactes
Malasia 7 0. 0
Peru 5 5 0
Portugal 8 8 0
Singapura 8 8 8
Venezuela 9 9 2




Dado o objetivo final de alcancar uma competicao plena e sustentavel
em todos os servicos e a necessidade de fornecer um curto periodo de ajuste
para as novas empresas, o Governo deve adotar uma politica de introducao de
competicao gradual, onde a liberalizacdao ocorra em varios servicos durante
diversos periodos de tempo. A telefonia movel, por exemplo, sera aberta a
competicao no inicio de 1997, mas a competicdo em servicos locais e de longa
distancia deveria ser retardada, pelo menos até a privatizacdo. Tal politica
gradual permitira ao Governo criar politicas diferenciadas de competicao para
cada territério de servicos e também fornecer incentivos para implantagdo da
rede em areas menos desenvolvidas.

5. Reestruturacéao e liberalizacéo da telefonia basica

A EMBRATEL, como provedora de servicos de longa distancia nacional e
internacional, pode ser completamente separada da TELEBRAS, que podera ficar
com os servicos basicos e a Banda A da telefonia moével. A TELEBRAS
reestruturada podera, entao, ser dividida em operadoras regionais, fornecendo
os servicos basico e mével, ou em operadoras separadas de basico e movel,
fornecendo servicos em ambito nacional ou regional.

Ao desenvolver estratégias para telefonia basica, o Governo deve avaliar
as seguintes principais opcoes de politicas:

B as entidades de telefonia basica a ser formadas devem ser excluidas de
participar na provisao de outros tipos de- servicos, como movel ou de longa
distancia?

B as entidades de telefonia basica a ser formadas devem ter territorio de
servicos nacional ou regional?

W Como as perspectivas de competicao vao afetar as entidades de telefonia
basica?
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Territorio
de servicos

Provisao
de servicos

Competicao

Antecedentes

M Os servicos de telefonia
basica sao fornecidos regio-
nalménte; e nao ‘nacional-
mente, apenas na india, nos
Estados Unidos, Canada, Chile,
Argentina e no Reino Unido

B Nao ha precedentes para
a privatizacdo de prove-
dores locais limitados a ser-
vigos de telefonia-basica - .

M Apenas na india e na
Tailandia licengas de telefo-

nia local basica foram ofe-

recidas para venda

M Em toda privatizacao de
provedoras de servico local,
as empresas também.pude-
ram oferecer servicos de
longa distancia e/ou’ telefo-
nia movel

MW A competicdo no servico
basico local existe ao menos
em cinco paises: India,
Estados  Unidos, Chile,
México e Reino Unido

Atratividade
ao mercado

B A provedora de telefonia
basica nacional pode ser
muito grande para interes-
sar a maioria dos investido-
res estratégicos, enquanto
que uma operadora regional,
menor, pode ser mais atraente
. A dispah'dades regionais
podem fazer com que deter-
minadas regides sejam mais
atraentes ao investidor que
outras, mas podem ser adota-
das estruturas normativas para
compensar essas diferencas

B Provedoras apenas de
telefonia basica geralmente

s&0 menos atraentes para 0s |

investidores em relacdo as

provedoras de servicos di-.

versificados, pois seu poten-
cial de crescimento e diver-
sificacdo de mercado " sdo
menores ] )

B Em mercados com redes
subdesenvolvidas, a atracao
das provedoras de telefonia

basica local é um pouco-

maior, dado o crescimento
potencial para satisfazer a
demanda reprimida

B Investidores estratégicos
preferem operar em um
ambiente estavel por um
periodo inicial, para con-
centrar seus recursos geren-
ciais na preparacao da
empresa adquirida para
enfrentar os desafios da
competicdo

B Efeito negativo da intro-
ducdo imediata de compe-
ticao sobre o interesse de
investidores na provedora
local se ela representar
ameaga iminente as tarifas e
a fatia de mercado

B A introducdo de compe-
ticdo pela concessao de
novas licencas afetara nega-
tivamente a atragdo do
investidor em menor grau,
pois sera necessario mais
tempo para a concorréncia
desenvolver suas operacgoes,
e conquistar sua participa-
Gao no mercado

Valor

® £ possivel que o Governo
ndo consiga prémio na
venda da empresa nacional

se ela nao for feita a
-parceiros estratégicos que

adquiram o controle

M As disparidades regionais
em termos de potencial de
clientes e maturidade da
rede irdo afetar significati-
vamente o valor de en-
tidades regionais

B Devido a inexisténcia de
empresas com acées em
Bolsa e de vendas ante-
riores para comparagdo, €
dificil - esbogar - avaliagdes
precisas sobre empresas de
telefonia local "puras”.

B Os investidores irdo
depreciar ‘o valor de uma
provedora: local “pura” ‘se
ela ndo puder oferecer
servigos adicionais

W Geralmente, a competicao
tera um impacto negativo

~ nas avaliagées de provedoras

de servicos locais “puros”
pois representam uma amea-
¢a ao potencial de cresci-
mento das receitas da
provedora devido a redugoes
potenciais de tarifa e da
perda potencial na partici-
pacao no mercado

Tempo

M A reorganizagao territo-

rial do Sistema TELEBRAS
envolve um processo legal
complexo e demorado

® A separacio dos negécios
da TELEBRAS pode retardar
ainda mais o processo de
privatizagao

M Indiferente

58




Recomendacées para telefonia basica

Provisao de servicos — criagdo de operadoras bdsicas puras

B ha poucos antecedentes para a privatizacdo de provedores de servicos de
telefonia basica “pura”;

M os investidores entendem que as oportunidades de crescimento futuro para
esses servicos sao limitadas e potencialmente ameacadas pela evolugao
tecnoldgica;

M o interesse dos investidores pode ser inibido caso ndo tenham a oportunidade
de participar da telefonia mével, que € um setor de grande crescimento;

B as operadoras de telefonia basica devem poder fornecer servicos adicionais
apos algum periodo de tempo.

Territorio de servigos — regional vs. nacional

B existem precedentes bem sucedidos de servico basico regionalizado
nos E.U.A. e Canada;

B a regionalizacdo tera um impacto positivo na atracao de provedoras de

'servico basico de alta qualidade;

M as disparidades regionais podem criar diferencas significativas de valor entre
empresas regionais;

W a reestruturacao regional enfrentara condicionamentos significativos do ponto

~ de vista da forma e do tempo necessario a implementacéo da privatizacao.

Competicdo — efeitos

B uma provedora de servicos basicos nacional inicialmente limitara a

- competicao efetiva devido ao seu dominio do mercado de usuarios finais;

B uma provedora de servicos basicos. nacional requerera investimentos iniciais e
posteriores muito substanciais que. podem inibir a atracao de parceiros
operacionais estratégicos internacionais de alta qualidade;

W a regionalizacdo ajudara no desenvolvimento da competicdo efetiva através

da formacao de grandes e multiplas operadoras;

fl a introducao da competicao deveria ser retardada para permitir um periodo
de - estabilidade, porém esse periodo deve variar de acordo com as
caracteristicas das empresas regionais.
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6. Servicos de telefonia de longa distancia -

Admitindo que a EMBRATEL seja separada do Sistema TELEBRAS, o
Governo deve avaliar as seguintes principais op¢oes de politicas para

desenvolver estratégias para a telefonia de longa distancia:

W devem ser separados os servicos doméstico e internacional da EMBRATEL?

B a EMBRATEL deve poder fornecer outros servigos de telefonia, como basico

ou movel?

B a competicao com a EMBRATEL deve ser imediata ou gradual?

Territorio
de servicos

Provisao
de servigos

Competicdo

Antecedentes

W Dada a natureza dos
servicos de interurbano,
todas as licencas para
telefonia de longa distancia
sa&o em base nacional

B A (nica distingdo feita em
determinados paises é entre
uma licenca nacional do-
méstica e uma licenca
internacional

B Na maioria dos paises, a
estrutura da provedora de
servicos nacional ou o
ambiente regutatério per-
mitiu a integracdao de
servicos locais e de longa
distancia

B Apenas em poucos paises
é ainda mantida - a
separacao entre servigos
locais e de interurbano .

B Muitos precedentes de
liberalizacdo da competicao
em longa distancia
B Impacto demonstrado nas
cotas de mercado e na
reducdo das tarifas

Atratividade
ao mercado

Valor

M Como a regra sao as
empresas de longa distancia
nacionais, empresas regio-
nais de longa distancia prova-
velmente serdo menos atra-
entes aos investidores estra-
tégicos

B Devido ao impacto
negativo da competicdo na
atratividade a investidores
de operadoras - de longa
distan-cia, a capacidade de

forne-cer outros servicos .
pode servir para aumentar’

sua atratividade, pois a ope-
radora terd o potencial de
obter receitas
para compensar a menor
receita dos servicos de
longa distancia

adicionais

B A introducdo gradual da
competicdo tera  maior
atragao para os investidores
do que a competicdo
imediata

M Diversas formas de prote-
¢ao, incluindo tarifas fixas e
cotas de mercado limitadas

B A competicao imediata
exacerbara as preocupacdes
dos investidores quanto a
guerras de tarifas e perda
de participacao de mercado

Tempo

®| As operadoras regionais
de interurbanos sdo propen-
sas a sofrer perda de valor
devido as . limitagbes im-
postas a sua capacidade de
capturar cotas de mercado

8 Os investidores tenderao
a valorizar mais as pro-
vedoras de interurbano se
elas puderem

servicos adicionais

fornecer-

W A competicdo gradual
implicarad para a EMBRATEL
um valor maior do que a
competicao imediata

M A divisao da operadora de
interurbanos, a EMBRATEL,
em entidades regionaliza-
das, demorara mais tempo

M A separacdo dos nego-
cios de longa distancia da
EMBRATEL pode retardar

mais o processo de “priva-.

tizacao
W A integracdo de servigos

futuros nao causara atrasos
No processo

B Os cenarios de competicao
gradual e imediata exigem o
estabelecimento de uma
estrutura normativa que trate
da definicdo de tarifas, das
taxas de interconexao -etc.,
que terdao de ser desenvolvi-
das antes de qualquer proces-
so de privatizagdo




a) Recomendacdes para telefonia de longa distancia

Territorio de servicos

M a EMBRATEL deve ser mantida como provedora nacional de servicos, para
fornecé-los com o maior mercado potencial, e com a capacidade de gerar
economias de escala com uma rede nacional.

Provisdo de servigos

B os servicos de longa distancia nao devem ser separados em doméstico e
internacional, dados os desafios altamente competitivos a serem enfrentados
pela EMBRATEL, as economias de escopo geradas pela combinacdo dos dois
servicos, e as ineficiéncias que serao geradas pela separacao dos negdcios;

B as provedoras de longa distancia devem poder fornecer servicos adicionais
apés um periodo inicial de tempo, para criacdo de fontes adicionais de receita
como compensacao contra a forte competicao.

Competic¢do

B excluir as operadoras de telefonia basica do fornecimento de telefonia de
longa disténcia,' ou dar a EMBRATEL determinadas protecdes contra a
competicio das operadoras de telefonia local, serd benéfico ao processo de
pri'vétizagéo da EMBRATEL, devido as vantagens competitivas que as operadoras
locais dominantes tém sobre as provedoras de longa distancia “puras”;

B a competicdo gradual contribuird para maximizar o valor da EMBRATEL, em
virtude da grande sensibilidade das empresas de longa distancia a introducéo de
competicao;

M a EMBRATEL deve ficar livre de competicdo durante um periodo de tempo

apropriado, para que possa desenvolver atividades comerciais atualmente
fornecidas pelas Teles.

7. Servigos de telefonia movel

Como o Ministério ja tomou a decisao de liberalizar o setor de telefonia
mével no Brasil, a principal questao a ser analisada diz respeito a separagéo dos
servicos moveis de Banda A das provedoras de servico basico .
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Avaliacao de
opc¢des para
telefonia moével
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Retencao
da Banda A Movel

Separacao
da Banda A Mével

B Apenas na Grécia, India e Paquistdo as

Antecedentes M Na maioria das estruturas de mercado,
a telefonia mdvel é combinada com a -provedoras de telefonia fixa foram ini-
telefonia fixa cialmente excluidas da telefonia movel
Atratividade B A combinagio de telefonia basica ¢ M Com as 10 licencas de Banda B ja
ao mercado movel fornecida por uma Unica empresa €  vendidas, algumas regides subdesenvolvidas
familiar aos investidores podem ndo ser capazes de sustentar com
. , lucro uma segunda licenca independente
B Costuma atrair um bom nlmero de
interessados, pois garante um perfil de W Os detentores. de licencas da Banda B
receitas estaveis (telefonia fixa) e um  estardo em posicao de adquirir apenas as
segmento de mercado de alto crescimento  concessbes da Banda A mais atraentes,
deixando algumas concessées potencial-
mente sem compradores
Valor M As sinergias potenciais entre servicos M O aumento da oferta de ativos de
fixos e moveis podem encorajar os telecomunicagbes para venda pode reduzir
investidores a pagar um prémio extra por a tensdo de demanda e provocar reducdo
empresas que combinem os dois servicos no valor das empresas
Tempo B Os problemas de reestruturacio sio M Separar as concessdes da Banda A das

limitados pois as concessdes da Banda A ja

estao fundidas com as Teles

Teles tera implicacdes negativas sob o
periodo necessario a venda

B A-venda.de 10 novas empresas (de Banda
A) pode ter implicacoes negativas no tempo
necessario para a venda das empresas de
telefonia basica

a) Recomendacaées para telefonia movel

Embora as operacbes de Banda A das Teles possam ser vendidas

separadamente de seus negocios de servico basico, na maioria das condicoes de
mercado a abordagem preferida seria vender o servico bésic_o e a Banda A
juntos. Assim, o fornecimento de ativos de telecohﬁ‘uriidacjées sera gerenciavel e
o mix diversificado de operacdes sera atraente, garantindo maior grau de
interesse dos investidores potenciais e um conjunto de parceiros estratégicos de
qualidade que estariam interessados para participar. Essa abordagem deve
aumentar o valor a ser arrecadado pelo Governo e viabilizar uma competicao
efetiva e sustentavel. ’

Nao obstante, o Governo deve manter a fléxibilidade de vender as
operacdes de Banda A separadamente dos negdcios de servico basico. Essa
flexibilidade permitira determinar a estratégia 6tima ‘de privatizacao, antes do
momento da venda — uma consideracao importante devido as rapidas mudancas
que ocorrem nos mercados globais de ativos de telecomunicacdes.



Selegao de uma estrutura legal

,,,,,

1. Visao geral

. Apos a selecdo de uma estratégia de reestruturacio e liberalizacdo, o
Ministério deve criar as bases para a execucao do processo, através da selecao
de .uma. estrutura de privatizacdo. Enquanto as duas estratégias anteriores
‘requérem a reestruturacao da mdustrla a selecao de uma estrutura de
- privatizagéo esta vinculada a uma reestruturagao legal, que deve ocorrer antes
‘,,',da execucao da venda. Como pnme1ra etapa no desenvolvimento da estrutura
de privatizacdo, o Ministério deve ldentmcar as entidades a serem vendidas e
responder aos seguintes itens:

W como a EMBRATEL e a TELEBRAS serao separadas?

W a TELEBRAS deve vender Aa EMBRZ\TEL ou distribuir acoes da EMBRATEL aos
acionistas da TELEBRAS, permitindo ao Governo vender sua parte na EMBRATEL?

. -_.a;priVatizagéo envolvera a vendaé da p_eirte do Governo na empresa holding
: TELEBRAS ou a participacao desta em cada uma das empresas componentes do
sistema TELEBRAS?

l as agoes das empresas de telefoma local devem ser vendidas separadamente
-ou através da venda de empresas holdmg regionais?

Apods identificar as entidades a serem vendidas, a estrutura de
privatizagcdao também deve tratar dgs etapas intermediarias necessarias para
efetivar essas vendas. Tais etapas devem incluir a criacao das entidades legais a
..serem vendidas e a separagao das diversas entidades do Sistema TELEBRAS (por
cisao, ou por distribuicdo pro-rata aos acionistas da '_F_ELEBRAS). A estrutura de
privatizacao também deve incluir o tratamento dos diversos detentores de
- participagcoes (stakeholders) nas éntidades a serem vendidas, incluindo
investidores minoritarios, detentoresf de ADR e credores. E, o mais relevante
para a TELEBRAS, a estrutura de privatizacio deve se preparar para o eventual
exercicio dos direitos dos investidores minoritarios e determinar como tratar os
investidores minoritarios que nao térfn ou nao venham a exercer esses direitos.
Finalmente, a estrutura também def\/e identificar a sequéncia e o tempo das
diversas vendas a serem realizadas durante o processo de privatizacéo.
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Para poder selecionar uma estrutura de privatizacao que melhor atenda
aos objetivos do Governo, o processo de estrutura de vendas deve ser avaliado a
luz desses objetivos, com a adogao de uma estrutura analitica para avaliar as
diversas opcoes. Essa estrutura consiste de trés itens principais:

B restricoes legais;
M efeitos no mercado; e
N requisitos de tempo.

e

2. Restrigcdes legais
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Dos diversos itens que afetam a selecdao de uma estrutura de vendas,
os itens relativos as restricoes legais estdao entre os mais importantes a
serem considerados. Enquanto as consideracdes sobre marketing e tempo
influenciam a escolha das estruturas de privatizacao preferidas, as
restricoes legais afetam a viabilidade do processo de privatizacao. Como
um exame completo dos itens legais envolvidos no processo de privatizacao
vai além do escopo desse Relatorio, esta secao trata de determinados itens
legais que terdo consideravel influéncia na selecag e implementacédo de
uma estrutura de vendas. O exame e a avaliacdo desses itens foram
baseados nas orientacoes recebidas do escritorio de advocacia Motta,
Fernandes Rocha e Associados.

2.1. Tratamento dos acionistas minoritarios

Os direitos dos acionistas minoritarios representam a principal restricao
legal sobre o desenvolvimento e a implementacao da estrutura de privatizacao
para a TELEBRAS, que tem uma estrutura de capital muito complexa, incluindo
acionistas minoritarios na TELEBRAS, na EMBRATEL e nas 27 Teles. De acordo
com a legislacdo brasileira, os investidores minoritarios tém determinados
direitos que, se acionados e exercidos, complicardo substancialmente e
atrasarao o processo de privatizacao. O primeiro desses direitos, o “direito de
recesso”, da aos investidores minoritarios o direito de revender suas acdes para
a empresa pelo valor patrimonial (registrado no balanco) em determinados
casos. O segundo desses direitos, a "oferta publica,” é aplicavel quando o.
controle de uma empresa de capital aberto é vendido e permite aos acionistas
minoritarios ordinarios vender suas acoes ordinarias ao comprador pelo mesmo
preco pago pelo comprador a antiga controladora do capital acionario. O
Congresso Brasileiro estd, no momento, considerando uma proposta de revisao
da lei das Sociedades Anonimas (Projeto de Lei 1564) apresentada pelo Ministro
do Planejamento, Sr. Antonio Kandir, que busca rever alguns desses direitos dos
investidores minoritarios.




a) Direito de recesso -

O direito de recesso, ou direito de retirada, da aos investidores
minoritarios o direito de resgatar sua participacdo quando acontece uma
mudanca material relevante na empresa. Nesse contexto, essa mudanca,
geralmente, inclui (i) fusao da emprésa com outra (ii) cisao da empresa (divisao
da empresa em varias empresas) ou (iii) venda dos ativos principais da empresa,
que altere sua natureza. Se esse direito for exercido, os investidores
minoritarios podem redquerer que a empresa recompre suas acoes pelo valor
patrimonial na data da publicacao do balanco mais recente (como aprovado em
assembléia geral). Os investidores ' minoritarios tém 30 dias, a partir da
publicacdo do aviso da transacao, para exercer seu direito de recesso. Para
determinar o valor patrimonial por 7agéo, os investidores minoritarios podem
requerer que o balanco patrimonial mais recente preceda a data de venda por
nao mais de 60 dias.

O direito de recesso apresenta implicacdes importantes para o
desenvolvimento de uma estrutura de privatizacdo para a TELEBRAS, porque o
processo de privatizacao envolve um risco substancial de provocar o direito de
recesso para os investidores minoritarios. O exercicio desse direito pode ser
provocado por diversas das transacoes contempladas no decorrer do processo,
tais como:

M separacao da EMBRATEL por venda;
M separacio da EMBRATEL por cisdo da TELEBRAS; ou
B criacao das regides por cisao.

E importante notar todavia qué a separacio da EMBRATEL por meio de
uma distribuicao pro-rata das acoes pdra os acionistas da TELEBRAS, bem como
a distribuicdo pro-rata de acdes das Teles individuais ou das novas empresas
regionais nao provocaria o direito de recesso.

Se o direito de recesso for provocado para os acionistas minoritarios na
TELEBRAS, eles terdo o direito de forcar a empresa a comprar suas acdes pelo
valor patrimonial. Dada a obrigacao pdtencial de um grande pagamento que a
TELEBRAS poderia enfrentar, tal acontecimento ameacaria o processo de venda
podendo resultar em substanciais atrasos.

O direito de recesso também aplica-se aos acionistas minoritarios das
27 Teles, o que afeta a construgao das estratégias de reestruturagdo regionais.
A fusdo ou a consolidacao forcada (por .“incorporacdo”) das Teles para criar
empresas operadoras regionais provo‘caria 0 direito de recesso para 0s
investidores minoritarios em cada uma das empresas a serem absorvidas. O
exercicio desses direitos envolveria um custo financeiro substancial e atrasos
significativos. Mas o Governo pode evitar o direito de recesso com respeito as
Teles simplesmente retendo esses investidores minoritarios na estrutura de
capital das Teles, em vez de fundir as Teles ou forcar a consolidacao.
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b) Oferta publica - o direito a uma oferta publica

Oferta publica, ou o direito a uma oferta publica, aplica-se quando é
vendido o controle de uma empresa de capital -aberto. A oferta publica
permite aos acionistas minoritarios ordinarios vender suas acbes ao
comprador do controle pelo mesmo preco por acdo pago a controladora do
capital acionario. Uma empresa é considerada de capital aberto se for
registrada na CVM e tiver suas acoes negociadas em bolsa. Nesse contexto, a
venda do controle incluiu a venda do controle indireto, e assim a venda do
controle de uma empresa holding resulta na venda do controle de cada
subsidiaria controlada por essa empresa. Além disso, a venda do controle
também inclui a venda do “controle efetivo,” ndo apenas do controle
acionario majoritario. lIsso, essencialmente, elimina a - capacidade de
estruturar uma venda onde o comprador adquira menos do que o controle
acionario, mas obtenha controle operacional, seja em virtude da dimensao
de sua participacao ou por um acordo de acionistas, ou através de um
contrato de gestao. ’

A oferta publica apresenta implicacoes importantes para o
desenvolvimento de uma estrutura de venda de privatizacdo. Oferta publica
aplica-se aos investidores minori-tarios na TELEBRAS e ao menos a nove Teles de
capital aberto. Numa estratégia de regionalizacao, a venda pelo governo do
controle nas empresas holding regionais ou nas Teles provocara a oferta publica
para os investidores minoritarios, tanto das empresas holding quanto das nove
Teles de capital aberto.

A necessidade de uma oferta publica criaria atrasos e complicacdes
substanciais ao processo de privatizacao. Ela seria exercida se o preco pago pelo
comprador do controle excedesse o preco de mercado atual das acdes. Devido
ao “premium” de controle tipicamente associado a uma venda estratégica, o
preco pago excedera o preco de mercado na maioria dos casos. O exercicio
desses direitos vai requerer uma avalia-cdo do “preco” pago para compra do
controle, para cada Tele com a¢ées negociadas em bolsa. Como o comprador s
estara comprando participacdes indiretas nessas empresas, sera dificil
determinar o preco real pago pelo controle em cada Tele, gerando a
possibilidade de -ocorrerem longos atrasos e disputas.

O exercicio desses direitos podera requerer que um comprador do
controle adquira mais acoes da empresa do que ele desejaria, ou que o
Governo venda um nimero de a¢des menor que o desejado. O precedente da
Light poderia ser adotado para tratar desse problema, assumindo que apenas
uma parcela dos investidores minoritarios exerceria tal direito. Esse
precedente ocorreu na privatizacao da Light, uma empresa de distribuicdo de
energia elétrica no Rio de Janeiro, onde o Governo buscou vender o controle
da empresa. Semelhante & situacdo na TELEBRAS, a venda do controle
provocaria a oferta publica para os acionistas minoritarios da Light. Para

' sa0 elas: CTBC, CTMR, Telesp, Telerj, Telepar, Telebahia, Telemig, Telest e Telebrasilia.
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Resumo dos
direitos dos
investidores
minoritarios

reduzir o problema, o Governo solicitou  que -investidores minoritarios
anunciassem suas intencoes de exercicio do direito em uma data especificada,
sem 0-que estariam abrindo mao do seu direito. Assim, o Governo foi capaz de
antecipar a porcentagem de acdes ordinarias da Light que seriam vendidas
pelos acionistas minoritarios e pode ajustar a porcentagem da Light que foi
vendida, para satisfacao de ambas as partes. :

c) Projeto de Lei 1564

Muitos dos impedimentos postos pelos direitos dos acionistas minoritarios
descritos anteriormente seriam eliminados de acordo com a proposta que esta

- sendo examinada pelo Congresso Nacional (Projeto de Lei 1564) que busca

limitar, inter alia, o direito de recesso e eliminar a oferta publica. De acordo
com o projeto, o direito de recesso nao existira em caso de cisao.

Se aprovado, o Projeto de Lei 1564 permitira a implementacdo das
etapas da privatizacao sem o risco de provocar esses direitos dos acionistas
minoritarios. Consequentemente, o Projeto de Lei 1564 daria ao Governo muito

- mais liberdade para delimitar a estrutura 6tima-de vendas da privatizacao.

‘Direito  Descricao - Unidades Afetadas Impacto do
da TELEBRAS Projeto de Lei
1564
Direito Direito de retirada pelo valor M TELEBRAS Elimina esse direito
. derecesso  patrimonial na ocorréncia de M EMBRATEL em caso de cisao

determinados eventos que. M 27 Teles
alterem materialmente a natu-
reza da empresa

Oferta Direito de vender ao com- M TELEBRAS Elimina esse direito
pUblica prador do controle pelo M Telesde capital para todas as
mesmo preco pago pelo aberto empresas

comprador a antiga con-
troladora do capital acionario

2.2. Alocacéo de passivos

A privatizagdo da TELEBRAS envolverd, inévitavelmente, a separacao de
alguma parte dos ativos existentes da estrutura corporativa da TELEBRAS. Isso
resulta em implicagbes materiais para os diversos credores da TELEBRAS,
incluindo empréstimos bancarios, detentores de titulos e garantias,
fornecedores e pensionistas. Os direitos dos credores relativos a venda de ativos
nao € um problema legal em si, mas um problema contratual. A natureza dos
problemas depende dos termos e ‘condicdes de cada empréstimo/contrato de
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Exigibilidades
financeiras do
Sistema_
TELEBRAS

crédito. Antes da privatizacido da TELEBRAS poder progredir, devem ser
atendidos os direitos desses diversos credores. A TELEBRAS tera de negociar com
cada um deles, com base no respectivo contrato.

Cada um dos modelos de reestruturacdo em consideracdo requer que
determinados ativos da TELEBRAS sejam separados da empresa holding TELEBRAS.
Por exemplo, o modelo de reestruturacdo regional envolve a separacdo da
EMBRATEL da TELEBRAS e a separacdo das Teles da TELEBRAS, através de
dissolucdo ou divisdo da TELEBRAS. A tabela a seguir apresenta um resumo dos
principais passivos da TELEBRAS que deverdo ser analisados ao' se desenvolver
uma estrutura de vendas para a privatizacao.

Passivos totais Em 31 de marc¢o de 1996
Total de obrigagdes correntes: RS 3.397 milhdes

Total de obrigacées de longo prazo: RS 3.823 milhodes

Total das exigibilidades: RS 7.221 milhdes

Exigibitidades da TELEBRAS ou

por ela garantidas: RS 1.073 milhdes (representando 14,9%

das exigibilidades totais do Sistema Telebras)
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A estrutura de vendas da privatizacao deve satisfazer aos direitos e
reivindicagbes dos credores ou essas reivindicacoes devem ser assumidas pelas
entidades separadas. Para evitar que essas reivindicacoes ‘deixem de ser
atendidas, a TELEBRAS deverd negociar com os diversos requerentes e,
eventualmente, providenciar o pré-pagamento ou, preferivelmente, alocar cada
passivo a cada uma das entidades que serdo separadas da TELEBRAS (como a
EMBRATEL e as Teles individuais ou as Empresas Holding Regionais). A
reestruturagao dos passivos da TELEBRAS sera um processo muito complexo pois
tera efeitos legais, de avaliacao e de negociacéo significativos na estrutura de
vendas da privatizacao.

2.3. Alocagao de ativos

Embora a empresa holding TELEBRAS consista, basicamente, de 28
corporagdes operacionais separadas, ela também possui outros ativos
operacionais, que sdo utilizados conjuntamente por todas as 28 empresas
operacionais ou pela empresa holding. Tais ativos incluem: centros de
treinamento, laboratérios de pesquisa e desenvolvimento e o edificio-sede.
Antes da TELEBRAS ser dividida, o tratamento adequado desses ativos deve ser
determinado. Eles podem ser alocados e transferidos para as entidades
formadas pela divisdao ou podem ser compartilhados e financiados por essas
entidades, através de acordos de cooperacdo. Outra opcdo seria vender esses
ativos e alocar o resultado das vendas as novas empresas ou distribui-lo aos .




1

acionistas da TELEBRAS. Como ocorre com outros ativos, a TELEBRAS pode
necessitar obter aprovacao dos credores antes de alocar, transferir ou vender
esses ativos. '

2.4. Transferéncia da participacdo do governo

Ao preparar uma estrutura de vendas, o Ministério tera de identificar e
planejar como garantir as aprovacdes necessarias a execucao das diversas
transacoes da privatizacao. Tais aprovacoes devem incluir o Poder Executivo, o
Congresso Nacional ou outras entidades do Governo Federal. Por exemplo, os
fundamentos basicos do programas de privatizacio e reestruturacio devem ser
aprovados pel<;> Governo Federal na nova Lei das Telecomunicagdes. Além
disso, o Ministério terd que obter aprovacdo da CVM para a maioria das
transagdes propostas. ‘

3. Efeitos no mercado

Os potenciais compradores da participacio do Governo na TELEBRAS,
sejam investidores financeiros ou investidores estratégicos, provavelmente
terao preferéliwcia em relacdo as diversas alternativas de reestruturacao.
Conseqlientemente, ao definir as diversas dimensoes de uma estrutura de
privatizacdo, o Ministério deve considerar a reacdo que os investidores podem
ter para cada uma das opgdes disponiveis.

Entre os itens de estruturacdo que podem afetar as avaliacdes de
potenciais investidores estao (i) o uso das estruturas da empresa holding, (ii)
o tratamento dos investidores minoritarios, (iii) a venda do controle (iv) o
reinvestimento dos recursos obtidos com a venda. ‘

A privatizagéo da TELEBRAS podera envolver a venda da participacao
do Governo em uma empresa holding (p.ex. em empresas holding regionais
recém criadas), ao contrario da venda de participacdo nas subsidiarias
operacionais da TELEBRAS. Muitos investidores estdo acostumados com essa
estrutura e, embora isso as vezes resulte em uma reducdo no valor da
empresa holding nos mercados de capitais, a maioria dos investidores
estratégicos pfovavelmente nao vera negativamente o uso de tal estrutura.

A estrutura de capital da TELEBRAS consiste atualmente de mdltiplas
camadas de investidores minoritarios; uma camada ao nivel da TELEBRAS e
outra ao nivel das subsidiarias. Este fato tera um impacto menor nos
investidores do mercado de capitais, mas deve afetar as visdes dos
investidores estratégicos. Se os investidores minoritarios puderem impedir
os - planos operacionais dos investidores estratégicos ou a estratégia de
saida, sua existéncia (aos niveis das empresas operacionais) pode reduzir a
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atratividade das entidades privatizadas. Por outro lado, a existéncia de
investidores minoritarios nas subsidiarias de uma empresa holding também
pode beneficiar os investidores estratégicos permitindo que o investidor
adquira o controle operacional sem ter de comprar o controle econdmico, o
que reduz o capital necessario ao investimento inicial para aquisicdo do
controle operacional efetivo. ‘

0 Governo detém 51% do capital votante da TELEBRAS. Os investidores
estratégicos em privatizacoes tipicamente desejam adquirir o controle, seja
efetivo ou real, sobre as empresas:em que investem. O controle resultante
permite aos investidores estratégicos utilizar sua experiéncia operacional
para aumentar o valor de seu investimento. Assim, os investidores
estratégicos deverdo pagar um “prémio por controle” pela capacidade de
dirigir, operar e gerir a Empresa. Ao desenvolver a estrutura de vendas da
privatizacdo, o Ministério deve incluir a obtencdo de um prémio de controle
como uma de suas metas. Tais prémios de controle podem ser obtidos pela
venda da maioria do capital votante, mas costuma ser alcancada através da
venda do controle "efetivo”, através da dimensdo da participacdo adquirida,
ou através do uso de contratos de gestdo ou de acordos de acionistas.

A decisao de reinvestir ou nao a receita de venda nas entidades

'pnvat1zadas representa outra questao estrutural que pode ter impacto na

atratividade e no -valor da venda.: O reinvestimento da receita da venda
apresentaria dois impactos positivos. Primeiro, o valor recebido forneceria
capital necessario para financiar o ¢rescimento. Segundo, ao reinvestir essas

~receitas, o Governo revelaria seu iriteresse nessas empresas. Mas o Governo

ainda necessitaria transferir o controle aos novos investidores para poder
obter um agio e convencer os investidores de que nao interferira na gestao dos
novos negocios.

4. Considera¢6es de tempo
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Dado o ambicioso programa de privatizacdo proposto pelo Governo, o
tempo necessario para executar a estrutura de vendas da privatizacdo proposta
é um fator critico. E, naturalmente, cada diferente estrutura de vendas da

~ privatizacdo ira requerer diferentes periodos de tempo para sua execucdo. O
“tempo necessario para efetuar a cisio da TELEBRAS, para reduzir o capital da

TELEBRAS ou para criar sub-holdings regionais sera de particular importancia na

. identificacdo da. mais rapida estrategla para privatizacio da TELEBRAS. A

medida que as restr1coes de tempo de cada método forem determinadas, o
Ministério deve considerar cuidadosamente esses diferentes requisitos de tempo
ao selecionar a estrutura de vendas da privatizacdo preferida.




:
i

Selecdo de um método de venda -
para a privatizacdo -

{

©1.-Visdo geral

'O elemento final no desenvolvimento dé uma estratégia de privatizacio
para o Sistema TELEBRAS é a de"terminagéo do método de venda da
privatizacdo. Apesar de existir apenas «um numero limitado de mecanismos de
venda que sirvam a pnvatlzagao da TELEBRAS a selecao da estratégia mais
adequada é um processo complexo, ,pms a decisdo parte dos objetivos do

e VT : . - . . . -
-Governo para a venda, da estratégia de reestruturacdo e de liberalizacao

escolhida, e da estrutura legal de privatizacdo adotada. Cada empresa oriunda

‘da reestruturacdo do Sistema TELEBRAS exigird uma éstratégia de venda
- propria, o que pode envolver mais de um meio de venda de participagdes e do
“controlé da empresa para o setor pnvado Além disso, existem algumas questoes

importantes relativas a natureza do propno processo de- alienagdo que devem

" ser cuidadosamente consideradas, como’a programacéo e seqiiéncia das vendas,
a parcela a ser vendida e o uso potenc1al de mecanismos especializados de

. . ~ . e B .
privatizagao que poderiam contribuir corn desenvolvimento do setor.
. ‘i N . ’ . ’
O Governo pode considerar duas formas basicas de meétodos de
privatizacdo, cada uma delas tendo algumas variantes e possiveis combinagdes

inter-relacionadas:

W Parcerias Estratégicas ('.'PE”) — O método PE envolve a venda parcial ou

"completa do controle a investidores 'est‘ratégit"ck que assumirao o
"gerenc1amento da ‘companhia ‘proveniente - da” reestruturacao do Sistema

TELEBRAS Os parcelros estrateglcos devem fornecer ‘experiéncia operacional,

e 'tecmca f1nance1ra é gérencial; em troca de uma p051gao de controle do capital.

] Ofer.ta publica — A oferta plblica énvplve a vehda parcial ou completa das

~ |- 5 ‘. . . . . Yo, - . .
" agoes hos mercados de capitais nacional e internacional.”Essa abordagem serve

para alienar a participacao do Governoinas empresas reestruturadas e para
promover a liquidez das acdes das empresas no mercado.
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A EMBRATEL pode ser apropriada a privatizacao através do mecanismo de
oferta publica, dadas suas operagdes bem definidas e tecnologicamente
avancadas. As empresas regionais de servico local, entretanto, vao requerer
investimentos substanciais e melhor gerenciamento operacional e técnico.
Conseqlientemente, o método preferido de venda para as provedoras regionais
de servigo local serdo as parcerias estratégicas. Mas, se algumas das empresas
reestruturadas forem impedidas de utilizar efetivamente o mecanismo de
parcerias estratégicas (p.e., devido as suas dimensdes ou restricées de area de
servico), o Governo pode recorrer a alguma forma de oferta puablica para
realizar a privatizacao. Além disso, o Governo pode decidir pela combinacdo dos
dois mecanismos: primeiro, vendendo uma parcela da empresa através de uma
venda estratégica, de forma a garantir a participacdo de uma operadora
estrangeira; posteriomente, concluindo a privatizacao através de uma oferta
pablica, o que contribuiria para expandir o mercado de capitais nacional.

Em dltima estancia, a selecdo do método e da estratégia de venda mais
apropriados vai depender das caracteristicas da empresa a ser vendida e dos
objetivos do Governo com a venda. Os dois principais métodos de venda serao
discutidos mais detalhadamente a seguir, destacando as vantagens e
desvantagens de cada um e a adequacao do uso de cada estratégia. A secao se
encerra com uma discussao de métodos alternativos de privatizacéo.
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2. Parcerias estratégicas

Historicamente, as parcerias estratégicas tém sido utilizadas em
privatizacdes onde a rede de telecomunicacées se apresenta pouco desenvolvida
e requer a experiéncia gerencial e operacional de um parceiro ou consércio
estratégico, que viabilize rapida expansao e modernizacao. Todas as operadoras
privatizadas da América Latina optaram por essa abordagem e formaram
parcerias com diversas empresas de telecomunicacdes européias e norte-
americanas. Determinados paises da Europa, como a Irlanda, com redes pouco
desenvolvidas, também optaram por essa abordagem.

Em outras ocasides, operadoras em ambientes altamente desenvolvidos
utilizaram o método de parcerias estratégicas para criar aliancas estratégicas e
obter experiéncia operacional especializada, como a tecnologia de difusdo de
multimidia. Exemplos disso incluem a Belgacom, da Bélgica, e a Telecom Corp.,
da Nova Zelandia.

Assim, as parcerias estratégicas sd&o um mecanismo que permitiria as novas
empresas brasileiras de telecomunicacoes reestruturadas formarem efetivas
aliancas com outras operadoras internacionais e beneficiarem-se em termos de
transferéncia de tecnologia, habilidade gerencial e experiéncia operacional. As
empresas brasileiras também se beneficiardao da disponibilidade do parceiro
estratégico para investimentos de longo prazo e do aumento de valor agregado
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por uma parceira de qualidade. Deve-se considerar ainda que o Governo deve
encorajar os potenciais compradores estratégicos a formarem consorcios, (i) para
desenvolver relacionamentos com mais de uma empresa de telecomunicagoes

- internacional, e (ii) para incluir parcerias nacionais, que possam fornecer

experiéncia com o mercado local e acessar fontes internas de capital.

As parcerias estratégicas tém ainda uma vantagem adicional.
Historicamente, as operadoras internacionais tém demonstrado desejo de pagar
um alto prémio por uma transacao de mercado onde elas obtenham de alguma
forma o controle gerencial. Enquanto o controle é tradicionalmente definido
como a propriedade de mais de 50% das agdes ordinarias de uma empresa, as
parcerias de telecomunicacdes foram organizadas com vendas de participacoes
menores e o controle operacional alcancado através de acordo de acionistas.
Tais opgOes devem ser consideradas no caso de algumas das maiores empresas
brasileiras de telecomunicacbes que serdao privatizadas. Além disso, na
ocorréncia de um leildo, as estratégias devem ser definidas para maximizar a
tensao de ofertas entre os compradores, aumentando assim o preco potencial
pago pela empresa a venda. ‘

Ao considerar o uso de parcerias estratégicas, € importante avaliar o
tipo do processo e o tempo de execucdo necessario. Ao contrario de um
processo de oferta publica, as vendas estratégicas sdao transagdes com um
nimero limitado de compradores potenciais. Dependendo dos elementos
especificos da transacdo, isso pode estender o tempo de execucdo da
privatizacao devido ao exame exaustivo das empresas pelos potenciais
compradores e do processo de licitacao e negociacao decorrente.

A tabela abaixo resume os itens associados ao processo de venda
estratégica e destaca alguns exemplos de paises que utilizaram esse método.

Descricdo Itens de execugdo Vantagens Consideracbes Exemplos

internacionais

B Venda par- B Venda pode ser nego-

cial ou com- ciada ou leiloada

pleta para M O controle operacional

parceiro deve ser garantido atra-

estratégico vés da compra da maioria

ou consorcio  das acdes, de acordo de
acionistas, de represen-
ta¢éo no Conselho ou de
influéncia no gerenciamento
# Formagao de consorcio
M Estrutura de pagamento

& Entrada de capital
estrangeiro

M Obtengdo de experi-
éncia em gerenciamen-
to/operagao

B Maximiza o valor de
venda ’
® Potencial para au-
mentar a qualidade e a
diversidade dos servigos
B Aumenta o valor futuro
M Cria alianga com
operadoras globais de
telecomunicacdes

M Pode envolvet prémio
se o controle for vendido
® Potencial para au-
mentar 0 acesso aos
mercados globais de
capitat

W Participacdo es-
trangeira em ativos
estratégicos

B Possiveis repercus-
soes politicas

& Nao permite expan-
sao do mercado de
capitais a ndo ser que
os investidores estra-
tégicos vendam suas
acdes

B Risco de reducao
do pre¢co em uma
transagao Unica

Redes desenvolvidas
Bélgica
Nova Zelandia

Redes pouco
desenvolvidas
Argentina

Bolivia

Chile

Cuba

Republica Tcheca
Replblica Dominicana
Hungria

Irtanda

Jamaica

México

Peru

Venezuela

73



3. Ofertas publicas
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Historicamente, ofertas pUblicas de acdes de empresas de telecomunicacées
estatais foram utilizadas em paises com redes relativamente desenvolvidas. Na
Europa e na Asia, as operadoras de telecomunicacées no Reino Unido, Italia,
Alemanha, Japéo e Singapura foram privatizadas através de ofertas publicas para
alienar a participacao do Governo e reduzir a presenca do estado na economia. Em
outros paises europeus e asiaticos, como Indonésia, Malasia, Grécia, Espanha e
Portugal — onde as redes ndao estavam tao desenvolvidas quanto as acima
mencionadas — os governos optaram por ofertas publicas porque as parcerias
estratégicas nao eram apropriadas no momento da privatizacao.

O uso de uma oferta publica para as empresas regionais de servico
local, no caso do Brasil, idealmente serviria como uma estratégia alternativa
(fall-back) mas nao ideal, no caso de nao ser viavel uma parceria estratégica,
ou como uma estratégia “de segunda etapa” (follow-on), que é discutida mais
a seguir. A estratégia de oferta publica serviria para levantar fundos para o
Governo e expandir os mercados internos de capital, mas nao alcancaria os
objetivos do Governo de desenvolver um setor de telecomunicacdes do século
21, de modo rapido e eficaz, no Brasil. Além disso, o prémio de controle que
pode ser gerado pelo processo de venda estratégica nao seria pago em uma
oferta publica. De fato, dada a natureza das ofertas publicas iniciais de
algumas das empresas reestruturadas, deve-se esperar um desagio no valor
das acoes distribuidas.

Dadas as condicOes adequadas, o tempo necessario para implementar
uma estratégia de oferta plblica deve ser menor que para um processo de
venda a parceiro estratégico. Se a oferta publica envolver a negociacdo de
acoes das empresas reestruturadas nas bolsas domésticas e estrangeiras, como
as Bolsas de Nova lorque e Londres, serdo necessarios diversos procedimentos
legais e documentais. Mas a duracdao do processo pode ser reduzida se o
componente internacional da oferta de acdes for limitado aos principais
investidores institucionais. Tal estilo de transacdo - uma oferta privada -
reduziria a quantidade de processos e documentacdo legal e aumentaria a
velocidade de execucao.

A tabela a seguir resume os itens associados com o processo de oferta
publica e destaca alguns exemplos de paises que utilizaram esse método.




Ofertas publicas

* As ofertas publicas na
América Latina foram
precedidas por vendas
estratégicas

Descricdo Itens de execucdo Vantagens Consideracbées Exemplos
' internacionais
B Oferta igua- M Colocacdo privada vs. M Permite a infusdo de M Nenhum compro- Redes desenvolvidas
litaria ‘global listagem em bolsa nos EUA capital de propriedade misso de obtencdo de Dinamarca
e/ou nacional M Estruturas de oferta diversificada_ _experiéncia .gerencial Alemanha
de agoes de global vs. nacional W Expande os mercados ou técnica de empre- Israel
toda a empre- M Podem ser oferecidos de capital nacional e a sa internacional de tele- Italia
sa (ou parte descontos aos investido- variedade de investidores comunicacbes Japao
dela) no mer- res locais B Permite a manuten- B Condicdes de mer- Coréia do Sul
cado de agbes M Podem ser feitas ofer- ¢do da gestdo atual ou cado de agdes poten- Holanda
- tas sequenciais 0 controle do governo  cialmente desfavoraveis Singapura
M Constroi uma base de no momento da oferta  Espanha
investidores intemacionais M Nao maximiza o Reino Unido

B Permite participacdo valor da venda
de empregados e/ou

investidores nacionais

Redes pouco
desenvolvidas*
Portugal

Grécia
Indonésia

india

Malasia
Paquistao

4. Mecanismos alternativos e combinados

4.1. Estratégias combinadas

Além das duas formas basicas de mecanismos de privatizacdo, existe
uma série de combinacdes e refinamentos dessas abordagens. Dois desses
mecanismos hibridos, que foram utilizados em privatizacoes anteriores, sdo
0s seguintes:

‘M Venda estratégica seguida de oferta publica — essa- estratégia envolve a

implementacdo de uma venda a parceiro estratégico, seguida (apos um periodo
de tempo adequado) por uma oferta publica do restante das acdes do Governo.

B CapitalizacGo — estratégia de capitalizacao que pode ter a forma de uma
venda estratégica ou de uma oferta publica, pois envolve a venda de novas
acoes das empresas, € nao de acdes ja existentes de propriedade do governo.

Essas duas abordagens podem ser utilizadas para refinar o método de
venda a parceiro estratégico. O primeiro método hibrido tem a vantagem
adicional de permitir ao Governo compartithar do provavel aumento do valor
propiciado pela venda estratégica. Além disso, serve para atender aos objetivos
de criar um mercado favoravel, com liquidez das acoes da empresa privatizada,
e desenvolver o mercado doméstico de capitais.

Embora a segunda abordagem hibrida possa ser utilizada nos dois tipos
de venda, ela permite a opcao de vender simultaneamente as participa¢oes do
Governo nas acdes preexistentes e levantar capital para a empresa pela venda
de novas emissdes de acdes. Isso contornaria quaisquer questdes decorrentes de
possiveis transferéncias dos fundos do Governo para a empresa privatizada,
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visando o desenvolvimento de infra-estrutura ou outros fins. Como outra
alternativa, o Governo pode utilizar o método de capitalizacdo simplesmente
para diluir sua participacio abaixo da porcentagem de controle, sem realmente
vender suas acOes. Dessa forma, o Governo poderia manter alguma
representacao no Conselho administrativo e interesse econdmico, assim como
participar da valorizacao das empresas pfivatizadas; até a completa alienacao.

As vendas a parceiro estratégico seguidas de oferta publica foram
utilizadas em diversas privatizacbes. Em particular, as vendas das empresas de
telecomunicagbes do México, Argentina, Venezuela e Chile foram realizadas
através de uma venda estratégica para diversas operadoras internacionais,
seguida de ofertas pUblicas globais em diferentes intervalos de tempo. A
capitalizacdo também foi utilizada em diversas . privatizacées de
telecomunicacbes. Tanto a oferta pUblica da Indosat, a operadora de longa
distancia internacional da Indonésia, e as vendas estratégicas da ENTEL, a
operadora de longa distancia boliviana, envolveram uma venda de acdes
primarias (ou recém criadas) das empresas.

Ambos os métodos devem ser considerados para a privatizacéo das novas
empresas regionais de telecomunica¢des brasileiras, devido aos beneficios de
valorizacao para o Governo e aos beneficios de ganhos de capital diretamente
para a empresa.

A tabela abaixo resume os itens associados a esses mecanismos hibridos
e destaca alguns exemplos de paises que os utilizaram.

Mecanismo Descrigdo Vantagens Consideragbes Exemplos
' internacionais
W Venda W Venda  estratégica M Entrada de capital B Controle estrangeiro Argentina
estratégica/  inicial para parceiro/ estrangeiro de ativos estratégicos Chile
oferta publica consércio B Obtencdo de expe- M Possiveis repercus- Bolivia
W Eventual oferta pu- riéncia de gerencia- sdes politicas México
blica para mercados de mento/operagao B Pode adiar a ex- Peru
capital global /doméstico B Aumenta o valor da pansdo de mercados Venezuela
B A venda pode ser oferta futura de capital até ocorrer
negociada ou leiloada B Se o preco pago pe- a oferta publica
M O controle operacional los investidores estra- M Condi¢des de mer-
pode ser assegurado tégicos for correto, ele cado potencialmente
pode permitir que a desfavoraveis na épo-
oferta plblica se dé ca da oferta
por pre¢os mais altos
- M Permite participacao
de empregados e/ou
investidores domésticos
B Pode capturar pré-
mio de controle '
W Alianca com tele-
comunicagoes globais
B Capitalizacdo M Venda de novas agdes M O Governo mantém a M N3o conduz imedia- Bolivia
recém emitidas pela em- capacidade de valoriza- tamente & venda da Indonésia

presa, em vez das agoes
previamente em maos do
governo

B A venda pode assumir
a forma de uma oferta
piblica ou uma venda
estratégica

¢ao de suas agdes nas
ofertas seguintes

M Levanta fundos dire-
tamente para a empresa,
€ ndo para o Govemo

B Os fundos levantados
podem ser utilizados
para financiar investi-
mentos na Empresa que
vende as agoes

empresa em questao
M O prémio pelo con-
trole pode ou nao
ocorrer, dependendo
da estrutura
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4.2. Alternativas a privatizacao

No caso do impedimento de privatizacao, ou se algumas das empresas
recém reestruturadas ndo puderem ser vendidas por um dos métodos
tradicionais, o governo pode recorrer a diversas opcoes alternativas que ainda
servirdo para atrair operadoras internacionais de telecomunicacées. Pelo menos
duas alternativas foram utilizadas para obter a experiéncia operacional e
gerencial de operadoras de telecomunicagbes estrangeiras em paises com redes
subdesenvolvidas: ‘

Construir - Operar - Transferir (BOT - Build, Operate and Transfer) — Essa
estratégia envolve a concessao da operacdo a uma empresa estrangeira de
telecomunicacoes para desenvolver uma nova infra-estrutura de
telecomunicacdes, gerenciar os servicos prestados e depois transferir a
propriedade da rede de volta para o Governo, ao final do periodo de concessao.
Uma variacao dessa abordagem é a estratégia Construir-Transferir-Operar (BTO -
Build, Transfer and Operate), que indica que a transferéncia de propriedade
ocorre apos o encerramento da construcéo.

Contrato de Gestdo — Nessa estratégia, o Governo assina um contrato
operacional com uma operadora estrangeira de telecomunicacdes, que assume a
responsabilidade de gerenciar a expansao e a prestacdo de servicos da empresa,
que ainda é de propriedade e controle do governo.

A vantagem obvia dessas estratégias é que elas podem ser utilizadas pelo
Governo para atender aos seus objetivos de desenvolver o setor de
telecomunicacdes brasileiro, sem ter que realizar um processo de privatizacao
demorado e de repercussoes politicas. A estratégia BOT requer a outorga de
concessao a operadora internacional para desenvolver e gerenciar uma parte da
rede nacional, que também pode sofrer atrasos se nao forem instituidas uma
estrutura regulatoria e uma politica de liberalizacdo adequada. Por outro lado, o
contrato de gestao pode ser mais facil de implementar, ja que envolveria a
subcontratacdo de uma funcdo executada pelo Sistema TELEBRAS.

As estratégias BOT foram utilizadas principalmente em paises asiaticos,
como a Tailandia e a Indonésia, onde extensas areas da rede eram de baixa
qualidade e requeriam rapida expansao e modernizacdo — tarefas que as
operadoras nacionais de telecomunicacbes nao poderiam executar
adequadamente em periodos de tempo relativamente curtos. No caso da
Tailandia, as operadoras recém licenciadas tiveram de construir novas redes em
areas onde a empresa provedora de servicos nacional existente continuou a
operar. Na Indonésia, a operadora nacional, a PT Telkom, foi privatizada através
de uma oferta publica global e implementou BOT com operadoras internacionais
em determinadas areas menos desenvolvidas. Um exemplo de uma estratégia
recente de contrato de gestao aconteceu no Peru, que também empregou uma
estratégia de venda seqiiencial estratégica/oferta publica. O contrato para operar
a empresa peruana foi feito com a Telefonica de Espafna, que também se tornou a
parceira estratégica.
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Cada um desses mecanismos pode ser utilizado no' Brasil, com ou sem

- execucao do processo de privatizacao formal. Se determinadas empresas forem

criadas sem atrativos para investidores estratégicos e financeiros, o Governo pode
optar por implementar.uma BOT ou um contrato de gestao, que serviria para
acelerar o desenvolvimento da rede. Embora a privatizacdo dessas empresas teria
sido postergada nessas determinadas circunstancias, de qualquer forma elas
obteriam o capital e a experiéncia necessarios para atender aos desenvolvimento
da rede e as metas operacionais.

alternativos:

A tabela abaixo resume as questoes assoc1adas a esses mecanismos

Mecanismo Descricao Vantagens Consideracdes Exemplos
internacionais
®|BOT/BTO B Concessao para opera- M Acesso a experiéncia M Pode ser dificil Indonésia
doras estrangeira para cons- estrangeira sem perder atrair operadoras es- Tailandia
truir e operar a nova rede o controle -trangeiras, pois algu-
B Transferéncia de acbes M O Governo mantém a.-mas - empresas nao
imediata ou eventual posse dos ativos fisicos investirdo em proje-
o W Fornece um fluxo tos BOT ouBTO
estavel de receitas ao M Retarda a futura
Governo expansdo dos mercados
‘B Estratégia - de de capital
construcdo rapida, sem M Nao resulta em pri-
necessidade da venda  vatizagdo completa e/
ou imediata
M Nao maximiza as
receitas imediatas
M Contrato B A operadora estrangeira M Acesso a experiéncia M -Pode ser dificil Peru
de gestao fornece experiéncia téc- estrangeira sem perder atrair operadoras es- Arabia Saudita

nica e gerencial em troca
de uma taxa de sucesso de
gerenciamento

o controle

#® Pode aumentar o
retorno total para o
Governo

W A operadora estran
geira pode aumentar o
valor de uma futura
oferta publica

trangeiras desejaveis
e com credibilidade
M A taxa de sucesso de
gerenciamento é uma
saida de caixa

M Retarda a expansdo
futura dos  mercados
de capital

M Nio maximiza as
receitas imediatas

Venezuela (considerada)
Cuba (considerada)
Paquistao (considerada)
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Modélos de privatizagéo

1. Introducao

~

Depois de examinar e avaliar uma série- de estratégias de privatizacao a
luz dos objetivos do Governo e de uma analise cuidadosa das peculiaridades do
Sistema TELEBRAS, os Consultores Financeiros levaram em consideracdo dois
modelos abrangentes de privatizacao:

. Il Modelo regional - a TELEBRAS subdividida em empresas regionais que
fornecem servicos basicos e moveis, a EMBRATEL conservada como operadora

internacional e nacional de longa distancia e a introducdo da concorréncia em
todos os servicos ao longo de um periodo de até cinco anos.

B Modelo nacional - a TELEBRAS conservada como operadora de telefonia basica e
movel em todo o pais, com a EMBRATEL s;epara_da e ampliada ao longo de um periodo

~ de tempo designado, de modo a atuar como concorrente total em todos os servicos.

A diferenca central entre os dois modelos € o nivel de reestruturacao

. industrial e juridica necessario. O modelo nacional exigira a separacéo do provedor

de servicos de longa'distancia, enquanto o modelo regional exigira a regionaliza¢ao
dos provedores de servicos basicos e moveis, além da separagao dos servicos de
longa distancia. A expectativa do tempo necessario para a conclusio do modelo

' regional é, portanto, maior do que para o modelo nacional. Na tabela a seguir

encontra-se um panorama geral dos modelos:

Modelo regional

Modelo nacional

Servicos basicos

M Trés a cinco operadoras regionais

8 Uma operadora por regido no inicio

8 Concorréncia introduzida de modo gradual
e diferenciadamente por regiao

B Territorio nacional de servigos

8 Duas operadoras iniciais

8 Concorréncia introduzida dois anos ap0s a
privatizacao

Servicos de
longa distancia

8 Territorio nacional de servigos

8 Uma operadora inicial

M Concorréncia introduzida um ano apés a
privatizagao

M Territdrio nacional de servigos

Bl Duas operadoras iniciais

B Concorréncia introduzida um ano apds a
privatizacao

Servigos moveis

B Trés a cinco operadores de Banda A

B Servico movel permanece com a operadora
de servigos basicos

8 Concorréncia introduzida em 1997 com duas
operadoras por regiao

W Territorio de servigos nacional para a
Banda A

8 Permanece com a operadora de servigos
béasicos

B Concorréncia introduzida em 1997 com
duas operadoras por regiao

Estrutura de vendas
de privatizagdo

B Estrutura de vendas de empresés holding
regionais
I Estrutura de vendas de envelopes regionais

M Estrutura de venda da empresa holding
nacional

Método de vendas
da privatizagao

B Vendas estratégicas e/ou oferta publica das
empresas regionais )

W Venda estratégica e/ou oferta publica da
EMBRATEL

B Mecanismos alternativos de vendas

W Oferta publica da "TELEBRAS”
B Oferta plblica ou venda estratégica da
EMBRATEL
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- Esta-secao descreve os dois modelos propostos com mais detalhes, incluindo:

M o perfil basico das entidades recém reestruturadas, incluindo os territorios a_
serem cobertos pelos servicos, os servicos a serem prestados e os dados
histéricos financeiros e operacionais estimativos;

B os cronogramas propostos para introdugdo da concorréncia nos varios servicos;

M a discussao da estrutura de vendas e dos métodos de venda propostos; e

W a avaliacao do modelo em termos de atratmdade a investidores, valor e
tempo de implementacao. ’

2. Modelo de privatizacao I: regional

Estratégia de

reestruturacdao e

liberacao

2.1. Estratégia de ree'strutufagéo e liberalfzacéo

Este modelo considera a reestruturacio dos servicos basicos de telefonia
no Brasil em bases regionais e dos servicos de longa distancia em bases
nacionais. A EMBRATEL é desmembrada e a TELEBRAS é reestruturada em 3-5. |
empresas holding regionais ("HR”) que prestam servicos basicos e moveis na 1

|

Banda A. As estimativas de tempo de implementa¢ao consideram a aprovacio
da nova Lei Geral das Telecomunica¢des no inicio de 1997. Se o prazo da
aprovacao for alterado, o intervalo de tempo exigido para reestruturacao,
liberalizacao e pnvatlzagao permanecera o mesmo, sendo deslocado no tempo
para a frente.

Modelo regional

3-5 HR EMBRATEL Novos gntrantes‘

Longa distancia Longa distancia

Concorréncia
A rr—.

nacional/ o nacional/
internacional internacional
' |
Servigos regionais | Concorréncia _ | Servicos rggiona_is
locais 1999 - 2001 locais
| ‘ : |
Banda A Concorréncia - Sem fio
anda - >
1999 - 2001 Banda B
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Estrutura
em quatro regides

0O HR1
@l HR2
W HR3
0 HR4

2.1.1. Descrigao das empresas holding regionais (HR)

As HR prestarao servicos de telefonia basica e celular em bases
regionais. As Teles e suas respectivas empresas de telefonia celular da Banda A
serao reagrupadas em 3-5 empresas regionais, cada uma delas com uma
concessao para prestar servicos de telefonia celular e telefonia basica fixa em
uma regido especifica. Isso inclui servicos em areas locais e inter-areas

“tarifarias, mas a extensao da prestagdo de servicos de longa distancia sera

restrita (a0 ambito interestatual e intra-regional), com a liberagao total no
futuro. As HR manterao a propriedade da rede celular da Banda A e da rede
local dentro de suas regides especificas.. O- diagrama abaixo ilustra uma
possivel reestruturacdo em quatro regides. O Anexo A contém outros cenarios
com 3 e 5 regioes. '

Sumario de dados operacionais e financeiros - 1996 E

{1) (2) (3) 4) {5)

- Receita Linhas Margem Penetracio  PIB/
(US$'milhdo) fixasem EBITDA (%) capita
servigo (mil) (%) - (US$)

 HR1 1.543 2.054 59,2 . 7,19 2.354
HR2 - 4.241 5.199 47,9 7,18 2.418
HR3 3.994 5.082 55,4 15,22 4.672
HR4 1.230 1.354 51,8 9,44 3.629

(1) Ré'ceita liquida total calculada como a soma das receitas liquidas
individuais de cada tele compreendida na companhia holding regional (HR)

(2) Linhas de acesso fixo em servigo
(3} Com base nos dados'de 1995; EBITDA = lucro antes das despesas
financeiras, impostos, depreciacdo e amortizagdo
" (4) Linhas de acesso em servigo por 100 habitantes
{5} Com base nos dados de 1994

a) Aspectos estratégicos:

B A regionalizacio da TELEBRAS em trés a cinco operadoras de servigos basicos
e sem fio criara provedores de massa critica suficiente para atrair parceiros
estratégicos e desenvolver um mercado com concorréncia efetiva e sustentavel.

B As HR enfrentarado desafios gradua_i’s de concorréncia dos novos entrantes com

- experiéncia em desenvolvimento de infra-estrutura (por exemplo, as empresas

de televisao a cabo e de outros serﬁgos pUblicos, como eletricidade, gas, agua),
de empreendimentos oportunistas com conhecimento da area local, da
EMBRATEL e de outras HR:

~ - As barreiras de entrada para os servicos basicos sao relativamente altas
e exigem investimentos e um trabalho de marketing significativos;

- O potencial de captura dos mercados locais com um nivel alto de
demanda nao atendida e a possibilidade de desenvolver plataformas para futuros
servicos de faixa larga significam oportunidades atraentes para a concorréncia.

81



- M As HR necessitarao de periodos de estabilidade para integrar as operacdes das

Teles recém-consolidadas, fazer com que as empresas atendam ao mercado e
mover-se agresswamente para expandir a rede.

B Uma estrutura competitiva diferenciada, com-base na atratividade especifica
de cada regiao, deve ser considerada como meio de estimular o interesse e o
investimento de parceiros estratégicos.

B Novas oportunidades de negécio surgirdo para as HR com relativa
rapidez, a medida que-aumentar sua. participacdo nos mercados de longa
distancia nacionais e internacionais, através da rapida-construcdo de redes de
longa distancia.

B O Ministério tem a opcdo de implementar normas que permitam a
participacao, na privatizacdo das HR, de operadoras'internacionais de alta -
qualidade que tenham anteriormente comprado licengas para a Banda B.

2.1.2. Descnqao da EMBRATEL

A EMBRATEL prestara serv1gos de telefoma de longa distancia inter-
nacional e doméstica, em todo o territério nacional:-A empresa mantera a
propriedade da rede existente e continuard a operar todos os acordos de
trafego internacional. Inicialmente, a EMBRATEL tera permissdo para fornecer
servicos de linha fixa para todas as distancias, exceto para telefonia local, até a
completa liberalizacao do setor.

Principais dados financeiros/operacionais

. Receitas (1995) $1.590
Lo EBTIDA (1995). $869
EMBIfATEL Margem EBTIDA 54,7%

PIB/Capita (1995) $3.596

Servicos a serem fornecidos (em base nacional)

=Locais (no futuro)
sLonga distancia doméstico/internacional
=Sem fio (no futuro)
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a) Aspectos estratégicos:

B Com cobertura nacional e um curto period'o de "éstabilidade inicial, a
EMBRATEL proporc10na uma plataforma atraente’ para novas operadoras no
Brasil. No entanto, os desafios dos negdcios existentes e a demanda de



capital para a.criacdo de novos negocios exige um planejamento re-
gulatorio cuidadoso. :

B EMBRATEL, provavelmente, enfrentara desafios competitivos significativos
dos novos entrantes:

- as barreiras de entrada para os mercados de longa distancia e
internacional sao relativamente baixas;

- margens e volumes historicamente altos e clientes comerciais atraem
0s novos entrantes para o negocio de servicos de longa distancia/internacional

B A EMBRATEL tem que criar seu préoprio servico de atendimento ao cliente e
suas proprias operacdoes de marketing, uma vez que deixara de ser um mero
provedor infra-estrutura, passando a ser um fornecedor de servicos de longa
distancia, com acesso direto aos usuarios.

B A estratégia para competir com as empresas regionais requer
investimentos substanciais de capital. Isso pode ocorrer na medida em que a
tradicional estabilidade da receita da EMBRATEL for ameacada pela
concorréncia, pelo reequilibrio das tarifas e pela queda geral das tarifas de
acesso internacional.

W Embora a auséncia de infra-estrutura local possa prejudicar a capacidade da
"EMBRATEL de capturar uma maior fatia de mercado a médio prazo, ela podera
capturar os servicos de acesso local mais lucrativos ou arrendar linhas e pontos
de acesso para ingressar no mercado residencial.

2.1.3. Cronograma da politica de liberalizagdo

A estratégia de liberalizacdo proposta para o modelo regional busca
estabelecer uma estrutura regional_’ de compétigéo gradual e diferenciada para
o0s servicos basicos, um duopdlio regional competitivo para servicos mdveis, com
penetracao gradual dos operadoresgde PCS, e uma estrutura competitiva aberta
para servicos de longa distancia dorTHésticos € internacionais.

. .l . ~ .
Supondo-se, para fins ilustrativos, que a aprovacao da Lei das
. Telecomunicacdes ocorra no inicio do ano L; as premissas para o cronograma de
introducao da concorréncia sao as seguintes:

W O modelo regional considerado € o cenario das quatro empresas ilustrado na
secao anterior;

B Considera-se que a preparacao para a reestruturacdo juridica e operacional
~tenha inicio no ano L, continue durante a tramitacao da Lei das Telecomunicacdes
no Congresso Nacional e termine entre o final do ano L ou o inicio do ano L+1,
~dependendo da empresa; '
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B Considera-se que a preparacao para o processo de venda tenha inicio depois
que a nova Lei das Telecomunicacbes seja ‘aprovada e o processo de
reestruturacao esteja adiantado, de modo a estar concluida entre o final do ano
L e o meio do ano L+1, dependendo da empresa; :

B A EMBRATEL exigiria um periodo de estabilidade legal de aproximadamente
um ano para desenvolver sua estratégia de marketing e sua capacidade de
oferecer servicos ao consumidor, tendo os entrantes recém-licenciados
permissao para operar nos mercados de longa distancia nacional e internacional

a partir do ano L+2; ‘

W A HR 3, composta do territério de servicos relativamente desenvolvido da
TELESP, exigiria aproximadamente um ano para prepararl-se para a concorréncia
e integrar seu parceiro estratégico, tendo os entrantes recém-licenciados
permissao para operar no seu territorio de servico a partir do ano L+2;

B Dependendo do territdrio de servico, as HR restantes exigiriam entre 1,5 e 3,5
anos de estabilidade para integrar seus parceiros estratégicos e consolidar a
operacao das Teles reorganizada, preparar-se para a concorréncia e reorientar
comercialmente suas operacdes; e manter fluxos de caixa estaveis para
financiar os agressivos programas de investimento, que podem ou nao vir a ser
exigidos pela autoridade regulatoria.

No inicio do ano L+3, o duopdlio regional de telefonia mével sera aberto
a operadoras licenciadas de PCS. No inicio do ano L+5, este modelo propde
concorréncia total e aberta para todos os provedores de servicos licenciados em
todos os territorios de servicos de linha fixa.

O cronograma proposto para liberacao de cada entidade reestruturada
esta apresentado a seguir.

Cronograma de Ano L L+1 L+2 L+3 L+4 L+5
introdugao da
concorréncia B
e .
(8] 0 O O |
Preparagao Processo  Protec¢do  Protegdo Concorréncia
legal de venda de venda parcial total
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2.2. Estrutura juridica da privatiza¢ao

Ha dois métodos de reestryturacao juridica que podem ser utilizados
para a privatizacdao no Modelo Regional, os quais diferem principalmente
pela estratégia adotada para viabilizar o reagrupamento regional atual das
27 Teles locais: ‘

‘ Estrutura de empresa holding regional - Esta estrutura prevé a criacao e
a venda de 3 a 5 empresas holding regionais, que abrigariam as Teles
reagrupadas, e da EMBRATEL. A criacao das empresas holding pode ser efetuada
através (i) da cisao da TELEBRAS ou (ii) da formacdo de empresas sub-holding
regionais via reducao de capital.

Estrutura regional via envelope - Esta estrutura envolve a
distribuicao de a¢des das Teles individuais aos acionistas da TELEBRAS,
seguida da venda pelo Governo de suas acoes das Teles em forma de 3 a
5 portfolios regionais chamados “envelopes regionais”, e da EMBRATEL.
Sob esta abordagem, nenhuma das empresas holding regionais é criada
legalmente.

As duas estruturas dependem da aprovacao do Projeto de Lei 1564 para
evitar os efeitos dos direitos de acionistas minoritarios analisados na Secao VI. A
tabela a seguir sintetiza os detalhes da reestruturacao juridica de cada uma
dessas duas abordagens.

Empresa holding regional

Comparacao de

Envelope regional

estruturas : Passos
juridicas de
privatizacao para

o modelo regional

& Distribuicao pro-rata e venda da EMBRATEL
B Cisao da TELEBRAS nas HR e na EMBRATEL ou
reducio de capital da TELEBRAS, criando empre-
sas sub-holding regionais

M Venda da participacao do governo nas HR e na
EMBRATEL oito a dez meses apos a aprovagao da lei
B A aprovagado do Projeto de Lei 1564 facilitaria
a implementacao

B Distribuicdo pro-rata das Teles e da
EMBRATEL aos acionistas da TELEBRAS

B Venda da participacdo do governo na
forma de 3-5 envelopes regionais e da
EMBRATEL 6-8 meses apds a aprovagao da Lei
B Considera a aprovagao do Projeto de Lei 1564

Avaliagao

8 Venda da EMBRATEL inicia rapidamente o
processo de privatizagao

M A alavancagem da empresa holding permite o
controle operacional sem o controle econdmico
das Teles

M Governo mantém o controle majoritario em
cada regido, possibilitando a obtencao de
prémio por controle na venda

B A cisao dispararia o direito de recesso e a
venda de interesses do Governo nas HR
dispararia a oferta publica sem a aprovagao
do Projeto de Lei 1564

M Estratégia de regionalizagdo mais rapida
do ponto de vista juridico

M Venda da EMBRATEL inicia rapidamente o
processo de privatizacdo

M Venda da participagdo nas Teles requereria
a oferta publica sem a aprovacao do Projeto
de Lei 1564

M O precedente da ‘Light’ poderia ser adotado
para evitar o problema da oferta publica

M Estrutura incomum exigiria mais tempo para
convencer. os investidores podendo ter im-
pacto negativo sobre o valor

M Distribuicao de Teles resulta em perda do
controle majoritario pelo governo, eliminando
assim a possibilidade de venda do controle a
parceiros estratégicos
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A empresa holding regional é, a principio, a preferivel entre os dois
tipos de estrutura, uma vez que a perda do controle das Teles pelo governo
representa a :grande désvantagem da estrutura de envelope regional. Além
disso, os investidores podem reagir negativamente a estrutura envelope, na
medida em que é pouco usual. Como foi demonstrado acima, a estrutura de
empresas holding regionais pode ser methor implementada por uma cisdo. Se,
no entanto, o Projeto de Lei 1564 nao for aprovado ou tardar
substancialmente, a divisaio da TELEBRAS podera ser feita através do
mecanismo de reducao de capital. '

Como o modelo regional envolve uma série de vendas estratégicas como
o método de privatizacdao preferido (que sera discutido mais adiante em
detalhes), o tratamento dos investidores minoritarios de cada Tele individual
surge como outra questdo importante para os parceiros estratégicos pelas
seguintes razdes: |

B Potencial dos investidores minoritarios para inibir o efetivo controle
operacional e a integracao das Teles;

W Potencial dos investidores minoritarios para interferir na futura estratégia de saida;

M Potenciais implicagcoes sobre o valor, se houver, devido a presenca continua
dos investidores minoritarios.

Embora existam diversas opcbes para tratamento dos investidores
minoritarios nas Teles, o método menos complicado e mais eficiente
envolve simplesmente em evitar que os que ndo tém direitos, ou nao os
exercem, venham se apresentar ou se retirar exigindo a oferta publica ou o
direito de recesso.

2.3. Métodos de venda da.privatizagao

O modelo regional exige entre quatro e seis vendas para privatizar as
entidades reestruturadas da TELEBRAS, dependendo do nimero de empresas
regionais criadas. A privatizacao da TELEBRAS envol_ve‘ri'a_a venda pelo governo
de sua participacdo na EMBRATEL e em cada uma das empresas regionais criadas
a partir da TELEBRAS. Os métodos de venda possiveis para essas empresas sao
apresentados a seguir.



r
- Métodos de venda
da privatizacao

Modelo regional:
métodos de venda

EMBRATEL ' 3-5 HR
Venda ' Venda BOT/
venda | f . Estrate-) | venda || Estrate-| | Contrato
Estrate- | | Oferta gica Estraté- | | Oferta gica gestao
gica Publica + “gica Publical. +
Oferta Oferta |
Publica Publica

'2.3.1. EMBRATEL

W A venda estratégica da EMBRATEL ¢ a opgao preferencial. No entanto, a
empresa ndo exigiria necessariamente a experiéncia gerencial e operacional
trazida por um parceiro estratégico.

B A oferta plblica da EMBRATEL propiciaria os seguintes beneficios:

¢
I

- Método rapido de venda da EMBRATEL;

- Envio de sinal ao mercado c;om relacao ao compromisso do governo com
a privatizacao do setor de telecomupicag()es;

- Oferta substancial de agbes do setor de telecomunicagdes brasileiro
ajudaria a desenvolver o mercado de capitais do Brasil;

- Evitar as questoes potencila1s de seguranca nacional com relagao ao
controle da rede de satélite uma vez que o controle seria diluido entre um grande
nimero de acionistas.

2.3.2. HR

M As parcerias estratégicas representam o método de vendas preferencial,
porque -a° HR exigira experiéncia| operacional e gerencial para acelerar o
desenvolvimento da rede, estabelecer uma cultura orientada para o servico ao
cliente e acessar fontes SIgmflcatlvas de capital. Através das vendas
estratégicas, o governo devera ob]ter valores maiores pela sua participacao
devido ao prémio a ser pago pelo controle;
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B Uma ou'duas HR ja desenvolveram suficientemente seus territérios de
servigos e sua massa critica, e poderiam ser inicialmente privatizadas através de
oferta publica. Contudo, essa estratégia nao traria:

- Desenvolvimento e experéncia gerencial;

- Acesso a fontes de capital de baixo custo;

- Valor aumentado com o tempo devido a parceria estrateg1ca com
operador de alta qualidade;

- Maximizacdo das receitas, devido ao desconto inicial verificado em
operacoes de oferta publica.

W Vendas estratégicas sequenciadas seguidas por ofertas plblicas apos um curto
periodo de tempo maximizariam a receita para o governo e criaram um mercado
aberto com liquidez para as acoes;

MW As HR em regides menos desenvolvidas podem optar entre as estratégias de
BOT ou contrato de gestao.

2.4. Sumario: avaliacdo do modelo regional

Empresas holding regionais

EMBRATEL

Atratividade
para o
mercado

W Tamanho e estrutura das HR atraentes para
parceiros internacionais estratégicos

M Banda A aumenta atratividade para o investidor
B Concorréncia gradual e diferenciada melhora
atratividade para o investidor

B Desafios de reorganizacéo podem desencorajar
alguns investidores estratégicos potenciais

B Determinadas regides serdo mais atraentes
do que outras

W Vendavel a investidores estratégicos interna-
cionais ou a investidores nos mercados de
capitais

M Maior atratividade pela introducdo de con-
corréncia gradual dos operadores de linha fixa
B Concorréncia dos novos entrantes redu-
zird atratividade a investidores

B Mecanismos regulatdrios como limitacao da
participacdo no mercado podem aumentar
atratividade a investidores

Valor

@ Oportunidade de obter prémios de controle
de investidores estratégicos

B Regionalizacdo pode reduzir o valor da
estrutura da TELEBRAS

M Banda A aumenta o valor

® Concorréncia gradual tera pouco impacto
sobre o valor

B Solugdes regulatorias podem aumentar o
valor em regides menos desenvolvidas

B Perigo de gerar nimero excessivo de vendas
que afetaria negativamente o valor

W Possibilidade de se obter prémio de °
controle na venda a parceiros estratégicos
B Concorréncia dos novos entrantes afetara
negativamente o valor de venda

Velocidade

| Complexidade inerente do reagrupamento limita a velocidade da reestruturagao
| A preparacgao e a implementacao das diversas vendas tomara tempo
M TELESP e EMBRATEL poderiam ser vendidas com relativa rapidez
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3. Modelo de privatizacao ll: ﬁacional

!
3.1. Estratégia de reestruturacao e: liberalizagao

3.1.1. Descri¢ao das empresas reefstruturadas

O modelo nacional propéeﬁ a reestruturacdo do setor brasileiro de
telecomunicagées em um nt'Jmer{) limitado de empresas com concessoes
operacionais nacionais para prestar servicos de telefonia a cabo e sem fio a todo
o Brasil. Neste modelo, a TELEBRAS seria reorganizada em duas empresas -
EMBRATEL e Nova TELEBRAS -, cada uma delas mantendo a infra-estrutura
existente com concessoes para prestar todos os servicos de telefonia em nivel
nacional. Observe-se que o tempo sugerido para implementacao desta
estratégia considera a aprovagao da, Nova Lei das Telecomunicagdes no inicio de
1997. Se a data da aprovacao for alterada, o intervalo de tempo exigido para a
reestruturacdo, liberalizacdo e privatizacdo permanecera o mesmo, sendo
deslocado no tempo para a frente. |

{
Estratégia de ﬁ
reestruturacao e
liberacao para o
modelo nacional

Modelo nacional

i

| | |

Nova TELEBRAS _ EMBRATEL Novos entrantes
Servico local Concorréncia Ser\ngo local Concorréncia esnsrt\g(gig E)o;gli,s
2 ’ ——p 5 ’ +——
em todo o pais apos 1998 em todo o pais apés 1999 apéS 1999
Longa distancia Lorixga distancia Longa distancia
nacional/ Concorréncia nacionat/ Concorréncia nacional/

. . +—p P . ——> . .
internacional apos 1998 internacional apos 1999 internacional
em todo o pais em todo o pais em todo o pais
Sem fio - Sem fio Sem fio
(Banda A) em alternativo em (Banda B) em
todo o pais todo o pais todo o pais
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3.1.2. Descricdo da Nova TELEBRAS .

Neste modelo de reest'ruturagéo, a Nov.aqTELEBRAS seria semelhante a

~atual, com excegao. dos ativos e passivos associados: ags negdcios atuais da
EMBRATEL. A Nova TELEBRAS,continuaria a prestar servicos basicos de telefonia-

e movel celular (Banda A) em bases nacionais, e portanto reteria sua
participacao acionaria nas 27 Teles regionais. A Nova TELEBRAS também teria
uma licenca de operacao de longa distancia domeésticare internacional, com
abrangéncia nacional. A tabela a seguir apresenta o perfil fmancelro e
operacional pro- forma daNova TELEBRAS:

Dados operacionais/finaceiros fundamentais

Receitas (1995) §7.932
EBTIDA (1995) $4.175
Margem EBTIDA 52,6%
Linhas fixas em servico (1996E) 13,7mm
Penetracao (1996E) 9,2%

PIB/capita (1995) $3.596

Servigos a serem prestados

»Local em todo o pais
=Longa distancia doméstica/internacional
em todo o pais

=Celular (Banda A} em todo o pais
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a) Aspectos estratégicos:

B A Nova TELEBRAS sera a maior empresa de servicos basicos do mundo sem Servicos
de longa distancia, o que afetara sua capacidade de atralr parcelros estratégicos de
alta qualidade; S

B Sera exigida uma rapida revisdo da estrutura tanfarla para sustentar a
v1ab1l1dade economlca da Nova TELEBRAS o

B A Nova TELEBRAS -emergeria como opéradora ‘dominante’, demandando por
sua vez um orgdo regulador forte e vigilante;

B O bnus da prestacdo de servico universal podéria sér slibstancial sobre a Nova
TELEBRAS;

B O acesso direto ao consumidor da a Nova TELEBRAS uma vantagem significativa
nos mercados de longa dlstanc1a/ 1nternac10nal se a concorréncia com a EMBRATEL
for imediata; : :




B Dificuldades operacionais na diViséé do mercado doméstico de longa distancia
entre a EMBRATEL e a Nova TELEBRAS;

‘M A eficacia da estrutura regulatdria determinara se a EMBRATEL e os novos
- entrantes serdo capazes de conCor’rér’de forma efetiva com a Nova TELEBRAS.

3:1.3. Descricdo da EMBRATEL

A EMBRATEL se separaria da TELEBRAS -tornando-se uma empresa
independente. A EMBRATEL manteria a posse da rede existente de longa distancia
internacional e doméstica e continuaria a operar todos os acordos de trafego
internacional com as operadoras inter:nacionais. A EMBRATEL seria licenciada para
prover telefonia basica a nivel nacional. A tabela abaixo apresenta o perfil
financeiro e operacional pro-forma da EMBRATEL:

Dados operacionais/finaceiros fundamentais

Receitas (1995) $1.590
EBTIDA (1995) $869
Margem EBTIDA 54,7%

Linhas fixas em servico (1996E) N/A
PIB/capita (1995) $3.596

Servicos a serem prestados

=Servicos locais em todo o pais

=Longa distancia doméstica/internacional
em todo o pais

=Sem fio alternativo em todo o pais

a )ﬁ Aspectos estratégicos:

B Com cobertura nacional e um curto periodo de estabilidade inicial, a
EMBRATEL proporciona uma plataforma atraente como nova operadora no Brasil.

~ No entanto, o desafio dos negocios éxistentes e as demandas de capital para a
-.criacao de novos negocios exigem um planejamento regulatério cuidadoso.

B A EMBRATEL provavelmente enfrentara desafios competitivos significativos
-.dos novos entrantes: . .

- as barreiras de entrada ;para os mercados de longa distancia e
internacional sao relativamente baixgs;

- margens e volumes historicamente altos. e clientes comerciais atraem
0s novos entrantes para o negdcio de servicos internacionais/longa distancia.
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B A EMBRATEL tera que criar os servigos de atendimento ao cliente e operacdes
de marketing proprias, uma vez que deixa de ser mera provedora de infra-
estrutura, passando -a ser fornecedora de servicos de longa distancia, com
acesso direto aos usuarios.

B A estratégia para competir com as empresas regionais requer investimentos
substanciais de capital. Isso pode ocorrer na medida em que a tradicional
estabilidade da receita da EMBRATEL for ameacadapela concorréncia, pelo
reequilibrio das tarifas e pela queda geral das taxas de acesso internacional.

M Embora a auséncia de infra-estrutura local possa: prejudicar a capacidade da
EMBRATEL de capturar sua fatia de mercado a médio prazo, ela podera capturar
os servicos de acesso local mais lucrativos ou arrendar linhas e pontos de acesso
para ingressar no mercado residencial.

3.1.4. Cronograma de implementacao da pblitica de liberalizagdo

A estratégia de liberalizacdo proposta para o modelo nacional procura
estabelecer uma estrutura de concorréncia aberta para servicos locais,
nacionais de longa distancia e internacionais; e um duopdlio regional para
servicos moveis, com o ingresso gradual de operadores PCS.

Considerando, para fins ilustrativos, que a entrada em vigor da Lei de
Telecomunicagdes ocorra no inicio do ano L, as consideracées basicas para o
cronograma de introducao da concorréncia sao as seguintes:

W Considera-se o que a preparacdo para a reestruturacdo legal e operacional
tenha inicio no ano L, continue durante a discussio da nova lei das
telecomunicagdes e seja concluida entre o final do ano L e o inicio do ano L+1,
dependendo da empresa;

W Considera-se o inicio da preparacao para o processo de venda depois da entrada
em vigor da Lei de Telecomunicagbes e quando o processo de reestruturacio ja
estiver bastante avancado, sendo concluido entre o final do ano L e 0 meio de L+1,
dependendo da empresa;

B A nova TELEBRAS e a EMBRATEL precisardo de um periodo de estabilidade
legal de aproximadamente um ano para desenvolver uma estratégia de
marketing orientada para o usuario e para melhorar seu enfoque de servicos ao
cliente, estando os novos licenciados autorizados a operar nos mercados de
servicos locais, nacional de longa distancia e internacional a partir do ano L+2.

No inicio do ano L+2, este modelo propde a introducao de
concorréncia completa e aberta para todos os fornecedores de servicos
licenciados em todos os territorios de servicos fixos de linha com fios. No
inicio do ano L+3, o duopolio regional em telefonia'mével sera aberto para
operadores PCS licenciados.
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Cronograma de
introdugao do
modelo nacional

de concorréncia

O cronograma proposto para, liberalizacao de cada classe de servigo é

" apresentado a seguir; as partes das-setas em cinza claro representam periodos

sém concorrenc1a as partes em c1nza representam perlodos de concorréncia
parcual e as partes em cinza escuro representam concorréncia total.

A atual caracteristica de empresa dominante, com acesso ao usuario
final- na- Nova TELEBRAS, bem conim a abrangéncia nacional da EMBRATEL,
poderd retardar a concorréncia efetiva por parte da entrada de novas empresas
em todos os servigos. O estabelecimento da concorréncia nos niveis local ou
regional podera ser limitado exclusivamente a areas especificas de alta

-atratividade econdmica, exigindo uma atuacdo efetiva de um drgao regulador

forte para viabilizar a implementacao deste modelo.

Servico local basico

Longa distancia

Servico movel

AnolL L+1 L+2 L+3 L+4

3.2. Estrutura juridica da privatizacao

Trés abordagens juridicas de reestruturacao podem ser utilizadas para a
privatizacao no modelo nacional:

W Estrutura via cisdo - Esta estrutura envolve a divisdao da TELEBRAS em Nova
TELEBRAS e EMBRATEL através do mecanismo .de cisdao, dando ao governo
participacées nas duas empresas, que sao entéo alienadas;

” R Estrutura de venda pela TELEBRAS - Esta estrutura envolve a venda inicial

pela TELEBRAS de sua participacido de 98% na EMBRATEL, seguida pela venda da
participaco governamental na TELEBRAS;

- Estrutura de reducdo de capital — ‘Através desta estrutura, a TELEBRAS
distribui, em base pro-rata, suas agdes na EMBRATEL para os acionistas da

TELEBRAS e reduz seu capital; a seguir, o governo aliena sua participagao tanto
na TELEBRAS quanto na EMBRATEL. :
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Na tabela a seguir encontram-se resumidos os detalhes juridicos de cada
uma das trés abordagens anteriores.

Cisao

Venda pela TELEBRAS

Reducéo do capital

Avaliacao

B A cisdo ativa o direito de recesso
e a venda do controle .da Nova
TELEBRAS pelo governo ativaria a
oferta publica, se nao for
aprovado o Projeto de Lei 1564

B A separacao da EMBRATEL
antes da venda permite ao
governo vender apenas sua
participacao pro-rata na EMBRATEL,
evitando a venda pela TELEBRAS
de sua participacao na EMBRATEL

M Processo de privatizacdo iniciado
rapidamente com a venda da EMBRATEL

B A venda da EMBRATEL pode ativar
o direito de recesso, que pode ser
evitado pela aprovagao do Projeto
de Lei 1564

M A venda do controle da TELEBRAS
ativa a oferta publica,
aprovagao do Projeto de Lei 1564 _
® A TELEBRAS deve vender- toda
sua participacao na EMBRATEL para
permitir que o governo aliene sua
participa¢do na EMBRATEL

sem a .

"EMBRATEL aos

8 Processo relativamente mais lento,
mas nao aciona o direito de recesso

M A separacao da EMBRATEL antes
da venda permite ao governo
vender apenas sua participacao
pro-rata na EMBRATEL, evitando a
venda pela TELEBRAS de toda sua
participa¢éo na EMBRATEL

M A distribuicdo pro-rata da
acionistas da
TELEBRAS nio aciona o direito
de recesso

B A venda do controle da TELEBRAS

- aciona a oferta publica, sem a
aprovacao do Projeto de Lei 1564

Dessas trés estruturas legais, a opcdo cisao serve melhor aos dois
objetivos de separar completamente a EMBRATEL € a TELEBRAS e de vender as
participacoes do governo nas duas entidades:

B o tamanho da transacdo é menor, devido a possibilidade do governo vender
apenas o controle da EMBRATEL a partir da cisao; S

M esta opcao € menos propensa a atrasos do que as outras;

W a estrutura de cisao depende da aprovacao do Projeto de Lei 1564. Caso esse
projeto de lei nao seja aprovado ou se atrase substancialmente, a divisao da
TELEBRAS podera ser obtida através do processo de reducao de capital.

3.3. Métodos de venda da privatizagio

O modelo nacional requer apenas duas vendas para a privatizacdo das
entidades reestruturadas da TELEBRAS. Dependendo do tipo da estrutura
juridica selecionada, o governo pode alienar suas participacdes na Nova
TELEBRAS e/ou na EMBRATEL. A continuidade relativa das estruturas
operacionais, combinada com a possibilidade de estabilidade gerencial,
permite que a privatizacdo seja feita tanto por intermédio de vendas
estratégicas quanto via lancamento de acdes no mercado, conforme
representado no seguinte quadro:.



Métodos de
venda da
privatizacao

Modelo nacional:
método de venda

EMBRATEL Nova TELEBRAS
Venda | Venda
Venda Estraté- Venda Estraté-
Estrate- | | Oferta gica/ | Estraté- Oferta gica/
gica Publica Oferta - gica Publica Oferta
Publica ° Publica

gy

3.3.1. EMBRATEL
B A atracdo caracteristica dos negocios de longa distancia/internacionais,
combinada a presenca consolidada da EMBRATEL no mercado devera resultar em

um forte interesse tanto de investidores estratégicos quanto institucionais.

W Dadas as reacées negativas do mercado as perdas relativamente rapidas de

- participacdo no mercado e a pressdo baixista nos precos determinadas pela

competicdo, o curto periodo de estabilidade de que a EMBRATEL dispora
especialmente da concorréncia da Nova TELEBRAS, serd determinante na

determinacao do valor da empresa.

3.3.2. Nova TELEBRAS

W A dimenséo e a escala da Nova TELEBRAS reduzem a'possibilidade de adocao

do método de venda a parceiro estratégico, pois tal venda resultaria na maior
privatizagdo por vendas estratégicas ja ocorrida na area de telecomunicacdes a
nivel mundial. Isto limitaria o numero de. investidores estratégicos capazes de
fazer boas ofertas. Além disso, haveria a possibilidade de ocorrerem as

_seguintes conseqiiencias:

- Tensdo de demanda reduzida e menor agio na venda estratégica;

- Formacao de grandes consércios, potencialmente instaveis;

_I‘Urha oferta publica de agdes da Nova TELEBRAS pode ser atrativa devido a sua

predominancia no mercado brasileiro. Entretanto, a percep¢ao comum dos
investidores de que as empresas de telefonia basica tém menores potenciais de
crescimento representaria um significativo desafio de marketing.
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3.4. Sumadrio: avaliagdo do modelo nacional

Nova TELEBRAS

EMBRATEL

Atratividade
para o
mercado

B Possivel venda para investidores institucionais
no mercado de agdes, que conhecem o historico
de crescimento das telecomunicagoes no Brasil
B A venda estratégica ¢ dificil, devido aos
valores e as limitagdes de financiamento

B A banda A é fundamental para atrair a
atencao do investidor

B A concorréncia por etapas ndo causara um
impacto significativo na atratividade ao investidor,
mas a concorréncia imediata podera causar

B A nova TELEBRAS seria a maior fornecedora
de servicos basicos na América Latina

® A Nova TELEBRAS continuaria sendo a maior
provedora de servigos locais e ndo perderia, a
curto prazo, fatias importantes do mercado
para concorrentes

M Atrativa para investidores estratégicos e
do mercado de capitais

W Possibilidade de atenuar os efeitos
negativos sobre o valor e _atratividade a
investidores através do uso de medidas
temporarias de protecdo, tais como as
implementadas no Chile

B Os negocios de telefonia basica podem
nao ser atraentes no curto prazo

iy
¥

Valor

| Numero limitado de compradores estratégicos
e potencial para baixo prémio de controle

B Os servicos na banda A, o status de
fornecedor predominante de servigos basicos e
a vantagem sobre a concorréncia nos servigos
de longa distancia aumentam o valor

B A concorréncia nos servicos basicos tem
impacto limitado sobre o valor

B Impacto negativo devido a concorréncia
da Nova TELEBRAS e dos novos entrantes

M Potencial para obter um agio de controle
dos compradores estratégicos

B A capacidade de penetragao no mercado de
servicos locais tem impacto limitado

Velocidade

B Processo de reestruturagao relativamente simples
M Pequeno nimero de vendas
B Processo de privatizacdo relativamente rapido
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Anexo A
Analise das empresas regionais



Cenario 1 HR1  HR2  HR3  HR4  HRS
Receital!) (US$ milhdes) 697 1.607 3.329 3.994  1.383
N° de linhas fixas em servico (mil) 867 1.930 4,269 5.082 1.542
Margem de EBITDA®@ (%) 57,2 57,3 46,2 55,4 52,7
Penetracao’® (%) 4,58 4,74 10,85 15,22 9,44
PIB/capita™® (USS) 1.867 1.544 3.462 4.672 3.590

(1) Receita liquida

total sendo o

resultado da soma

das receitas liquidas

de cada “Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes

(4) dados de 1994

Cenario 2 : HR1 HR2 HR3 HR4 HR5
Receita) (US$ milhdes) 1.809 1.793 1.575 3.994 1.838
N de linhas fixas em servico (mil) 2363 23187 1918 5082 2138
Margem de EBITDA®) (%) 54,6 56,1 34,9 55,4 56,6
Penetracao®® (%) 560 6,68 11,61 1522 8,97
PIB/capita™ (USS) 1,766  2.304 4.139 4.672  3.337

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Cenario 3 HR1 HR2 HR3 HR4 HR5
Receital (USS milhdes) 1.976  2.634 1.997 1997 2.405
N° de linhas fixas em servico (mil) 2.559  3.269  2.541 2.541 2.778
Margem de EBITDA®) (%) 54,7 42,3 55,4 55,4 57,9 J
Penetracao®® (%) 5,49 10,31 15,22 15,22 7,51
PIB/capita® (USS) 1.749  3.483 4.672 4.672 2.911

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994

Cenario 4 HR1 HR2 HR3 HR4 HR5
Receital) (US$ milhoes) 1.454 2.208 2.123  3.994 1.230
N° de linhas fixas em servico (mil) 1.814  2.638 2.801 5.082  1.354
Margem de EBITDA®@ (%) 54,0 42,4 57,7 55,4 51,8
Penetracao®® (%) 4,51 8,41 9,52 15,22 9,44
PIB/capita® (USS) 1.520 3.067 2.880 4.672  3.629

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Cenario 5 HR1 HR2 HR3 HR4 HR5

Receital!) (USS milhoes) 480 3.182 2.123 3,994 1.230
N° de linhas fixas em servico (mil) 604 3.847 2.801 5.082 1.354
Margem de EBITDA®) (%) 52,6 46,2 57,7 55,4 51,8
Penetracao®® (%) 4,22 6,72 9,52 10,22 9,44
PIB/capital® (USS) 1.801  2.293 2.880 4.672  3.629

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994

Cenario 6 HR1 HR2 HR3 HR4 HR5
Receital" (USS milhoes) 1.543 1.607 2.634 3.994 1.230
N° de linhas fixas em servico (mil) 2.054 1.930 3.269 5.082 1.354
Margem de EBITDA®@ (%) 59,2 B3 42,3 55,4 51,8
Penetracao®® (%) 7,19 4,74 10,31 15,22 9,44
PIB/capita (USS) 2.354 1.544 3.483 4,672 3.629

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada “Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Cenério 7 HR1 HR2 HR3 HR4

Receita!” (USS milhoes) 894 2.211 2.403 792

N° de linhas fixas em servico (mil) 1.867 5.199 5.082 1.542
Margem de EBITDA®) (%) 59,1 47,9 55,4 52,7
Penetracao®® (%) 7,02 7,18 15,22 9,44
PIB/capital4 (USS) 2.295 2.418 4.672 3.590

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994

Cenario 8 HR1 HR2 HR3 HR4
Receita(®) (US$ milhoes) 2.110 2.323 3.994 2.582
N° de linhas fixas em servico (mil) 2.655 2.919 5.082 3.032
Margem de EBITDA®) (%) 56,3 56,9 55,4 11,7
Penetracao®® (%) 8,28 5,29 15,22 10,82
PIB/capita® (US$) 2.707 1.717 4,672 3.913

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada “Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Cenério 9 HR1 HR2 HR3 HR4

Receital!) (USS milhoes) 2.504 2.547 ¥ A 3.227
N° de linhas fixas em servico (mil) 3.159 3.159 3.475 3.895
Margem de EBITDA®) (%) 56,6 56,3 44,0 54,0
Penetracao®® (%) 12,17 5,44 10,33 12,55
PIB/capita® (USS) ] 4,238 1.774 3.402 4,247

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma
das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995
(3) N° de linhas
fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994

Cenario 10 HR1 HR2 HR3 HR4
Receital!) (US$ milhdes) 1.454  3.267 3.994  2.294
N° de linhas fixas em servico (mil) 1.814 3.989 5.082 2.804
Margem de EBITDA?) (%) 540 459 55,4 56,6
Penetracao®® (%) 4,51 8,57 15,22 9,81
PIB/capita® (US$) 1.520 2.988  4.672 3.377

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Cenario 11

HR1 HR2 HR3 HR4

Receita(® (US$ milhdes) 480  4.241  3.994  2.294
N° de linhas fixas em servico (mil) 604 5.199  5.082 2.804
Margem de EBITDA®) (%) 52,6 47,9 55,4 56,6
Penetracao®® (%) 4,22 7,18 1522 9,81
PIB/capita® (USS) 1.801 2.418 4.672  3.377

(1) Receita liquida

total sendo o

resultado da soma

das receitas liquidas

de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes

(4) dados de 1994

Cenario 12 HR1  HR2  HR3 HR4
Receita(") (US$ milhoes) 1.543  4.241  3.994 1.230
N° de linhas fixas em servico (mil) 2.054 5.199  5.082 1.354
Margem de EBITDA®@) (%) 59,2 47,9 55,4 51,8
Penetracao®® (%) 7,19 7,18 15,22 9,44
PIB/capital® (USS) 2.354 2.418 4.672 3.629

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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| Cenario 13

HR1 HR2 HR3
Receital" (USS milhdes) 3.748  3.267 3.994
N° de linhas fixas em servico (mil) 4,618 3.989  5.082
Margem de EBITDA®) (%) 55,6 45,9 55,4
Penetracao® (%) 6,71 g7 o 1R
PIB/capita® (USS) 2.413 2.988 4.672
(1) Receita liquida
| total sendo o
| resultado da soma
das receitas liquidas
| de cada “Tele”
| (2) Dados de 1995
(3) N° de linhas
fixas em
servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
Cenario 14 HR1 HR2 HR3
Receita() (USS milhoes) 3.540 3.476 3.994
N° de linhas fixas em servico (mil) 4.474 4.133 5.082
Margem de EBITDA®@ (%) 55,6 46,5 55,4
Penetracao® (%) 6,08 9,90 15,22
PIB/capita (USS) 2.012 3.558 4.672

(1) Receita liquida

| total sendo o
resultado da soma

| das receitas liquidas

| de cada “Tele”
(2) Dados de 1995

- (3) N° de linhas
fixas em
servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Cenario 15

HR1 HR2 HR3

Receital’ (USS milhoes) 3.525 3.784 3.700
N° de linhas fixas em servico (mil) 4.602 4.558 4,528
Margem de EBITDA®@ (%) 56,2 47 1 55,0
Penetracao® (%) 9,05 7,59 11,98
PIB/capitat® (USS) 3.315 2.642 4.089

(1) Receita liquida

total sendo o

resultado da soma

das receitas liquidas

de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes

(4) dados de 1994

Cenario 16 HR1 HR2 HR3
Receital!) (USS milhdes) 2.774 4.241 3.994
N° de linhas fixas em servico (mil) 3.408 5.199 5.082
Margem de EBITDA® (%) 55,9 47,9 55,4
Penetracao® (%) 7,95 7,18 15,22
PIB/capita'® (USS) 2.948 2.418 4.672

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Cenario 17 HR1 HR2 HR3

Receital" (USS milhdes) 5.537 4,241 1.230
N° de linhas fixas em servico (mil) 7.135 5.199 1.354
Margem de EBITDA®) (%) 56,4 47,9 51,8
Penetracao®® (%) 11,52 7,18 9,44
PIB/capitat® (USS) 3.649 2.418 3.629

(1) Receita liquida
total sendo o
resultado da soma

das receitas liquidas
de cada "Tele”

(2) Dados de 1995

(3) N° de linhas

fixas em

servico/ 100 habitantes
(4) dados de 1994
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Anexo B ’
Analise da TELEBRAS e do setor de brasileiro
de telecomunicacdes

A. Visdo geral

A andlise do enfoque pelo qual os investidores estratégicos e os
investidores do mercado avaliam as'empresas de telecomunica¢cdes em todo o
mundo é essencial para o desenvolvimento de uma estratégia de reestruturagao
e privatizacdo. A finalidade dessa analise é fornecer ao Ministério das
Comunicagdes as estruturas basicas que serdo utilizadas, tanto por investidores
estratégicos quanto por investidores do mercado publico, para estimar os
mercados publico e privado a fim de iniciarem a sua avaliagdo do Sistema
TELEB_RAS. A propria analise subjacente baseia-se em um conjunto de
indicadores operacionais, financeiros, de mercado e de pais que serao utilizados
para fazer uma comparagcao quantitativa, e classificar implicitamente as
diversas oportunidades internacionafis de investimento. Embora os investidores
estratégicos utilizem essa abordagém apenas como uma avaliagao preliminar,
como base para a sua andlise completa, os investidores do mercado muitas
vezes nao dispdem de muito mais para utilizar como medida quantitativa.

O objetivo secundario desta avaliacdo é rever algumas metas de
desenvolvimento para o Sistema TELEBRAS, conforme definido pelo Programa de
Recuperacdao e Ampliacao dos Sistemas de Telecomunicacées e Postal de 1995
("PASTE”). A comparacdo de indicadores operacionais atuais e futuros do Sistema
TELEBRAS dara origem a um perfil de longo prazo do setor de telecomunicacdes,
que sera utilizado por investidores para obter um entendimento da velocidade de
transformagao do setor de teiecomunicagées brasileiro. '

Por fim, esta secao definird as taxas de crescimento financeiro e
operacional que seriam necessarias para atingir determinadas metas
internacionais. A estrutura naciénal atual sera revista e comparada a
operadores internacionais de telecomunicag¢ées. Utilizando horizontes de tempo
de cinco e de dez anos, as taxas de crescimento necessarias para atingir
diversos niveis de maturidade de rede e massa critica financeira serdo entao
calculadas. Dadas as grandes incertezas envolvidas no processo de
reestruturacao, na reforma regulatéria e na estratégia de privatizacao, tanto as
metas quanto as taxas de crescimento necessarias para atingi-las serao
utilizadas apenas para fins meramente ilustrativos.
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B. Estrutura para comparacgoes internacionais

A estrutura para o processo comparativo (“benchmarking”) pode ser
dividida em uma série de componentes: pais, operacional, financeira, avaliacio
de mercado, tarifa e estrutura regulatoria. A avaliacdo de mercado sé podera
ser utilizada como medida se existir um mercado de capitais relativamente
liquido para as agées ordinarias da empresa analisada. A técnica de
“benchmarking” quantitativo menos Gtil é a avaliacio de estruturas
regulatdrias, devido as decisdes altamente qualitativas que devem ser tomadas.
Cada estrutura de "benchmarking” sera explicada adiante com mais detalhes.

Avaliacao
de desempenho -

__Pais | da rede _Financeiro

Avaliagao da Avaliacao

oportunidade de deserr?penho

agregada do \ financeiro
mercado

Estrutura de

"benchmarking”
internacional

Regulatoéria

,

Avaliacao da Avaliacao
perspectiva do regime

do mercado regulatério

Avaliagao
dos niveis
de tarifa
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“Benchmark” de pais

Os objetivos do "benchmarking” de pais sao verificar o grau de
desenvolvimento do pais e compreender o potencial de crescimento dos servicos
de telecomunicagbes. Muitas vezes, sera o primeiro passo na avaliacdo de
oportunidades potenciais de investimento. Basicamente, o "benchmarking” de
pais se constitui em uma breve andlise macroecondmica e demogréfica.
Evidéncias empiricas tem demonstrado que o grau de desenvolvimento
economico (medido pelo PIB per capita) esta intimamente ligado & maturidade e
sofisticacao da rede e do mercado de servicos de telecomunicagdes. O potencial

de crescimento e o tamanho potencial do mercado de telecomunicagdes sao -

medidos pelo tamanho e o crescimento da populacdao, a dimensdo e o



crescimento da economia nacional e a contribuicao do setor de
telecomunicacées a economia nacional. A estabilidade de precos e a
possibilidade de se repatriar recursos financeiros sao consideradas pela analise
da taxa de inflacdo e pelas flutuacées da moeda nacional. Para determinar o
risco econdmico e politico, os investidores analisam, também, a classificacao do
crédito soberano de um pais, se houver. Por fim, os investidores consideram o
tamanho, a liquidez e o desempenho dos mercados de capital locais a fim de
preparar uma estratégia de saida, além de avaliar o potencial para a demanda
de investimento local.

“Benchmark” operacional

Os indicadores operacionais utilizados no "benchmarking” basico servem
de aproximacdes para as medidas de demanda nado atendida, a oferta de
servicos de telecomunicacdes, o grau de modernizacao tecnolégica e a medida
de produtividade do ativo operacional basico - a linha em servico. Para o
investidor, essas medidas operacionais basicas fornecem uma indicacao da
maturidade relativa da rede e do potencial de crescimento em servicos de
telecomunicacbes basicas, sem fio e avancadas. Medidas adicionais também
serao utilizadas por investidores estratégicos e analistas mais sofisticados de
pesquisa de mercados, tais como os indicadores de qualidade do servico,
volumes de trafego, listas de espera e a tecnologia e configuracao da rede. As
medidas de produtividade, sejam na forma de indices de capital para trabalho
ou indices de receita para ativo/empregado, estardao sujeitas a grandes
incertezas caso os dados consolidados da empresa nao estejam desagregados

" por tipo de receita ou classe de funcionario. Além disso, & preciso tomar

cuidado em comparagdes internacionais para identificar com clareza o que foi
incluido na taxa de digitalizacdo e que as linhas consideradas nos calculos de
penetracao e produtividade estejam em operacao. De qualquer maneira, como
uma abordagem simplista, a analise de “benchmark” operacional fornece uma
medida do grau de desenvolvimento de uma rede de telecomunicacoes.

“Benchmark” financeiro

Os indicadores financeiros utilizado na analise basica de “benchmarking”
tém importancia fundamental para os investidores. Enquanto as receitas
refletem o tamanho da empresa, a lucratividade é quantificada nos calculos
marginais, a alavancagem € medida pelas taxas de capitalizacdo e os retornos
histéricos sao avaliados bélas'téxés ‘médias de retorno sobre o capital.
“Benchmarks” financeiros adicionais também serdo utilizados para determinar a
composicao de receitas e custos, taxas efetivas de impostos e outras medidas de
retorno e alavancagem. Na falta de projecdes da prépria empresa, as taxas
historicas de crescimento financeiro serao utilizadas para determinar a
maturidade e o potencial de crescimento da rede e das linhas de negdcios. Na
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verdade, surgem problemas nas comparacdes internacionais em conseqiéncia
de diferencas nos sistemas de contabilidade e regimes de tributacdo. Quando
sao comparadas receitas em diferentes paises, por exemplo, um padrdo deve
ser adotado para excluir os efeitos de impostos sobre o valor agregado e de
alguns tipos de cobrancas de royalties ou interconexao: Surgem ainda outras
questbes no calculo de um padrao para a receita operacional (lucros antes de
impostos e juros liquidos - EBIT), fluxo de caixa operacional (lucros antes de
impostos e juros liquidos, mais depreciacao e amortizacdo - EBITDA) e resultado
liquido. Além de tentar conciliar os padrées de contabilizacdo, as estatisticas
financeiras absolutas, como receitas, devem ser representadas em uma moeda
comum, em geral ddlares norte-americanos. Embora uma taxa de cAmbio anual
média deve ser aplicada aos fluxos no demonstrativo de resultados e uma taxa
de cambio de final de periodo a uma folha de balanco, ainda assim podem surgir
problemas com moedas que apresentam depreciacao rapida.

“Benchmark” de valor de mercado

A capacidade de avaliar como o -mercado vé a empresa de
telecomunicac¢des € extremamente importante, visto que essa visao representa
um julgamento do mercado sobre uma combinacdo de todos os outros
parametros de “benchmarking” juntos. Nos casos em que houver disponivel um
preco de mercado doméstico ou internacional, os investidores o utilizardo como
um dos parametros mais importantes para a tomada de uma decisio de
investimento. Podem surgir complicacbes na analise quando a estimativa do
mercado nao refletir os aspectos fundamentais, isto €, os resultados e projecoes
financeiras. As ferramentas de tal analise sdo indicadores historicos e
projetados de valor de mercado e do negoécio, bem como taxas de rendimentos,
como o rendimento de dividendos (dividendo anual antecipado por acao dividido
pelo preco da acao) e o retorno total (crescimento de lucros projetado durante
5 anos mais o rendimento de dividendos).

“Benchmark” de tarifas

O "benchmarking” de tarifas é composto de uma comparacao relativa
e uma comparacao absoluta de tarifas. Para a analise relativa, devem ser
calculados os indices de tarifas locais em relacéo a tarifas de longa distancia
nacionais e internacionais. A analise absoluta envolve a determinacao do
preco de uma chamada de duracao e alcance padrao em uma moeda comum
para uma série. de empresas internacionais de telecomunicacdes.
Comparacgdes de tarifas de instalacao e de assinatura também sao comuns. O
objetivo do “benchmarking” de tarifas é a determinacdo do nivel de
rebalanceamento de tarifas necessario para se alinhar os precos com os
custos da prestacao dos servicos.




"Benchmark” regulatoério

De todas as medidas anteriores, este método de “benchmarking” é
talvez o mais ambiguo e variavel. Para utilizar uma comparacao quantitativa,
diversos regimes regulatérios devem ser classificados subjetivamente por
estrutura competitiva (altamente- competitiva, concorréncia moderada ou
monopolio), transparéncia (previsibilidade e clareza de definicao do processo de
definicdo de tarifas) e flexibilidade (processo de aprovacao de alteragcdo de
tarifas e a capacidade das tarifas acompanharem a inflacao). De modo geral, os-
regimes regulatorios preferidos pelos investidores sao aqueles que apresentam
transparéncia e possuem um alto grau de flexibilidade na cobertura dos custos,
que podem mover-se de acordo com as ameacas da concorréncia e acompanhar
a inflagdo. Os regimes de limite superior de pregos (“caps”) costumam atender
a esses critérios, com a excecao de casos como a da BT no Reino Unido, em que
a capacidade da empresa de manter os precos da cesta de servicos alinhados
com a inflacdo ¢ reduzida de forma significativa por um fator de eficiéncia, ou -
fator “X”. Os regimes competitivos forcam a eficiéncia e aumentam a
lucratividade, mas também podem reduzir a capacidade de aumentar a
participacdo de mercado. Assim, embora a definicao de um regime regulatério é
extremamente importante, a capacidade de efetuar o “benchmark”
quantitativo de regimes regulatoérios permanece limitada.

C. Universo de “benchmarking” internacional
e avaliacao do Sistema TELEBRAS

Embora centenas de empresas de telecomunicacfes estejam em
operacao em todo o mundo, a gama de empresas com as quais o Sistema
TELEBRAS pode ser comparado ¢ limitada. A partir da perspectiva da operagao
de linhas de negocios, apenas as entidades de telecomunicacdes envolvidas no
fornecimento de comunicagdes locais, de longa distancia, sem fio e de dados
devem ser incluidas no universo de “benchmarking”. Dado o grau de
desenvolvimento econdmico do Brasil e o status da TELEBRAS como empresa
independente, a faixa de empresas pode ser ainda mais reduzida para empresas
da América do Norte, América Latina, Europa e Asia que sao independentes, isto
é, aquelas que nao fazem parte de urm Ministério de Comunicagdes nacional ou
de um sistema tradicional de Correio, Telefones e Telégrafos (PTT). Para

‘permitir uma analise de *benchmarking” abrangente, o universo deve incluir
entidades de telecomunicacdes "'nas- categorias acima que tenham sido

totalmente privatizadas, parcialmente privatizadas e outras que continuem
totalmente estatizadas. As tabelas a seguir identificam o universo de empresas

que apresentam maior probabilidade de serem utilizadas pela comunidade de

investidores internacionais para fins da analise de “benchmarking”.
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Universo de
benchmarking
internacional

Texto em itdlico
indica provedor de
servico de longa
distdncia;

* Parcialmente
privatizada;

** Totalmente
estatizada.

América do Norte  América Latina Europa Asia
BEC CANTV Deutsche Telekom* NTT
AT&T Colombia** France Telecom** Korea Telecom*
MCI Bolivia** KPN MTNL*
Sprint CTC TeleDanmark* USNL*
LDDS/Worldcom Entel-Chile Telia PT Telkom
Bell Atlantic Telecom Argentina STET* Indosat
GTE Telefonica Argentina Telecom lItalia* Telecom Asia
BellSouth Telmex* Telefonica de Espana* TT&T
NYNEX Telefonica del Peru* OTE* Telekom Malaysia*
Ameritech Portugal Telecom* Pak Telecom*
SBC Communications BT  Sri Lanka Telecom**
Pacific Telesis C&W New Zealand Telecom
US West Pol6nia** Telstra**

Russia**

Roménia**

Turk Telekom**

Bezeq”
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“Benchmark” de pais

A percepcao do valor da TELEBRAS, pelo investidor, sera inevitavelmente
influenciada pelo risco inerente percebido em um investimento num mercado
emergente. O perfil de risco de um mercado individual sera determinado por
uma série de fatores, incluindo as avaliacdes da classificacio de crédito sobe-
rano, o potencial de crescimento econdémico, o desenvolvimento econémico, a
estabilidade de precos, a estabilidade da taxa de cambio e, neste caso, a
maturidade e o desenvolvimento do mercado de telecomunicacdes.

O método mais aceito de estimativa do desenvolvimento econdmico é a
avaliacdo do PIB per capita. Essa medida oferece uma boa representacdo da
sofisticacdo da economia e, portanto, do mercado de telecomunicacdes, em
comparacao com outros paises da América Latina e de outras regides. Dentro
desse critério, o Brasil se destaca bastante, com PIB per capita de US$ 3.596 em
1995, ficando atras da Argentina e do Chile, tendo este Gltimo apresentado
varios anos de crescimento econdmico estavel, com baixos indices de inflacéo.
Isso demonstra aos investidores que, embora a economia permaneca saudavel,
continua havendo um potencial de crescimento ainda maior. O crescimento
econémico real comprovado de 4,2% em 1995 coloca o Brasil em boa posicdo
entre os demais paises neste aspecto.

Esse ambiente saudavel é reforcado, ainda, pela existéncia de uma
estabilidade continua de precos e da taxa de cadmbio. Os problemas de hiper-
inflacao do Brasil no inicio da década de 90 foram superados, com o aumento de
precos, num periodo de 12 meses, caindo de uma taxa superior a 2.000% em
1993 para aproximadamente 13% em 1996. Além disso, os analistas estimam que
essa taxa apresente uma queda ainda maior, para menos de 10% em 1997. Mais
uma vez, em comparagao com os outros paises da América Latina, por exemplo
a Venezuela e o México, dois grandes destinatarios de investimentos




Brasil: economia
em contexto

estrangeiros, o Brasil apresenta resultados mais favoraveis do que aquelas
economias, que tém tido indices de inflacdo acima de 50%. Na Asia, que em
determinados aspectos pode ser considerada diretamente comparavel com o
Brasil, as taxas de inflacao sao geralmente mais baixas. Os investidores, no
entanto, em geral consideram as economias da América Latina uma comparacao
melhor para o Brasil.

No entanto, apesar desses fortes indicadores positivos da forca da
economia, a avaliacao do crédito do Brasil fica ligeiramente abaixo dos outros
paises latinos, indicando um fator de risco maior associado ao investimento. Isto
se deve a um grau mais alto de risco politico percebido no Brasil.

O potencial para o desenvolvimento econdmico do pais é demonstrado
com clareza pelos fatores acima. O desenvolvimento das telecomunicagdes
também apresenta um potencial elevado, conforme demonstrado pelo nivel
relativamente baixo das receitas de telecomunicagdes como percentual do PIB,
de 1,2%, o menor apresentado por qualquer economia de mercado emergente
comparavel, com excecdo da Polonia e da China. Este potencial de crescimento
poderia se concretizar pelo crescimento da demanda que seria gerada pelas
fortes perspectivas de crescimento econdmico geral discutidos acima. O Plano
Real vem demonstrando a capacidade de estimular o crescimento econdmico
com baixa inflagado. Um dos primeiros beneficiarios dessa prosperidade
econdmica sera o setor de telecomunicacées. '

Em suma, o Brasil apresenta aos investidores uma expectativa de
investimento interessante, com indices de inflacdo aceitaveis e um forte
crescimento econdémico.

Os quadros a seguir demonstram o tamanho relativo do mercado
brasileiro em termos de economia e populacao, em compara¢ao com o mercado
da América Latina.

Por tamanhodo - o
mercado de capital Por populagao

Brasil Brasil Brasil
$181,8 bilhoes $ 560,4 bilhdes 155.8 mithdes

Demais paises da Demais paises da Demais paises da
América Latina América Latina América Latina
$245,6 bilhoes $ 648,1 bilhoes 206,9 milhdes
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“Benchmarking”
de pais

Fonte: Lehman
Brothers research,
OECD Economic
Outlook, IPEA

Esses quadros demonstram com clareza o poder da economia brasileira
na América Latina, bem como a sua capacidade de impulsionar o crescimento
em todo o continente. Esses fatores aumentam ainda mais a atracdo de
investidores pelo Brasil.

A tabela a seguir coloca o Brasil no contexto de outras economias
emergentes em termos do desenvolvimento econdmico. Conforme discutido
acima, o Brasil apresenta um bom desempenho, em termos dos grupos de
comparacao asiaticos e latino-americanos.

Pais Populagdao PIB 1995 PiB/Capita Crescimento Inflacdo Setor Telecom Tamanho Avaliagao

1995  (USSbn) 1995 (US$) PIB (%) (%) como %doPIB do Mercado de Crédito

de Capitais
(USSMM)

América Latina
Brasil 155,8 $560,4 $3.596 4,7 15,3 1,2 $181.820 B1/B+
Argentina 34,3 282,7 8.342 -4,4 1,6 1,6 43.550 B1/BB-
Bolivia 7,2 3,5 714 - - 1,9 - -
Colémbia 36,3 48,3 1.424 5,3 19,5 2,4 14.900 Baa3/BBB-
Chile 13,9 64,97 4.674 8,5 8,2 2,8 70.570 Baa1l/A-
Venezuela 21,4 59,2 2.848 2,2 57,0 - 1,9 5.420 Ba2/B
México 93,7 209,61 2.237 -6,2 52,0 2,1 111.390 Ba2/BB
Europa '
Reino Unido 58,1 943,2 16.251 2,4 3,4 2,5 1.320.000 Aaa/AAA
Espanha 39,6 478,5 12.229 3,0 4,7 2,0 140.300  Aa2/AA
Portugal 9,8 74,9 7.155 2,5 4,1 2,9 20.999 A1/AA-
Italia 57,2 992,4 17.141 3,0 5,4 ' 1,7 184.700  AA3/AA
Alemanha 81,1 1.719,2 21.198 1,9 1,8 2,1 562.300 Aaa/AAA
Franca 57,4 1.252,1 21.719 2,2 1,7 1,8 479.200 Aaa/AAA
Russia 60,8 174,2 2.929 142,1  197,4 1,5 7.672 -
Polonia 148,4 329,4 2.219 35,0 26,8 0,6 - Baa3/BBB-
Roménia 38,3 85,9 2.234 148,3 32,2 1,8 - Ba3/BB-
Turquia 22,7 24,8 1.089 7,3 89,1 1,1 27.611 Ba3/B+
América do Norte )
EUA 260,5 6.343,3 24.580 2,0 2,8 2,8 6.186.000 Aaa/AAA
Canada 29,1 551,7 19.834 2,2 2,2 2,0 305.100 Aa2/AA+
Asia
Indonésia 189,9 142,8 763 17,5 10,1 1,0 72.586 Baa3/BBB
india 913,6 231,9 257 18,1 10,5 1,2 141.079 Baa3/BB+
Japéo 124,8 4.214,1 33.757 0,9 -0,1 1,6 3.404.600 Aaa/AAA
Coréia 94,5 330,8 7.509 12,7 4,5 2,1 168.113 A1/AA-
China 1.190,9 718,3 611 39,6 16,9 0,8 82.363 A3/BBB
Paquistdo 126,3 43,3 353 - 187 12,3 2,0 8.812 B1/B+
Tailandia 58,7 123,7 2.103 15,7 5,1 1,3 125.784 A2/A
Malasia 19,5 64,8 3.392 13,7 5,3 2,4 195.500 A1/A+
Taiwan 21,3 214,4 10.280 - 9,8 2,3 214.524 Aa3/AA+
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Em suma, o Brasil apresenta uma op¢ao atraente para os investidores,
estratégicos e institucionais. Além disso, este ambiente oferece um excelente
pano de fundo para o desenvolvimento continuo e vigoroso do setor de

- telecomunicacgoes.
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As recentes vendas de ativos no Brasil sao prova disso. O processo
corrente de concessoes de celulares de Banda B atraiu a aten¢ao dos operadores
de telecomunicacdes nos EUA, Europa e Asia. Entre os operadores que
demonstraram interesse nos leildes da Banda B estao a AirTouch, AT&T,
BellSouth, GTE e SBC. Esse grau de interesse representé uma evidéncia tangivel
da atracdo atual do mercado brasileiro a investidores estratégicos potenciais. A
venda da CRT atraiu grandes investidores europeus ao Brasil, incluindo a STET,
Telefonica de Espana, Telia e France Telecom.

“Benchmark” operacional

O “benchmark” operacional do Sistema TELEBRAS oferece aos
investidores uma valiosa indicacdo da eficiéncia do negdcio. Normalmente, o
investidor estara interessado em uma série de questdes operacionais referentes
a: (i) contato com o consumidor (por exemplo, 0 mecanismo de cobranca,
tempos de espera das linhas e o atendimento ao consumidor), (ii) capacidade
técnica do sistema (taxa de digitalizacao, taxa de chamadas nao completadas,
chamadas que cairam, qualidade e capacidade de comutacao,
congestionamento), (iii) a capilaridade do sistema (penetracdao das linhas,
numero de telefones publicos); e (iv) o ambiente regulatorio (prestacao
universal de servicos e limites de precgos).

O desempenho operacional do Sistema TELEBRAS sera certamente a
chave para o resultado final de qualquer cenario de privatizacao, seja ele
executado através de uma oferta publica de acdes a compradores
institucionais ou através de uma venda de participacao a investidores
estratégicos. As principais areas de comparagdo apresentam varias questdes
conflitantes para o investidor. Por exemplo, embora a baixa penetracao de
linhas em servico possa indicar a necessidade de amplos investimentos para
alinhar a rede com outros sistemas, isto. apresenta ao operador a oportunidade
de concretizar um aumento de demanda e colocar a rede em conformidade
com as suas especificacdes. Assim, esses indicadores operacionais, muito mais
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“Benchmarking”
operacional

(a) Estimativas para o
mercado total dos EUA

(b) Dados 1994

(¢) Dados referentes
a toda a Taildndia
Fonte: ITU,

World Telecom
Development Report

Empresa Linhas fixas Penetragdo Penetracdo Digitalizacao® Receita/ Linhas fixas Lista de Falhas por
em servico da area de da telefonia linhas fixas em servico/ espera® 100 linhas
servico celular em servico empregado (anos) por ano®
Ameérica Latina
TELEBRAS 12,083 8,4% 0,89% 35,7% $656 154 0,9 43,2
Telmex 8,869 9,7% 0,62% 82,7% $614 141 0,2 -
Telecom Argentina 2,969 16,8% 0,59% 62,6% $658 204 0,9 29,3
Telefonica Argentina 3,213 19,9% 0,59% 62,6% $839 210 0,9 29,3
CTC (Chile) 1,891 14,2% 0,66% 100,0% $608 205 1,2 80,0
Telefonica del Peru 1,234 5,2% 0,16% 28,7% $897 196 4,3 46,7
América do Norte
Ameritech 19,275 44,8% 9,26%@ 65,0%@ $521 377 — —
Bell Atlantic 20,033 59,6% 9,26%@ 65,0%@ $468 324 — —
BellSouth 21,492 46,5% 9,26% 65,0%@ $589 291 - -
NYNEX 17,138 54,8% 9,26%@ 65,0%@ $661 287 — -
Pacific Telesis 16,009 49,7% 9,26%@ - 65,0%@ - %472 328 - -
SBC Comms 14,466 46,7% 9,26%® 65,0%® $578 243 — —
U S WEST 14,847 47,3% 9,26%@ 65,0%@ $591 296 — —
Europa
BT 27,072 46,4% 6,5%® 82,7% $819 197 — 15,0
KPN 8,020 52,1% 2,1%® 100,0% $1,439 263 - 2,9
Tele Danmark 3,159 60,8% 9,7%® 53,3% $1,403 190 — -
Telefonica de Espana 15,959 38,8% 1,0%® 47,8% $822 220 — 1,7
Telecom lItalia 24,542 42,9% 3,9%® 67,4% $803 254 0,1 16,7
Portugal Tetecom 3,673 39,1% 1,76%® 62,0% $767 177 0,1 46,0
Asia
MTNL 2,208 0,2% - 66,0% $395 36 1,9 218
Pakistan Telecom 2,127 1,7% 0,02% 60,0% $466 4 1,1 110
PLDT 1,197 1,7% 0,3% 63,9% $828 62 5,5 10
PT Telkom 3,291 1,7% 0,04% 77,4% $676 88 0,3 32
TelecomAsia 804 1,4% 1,1% 83,0%© $237 302 4,019 45t
Telekom Malaysia 3,332 16,6% 2,9% 92,5% $627 116 0,3 63
TT&T 491 0,8% 1,1%¢ 83,0% $274° 201 4,0 45
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do que as outras técnicas de “benchmarking”, devem ser considerados em
conjuncao com outras medidas de desempenho.

As medidas de comparacao basicas sda&o o numero de linhas e a
penetracdo. Nessas areas, a TELEBRAS apresenta uma atratividade razoavel
sobre os investidores. Ela possui uma base superior a 12 milhdes de linhas, que é
de longe o maior nimero entre as operadoras latino-americanas diretamente
comparaveis. Embora a penetracdo de servicos esteja abaixo da média para o
grupo, isto pode implicar duas conclusdes Uteis: primeiro, que os estagios
preliminares de dificuldade financeira do desenvolvimento das
telecomunicacoes foram superados; segundo, que é provavel que haja ainda um
aumento substancial da penetracao sem a necessidade de haver uma reducao
significativa nas receitas por linha, para alcancar o consumidor marginal. Em
comparacdo com os paises emergentes do mercado asiatico, a TELEBRAS
apresenta indices de penetracdo superior. Quanto ao nivel de prestacdo de
outros servicos, os numeros da penetracdo de telefonia celular no Brasil
aparecem bem em termos de paises da Asia e América Latina.

Em termos de qualidade de rede e digitalizacdo, o Brasil apresenta um
desempenho inferior, ficando abaixo de todos ‘os paises mencionados
anteriormente. O nimero de defeitos por linha esta alinhado com os de outros
mercados emergentes comparaveis.

As medidas de efici'éncia também pesam a favor da TELEBRAS. A receita
por linha a USS 656, relacionada a uma penetracao de 8,4%, é competitiva e
oferece uma combinacao interessante aos investidores. Essas duas medidas




“Benchmark’”
financeiro

(a) CAGR da América
Latina com aplicacdo
apenas a 1994-95.
(b) Base: 25 de
novembro de 1996.

ficam acima da maioria dos paises comparaveis. Os numeros de linhas por
funcionario sdao os mais baixos do grupo de paises latino-americanos, embora
figuem acima dos paises asiaticos comparaveis.

*Benchmark” financeiro

Em termos de receitas, a TELEBRAS apresenta um desempenho muito
bom. A empresa apresenta fluxos de receita semelhantes aos das menores
empresas regionais dos EUA, como US WEST e Pacific Telesis, e bem acima das
outras empresas latino-americanas comparaveis, ou das asiaticas. Isto indica
efetivamente ao investidor o tamanho real da empresa, tanto em termos
absolutos, como em comparacao com outras operadoras.

As margens indicam a lucratividade da empresa ao investidor. As margens
das empresas comparaveis na América Latina sdo, em média, mais altas que a da
TELEBRAS, indicando que a estrutura de custos nessas outras operadoras podem ser
mais eficientes. Com relacao ao EBITDA, a medida do fluxo de caixa operacional, as
margens nos paises comparaveis ficam na faixa de 72,0% a 25,0%, com a TELEBRAS
no meio da faixa a cerca de 53%. As margens de lucro liquido, uma medida do
retorno de valor aos acionistas, distribuem-se em uma faixa menor, de 50,9% no
Paquistdao a cerca de 16% na Argentina. Como uma comparacao adicional, as
operadoras mais experientes e avancadas da Europa e América do Norte
apresentam atualmente margens de lucros de aproximadamente 5-15%.

LT™ 1993-1995 CAGR (%)™ Margens LTM (%) Nivel de Retorno Divi-
Endivi- sobre dendos
damento  Capital
Empresa Receitas  Receitas EBIT Lucro EBIT EBITDA Lucro (%) (%) (%)
Liquido Liquido

América Latina
Telebras $9.522 7,0 55,2 18,4 24,3 53,0 13,6 20,7 3,3 24,8
Telmex $5.453 (24,5) (20,2) (37,4) 45,5 67,0 28,1 13,8 14,0 28,0
Telecom Argentina $2.003 8,5 7,5 14,5 23,8 49,3 16,1 44,6 13,3 65,8
Telefonica Argentina  $2.696 27,0 29,5 16,8 26,5 46,9 16,2 28,1 12,7 55,9
CTC (Chile) $1.153 9,9 34,1 27,2 31,0 55,4 28,6 50,5 19,4 35,7
Telefonica del Peru  $1.108 46,2 169,6 190,5 441 56,0 26,8 11,9 19,4 20,5
América do Norte
Ameritech $14.565 6,4 12,0 11,9 23,5 39,6 14,2 53,0 27,8 56,8
Bell Atlantic $13.521 1,1 5,0 6,3 23,6 43,0 12,1 55,8 24,7 68,6
BellSouth $18.755 6,1 -1,9 9,8 19,2 38,6 13,4 45,1 19,3 56,8
NYNEX $13.893 0,0 1,8 4,0 19,2 37,3 10,9 60,5 22,4 67,5
Pacific Telesis $9.427 1,1 -2,0 -3,2 23,7 43,4 11,6 72,5 41,8 67,2
SBC Comms. $13.572 8,1 16,0 12,6 25,3 41,9 15,1 53,2 30,0 50,5
U S WEST $9.919 4,7 5,6 5,2 23,0 44,5 11,3 65,9 29,4 90,4
Europa
BT $22.185 2,2 55 8,8 20,5 35,8 15,7 23,0 17,6 50,9
KPN $11.520 6,9 3,2 1,9 20,6 39,3 11,8 27,2 15,5 49,2
Tele Danmark $3.296 7,1 11,4 254 22,9 40,3 18,5 15,1 13,8 45,0
Telefonica de Espana $13.759 9,6 11,3 '19,8 29,4 58,3 7,7 58,6 8,8 46,6
Telecom ltalia . $19.704 1,2 5,0 6,2 19,6 53,4 5,8 42,4 8,7 51,7
"Portugal Telecom $2.818 6,6 10,9 48,4 25,2 48,2 8,4 40,0 9,8 33,0
Asia i
MTNL 3872 21,5 25,3 58,7 39,5 53,9 19,4 75,9 31,8 10,1
Pakistan Telecom $991 7,2 2,3 0,0 53,4 72,6 50,9 35,9 33,0 25,6
PLDT $991 13,3 6,7 2,5 349 49,1 20,0 48,4 13,2 6,6
PT Telkom $2.226 21,4 16,5 26,7 27,2 50,2 .17,8 35,5 14,8 10,6
TelecomAsia $191 NM NM NM NM 25,2 NM 35,3 -3,9 0,0
Telekom Malaysia $2.089 39,3 13,0 15,5 37,1 60,7 30,0 24,3 15,4 31,8
TT&T $135 NM  NM NM 41,4 63,6 24,6 44,9 5,6 0,0
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“Benchmarking”

do valor do
mercado

(a) EPS: Lucro por

acdo (earnings
per share).

Um fator adicional que deve ser uma consideracdo importante para os
investidores sdo os indicadores de crescimento financeiro demonstrados pelas
taxas de crescimento anual acumulada ("CAGR”) dos indicadores financeiros
chave como receitas, EBIT e Lucro Liquido. Os investidores estardao buscando um
desempenho passado consistente como uma indicacdo'de crescimento futuro.
No periodo de 1993-1995, a TELEBRAS apresentou taxas de crescimento
relativamente baixas nas receitas e lucro liquido em comparacdo com outros
paises na Asia e América Latina, mas melhorou sua estrutura de custos,
evidenciada por crescimento no EBIT em mais de 55%. Segundo esse critério, a
TELEBRAS apresenta um desempenho muito bom, inferior a apenas um pais
latino-americano e um asiatico. Conforme o previsto, as taxas de crescimento
nos mercados mais desenvolvidos dos EUA e Europa foram bem menores nos
ultimos 3 anos.

Os investidores ficarao ainda atentos ao ret_Orno proporcionado pela
operadora e, nesse particular, eles estarao interessados no retorno sobre o
capital (*ROE”). A TELEBRAS apresenta um ROE bem abaixo de todo o universo
de telecomunicacdes ilustrado acima.

“Benchmark” de valor de mercado

A TELEBRAS é uma das empresas de telecomunica¢ées com maior valor
de mercado em todo o mundo, apresentando um valor total de mercado acima

Preco por agao para: (multiplo)  Valor de da companhia para:

Valor EPS EPS EPS  Valor Receitas - 1996E Linhas Rendimento
Empresa de mercado LTM 1996 1997 Contébil LTM EBITDA de Acesso  de Dividendo
América Latina
Telebras $22.237 16,9 94 7,5 0,9 2,9 3,7 $2.244 1,4%
Telmex $13.475 8,8 56 6,3 1,2 2,7 4,0 $1.668 3,2%
Telecom Argentina $3.925 12,2 13,8 11,1 1,6 2,9 57 $2.079 5,4%
Telefonica Argentina $6.100 14,0 10,4 9,2 1,8 2,8 5,6 $2.316 5,6%
CTC (Chile) $5.125 15,6 14,7 13,8 3,0 5,8 9,2 $3.539 2,3%
Telefénica del Peru $4.555 15,3 13,4 9,3 3,0 4,3" 7,7  $3.850 1,3%
América do Norte
Ameritech $31.715 15,4 15,1 13,8 4,3 2,7 6,9 $2.039 3,7%
Bell Atlantic $27.535 15,2 14,8 13,4 3,8 2,6 6,1 $1.755 4,6%
BellSouth $40.290 16,0 15,9 14,6 3,1 2,7 6,8 $2.262 3,6%
NYNEX $20.530 13,4 13,1 12,1 3,0 2,2 59 $1.798 5,0%
Pacific Telesis $15.879 14,4 14,2 15,2 6,1 2,4 5,5 $1.391 4,7%
SBC Comms. $31.475 15,4 15,1 13,9 4,6 2,9 6,8 $2.617 3,3%
U S WEST $15.127 13,3 12,9 12,3 4,0 2,3 5,1 $1.509 6,8%
Europa g
BT $36.637 10,5 11,2 10,2 1,9 1,7 4,8 $1.397 4,8%
KPN $17.153 12,6 11,7 10,8 2,0 1,7 - 45 $2.414 3,9%
Tele Danmark $6.071 99 9,0 38,2 1,4 1,4 3,4 $1.430 4,5%
Telefonica de Espana $16.841 16,0 10,8 9,8 1,4 2,5 4,2 $2.166 2,9%
Telecom ltalia $14.854 13,5 13,6 11,9 1,1 11 21 $910 3,8%
Portugal Telecom $4.852 20,4 15,6 13,6 2,0 2,3 4,7  $1.753 1,6%
Asia )
MTNL $3.749 22,2 11,3 9,0 6,2 6,4 11,8 $2.253 0,0%
Pakistan Telecom $5.567 11,0 NA NA 3,4 6,5 8,9 $3.020 6,7%
PLDT $3.220 16,2 17,5 16,2 1,8 48 9.8 $3.993 0,4%
PT Tetkom 315.395 38,9 24,7 20,6 4,8 7,3 14,6 $4.939 0,9%
TelecomAsia $4.899 NM  NM 47,8 3,4 25,8 NM $6.177 0,2%
Telekom Malaysia $18.606 29,7 25,9 22,3. 4,2 9,2 15,1 $5.745 0,2%
TT&T $890 36,2 34,5 NA 1,5 10,2 16,0 $2.795 0,0%
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de USS 22 bilhdes, representando mais de 35% do valor total de todas as
empresas de telecomunicagées latino-americanas, -e cerca de 15% do valor total
- do mercado das Bolsas de Valores brasileiras. Este sera um fator importante
para os investidores institucionais, visto que lhes oferece uma orientacao sobre
o risco inerente do pais associado as acdes, e a extensdo de que o investimento
sera um investimento de pais. A dimenséo do valor de mercado fornece ainda ao
investidor uma nocao da liquidez que.pode estar disponivel.

Os investidores dardo grande énfase aos multiplos da empresa. Eles dao
- uma'nogdo da visdo da empresa pelo mercado de capitais, que sera derivada de
todos os fatores discutidos anteriormente. Os multiplos sdo essenciais & anélise
de uma venda estratégica a investidores privados e serdo utilizadas por
investidores institucionais para colocar a operadora no contexto dos demais
paises. Existem, no entanto, alguns problemas com essa andlise. E dificil fazer
qualquer comparacéo direta entre multiplos. Junto com qualquer avaliacao de
multiplos, por exemplo, deve ser feito um ajuste para o risco oferecido pela
economia, o clima politico atual e uma série de outros fatores nao especificos
das telecomunicagdes. Isso acontece porque o preco da acdo da operadora
inclui um ajuste, definido pelo mercado, para estes fatores, visto que os
investidores nao investem nessas acdes do mercado emergente das
telecomunicacdes por fatores orientados exclusivamente pelas operacoes.

Um bom exemplo disso € a comparacao entre as operadoras latino-
americanas e asiaticas cotadas em bolsa para multiplos de receitas, EBITDA
e nimero de linhas. Enquanto as empresas em muitos casos oferecem uma
histéria de telecomunicagées semelhante, os miltiplos sdo bem mais altos
na Asia. Isso se deve em grande 'parte ao fato de que, em geral, as
economias asiaticas sao vistas pelos; investidores como investimentos mais
seguros, com economias mais estaveis do que as operadoras latino-
americanas. Isso acontece pelo fato de que as avaliacoes de crédito (veja
discussao anterior) sao marginalmente melhores para os paises asiaticos do
que para os latino-americanos.

Néo considerando esses problemas, a analise de mdltiplos da TELEBRAS
traz algumas conclusoes interessantes. Ela é considerada pelo mercado como
uma das acdes de telecomunicacdes mais "baratas” no setor na América Latina.
Mesmo nesse grupo mais especifico de empresas comparaveis, a andlise de
multiplos as vezes falha. Embutido nos multiplos da CTC, por exemplo, ha um
fator “X” para acomodar o forte desempenho financeiro do Chile nos Gltimos
anos, e a sua baixa avaliagdo de crédito em comparacdo com outras operadoras
latino-americanas. Atualmente, as acdes da TELEBRAS estdo sendo vendidas a
um dos niveis mais baixos das operadoras da América Latina, a 7,9 vezes o valor
dos lucros estimados para 1997. Somente a Telmex, que passou a apresentar um
risco de pais mais alto apds o colapso dos mercados mexicanos em 1995, tem
suas acoes vendidas a multiplos mais baixos.
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*Benchmark”

de tarifas

Observacoes:

(a) Baseado em taxas de
cdmbio em USS, e excluindo
todos os impostos aplicaveis
(b) Baseado em uma tarifa de
pico de uma chamada nacional
a distdncia até 300 km

(c) Baseado em uma chamada
de 1 minuto aos EUA. Dos EUA
e Canadd, baseado em uma
chamada de 1 minuto ao RU.
Se os minutos adicionais
forem cobrados a uma tarifa
mais alta do que o primeiro
minuto, é mostrada a média

das duas tarifas.

*Benchmark” de tarifas ,

O “benchmarking” de tarifas é comumente realizado a fim de avaliar o grau
de desenvolvimento do sistema de telecomunicacées. O processo de
‘rebalanceamento’ ocorre a medida que o sistema de telecomunicacées amadurece
€ 0s precos cobrados ao consumidor se aproximam da estrutura de custos. Assim,
em um setor de telecomunicacdes subdesenvolvido tipico, a prestacao de servicos
basicos sera bastante subsidiada pelos servicos mais avancados, isto €, as tarifas de
chamadas locais e as cobrancgas por aluguel de servicos serao baixas com relacdo as
tarifas de servicos internacionais e de longa distancia.

Tarifas Relagoes
Instalado Local/ Internacional

residencial Local Longa dist.(b) Internacional(c) Longa dist. Local Longa dist.
América Latina
Brasil $1,117.63 $0.04 . $0.22 $1.91 0.18x 47.69x 8.67x
Argentina $242.72 $0.02 $0.92 $2.43 0.02x 113.64x 2.63x
Bolivia - $0.12 $0.29 $1.70 0.40x 14.43x 5.75x
Colombia $300.05 $0.01 $0.26 $1.25 ' 0.05x 99.50x 4.89x
Chile $141.98 $0.14 $0.16 $1.07 0.88x 7.48x 6.56x
Peru $358.00 $0.08 $0.27 $1.43 ©0.30x 17.73x 5.25x
Venezuela $50.92 $0.02 $0.33 $1.05 - 0.07x 46.32x 3.23x
México $227.11 $0.01 $0:32 $1.27 0.02x 166.83x 3.97x
Média . 0.24x 64.20x 5.12x
Europa . .
Reino Unido $163.35 $0.06 $0.12 $0.42 0.45x 7.50x 3.36x
Espanha $168.82 $0.05 $0.25 $0.79 0.18x 17.39x 3.10x
Portugal $93.20 $0.02 $0.40 $1.21 0.06x 51.01x 3.00x
Italia $132.98 $0.11 $0.47 $1.03 0.24x 8.99x 2.18x
Alemanha $58.36 $0.05 $0.35 $0.84 0.13x 17.86x 2.39x
Franga $50.09 $0.04 $0.28 $0.73 0.14x 18.00x 2.60x
Russia - - - $1.79 - - -
Pol6nia $142.86 $0.02 $0.34 $1.24 0.06x 65.28x 3.60x
Roménia $44.20 $0.00 $0.04 $1.30 0.03x 880.00x 29.33x
Turquia $55.56 $0.01 $0.15 $0.83 0.08x 75.00x 5.63x
Média 0.15x 126.78x 6.13x
América do Norte
EUA $55.00 $0.10 $0.28 $1.49 0.36x 14.90x 5.32x
Canada $51.88 $0.12 $0.38 $0.66 0.31x 5.47x 1.72x
Média 0.34x 10.18x 3.52x
Asia
Indonésia $128.53 $0.01 $0.86 $1.95 0.02x 136.51x 2.28x
india - $0.02 50.47 $2.10 0.05x 93.75x 4.50x
Japéao $13.84 $0.03 $0.42 $2.37 0.07x 79.58x 5.68x
Coréia $9.65 $0.01 $0.27 $1.57 0.04x 130.63x 5.80x
China - - - - - - -
Paquistao - $0.00 $0.04 $0.13 0.08x 41.60x 3.47x
Tailandia $145.67 $0.12 $0.47 $1.69 0.25x 14.33x 3.58x
Malasia $29.76 $0.01 $0.41 $1.98 .0.03x 166.67x 4.81x
Taiwan $109.13 $0.09 $0.18 $1.20 0.50x 13.20x 6.60x
Média 0.13x 84.53x 4.59x
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A tabela acima demonstra este fato com clareza. Os setores menos
desenvolvidos de telecomunicacées da Turquia, Portugal, Indonésia, india,
Paquistao, Argentina e Colombia apresentam essa caracteristica. O Brasil, em
comparacao, fez algum progresso no sentido de rebalancear, com reducdes das
tarifas de chamadas de longa distancia nos Gltimos anos, com a proporcao
internacional/local apresentando queda para abaixo de 50 vezes. No entanto, a
proporcéo local/longa distancia continua muito baixa, custando uma chamada
local 18% da tarifa de chamada de longa distancia. Isso deve ser comparado a
Bolivia, a uma proporcdo de 40%, e ao Chile, a 88%; ambos os sistemas



“Benchmarking”

regulatério

‘Chave: Simbblos
indicam o nivel de
concorréncia em

cada mercado

'm= sem concorréncia
0= 'concorréncia total

avancaram mais com o rebalanceamento do que o mercado brasileiro, com as
suas correspondentes tarifas para local/longa distancia mais alinhadas.

Esses dados deixam claro que embora o setor de telecomunicagoes
brasileiro tenha apresentado avancos em parte de seu rebalanceamento, devem
ainda ocorrer oscilacdes de precos no futuro, ‘a fim de se alinhar os niveis de
tarifas. Essa afirmacdo é particularmente verdade no caso das tarifas de instalagao,

‘que estdo atualmente entre as mais altas do mundo. No decurso de um programa de

rebalanceamento, os investidores gostari;hm de ver a queda dessas tarifas, em favor
do aumento das tarifas de chamadas locais e de longa distancia.

"Benchmark” regulatoério

O "benchmark” dos regimes regulatérios sobre o setor de
telecomunicacées mundial é ambiguo e pode ser problematico. O principal
motivo dessa ambigliidade é que qualquer analise exige que estruturas
regulatorias diferentes sejam subjeti\f/amente avaliadas e classificadas. A tabela
a seguir indica o tipo e a independé:r1cia de cada regime regulatorio e os seus
mecanismos associados de regulamentacao de precos. Além disso, os quadrados
a direita da tabela oferecem uma andlise do nivel de concorréncia aberta de
mercado em cada linha de negbcios em telecomunicacdes. Os investidores
estardo interessados no nivel de concorréncia em cada uma dessas areas, e na
exposicao planejada a concorréncia no futuro.

Autoridade Base Estrutura de competicao
Pais independente tarifaria Locat longa Internacional Sem fio
dist.
nacion.
América Latina
Brasil Nao Taxa de Retorno o O [
Argentina ©Sim Limite de Preco o 0O O
Chile Nio Taxa de Retorno O O K] O
Venezuela Nao Limite de Preco (] (] [}
México Nao Limite de Preco O O (¥ O
Europa
Reino Unido Sim Limite de Preco 3]
Espanha Néo Negociada O O
Portugal Sim Limite de Preco o d
Italia Nao ‘ Negociada O O
Alemanha Nao Negociada O =
Franca Nao Limite de Preco O @ =]
Russia - -
Polonia Nao
Roménia Nao
Turquia Nao
América do Norte
Estados Unidos Sim Limite de Preco/Taxa de Retorno '
Canada Sim Limite de Preco/Taxa de Retorno )
Asia '

" Indonésia Nao Limite de Preco O [
india Nao Definida pelo DOT O Od B
Japao Nao Taxa de Retorno
Coréia Nao Taxa de Retorno
China Néo , - o O (® O
Paquistao Nao Baseada no Mercado O = O 1]
Tailandia Nao Limite de Preco o Od O ]|
Malasia Nao Limite de Preco O O
Taiwan Nio - B @ ) ¥

-
N
~



Os -mecanismos de limitacdo e de regulamentacdo de precos tém
geralmente dois objetivos: (i) reduzir os lucros dos monopodlios a fim de
proteger o consumidor, e (ii) promover a introducao de concorréncia nesses
mercados. Alguns sao mais rigorosos do que outros: o 6rgao regulamentador de
telecomunicacdes do Reino Unido, Oftel, impos um limite de preco de RPI-4,5%
(RPI = Retail Price Indexed, indice de Precos no Varejo) sobre 60% dos fluxos de
receita da BT, sendo a maioria do restante regulamentado pelas forcas do
mercado. O mercado do Reino Unido é altamente desenvolvido e competitivo e,
embora o limite de precos tenha sido reduzido em jutho, esse nivel de
regulamentacdo causou preocupacao entre os investidores. O tipo de
regulamentacao previsto para o Brasil deve ser menos rigoroso a fim de evitar a
preocupacao dos investidores. O ideal é que qualquer regime de precos permita
a operadora alguma flexibilidade a fim de reagir a concorréncia e ajustar os
precos em linha com a inflacio. O 6rgdo regulador também deve ser
independente do Governo.

Em geral, as empresas comparaveis com a TELEBRAS nos mercados
emergentes da Asia e da América Latina ainda ndo estabeleceram entidades
regulatérias independentes.  Somente a Argentina estabeleceu um érgdo

regulatorio (CNT) independente do governo (embora seja uma agéncia

governamental), que foi criada através de decreto em 1990, antes da privatizacéo
das telecomunicagdes. Nenhuma das outras entidades regulatorias é
independente dos governo.. Conforme mencionado I'é{hteriormente, é dificil
fornecer uma analise -objetiva dos reguladores; o papel da autoridade pode ser
desempenhado igualmente = bem por uma agéncia independente ou
governamental, embora os investidores geralmente prefiram uma agéncia
independente.

As estruturas de competicao nao variam muito. Os mercados grandes e

desenvolvidos da América do Norte e partes da Europa permitem ampla’

concorréncia na maior parte das areas de negocios, com excecao da telefonia
local. Isso ainda ndo ocorreu nos mercados da América Latina e da Asia,
embora alguns setores, particularmente os celulares, tenham implementado
mudancas legais e regulatorias significativas que permitirdo o estabelecimento
da concorréncia num futuro préximo.

E. Avaliacao de metas do PASTE e
desenvolvimento futuro das telecomunicagées brasileiras
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A meta do PASTE é trazer a infra-estrutura das telecomunica¢des do
Brasil para um patamar mais moderno e abrangente. O PASTE define objetivos
especificos para indicadores-chave como a acessibilidade da populacédo a
telefonia, incluindo a penetracdo de linha fixa, a penetracdo movel e a
disponibilidade de telefones publicos. Esses alvos, indicados a seguir, dependem
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de diversas variaveis macroeconomicas, ilustradas na tabela abaixo. Essas
variaveis tém crescimento previsto em indices compativeis com as taxas de
crescimento historicas. O crescimento do PIB per capita, de aproximadamente
3,3% por ano, esta alinhado com as taxas de crescimento atuais, com
crescimento real do PIB em 1995, por exemplo,"a 4,5% no Brasil.

) . Populacdo (milhdes)
Ano Urbana Rural Total

PIB per capita
1994 - ) 116,1 38,7 154,8 US$3.424
1999 (E): 128,5 36,2 164,8 US$4.008

2003 (E) . 139,6 - 32,7 172,3 - US54.571 -

As metas especificas do PASTE sdo mostradas abaixo, bem como as

taxas de crescimento necessarias’para atingir essas metas com base nas

estatisticas atuais. A analise chave de "benchmarking” que sera utilizada por
investidores na avaliagao comparativa dessas metas sera a validade das metas
do PASTE no contexto do desempenho histérico em outras operacoes
comparaveis de telecomunicagdes. Os dados relevantes em termos de taxas de

crescimento hlstoncas para todo 0 -universo comparavel estao indicados na

tabela abaixo.

1994 1995 1996 . - 1997 1998 . 1999 2003

- Linhas fixas .
PA:"TE - - Penetragdo : 8,46% : _ : 15,005  23,22%
objetivos - Linhas (m) 13,1 143 165 18,9 21,7 24,7 40,0
absolutos Movel ' :
- Penetra¢do 0,52% . ) 5,83% 10,00%
- Assinantes (m) . 0,8 1,9 4,8 6,8 8,2 9,6 17,2
Telefones publicos - : :
- Linhas (m) 0,36 0,4 0,46 0,54 0,66 0,80 1,65
) | o ) .
Metas dO 1995 ° 1996 1997 1998 1999 2003
Linhas fixas - o
- . | .
PASTE - Crescimento anual 9,2%i - 15,4% 14,5% 14,8%
taxas de - CAGR 94-96 ‘ _ L 12,2%
: - CAGR 96-99 ' 14,4%
crescimento - CAGR 99-03 | . 12,8%
- CAGR 96-03 ’ : . 13,5%
Mavel : K :
- Crescimento anual 137.5%‘ 152,6% 41,7% 20,6%
- CAGR 94-96 , . 144,9%
- CAGR 96-99 | 26,0%
- CAGR 99-03 ) i : 15,7%
- CAGR 96-03 20,0%
Telefones publicos :
- Crescimento anual 1 ,1%| 15,0% 17,4% - 22,2%
- CAGR 94-96 ' - 13,0%
- CAGR 96-99 | | ) 20,3%
- CAGR 99-03 19,8%

- CAGR 96-03 o 20,0%
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E provavel que os investidores considerem essas taxas historicas a fim de
formular uma opinido sobre a validade das metas do PASTE. A analise de cada
componente relevante do PASTE indica que os investidores poderdo considerar
as metas do PASTE otimistas. Isso podera desestimular esses investidores devido
aos investimentos que seriam impostos & TELEBRAS a fim de atingir as metas do
PASTE. Opcionalmente, outros investidores poderdo sentir (baseados em outras
evidéncias) que o setor de telecomunicacdes apresentard demanda suficiente
pelos servicos prestados, gerando receitas suficientes para custear esses planos
de expansdo. A anilise seguinte coloca a TELEBRAS no contexto dos dados
historicos comparaveis para cada categoria de servicos:

Linhas fixas Mdveis Telefones publicos
1984-1994 1994 1990-1994 1994
CAGR em Real CAGR n Real 1994
América Latina Linhas Penetragao Linhas Penetragao Assin. Assin. Penetragdo Cabines p/ 1000

rasil 5% 318% 441°0% 0;4% 298
Argentina - 6,4% 5,0% 4.834 14,1%  102,6% 202 0,6% 57 1,7
Bolivia 4,5% 2,0% 234 3,0% NA 4 0,6% NA NA
Colémbia 8,9% 6,4% 3.518 9,7% NA 102 0,3% 70 1,9
Chile 12,4% 10,5% - 1.545 11,0% 82,9% 85 0,6% 18 1,3
Venezuela 7,8% 52% ~ 2.334 10,9%  190,8% 1'83_ 0,9% 55 2,6
México 9,3% 6,8% 8.492 9,3%  100,9% 569 0,6% 217 2,4
Europa
Reino Unido 3,3% 3,0% 28.388 48,9% 35,5% 3.757 6,5% 314 5,4
Espanha 5,2% 4,8% 14.685 37,1% 65,7% 411 1,0% 54 1,4
Portugal 10,0% 9,7% 3.444 35,06 127,3% 174 1,8% 33 3,3
Italia 4,0% 4,0% 24.542 42,9% 70,3% 2.239 3,9% 387 6,8
Alemanha 4,8% 1,9% 39.200 48,3% 74,0% 2.501 3,1% 165 2,0
Franca 3,6% 3,2% 31.600 54,7% 29,8% 804 1,4% 184 3,2
Russia 5,9% 5,5% 24.097 16,2% NA 28 0,2% 189 1,3
Poldnia 7,9% 7,5% 5.006 13,1% NA 39 0,1% 40 1,0
Roménia 4,0% 3,9% 2.805 12,3% . NA 3 0,1% 24 1,1
Turquia 20,2% 17,7% 12.212 20,1% 53,1% 175 0,3% 56 0,9
Ameérica do Norte
Estados Unidos 3,2% 2,2%  156.789 60,2% 46,2% 24.134 9,3% 1,910 7,5
Canada 3,5% 2,0% 16.756 57,5% 34,2% 1.890 6,5% 174 6,3
Asia
Indonésia 16,7% 14,8% 2.520 1,3% 44,2% 78 0,4% 77 0,4
india 13,0% 10,7% 9.795 1,1% NA NA NA 146 0,2
Japéao 3,1% 2,7% 59.870 48,0% 49,2% 4.300 3,5% 820 6,6
Coréia 12,2% 11,1% 17.646 39,7% 86,1% 960 - 2,2% 305 6,9
China 25,7% 23,9% 27.230 2,3%  204,1% 1.566 0,1% 270 0,2
Paquistao 16,6% 13,1% 2.048 1,6% 96,8% 30 0,2% 15 0,1
Tailandia 18,1% 16,4% 2.751 4,7% 78,6% 643 1,1% 42 0,7
Malasia 12,9% 10,2% 2.863 14,7% 60,3% 571 2,9% 64 3,3
Taiwan 8,0% 6,8% 8.503 40,0% 62,7% 584 2,8% - 121 5,7
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Crescimento de linhas fixas: Conforme ilustrado acima, a taxa de crescimento
histérica na provisdo de linhas fixas no Brasil no periodo de 1984-1994 ficou em

-torno de 6% ao -ano.-As metas do PASTE definiram ufi“CAGR implicito de 13,5%

para o crescimento de linhas fixas no periodo de 1996-2003, que é quase o dobro
da taxa obtida nos ultimos 10 anos. Essa aparente anomalia é mitigada por dois
fatores. O primeiro é que a taxa foi impulsionada pelo desempenho do ano de
1994. O CAGR estimado para as linhas fixas entre 1994-1996 é de 12,2%, proxima
do nivel exigido de 13,5%. O segundo fator para um CAGR t3o alto é a experiéncia
de que os paises asiaticos comparaveis tiveram no periodo de 1984-1994. Todas as




economias em desenvolvimento nessa regidao apresentaram crescimento na
provisao de linhas fixas de mais de 12% ao ano, tendo a China, a Taildndia e a
Indonésia atingido CAGR de maior magnitude. Dai o alvo de 13,5% para o Brasil
pode ser justificado com seguranca utilizando esses dados. Como uma verificagao
final, a penetracao total do mercado pode ser utilizada a fim de comparar o
desenvolvimento relativo dos setores de. telecomunicacoes nas economias.
Obviamente, um pais com niveis de penetracao muito baixos poderia atingir CAGR
mais altos para o crescimento de linhas fixas do que um mercado com maior
penetracdo. O CAGR de 13,5% obtido pelo PASTE para a provisao de linhas fixas €
validado por dados histéricos na Coréia, Turquia e Malasia, que apresentam taxas
de penetracao atuais semelhantes.

Crescimento de telefonia movel: Em geral, uma analise das metas de
comunicacdo movel do PASTE mostram que elas se encontram dentro do escopo
do crescimento atual apresentado. A base de assinantes de telefonia mével no
Brasil cresceu em mais de 400% entre 1990-1994, e as metas do PASTE requerem
que um CAGR de 20% seja alcancado até 2003. Mesmo considerando a reducao
inevitavel no crescimento da telefonia moével, como aconteceu nos Ultimos 18
meses nas economias mais desenvolvidas, como o Reino Unido, a medida que
atingiram aproximadamente 10% de penetracao, a meta do PASTE parece
bastante viavel. Além disso, a introducao das novas concessdes da Banda B para
estimular a concorréncia melhorara a taxa de crescimento, como aconteceu em
todos os mercados em que houve a introducdo da concorréncia mével. Bons
exemplos deste fenémeno ocorreram no Reino Unido (o mercado de celulares
mais competitivo do mundo) e na lItalia, seguindo o lancamento do Omnitel
Pronto Italia em 1995. O crescimento provavel na substituicdo fixa/movel nos
proximos anos assegurara ainda o cumprimento da meta do PASTE. O CAGR para
1994-1996 continua acima de 144%, bem acima dos niveis exigidos. Mais uma
vez, os investidores buscardo os dados histéricos para validacao e, mais uma
vez, as empresas comparaveis suportam um nivel de crescimento dessa
magnitude. Tanto a Venezuela como o México apresentam uma penetracao
maior do que o Brasil, e alcancaram taxas de crescimento mais consistentes. Na
Asia, a Tailandia oferece uma validaco adicional para a meta do PASTE.

Crescimento da telefonia publica: As metas atuais do PASTE para a
disponibilidade de telefones publicos sdo as mais ambiciosas entre as metas do
PASTE. O numero de cabines telefnicas projetadas para 2003, acima de 1,65
milhdes esta acima de qualquer outro pais, com excecao dos EUA. O numero
atual de cabines de telefones publicos, de mais de 300.000 telefones, é de
longe o maior da América Latina. O México, que vém utilizando o servico de
telefonia publica para oferecer servico universal, possui mais linhas per capita, -
~assim como a Venezuela. A meta do PASTE para.o ano 2003, de quase 1% de
penetracao de telefones publicos, € maior do que em qualquer outro sistema de
telecomunicacoes atualmente. O CAGR necessario para atingir essa meta
também é muito alto, ficando em 20% ao ano (1996-2003). Essa meta do PASTE,
de acordo com padroes internacionais, sera dificil de atingir, visto que nao ha
. precedentes para esse tipo de desenvolvimento na rede de telefonia publica,
mesmo nos sistemas altamente desenvolvidos dos EUA e Reino Unido.
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Anexo C
Visdo geral de metodologlas de avaliacao

Introducéao

Ao se avaliar uma empresfa de telecomunicagbes nacional, varias
técnicas sao freqlientemente empregadas para determinar uma faixa de
‘avaliacao, a partir de diversas mcletod'ologias. Trés métodos principais sao
comumente utilizados por consultores financeiros, investidores estratégicos
e investidores do mercado acionario para calcular a faixa de avaliacdo de
uma empresa de telecomunicagbes: (a) método do fluxo de caixa
descontado, (b) anélise de em!presas comparaveis e (c) analise de
transagdes comparaveis. '

0 método do fluxo de caixa dJescofntado (“FCD”) é a técnica de avaliacao
mais complexa e demorada, mas produz um modelo de avaliacao altamente
flexivel, baseado em estimativas |de longo prazo de dados financeiros e
operacionais. O FCD reflete informagbes de mercado, através do uso de uma
taxa de desconto que incorpora um custo de capital a preco de mercado, tanto
para o endividamento quanto para|{o capital proprio. A analise de empresas
comparaveis € uma das técnicas mais simples, baseada no conhecimento do
valor atual de mercado de empresas comparéveis. Sao utilizadas, neste método
de ‘avaliacdo, estimativas de um a dois anos. O terceiro método, a analise de
transagdes comparaveis, também é |simples e depende de valores derivados do
historico de transacdes privadas de empresas comparaveis. Ainda que nao haja
estimativas futuras nesta metodologia, o historico de agios no mercado privado
sobre os valores de mercado (caso ex1stente na época) oferece orientacao para
investidores estratégicos.

Uma faixa de avaliacdo pode ser estabelecida ao combinar o resultado
desses trés métodos. Entretanto,J a experiéncia tera grande peso para
determinar o método mais apropriado para se chegar ao valor real, assim

como quaisquer descontos ou agios a faixa avaliada.
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Como pode ser observado no diagrama anterior, trés métodos
secundarios também podem ser empregados como técnicas de verificacao. A
analise da "soma das partes” é essencialmente um método de somar as partes ,
que utilizaria o FCD ou uma das técnicas baseadas em mdltiplos para avaliar as
diversas empresas e negocios da TELEBRAS separadamente, para, entao,
comparar esses resultados com a avaliagio da empresa ou empresas
consolidadas. No caso da TELEBRAS, em que valores de bolsa ja existem para a
empresa controladora, TELEBRAS, e para seis das empresas operadoras, esses
valores podem ser comparados as avaliagoes geradas pelos métodos primarios.

As outras duas técnicas de avaliagdo também tém suas raizes na analise
de mdltiplos. O método de “benchmarks do setor” procura comparar os
multiplos de mercado de outras empresas de primeira linha e de alta
capitalizagdo no Brasil, com os multiplos calculados a ‘partir da faixa de
avaliagago da empresa em questdao. Esse método de verificacdo procura
determinar se as empresas de telecomunicacdes no Brasil estariam sendo
negociadas no mercado de capitais nas mesmas condigdes que empresas do
mesmo porte de outros setores. Numa verificacdo posterior, seria averiguado o
nivel de negociacdo de empresas de telecomunicacdes em outros mercados,
desenvolvidos e emergentes, em relacao a outras grandes empresas prestadoras
de servicos e industriais.

O método de “benchmarking no mercado local” é semelhante em
conceito, mas se baseia somente dos multiplos da empré'sa de telecomunicagoes
avaliada em relagdd a0 mercado local doméstico. Uma-analise dos miltiplos das
empresas internacionais de telecomunicacées em relagdo aos seus mercados
locais é importante para uma comparacdo com a avaliacdo de empresas do
mércado brasileiro.




Analise do fluxo de caixa descontado

A. Visao geral

|
0 método do Fluxo de Caixa Descontado (ou “FCD”) serve para se definir

o valor intrinseco, ou fundamental,|de um negécio. Ele se baseia em uma série
de projegdes financeiras para a empresa que esta sendo avaliada e produz uma
faixa tedrica do valor da empresa para um investidor no momento presente. O
método do FCD é uma o6tima ferramenta por permitir a incorporagdo de um
grande. numero de variaveis no . desenvolvimento das projecdes financeiras,
incluindo tarifas, niveis de demanda, competicdo potencial e condicdes
macroecondmicas. Por essas razdes, a analise de FCD é freqientemente
utilizada por investidores estratégicos para avaliar uma oportunidade de
investimento potencial e forneceq a estimativa mais precisa do valor de
mercado da empresa avaliada. |

O diagrama abaixo oferece urrima visao geral da utilidade da analise de FCD:
|
|

Descri¢ao

B Calcula o valor presente de fluxos
de caixa futuros da empresa

W Desconta fluxos de caixa projetados
pela média ponderada do custo de
capital

B Captura o valor da continuidade i ; y
das operagdes da empresa no futuro
através do calculo do valor terminal ‘
‘ M Altamente dependente de
estimativas precisas para
premissas e projecoes de
fluxo de caixa
M Analise extremamente

complexa e demorada

B Método de grande
aceitacao

B Baseia-se em
projecoes de fluxo
‘lde caixa

(B Permite testar
sensibilidades

H Oferece a visao de
‘lmercado em taxa
de desconto e valor
terminal

45 % 3
g Conclusoes

da empresa

estratégicos

M Oferece avahagao fundamental
B Metodologia preferlda de investidores

M Serve como prlnCIpal benchmark para o
processo de avalia¢ao:

M Requer volume significativo
de dados e parametros fixos
B O valor terminal pode
representar proporgao
significativa da avaliacao

i
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Como a TELEBRAS € uma empresa controladora de 28 operadoras
diferentes, entre as quais s6 algumas tém valores definidos em bolsa, e de
linhas de negocio que incluem telefonia local, longa distancia e mével, o
desenvolvimento -de projecdes financeiras detalhadas sera crucial para
estabelecer o valor fundamental da TELEBRAS. Essas projecées serao entao
utilizadas para calcular os fluxos de caixa consolidados da TELEBRAS durante um
numero finito de anos, que serdo descontados para o presente, utilizando a
formula de valor presente liquido.

B. O Processo do FCD
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Tarefas Principais

Executar uma avaliacdo completa usando o.método do FCD é um
processo complexo e demorado que requer um exame cuidadoso de
informacdes histéricas e estimadas, discussdes permanentes com a geréncia da
empresa, 6rgéos reguladores e especialistas do setor, e modelagem detalhada
em computador. Dado o tamanho e abrangéncia do sistema TELEBRAS, uma
tarefa com tal complicacdo representa um desafio.-Para administrar essa
tarefa, o processo de FCD pode ser dividido em uma série de analises que,
quando combinadas em um modelo de projecdes integrado, fornecerd uma
ferramenta altamente flexivel, teoricamente precisa, para oferecer uma
avaliacdo fundamental do Sistema TELEBRAS.

A tabela a seguir descreve as varias analises compondo o método
de FCD e detatha a maioria das informacdes necessarias para executar
essa analise. o




Tarefas

Objetivos

Requisitos

Diligéncia

Fazer uma analise completa de cada
empresa da TELEBRAS quanto a questdes .
operacionais, financeiras, administrativas,
legais e trabalhistas. '

M Questdes operacionais: analise regional de instalagdes de rede,
base.de assinantes, uso, requisitos de expansao da rede/manutencao
B Questdes financeiras: andlise de carteira de contas a rece-
ber, relagéés com credores comerciais, carteira de emprésti-
mos bancarios, passivo de aposentadorias

W Questdes administrativas: avaliagao da posicao estratégica da
alta administracdo em relacdo ao desempenho futuro das
empresas consolidadas e reestruturadas

B Questdes legais: investigacdo de quaisquer obrigacdes legais ou
litigios pendentes, inclusive passivos ambientais potenciais

W Questoes trabalhistas: desenvolvimento de perfil demografico da
base de empregados, inclusive habilidades técnicas e profissionais.
Avaliacdo de remanejamento, possibilidades de retreinamento
para otimizacdo de Investigacdo de questdes
sindicais. Avaliacdo de obrigacdes de aposentadoria ocultas.

recursos.

Andlise
financeira

Desenvolver uma compreensao do historico
financeiro para criar premissas basicas para.
estimativas financeiras

Utilizar informagdes de auditoria e do processo de diligéncia para
analisar a posicdo financeira das empresas, incluindo:

W Historico do financiamento de desenvolvimento da rede

W Impacto de contas a receber e credores comerciais no
financiamento do capital de giro

M Avaliacdo de investimentos em subsidiarias

‘% Oportunidades de financiamento de dividas, relagdes com

credores existentes
M Politicas.de tributagdo e distribuicao de dividendos

Analise
operacional

Desenvolver uma compreensdao do
histérico de dados operacionais para
criar premissas basicas para estimativas
operacionais

Utilizar informacdes de auditoria e do processo de diligéncia
para analisar as operagdes das empresas, incluindo:

M Planos.de desenvolvimento da rede

W Tendéncias da base de assinantes, padrdes regionais de uso
W Cenarios de rebalanceamento de tarifas e impactos na demanda
M Niveis de trafego internacional

M Questdes de custo, inclusive cenarios de custos trabalhistas,
requisitos de custos de mandtengéo na rede

Analise
econdmica

Desenvolver uma visdo de longo prazo
sobre as varidveis macro-econémicas
no Brasil ’

A analise macroecondmica sera fornecida pelos analistas de
pesquisa econdmica dos Consultores Financeiros. Os resultados
da andlise destacarao:

W Crescimento econdmico

M Crescimento em setores servidos pela TELEBRAS

B Investimentos diretos estrangeiros e padrdes de comércio
exterior em relagao aos volumes de trafego internacional.

# Aumento do PIB per capita e efeitos na demanda por servicos
B Questdes monetarias, inflagdo e cdmbio exterior

Modelagem
em
computador

;
Desenvolver um modelo sofisticado que |
incorpore varias premissas e a estrutura |
financeira e operacional da TELEBRAS

-A modelagem exigira o desenvolvimento dos seguintes blocos

de montagem que interagem entre si para gerar estimativas de
receitas e itens de fluxo de caixa:

B Modelo de receita, modelo de custos, modelo de gastos de
capital, modelo macroecondémico, modelo de demanda, modelo
financeiro e a estrutura de FCD

B Consolidagdo de 27 Teles e EMBRATEL, incluindo servigos de
telefonia local, de longa distancia, internacional, celular e de
transmissao de dados (dados operacionais e financeiros)

Analise de
sensibilidade

Criar cenarios com diferentes hipoteses
em relagdo as normas e politicas setoriais

0 modelo de avaliagdo incorporara um”grande numero de
parémetrobs em uma estrutura flexivel. Uma etapa chave da
andlise de avaliacdo sera a criagdo de cenarios alternativos em
que premissas e resultados sdo testados. Essa etapa permitira a
analise dos efeitos da politica de desenvolvimento, da estrutura
regulatéria e da estrutura de transacdes no valor da TELEBRAS.
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Desenvolvimento do modelo integrado de projecao de fluxo de caixa

Cada uma das analises acima mencionadas serd integrada em uma
projecao e em um modelo “pro forma” de fluxo de caixa com a estimativa de
resultados financeiros futuros consolidados da TELEBRAS, separadamente por
linha de negécio e de acordo com quaisquer estruturas de regionalizacao -
potenciais. O modelo de computador integrado sera parcialmente baseado em
premissas e estimativas de diversos departamentos da TELEBRAS, EMBRATEL e
do Ministério das Comunicacdes. O modelo conteria demonstracées de
resultado, balancos, demonstracées de fluxo de caixa, démonstrag()es de indices
financeiros e demonstracdes de fluxo de caixa descontado e seria capaz de
estimar resultados de cinco a quinze anos. Além disso, o modelo conteria as
diversas estimativas operacionais, de tarifa e econOmicas para testar varios
cenarios de reestruturacao e liberalizacao. ' ' ‘

O modelo de fluxo de caixa e a projecao integrarao, entre outras
coisas, as relacdes entre as premissas, o programa de investimentos, a
demanda por novos servicos, a estrutura operacional e financeira da
TELEBRAS, as bases de custos e receitas da TELEBRAS (inclusive a estrutura
especifica de tarifas e padrées de uso de diferentes assinantes), estruturas
competitivas, desenvolvimentos macroeconémicos, principios contabeis
nacionais e cédigo fiscal. As informagées de entrada do modelo incluirdo as
premissas, politica setorial e estrutura regulatoria, parémetros de demanda e
o programa de investimentos. Os dados de saida incluirao as projecoes de
requisitos de financiamento/geracdo de caixa da TELEBRAS e projecées de
desempenho operacional. |

O diagrama a seguir retrata os componentes basicos dos diversos
modelos e suas inter-relacées. Esse diagrama € apenas ilustrativo e destaca
apenas alguns dos elementos necessarios para o processo de avaliagdo.
Devido & complexidade do Sistema TELEBRAS, a arquitetura do modelo
devera integrar os resultados operacionais e financeiros de 28 empresas
diferentes e calcular as projecdes para as principais linhas de negocio, como
servico local, servico nacional de longa distancia, servico internacional de
longa distancia, telefonia movel e outros, como transmissao de dados.




Informacgdes Premissas
preliminares basicas
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M Tarifas M Rede local | M Produtividade de pessoal
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# Base de assinantes [ ] Outros_invégstimentos #l Eficiéncia de SG & A

M Demonstracao de resultado M Demonst. d:e fluxo de caixa M Cronograma de

W Balanco M Cronog. sefv. da divida depreciacao
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Premissas do
-modelo basico

Geragao das premissas do cenario basico

Durante o processo de execucao das diversas analises que compdem a
avaliacao de FCD e a construcdo do modelo integrado de fluxo de caixa e de

projecdo, algumas premissas serdo aceitas para gerar a série de modelos

basicos. Normalmente, um cenario basico é formado e, a partir dele, varios
cenérios de sensibilidade sdo gerados. No caso da TELEBRAS, varios cenarios
basicos podem precisar ser construidos para permitir a possibilidade de criar
varias estruturas de regionalizacdo. Por exemplo, seriam criados diferentes
modelos basicos para trés, quatro e cinco estruturas regionais para servicos de
telefonia basica, assim como um modelo basico para a estrutura nacional.

'Os cenarios basicos seriam desenvolvidos a partir de hipdteses nas

seguintes areas:

Macro- Regulacdo/  Programa Base de Padroes  Trafego
economia tarifas de expansao  assinantes de uso internacional
B darede

Inflagaiono  Politica tarifaria Metasde ' Residencial Chamadas  Proporcdes de
Brasil Componentes penetracao vs comercial locais entrada/saida
Inflagao nos  da cesta de Tipos de novas  Assinantes Chamadas  Tarifas contéabeis
E.U.A. servicos linhas ‘ por classe de longa internacionais
Paridade Programa de Capacidade de  tarifaria ~ distancia
da taxa de rebalancea- comutacao sem fio Chamadas
cambio mento Capacidade de internacionais
Crescimento entroncamento Padroes de
do PIB chamada
Crescimento por usuario
populacional residencial

vs. comercial

Elasticidade

de demanda

Sem fio
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Resultados
preliminares

Parametros financeiros Parametros de FCD

B Objetivo de estrutura de capital B Taxa de descontd (WACC)
B Taxas de empréstimo W Miltiplo de saida (miltiplo EBITDA em relagdo a
W Cronograma de servico da divida (projetado) taxa de crescimento de perpetuidade)

M Aliquota efetiva’ de imposto )
# Politica de dividendos e

Resultados financeiros Resultados operacionais

B Composicao de receita B Penetracdo média

8 Crescimento de lucro liquido e receita B Uso médio‘porfl;r‘\héipor tipo de assinante
M Margem de EBIT e EBITDA B Receita média por linha

B Composicao das despesas operacionais M Margens oberé'éiblria.is

® Programa de investimentos M Linhas por empregado

M Necessidades de financiamento | Mahutengéo e reparo por linha

M Geracao de fluxo de caixa livre B Despesas gerais por linha

Analise de sensibilidade nos fatores determinantes dd’valor

Apos o desenvolvimento de um conjunto de premissas financeiras
basicas, a sensibilidade do modelo bésico as mudancas de cendrios pode ser
avaliada. O modelo de projecdo e fluxo de caixa sera capaz de executar
diversas analises de sensibilidade para uma melhor compreensidao de como as
estimativas de resultados financeiros se transformam com as mudancas .de
certas premissas-chave. Mudancas em cada um dos:fatores:determinantes do
valor resultardo em efeitos diferentes na avaliacao. O diagrama abaixo
oferece uma visao geral das principais categorias dé;'fatores determinantes de

valor e as tabelas subseqiientes detalham os elementos especificos e seus
efeitos na avaliacao. o

Expansao da
rede e
moderniza¢ao
Reestruturacao Projecoes de
em empresas ~ demanda e
regionais . v 4 macroecondmicas ‘3

Projecdes e - 3
avaliacao s £
Estrutura de ’ ) \ Previsées de
interconexoes S voluque uso
e tarifas | o e trafego
Estrutura
competitiva
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Reestruturacao Parametros Efeitos de avaliacdo selecionados
em empresas - M Definicdo de territorios de servicos M Programa de expansao da rede
regionais B Definicao de servicos oferecidos E Investimentos
- Local ® Participagdo no mercado
- Interestadual de longa distancia B Volumes de uso
- Inter-regional de longa distancia W Receitas de tel L
- Internacional eceitas de telecomunicacdes
- Celular : M Custos de interconexao
‘B Criagao de novas demonstracdes financeiras  m Custos operacionais
consgljd'ad.as o ; B Eficiéncias de rede
!S Definicdo de novos custos operacionais B Alocacio de passivo
" - Sinergias potenciais . ) s - .
- Alocagao de forca de trabalho e administragéo ‘ ® Depreciacao de ativos existentes
Estrutura Parametros Efeitos de avaliagado selecionados
competitiva B Competidores ) : W Participacdo no mercado
- Local W Tarifas e interconexao
- Longa distancia i B Velocidade do programa de expansao da rede
- Internacional : M Receitas de telecomunicagdes
- Celular ) ) ' M Custos.de telecomunicacées
B Territorio de servico dos competidores ’ : .
. . . & Investimentos
W Servicos fornecidos pelos competidores
‘B Velocidade de introducdo da competicdo
Estrutura Parametros Efeitos de avaliacdo selecionados

de interconexdes
e tarifas

W Estrutura de tarifas:

- Servicos na cesta de tarifas

- Evolucao do teto de prego no tempo

- Crescimento/Redugao do fator de eficiéncia

- Ajustes anuais reais/nominais

W Precos por classe de servico:

- Local, longa distancia e internacional
- Débitos de pagamentos internacionais
- Celular, dados

- Assinatura/instalacao
- Pico/fora do pico

- Comercial versus residencial
B Mudancas de interconexao

~ M Diferencas em estrutura de tarifa por regiao

W Elasticidades de preco

W Uso de telecomunicagoes

W Receitas de telecomunicagdes
B Custos de interconexao

Programa de
expansao da
rede e
moderniza¢ao

Parametros

Efeitos de avaliacdo selecionados

B Cronograma de penetracao por Estado

W Custos de expansao da rede:

- Por Estado e regiao

- Por linha de acesso

- Por linha tronco

- Por comutador

- Por estacdo base de celular

W Detalhes da expansao da rede:

- Linhas comerciais vs. residenciais

- Linhas de acesso em servico vs. ndo operacionais

- Expansao da capacidade de rede de longa distancia
B Metas de acesso universal ‘

M Uso de telecomunicacdes
B Investimentos acumulados

B Cronograma de depreciagao

B Reducdes de custos pela evolugdo tecnologica

n ’Mudanga na forga de trabalho e nos custos trabalhistas
A Eficiéncias operacionais da rede

|
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Projecoes de
demanda e
macroecondmicas

Parametros Efeitos de avaliacdo selecionados

B Previsdes econdmicas/demograficas nacionais: B Programa de expansao da rede

- crescimento do PIB, nacional/estadual M Dispéndios de capital

- Inflagdo, nacional B Elasticidades de renda

- Crescimento populacional por Estado M Multiplicador de uso social/de mercado
- Diferenciacao PIB/capita por Estado W Capacidade de uso

M Demanda telefonica basica por Estado:

- Nimero de linhas por residéncia

- Demanda nao atendida por Estado
- Estratificagdes socio-econdmicas B Custos de interconexao
- Proporc¢ao comercial vs. residencial

- Uso por residéncia/estabelecimento

- Crescimento em PABX

M Demanda por servicos avancados e sem fio:

- Demanda de celular

R Volumes de uso
B Receitas de telecomunicacoes

- Potencial para acesso local sem fio (WLL)
- Faixa ampla interativa, ISDN

Previsoes de
volume de
trafego e uso

Parametros Efeitos de avaliacdo selecionados
| Servigos de telefonia basicos: B Receitas de telecomunicacoes
- Crescimento de linhas de acesso W Custos de interconexdo

- Crescimento de linhas tronco

- Utilizacao da capacidade

- Elasticidades de preco : ‘
- Elasticidades de renda

- Efeito multiplicador social/de mercado

- Proporgao de linhas comerciais/residenciais

- Participagao no mercado

B Servicos de comunicagdes sem fio:

- Expansao da rede

- Participacao no mercado

- Taxas de mudanca de provedor de servigo (“churn”)
- Elasticidades de preco

- Elasticidades de renda

C. Mecanica da metodologia de FCD

144

Estrutura de FCD

- Para melhor compreender como o valor real é calculado, o processo de
determinacdo da faixa de valor dos ativos totais é detalhado no diagrama a
seguir. O valor dos ativos totais é definido como o valor presente dos fluxos de
caixa associado aos detentores das dividas e do capital proprio da empresa que
estda sendo avaliada. Essa faixa de valores dos ativos totais pode exigir
posteriores ajustes para valores nao inteiramente capturados na projecao ou
nos componentes do fluxo de caixa no modelo integrado.

De forma simplificada, o valor total do patrimonio liquido da empresa é
a diferenca entre o valor total dos ativos e o valor total da divida, menos o
caixa disponivel. Pressupde-se que o valor da divida esteja registrado como
valor contabil, e que o caixa livre mostrado no balanco seja utilizado para a
amortizacao de parte da divida pendente.




Fatores determinantes
do valor

M

.

Calculo da

taxa de
desconto

canica dé:fluxo de caixa descontado

Projecdes de demons- W Custo Valor total
tracdes financeiras. de fluxos de da divida ma  dos ativos
da empresa caixa livres M Custo de
: Capital M Pode requerer
.| Projecdes W Lucro B WAAC ~ lajustes adicionais}.
macroecondmicas operacional -{por obriga¢des

M Projeces demograficas
M Projecdes de demanda
B Projecoes de tarifas

B Projecoes de uso

|mitens

|M Impostos

M Investimentos

nao-financeiros

ma do valor

Célcul

terminal

| Muttiplos de

de fundos de
pensao, avalia-
¢Oes de outros
negocios
secundarios da

B Programa de expanso ' {8 Variacées no mercado empresa etc.
da rede capital de giro; m Miltiolos d
- ' X ultiplos de
B Custos operacionais . ’ transggées

B Estrutura competitiva

Valor total dos ativos [

W Perpetuidade

- Valor total do
- patrimonio liquido

Determinacao de fluxos de caixa

A identificacao da linha de fluxo de cai'x_é apropriado € o ponto central
para se chegar a uma avaliagdo razoavel do fluxo de caixa descontado. Uma
- aproximagdo normalmente aceita d]e fluxo de caixa para a empresa € o lucro
obtido apos o pagamento dos lmpostos, disponivel para os acionistas. Por
definicdo, o lucro liquido apos impostos representa o lucro dos acionistas apos
0s pagamentos de todas as despgsasfoperacionais, financeiras, administrativas e
_ os impostos. Entretanto, o acionista|ndo recebe diretamente o valor desse lucro
_apos imposto; assim, o lucro apos lmposto serve mais como uma estimativa do
fluxo de caixa. : ! :

Um método mais comumenté aceito para calcular o fluxo de caixa é o
lucro liquido apds o imposto mais encargos de depreciacdo e amortizacdo
menos pagamento do principal |da divida. Depreciacio e amortizacao
representam encargos nao-financeiros sobre a renda, enquanto o pagamento
do principal da divida representa |um desembolso financeiro real que nao é
debitado no-lucro. O resultado é [comumente chamado de “fluxo de caixa
livre”. Este conceit:oA de fluxo de caixa calcula o caixa disponivel aos acionistas
que pode ser utilizado para investir em bens, reduzir o passivo ou pagar
dividendos. Assim, ao ajustar o luch apos impostos com os itens depreciégéo,
‘amortlzac;ao € pagamento do principal da divida , pode-se obter uma
estimativa mais precisa do fluxo de icaixa e utiliza-lo, subsequentemente para
a analise de fluxo de caixa descontado.

Uma terceira definicdo de fluxo de caixa utiliza apenas os dividen-
~ dos pagos aos acionistas. Ainda que_extremamente conservador, utilizar
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‘ Fluxos de caixa apos impostos

dividendos para estimar fluxos de caixa da uma idéia do dinheiro
efetivamente recebido pelos acionistas da empresa.

Dessas trés definicdes, a segunda (“fluxo de caixa livre”) sera a de
melhor aplicacdo na analise de fluxo de caixa descontado do Sistema
TELEBRAS. Isto porque a TELEBRAS estara iniciando um periodo de
crescimento da rede durante os proximos anos, com uma quantidade
significativa do fluxo de caixa sendo reinvestida em ativos da rede. Além
disso, a definicao do fluxo de caixa livre deve ser modificada, conforme a
pratica usual para considerar o retorno sobre o valor do ativo total, como
definido acima, e nao sobre valor do patrimonio liquido da empresa. Essa
modificacdo envolve o calculo de projecdes de resultado operacional apds
impostos, em vez de projecbes de lucro liquido apés impostos, e é
implementada para reduzir o nimero de sensibilidades a serem examinadas.
Se o lucro liquido ap6s impostos fosse utilizado para a definicdo de fluxos de
caixa livres, seria necessario utilizar hipdteses para os planos futuros de
financiamento e amortizacdo. Ao usar o resultado operacional apds impostos
(ou o lucro antes de despesas de juros), pressupde-se que o nivel de
endividamento seja mantido no. nivel atual, sendo este simplesmente
subtraido do valor total dos ativos para se obter o retorno sobre o patriménio
liquido da empresa. Como a taxa de desconto presume uma estrutura de
capital otimizada (relativa ao setor da empresa), ela serve como pressuposto
simplificador que captura o peso relativo do custo atual do endividamento,
que naturalmente se modificara no decorrer do tempo.

O diagrama a seguir descreve o segundo método modificado, utilizado
para determinar fluxos de caixa livres. Com as demonstra¢des financeiras da
empresa determinadas, os fluxos de caixa estimados da empresa devem ser
calculados. Como demonstrado a seguir, esses fluxos de caixa devem estar
“livres” de impostos, despesas de caixa, e devem levar em consideracédo
todos os itens nao-financeiros. Os fluxos de caixa livres resultantes
representarao fluxos de caixa para os detentores das dividas e do patrimonio
liquido da empresa e, quando descontados, representardo o valor do ativo
total da empresa:

Lucros antes de juros e impostos (EBIT)J_[ Receita menos custos operacionais financeiros |

fE Menos impostos (caixa) |

Fluxos de caixa p/ detentores
]_ da divida e do patrimdnio liquido

Mais itens nao-financeiros ]-

Menos despesas de capital ]_ ; fontes € usos :
: - financeiros e nao-financeiros
@ Mais/menos variacdes no capital de giro ]-

[7.JFluxos de caixa livres apos impostos
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Determinacéo da taxa de desconto

A taxa de desconto é utiliza}da para reduzir o valor dos fluxos de caixa
futuros da empresa avaliada, com oi pressuposto de que o dinheiro recebido hoje
significa menor risco e, portanto, véle mais que o dinheiro recebido no futuro. A
taxa de desconto representa o custo de oportunidade de investimento em um
negécio ou projeto e € definida como uma taxa de retorno, exigida por

" investidores, em funcao do grau de risco do investimento. Os investimentos mais

‘arriscados requerem uma taxa de desconto mais alta (reduzindo relativamente o
valor presente de fluxos de caixa futuros), enquanto um investimento menos
arriscado impde uma taxa de desconto mais baixa (aumentando relativamente o
valor atual dos fluxos de caixa futuros).

A melhor forma de se estabelecer uma taxa de desconto é identificar a
média ponderada apropriada do cdsto de capital para a TELEBRAS e derivar, a
partir desta, um custo apropriado de endividamento e de capital proprio. Esses
~custos de capital devem ser encontrados pelo calculo de varios fatores, entre
eles uma taxa de retorno sem risco de longo prazo, a diferenca na de juros do
"'cred1to sobre a taxa sem risco apropnada a TELEBRAS e ao Brasil (“spread”) e
agio adequado sobre o investimento em acoes da ‘TELEBRAS. Este ultimo deve
“ser determinado com a inclusdao de avaliacoes qualitativas de fatores como a
futura condicdo econdmica do B_rasil, o papel da TELEBRAS no setor de
telecomunicacdes, o histdrico operacional da empresa, 0 novo ambiente
competitivo e o formidavel program:a de investimentos futuros da empresa.

A taxa de desconto pode variar dependendo do pUblico-alvo de
investidores e do porte estimado de uma transacao ou oferta de acdes. O agio
de risco sobre agoes para vendas estrateglcas pode levar em consideracdo as
expectativas tipicas de investidores estratégicos de taxas internas de retorno
em investimentos no estrangeiro. A taxa de desconto também pode variar se for
considerado o agio sobre mvestlmento em acoes definido pelo mercado. A taxa
de desconto de uma oferta pubhca nacional de acoes sera menor que a de uma
oferta internacional, pois os investidores brasileiros podem exigir uma taxa de
retorno menor que investidores internacionais (estes nao tém que incluir fatores
de risco como desvalorizacao da moeda, por exemplo). O porte da oferta de
acoes também pode afetar a taxa de desconto, uma vez que uma oferta maior
visaria investidores com exigéncias de taxa progressivamente maiores.

O diagrama a seguir apresenta a metodologia basica para calcular a taxa
de desconto e identificar alguns dos fatores utilizados para determinar a taxa
sem risco e os agios de risco.

Calculo da taxa de desconto
B A taxa de desconto para o Cél&culo de valor presente é baseada na média
ponderada do custo de capital para a empresa avaliada.
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B O custo de capital deve levar em conta o risco adequado da empresa, do
setor e do pais, para representar o custo de oportunidade do capital, e deve
supor uma estrutura de capital que reflita os padrdes atuais do setor.

Média ponderada

do custo de capital-
(WACC)

D )+ —E_
(_DTE—)(Kd)“ 9] (D+E)(Ke)

Custo da divida Custo do capital proprio

W Taxa sem risco (R;) B K, baseado no mercado

B “Spread” de crédito (R ) Retorno beta-ajustado sobre o mercado
, ¢ de agdes

B Agio sobre o risco de soberania (R,)® -B (R_-R)

- Taxa sem risco

- Agio sobre o risco de soberania

W Investidor estratégico K, :
Conhecimento da taxa interna de
retorno exigido antecipadamente
para investidor estratégico no
horizonte de tempo das proje¢ées

Consideragdes Riscos Consideracoes Fatores
operacionais do pais financeiras externos

B Efeito apds impostos (1-t)
ReRAR,) = (1-t) K,y

‘@ Se R, ndo for na moeda local,
K4 deve adicionar um dgio de risco
de soberania

W Posi¢ao no mercado I Normas trabalhistas | | @ Cobertura do servico | M Desempenho

W Exposicio a ciclos B Ambiente da divida global do )
econdnmicos regulatério W Lucratividade mercado de agdes

M Barreiras de entrada M Impostos W Avaliacao do mercado | |l Exigéncias de

W Ambiente competitivo | | m Restricdes ao M Custo da divida 2:5% reitt?gg(r)es

B Risco tecnoldgico controle/propriedade| | m Custo do capital nacionais

B Certeza de fluxos M Controle acionario prOPI.'lO o e estrangeiros
de caixa pelo governo # Politica de dividendos W Dinamica do

B Investimentos W Estabilidade politica | { @ Administracdo da setor de

- gzz::::z: des de W Profundidade/sofis- i’a‘ﬁ,ﬁ'gf‘ 0 donsco telecomunicacoes

ticacdo do mercado

de capitais local 8 Indices (“ratings”)

expansdo/crescimento

Calculo do valor terminal

Como as estimativas de fluxos de caixa no modelo de projecao integrada
limitam-se a 5, 10 ou 15 anos, uma avaliacdo do valor terminal deve ser feita
para capturar o valor das atividades de negécios futuros além do alcance das
projecoes. Dois métodos de grande aceitacao podem ser utilizados para calcular
este valor de “negdcio futuro”, como descrito a seguir. Apos o valor terminal ser
calculado como um mdltiplo de saida ou valor de perpetuidade, ele sera
descontado a valor presente e adicionado ao valor total do ativo.
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Calculo do
valor terminal

Método do multiplo de saida

Método do valor de perpetuidade

W Supbe que a empresa sera vendida ao final do
periodo projetado

B Valor no dltimo ano determinado aplicando um
multiplo ao fluxo de caixa do Ultimo ano baseado em:

- Miltiplos de empresas comparaveis

- Multiplos de transagdes comparaveis

W Significa que o mercado (ou compradores estraté-
gicos) pode quantificar o valor terminal

B Supde que a empresa continuard com suas
atividades em andamento, sem ser vendida

B Método Util se a empresa entrar em “estado
estavel” com crescimento estavel e sustentavel nos
ultimos anos das projegdes de fluxos de caixa

F.(1
Férmula:ﬂ =valor terminal
. (k-g)

onde:
CF = fluxo de caixa no ultimo ano
g= taxa de crescimento perpétuo

k= taxa de desconto
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Método de avaliacao por multiplos

A. Visao geral

A avaliacdo baseada em multiplos é um método simples e comum para
avaliar empresas. A base dessa analise € a selecdo de um universo de
empresas comparaveis de capital aberto ou que tenham sido vendidas no
mercado privado.

A metodologia envolve a aplicacdo de multiplos de valor derivados desse
universo a diversos dados financeiros, e operacionais da empresa que esta sendo
avaliada. Esses multiplos sdo, tradicionalmente, as seguintes relacdes:

B valor de mercado / lucro liquido ou preco da acao / lucro por agéo (“P/E”);
M preco da acao / valor patrimonial da agao;

B valor total do negocio (valor de mercado mais divida liquida) / fluxo de caixa
operacional (EBITDA);

B valor total do negdcio / resultado operacional;
M valor total do negdcio / receita;

M diversas variantes do valor do negdcio (valor de mercado mais divida liquida)
/ fatores especificos de telecomunicacdes, como linhas de acesso ou assinantes
de celular.

O mdltiplo utilizado representa a visdo das bolsas ou do mercado
privado das perspectivas de crescimento da empresa que esta sendo avaliada.
Como o mercado privado paga em geral um agio para controlar a empresa que
esta sendo comprada, os multiplos de avaliacdo do universo de transacoes
comparaveis incluirdo um agio de controle, pago no momento da aquisi¢ao.
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Os métodos de avaliacdo de empresas comparaveis e de
transagcdes comparaveis, ainda que ja bem sedimentados, tém limitacdes
significativas. Primeiro, a enormidade das mudancas previstas para a TELEBRAS
e para o setor de telecomunicagoes brasileiro reduz a importancia dos dados dos
histéricos financeiro e operacionais. Segundo, a amostra de empresas e
transagbes semelhantes € muito limitada, reduzindo assim a precisdo dos
multiplos. Finalmente, ainda que as andlises de multiplos tenham ampla
aceitacao e facil utilizagdo, elas oferecem analises muito simplificadas de
empresas e transacdes extremamente complexas. Assim, essas analises devem
ser usadas como um benchmark secundario de avaliacdo, fornecendo uma idéia
de valor e uma classificacao relativa das alternativas.

B. Analise de empresas comparaveis
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Uma avaliacao de empresas comparaveis examina os multiplos de
mercado derivados de resultados operacionais e financeiros atuais e
projetados em relacao ao valor atual de mercado em relacdo a um grupo de
empresas comparaveis. O desempenho do negdcio a curto prazo tem grande
peso nessa avaliacdo. A metodologia contabil utilizada pela empresa e
fatores como a hiperinflacao podem distorcer significativamente os multiplos
de mercado, caso ajustes apropriados nao sejam feitos.

Investidores utilizam esse método para identificar
quantitativamente quais empresas, em um grupo de comparaveis,
parecem estar subvalorizadas (i.e., avaliacdo abaixo da média do grupo)
ou supervalorizadas (i.e., avaliacdo acima da média do grupo). Com a
analise quantitativa pronta, uma analise qualitativa das razdes para as
diferencas de avaliacdo € feita para determinar se a super ou
subvalorizacdo no mercado de uma certa empresa se justifica. Por
exemplo, uma empresa de telecomunicacdes operando em um ambiente
regulatério favoravel ou num pais com menor risco associado aos titulos
de seu Governo deve obter um agio de mercado maior do que uma empresa
em um ambiente regulatério menos seguro ou localizada em um pais com
maior risco associado aos titulos de seu Governo.

O impacto da privatizacdo das operacdes da TELEBRAS, a
possibilidade de substancial oferta publica de acbes e o auxilio de uma
estratégia de posicionamento global, sdao fatores de relevancia para a
avaliacdo da TELEBRAS. A analise de empresas comparaveis tem sido o
principal método utilizado no desenvolvimento de uma faixa de avaliacio
para uma oferta de acdes por uma empresa. Investidores de bolsas avaliando
uma oferta global de acées da TELEBRAS, comparardo seu preco de oferta
com as oportunidades alternativas de investimentos em acdes, seja em
empresas de telecomunicacdes internacionais comparaveis, como em outras
empresas brasileiras de capital aberto. O diagrama a seguir oferece uma
visao geral da utilidade da analise de empresas comparaveis:




Descrigao

W Utiliza avaliagcdes do mercado de
acoes de empresas semelhantes

para derivar multiplos de avaliagao

M Deriva miltiplos de estatisticas
operacionais de: -

- valor da empresa (valor de mercado)

. - valor do negdcio T T Limitacses
(valor da empresa+ divida : soes-
- ‘ - M Simplifica em excesso
W Metodo de grande diferencas complexas entre

aceitacao empresas
B Normalmente Analiselde) B Selecdo timitada de
utilizado por €mpresas empresas "semelhantes”

investidores
financeiros

M Simplicidade

comparaveis

8 Desconto de mercado

|® Reduz analise de avaliagéo
multi- facetada a um unico

v ; — : parametro
S Conclusdes :

W Nao é ferramenta de avaliacéo direta
M Oferece parametros de avaliacao basicos

W Metodologia prefeirda de investidores
do mercado '

Ainda que existam muitas empresas de telecomunicacées de capital
aberto nos Estados Unidos, Europa, Asia e América Latina, o universo de empresas
comparaveis para as operadoras regjonais propostas € extremamente limitado. A
seguir, uma selecdo de empresas de telecomunicagdes que, numa revisao inicial,
parecem representar as comparaveis apropriadas para a avaliacao das operadoras
regionais. Dados resumidos sao apresentados para cada empresa. Além disso, as
‘vantagens e limitacdes de cada empresa sdo discutidas.

Empresas operadoras regionais americanas (Bell & GTE)

O primeiro universo de empresas comparaveis € representado pelas
empresas de telecomunicagdes norte-americanas. O mercado dos E.U.A. é
altamente desenvolvido, segmentado em provedores de servigos locais e longa
distancia, e passa agora por mudancas dramaticas devido a nova legislacao.
Como universo comparavel para o Sistema TELEBRAS atual é uma combinagdo
fraca, devido ao escopo nacional e natureza abrangente de servicos da
TELEBRAS, assim como as diferencas significativas de condicdes econdmicas,
mercados de capitais e base de investidores.

Entretanto, o modelo regional do setor proposto.para a reestruturacao e
privatizacio da TELEBRAS é muito pjarecido com o utilizado pela AT&T em 1984,
que resultou na formacao dessas émpresas.- Da mesma forma como foi feito o
desmembramento da AT&T, o imodelo regional do setor requer um
desmembramento da TELEBRAS em empresas operadoras regionais e outra
nacional de longa distancia. As Empresas Operadoras Regionais Bell (“RBOCs”)
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Empresas
operadoras
regionais
americana
(Bell)

oferecem servico de telefonia local basico e servico de celular dentro de suas
respectivas regibes. Nesse aspecto, as RBOCs apresentam um intervalo
indicativo de multiplos de empresas comparaveis para as empresas operadoras
regionais a serem criadas a partir da TELEBRAS. Entretanto, as diferencas
significativas mencionadas acima limitam severamente a utilidade de quaisquer
conclusbes de avaliagao feitas pela aplicacdo desses mdltiplos aos dados da
TELEBRAS. A tabela a seguir apresenta dados resumidos de operacao e avaliacao
para as RBOCs e resume as questdes associadas a aplicabilidade desse universo.

Perfil da empresa Valor de empresa por}

PIB/ Margem Receita EBITDA Linhas fixas
capita Penetracdo EBITDA LTM .- -LTM em servico
Ameritech $19.023  44,8% 39,6% 2,7x - 6,9x $2.039
BellSouth $21.034 46,5% 38.6% 2,7x -. -6,8x $2.262
US WEST S
Communications $18.541 47,3% 44,5% 2,3x 7 5,1x $1.509
Bell Atlantic $20.949 59,6% 43,0% 2,6x . 6,1x $1.755
NYNEX : $22.370 54,8% 37,3%  2,2x . 5,9x $1.798
Pacific Telesis $21.207  49,7% 43,4% 2,4x - 5,5x $1.391
SBC Communications $15.668 46,7% 41,9% ° 2,9 -~ 6,8x $2.617
Vantagens Limitacées

B Estrutura de setor semelhante aquela proposta no M Diferencas materiais no perfil de empresas
modelo regional da TELEBRAS

PIB per capita mais alto
Areas regionais de’ atuacao .

Maior penetracao

Originalmente limitado a servico local e sem fio .
Redes mais avancadas

B Grande cobertura de investidores institucionais e

analistas de pesquisa W Estrutura do setor mudada pela Lei de Tele-

comunicagGes de 1996

AcGes de grande liquidez RBOCs a fornecer longa distancia/internacional

Avaliacao eficiente LA

¢ Empresas de longa distancia a fornecer local
M Estratégias primarias de crescimento menos focaliza-
das em maior penetracao e mais em servicos de valor
adicionado, transmissao de dados e de longa distancia
Concluséao

As empresas operadoras regionais da U.S. Bell constituem fraca comparacdo para avaliar as empresas
operadoras regionais a serem formadas a partir da TELEBRAS, devido. a dlferencas fortes em PIB/capita, niveis
de penetracao, estrutura do setor e estratégias de crescimento
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Empresas européias de telecomunicagées

Um segundo universo potencial de operadoras de telecomunicacdes pode
ser encontrado na.Europa. As operadoras européias sao geralmente provedoras
de todos os servicos com -area: de cobertura nacional..Além disso, elas operam
em um mercado competitivo em rapida evolucdo; onde a competicdo baseada
em distintas infra-estruturas foi introduzida na maioria dos mercados. Ainda que
as operadoras européias operem em geral - em mercados altamente
desenvolvidos, uma distincdo pode ser feita entre operadoras mais avancadas,
como Deutsche Telecom, BT e Telecom Italia, e as de mercados em crescimento,
como Telefdnica de Espafa, Portugal Telecom e OTE (Grécia).




Empresas
européias de
telecomunicac¢des

econdmico e da rede.

Mesmo que o universo europeu possa provar-se instrutivo como uma

"série de benchmarks internacionais, a cobertura nacional e a atuacdo em
todos os servicos de suas empresas podem nao ser apropriadas para uma

‘estrutura regionalizada da TELEBRAS. Mais importante, como no mercado dos
E.U.A., existem questdes semelhantes-de- disparidades em desenvolvimento

Perfil da empresa Valor da empresa por:

PiB/ Margem Receita EBITDA Linhas fixas

capita Penetra;éo EBITDA LTM LTM  em servigo

- British: Telecom 16.251 47% 39,6% 1,7x  4,2x $1.394.

Cable & Wireless NA NA 34,3% ©0,2x  0,4x NA

-KPN 20.106 52% 41,5% 1,8x  4,3x $2.440

Portugal Telecom 7.155 34%  48,2% 2,4x  4,9x $1.809

 STET . 17.141 44% 47,5% 1,3x  2,6x $3.421

TeleDanmark: 26.169 61% 36,5% - 1,8x 4,9x $1.953

Telefonica de Espana 12.229 39% 58,1% 2,7x - 4,7x $2.438

Telecom lItalia 17.141 44% 55,0% " 1,4x  2,5x $1.193

Deutsche Telekom  21.198 53% 52,4% 2,3x 8,9x $2.294
Vantagens - Limitacdes

™ Area de cobertura nacional e fornecimento de Area de cobertura nacional e fornecimento de
servicos € algo comparavel ao modelo proposto de  todos os servicos nao € comparavel aos modelos
reestruturagao nacional propostos de reestruturagao regionalizada

B Disparidades significativas de desenvolvimento
S econdmico e de rede
Concluséo _ o
Todas as operadoras européias constituem fraca comparacao para avaliar os modelos de reestruturacéo

regional ou nacional, pois os niveis econdmico, regulatério e de desenvolvimento de rede sao
significativamente diferentes das condi¢des brasileiras.

Empresas asiaticas de telecomunicagoes

Como na Europa, as operadoras de telecomunicagdes asiaticas podem
ser divididas entre empresas que operam em mercados mais desenvolvidos,
como a NTT do Japdo, e as que servem mercados emergentes da Asia. Esta
segunda série de operadoras de telecomunicacdes asiaticas pode ser de
empresas comparaveis, apropriadas ao mercado brasileiro, dadas as
oportunidades de crescimento, baixa penetracao e natureza subdesenvolvida

- de muitos desses sistemas. Empresas como a PLDT das Filipinas, PT Telkom da
Indonésia e TelecomAsia da Tailandia podem oférecer oportunidades de

investimento -semelhantes as das empresas operadoras regionais, formadas
pela regionalizacdo da TELEBRAS. Entretanto, a compatibilidade dos multiplos
sera distorcida pelas diferencas significativas existentes na estrutura e
natureza das economias. Os investidores :internacionais historicamente valo-
rizaram as empresas asiaticas com agio, devido as diferencas entre os perfis
regionais da Asia e da América Latina. ' :
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Empresas
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telecomunicac¢ées

Perfil da empresa Valor da empresa por:
PIB/ Margem Receita EBITDA Linhas fixas
capita  Penetracdo EBITDA LTM LTM  em servico
MTNL $280 0,2%  57,9% 6,4x  11,8x $2.523
Pakistan Telecom $353 - 1L,7%  72,6% 6,5x 8,9x $3.020
PLDT $1.060 1,8%  49,1% 4,8x 9,8x $3.993
PT Telkom $971 1,7%  55,2% 7,3x  14,6x $4.939
TelecomAsia $2.923 1,4%  25,2% 25,8x NM $6.117
Telekom Malaysia $4.062 16,6% 60,7% 9,2x  15,1x $5.745
TT&T $2.923 0,8%  63,6% 10,2x  16,0x $2.795
Vantagens Limitagbes
B Dinamica semelhante de baixa penetracio M Investidores em telecomunicagdes asiaticas usam
combinada com alto potencial de crescimento critérios diferentes de investidores em telecomuni-

cagdes latino-americanas

W Maltiplos altos relativos a telecomunicagdes na
América Latina

B Dindmica econdmica e social diferente, resultando em
diferencas nos fatores determinantes de crescimento

B Semelhangas limitadas com os perfis das
empresas operadoras regionais contempladas

M PIB per capita em geral mais baixo
B Menor penetracéo

M Economias semelhantes de alto crescimento

Conclusdo

Apenas a Telkom Malaysia tem semelhangas suficientes para quallflca la como uma empresa
comparavel apropnada Ainda assim, seus fatores sdao menos persuaswos Ja que multiplos mais altos sao
geralmente atribuidos as empresas asuatlcas de telecomunicagoes. "

Empresas de
telecomunicacées
da América
Latina

Empresas de telecomunica¢ées da América Latina

De todos os universos internacionais comparaveis potenciais, as empresas
latino-americanas podem ser os benchmarks de avaliagdo mais apropriados. Acoes
de cinco empresas de telecomunicacdes latino-americanas sao negociadas em
mercados de capitais internacionais. Cada uma delas emitiu ADR negociados nos
Estados Unidos e despertou grande interesse de investidores e analistas de
pesquisa. Os investidores internacionais se voltarao naturalmente para essas
empresas para obter pardmetros iniciais de avaliacdo, devido a proximidade
geografica do Brasil e suas semelhancas em termos de potencial de crescimento
econdmico, nivel de desenvolvimento de rede e vinculos econémicos.

Perfil da empresa Valor da empresa por:
PIB/ - Margem Receita EBITDA Linhas fixas

capita  Penetracdo EBITDA LT™ LTM  em servico
CTC $4.674 14,2%  55,4%  5,8x 9,2x $3.539
Telefénica del Peru  $2.342 5,2%  56,0% 4,3x 6,4x $3.850
Teléfonos de México $2.237 9,7%  67,0% 2,7x 4,0x $1.668
Telecom Argentina  $8.242 16,8%  49,3% 2,9x 5,7x $2.079
Telefonica $8.242 19,9% = 46,9% 2,8x 5,6x $2.316
-de Argentina )
Vantagens Limita¢oes
B Proximidade geografica do Brasil M| Maiores. ofertas de servigos que as contempladas

B Vinculos econdmicos substanciais na regio para as empresas operadoras regionais do Brasil:

W Dindmica semelhante de baixa penetracio combina- - Longa distancia e internacional

da com alto potencial de crescimento de paises em - Televisdo a cabo

desenvolvimento B Significativas diferencas regulatérias, econdmicas
M Geralmente identificadas em conjunto por investidores e politicas entre paises latino-americanos

W Acdes listadas na NYSE com interesse significativo de
investidores institucionais e analistas de pesquisas
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Empresas de

Conclusao

telecomunicagﬁes As empresas de telecomunica¢des latino-americanas sao um universo comparativo valioso para o
da América setor de telecomunica¢des do Brasil. A diversidade de estagios de desenvolvimento dessas empresas oferece
A uma.estrutura analitica natural para avaliar as diversas regides do Brasil. Estas empresas podem ser vistas
Latina numa faixa de perspectivas de crescimento:
Crescimento mais lento Crescimento mais rapido
8 Maior penetracao W Menor penetragao
8 Menor demanda nao A W Demanda substancial nao
satisfeita o satisfeita
M Crescimento da empresa RN B Crescimento da empresa
depende do crescimento do : depende do crescimento do
PIB/capita n° de linhas de acesso
W Estratégia de crescimento e do crescimento do
focalizada mais em receita PIB/capita
"I por linha do que no cresci- .
"Imento do nimero de linhas | Telmex Telefénica - Telecom Telefénica CTC
da Argentina Argentina de Peru
Subsidiarias da TELEBRAS negociadas em bolsa
Apesar de o universo de telecomunicac¢des latino-americano oferecer as
‘empresas internacionais mais adequadas para uma comparacao, talvez as
melhores empresas comparaveis para a avaliacao do Sistema TELEBRAS sejam as
subsidiarias da TELEBRAS negociadas em bolsa: Telesp, Telerj, Telepar,
Telebrasilia, Telebahia e Telemig. Essas empresas sdo bastante comparaveis por
diversas razoes. Primeiro, seus fatores de avaliagdo ja refletem a avaliagdo de
investidores do “risco do Brasil”. Segundo, varias delas oferecem perfis de
empresa semelhantes a algumas das empresas operadoras regionais
contempladas. Terceiro, essas empresas oferecem pacotes de servicos mais
parecidos com os que serdo oferecidos pelas- empresas operadoras regionais
(i.e., servico local, servico mével e servico de longa distancia limitado).
Emp.rlesras d Perfil da empresa Valor da empresa por:
t rfS' eiras . e ~ PIB/ Margem Linhas fixas
n‘:esg‘;‘é’ans'cames | capita Penetracio EBITDA  1996E EBITDA em servico
emg bolsa Telesp R$4.672 15,3% 56% 9,4x $1.571
Telerj R$4.406 12,3% 32% 7,7x $2.296
Telepar R$3.693 9,0% 50% 4,5x $2.423
Telebahia R$1.841 4,9% 62% 3,1x $2.183
Telemig R$2.842 8,9% 53% 6,5x $2.290
Telebrasilia R$4.815 19,2% 60% 3,2x $1.571
Vantagens Limitacoes

8 _Fornecem perfis de empresa semelhantes aos das
empresas operadoras regionais contempladas

B Linhas de negdcio (local, movel, longa distancia
limitada e transmissdo de dados) semelhantes aos
propostos para as empresas operadoras regionais

B Avaliagdo reflete dinamica do mercado brasileiro

8l Podem estar sujeitas a um desconto de iliquidez

B Pesquisa e interesse internacional limitados po-
dem distorcer avaliagbes

Conclusdo

As subsidiarias da Telebras negociadas em bolsa oferecem algumas das melhores empresas
comparaveis disponiveis. Varias dessas empresas exibem perfis semelhantes aos das empresas operadoras
regionais. Além disso a avaliagdo dessas empresas ja leva em conta a dindmica do mercado brasileiro.
Entretanto, os baixos volumes dos negocios e a baixa cobertura em termos de pesquisa podem causar um
desconto por falta de liquidez, de maneira que deve ser feito um ajuste nos mdltiplos.
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Analise de empresas comparaveis

Com os universos selecionados de empresas comparaveis, os multiplos de
lucros, fluxo de caixa e outras estatisticas devem ser aplicados aos dados
operacionais e financeiros do Sistema TELEBRAS. Entretanto, esse é um processo
complicado por uma variedade de fatores. Antes . de tudo, os planos de
reestruturacao e liberalizacao ainda nao foram finalizados. Isso resulta em um
grande nimero de cenérios de reestruturacdo, que podem desenhar uma Gnica
empresa nacional ou diversas empresas regionais mais-um provedor ou diversos
provedores isolados de servicos de longa distancia. Além-disso, as configuracdes
regionais dessas possibilidades sao atualmente desconhecidas. Sem uma certeza
quanto as estruturas finais, estimativas de um- ou dois anos ndao podem ser
desenvolvidas com precisdo. Essas estimativas de curto.prazo sao essenciais no
desenvolvimento de uma faixa de avaliacao para as: empresas reestruturadas
utilizando o método de analise de empresas comparaveis.

No entanto, para oferecer uma idéia de valor para os diversos cenarios
de reestruturacao, um método de avaliacdo de empresas bastante grossei-
ramente comparaveis pode -ser utilizado. Essa analise, mesmo com alguns
problemas, devido a dificuldade de identificar®empresas diretamente
comparaveis e a incerteza das politicas regulatorias-e de liberalizacao finais,
envolve uma selecao de multiplos do universo latino-americano e brasileiro de
empresas e a aplicacao destes aos dados financeiros projetados para 1996 para
as empresas reestruturadas. Os perfis operacionais dos universos das empresas
comparaveis devem antes ser compativeis com os perfis das empresas
reestruturadas que, para fins de simplificacao, devem ser limitados a variaveis
como penetracao da rede (linhas de acesso por 100 habitantes), nivel de
desenvolvimento regional (PIB/capita) e tamanho da rede (nUmero de linhés).
Detalhes adicionais, como margens de lucro operacional e penetracao mé\_;el,
também podem ser utilizadas para reduzir a faixa de possibilidades.

Apds este trabalho, os dados financeiros consolidados de 1995 para as
empresas reestruturadas devem ser projetados para o final do ano de 1996,
para se aplicar os fatores do ano corrente. Para fins de simplificacao, e para
as questdes citadas acima, as taxas consensuais de -crescimento projetadas
da TELEBRAS (conforme estabelecido pelo universo de analistas de pesquisa
de telecomunicacdes globais) devem ser aplica’dgsv aos dados financeiros
consolidados de 1995 das empresas reestruturadas para se conseguir
estimativas de resultados para 1996. Utilizando os fatores mais apropriados
do universo comparativo, baseado em perfis operaEiojnais comparaveis, uma
faixa de avaliacao bastante aproximada para as.empresas reestruturadas
pode entao ser calculada. e -

Os multiplos preferidos para avaliar as empresas devem ser os de valor
total do negocio por fluxo de caixa operacional (EBITDA), pois esses oferecem
a melhor aproximacao do caixa livre disponivel para detentores de dividas e
do capital proprio. Quando os fatores de EBITDA sdo aplicados ao EBITDA




Universo de
empresas de
telecomunicagdes
comparaveis

: - informativos
. ‘. N ~ R 5 . o
- -anteriormente. Essas avaliacOes nao pretendem fornecer um valor preliminar

_ Empresa

projetado de 1996 das empresas: reestruturadas, as faixas de avaliacao
resultantes representam o valor total do negécio (i.e. capital proprio mais

'd1v1da) dessas empresas.

Anélise de avaliacdo de cenarios dereestruturacao

As avaliagoes expostas nesta secdo sdo fornecidas apenas para fins
e para ilustrar a metodologia ‘de avaliacdo descrita

-+ das’ empresas reestruturadas da TELE-BRAS. Como explicado anteriormente,
precisaria ser executada uma diligéfncia extensiva e projecoes de curto prazo
de dois anos baseadas na nova reorganizacao e consolidacao precisariam ser
determinadas

para oferecer - a;valiac;ées preliminares das empresas

reestruturadas da TELEBRAS. Mai;s importante, a estrutura do setor, o

arcabouco regulatoério e de tarifa;s e o ambiente competitivo propostos

~ precisariam ser esclarecidos pelo Ministério das Comunicagdes.

.- As tabelas a seguir forn_ecemv,ps,p_erﬁs operacionais e dados de avaliacao

- necessarios para calcular uma série: de faixas de avaliacao para as diversas
‘empresas reestruturadas da TELEBRAS.

Perfil operacional

Penetracao PIB/capita : Linhas  Margem. Valor total da empresa

(%) (US$S) ' (1000) EBITDA por EBITDA 1996

CTC 14,2 4.674 = 1.891 55% 9,2x

TELEBRAS 8,4 3.944 12 083 44% 3,7x

“TelMex 9,7 2.237 | 8.869 67% 4,0x
Telefonica o

del Peru 5,2 2.385  1.234 56% 7,7x
Telecom \'

Argentina 16,8 8.342 | 2.969 49% 5,7x

Telefonica

de Argentina 19,9 8.342 3.213 47% 5,6x

Telebahia 4,9 1.841 541 62% 3,1x

Telemig 8,9 2,642 | 1.163 53% 5,5x

- Telepar 9,0 3.693 754 50% 4,5x

TelerJ 12,3 4.406 | 1.600 32% 7,7x

Telebrasilia 19,2 4.815 495 60% 3,2x

- Telesp 15,3 4.672 | 4.152 56% 5,4x

Fonte: Demonstragdes financeiras das empresas e precos das acdes em 25 de novembro de 1996
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Dados paraos - Empresa _ Perfil operacional
cenarios de '

. Penetragao PIB/capita Linhas = ‘Margem 1996 EBITDA
reestruturacao ‘
(%) (US$) (1000) EBITDA (R$ 1000)

Modelo 5A
HR1 4,58 1.867 716 . 57,2% 433
HR2 ' 4,74 1.544 1.629 57,3% 1.001
HR3 10,85 10.850 3.818 46,2% - 1.671
HR4 15,22 4.672 1.382 55,4% 2.403
HR5 9,44 3.590 1.382 52,7% 792
Modelo 5B - a
HR1 7,19 2.354 1.715 59,2% 993
HR2 4,74 1.544 1.629 57,3% 1.001
HR3 10,31 3.483 2.984 42,3% 1.210
HR4 15,22 - 4.672 4.537 55,4% 2.403
HR5 9,44 3.629 1.217 51,8% 693
Modelo 4A _
HR1 - 7,02 2.295 1.550 59,1% 894
HR2 7,18 2.418 4.613 47,9% 2.211
HR3 ' 15,22 4.672 4,537 55,4% 2.403
HR4 9,44 3.590 1.382 52,7% 792
Modelo 4B
HR1 7,19 2.354 1.715 59,2% 993
HR2 : 7,18 2.418 4.613 47,9% 2.211
HR3 15,22 4.672 4.537 55,4% 2.403
HR4 9,44 3.629 1.217 51,8% 693
Modelo 3A :
HR1 7,95 2.948 2.932 55,9% 1.686
HR2 - 7,18 2.418 4.613 47,9% 2.211
HR3 15,22 4.672 4,537 55,4% 2.403
Modelo 3B :
HR1 11,52 3.649 6.252 56,4% 3.396
HR2 7,18 2.418 4.613 47,9% 2.211
HR3 9,44 3.629 1.217 55,4% 693

Fonte: Demonstracbes financeiras das empresas e andlises dos consultores financeiros

A pagina a seguir oferece as faixas de avaliacdo para seis modelos de
reestruturacao diferentes, utilizando o multiplo EBITDA assim como o multiplo
menos elaborado de linhas de acesso.
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EBITDA Valor da empresa decorrente Linhas Valor da emp’résa decorrente

19

1996E de multiplo de EBITDA de: de acesso de valor de linha de acesso de:
3x 4x 5 . 6x 7x 8x 9x (1000) R$1.000 R$2.000 R$3.000 R$4.000

Modelo 5A . : ‘ . , .
HR1 RS$716 R$2.148 RS2.864 R$3.580 RS$4.296 RS$S5.012 RS$5.728 R$6.444 . 433 R$433 R$866 RS$1.299 R$1.732
HR2 R$1.629 R$4.887 RS$6.516 RS$8.145 RS$9.774 R$11.403 RS$13.032 RS14.661 1.001 R$1.001 R$2.002 R$3.003 RS4.004
HR3 R$3.818 R$11.454 R$15.272 R$19.090 R$22.908 R$26.726 RS$30.544 RS$34.362 1671 R$1.671 R$3.342 R$5.013 R$6.684
HR4 R$1.382 R$4.146 RS$5.528 R$6.910 RS$8.292 R$9.674 R$11.056 RS$12.438 2.403 " R$2.403 R$4.806 R$7.209 R$9.612
HR5 R$1.382 R$4.146 RS$5.528 R$6.910 RS$8.292 RS$9.674 RS11.056 RS$S12.438 792 R$792 RS$1.584 RS2.376 RS$3.168
Modelo 5B ) )
HR1 R$1.715  R$5.145 R$6.860 RS$8.575 R$10.290 R$12.005 R$13.720 RS$15.435 993 R$993 R$1.986 RS$2.979 RS$3.972
HR2 R$1.629 R$4.887 RS$6.516 RS$8.145 RS$9.774 RS$11.403 R$13.032 RS$14.661 1.001 R$1.001 RS$2.002 RS$3.003 RS4.004
HR3 R$2.984 R$8.952 R$11.936 R$14.920 RS$17.904 R$20.888 R$23.872 RS$26.856 1.210 R$1.210 RS$2.420 RS$3.630  R$4.840
‘HR4- R$4.537 RS$13.611 RS18.148 RS$22.685 R$27.222 RS31.759 RS$36.296 RS$40.833 2.403 R$2.403 RS$4.806 RS$7.209 R$9.612
HR5 R$1.217 R$3.651 R$4.868 R$6.085 RS$7.302 RS$8.519 R$9.736 RS$10.953 : . 693 R$693 R$1.386 R$2.079 R$2.772
Modelo 4A ' : .
HR1 R$1.550 R$4.650. RS$6.200 -R$7.750 RS$9.300 R$10.850 R$12.400 RS$13.950 894 _ R$894 RS$1.788 . R$2.682 R$3.576
HR2 R$4.613 _ R$13.839 R$18.452 R$23.065 R$27.678 R$32.291 R$13.032 R$36.904 2.211 R$2.211 R$4.422 R$6.633 RS8.844
HR3 R$4.537 R$13.611 R$18.148 R$22.685 R$27.222 R$31.759 R$36.296 RS540.833 2.403 " R$2.403 R$4.806 R$7.209  "R$9.612 -
HR4 R$1.382 R$4.146 RS$5.528 R$6.910 RS$8.292 R$9.674 RS$11.056 RS$S12.438 792 R$792 RS$1.584 R$2.376 R$3.168
Modelo 4B . ] . . i
HR1 R$1.715 R$5.145 RS$6.860 R$8.575 R§10.290 R$12.005 R$13.720 R$15.435 993 ) R$993 RS$1.986 RS2.979 R$3.972
HR2 R$4.613 RS$13.839 R$18.452 RS$23.065 RS$27.678 RS$32.291 R$36.904 RS41.517 2.211 R$2.211 ~RS$4.422 . R$6.633 RS8.844
HR3 R$4.537 RS$13.611 R$18.148 RS$22.685 RS$27.222 RS$S31.759 RS$36.296° R$40.833 2.403 R$2.403 RS$4.806 RS$7.209 R$9.612
HR4 R$1.217-  R$3.651 RS$4.868 R$6.085 RS$7.302 RS$8.519 R$9.736 RS$10.953 693 R$S693 RS$1.386 RS$2.079 R$2.772
Modelo 3A
HR1 R$2.932 R$8.796 RS11.728 RS$14.660 R$17.592 RS$20.524 RS$23.456 RS$26.388 1.686 R$1.686 RS$3.372 RS$5.058 R$6.744
HR2 R$4.613 RS$13.839 R$18.452 R$23.065 RS$27.678 R$32.291 RS$36.904 RS41.517 2.21 R$2.211 RS$4.422 R$6.633 RS8.844
HR3 R$4.537 R$13.611 RS$18.148 R$22.685 RS$27.222 R$31.759 R$36.296 RS$S40.833 2.403 R$2.403 R$4.806 R$7.209 R$9.612
Modelo 3B
HR1 R$6.252 R$18.756 RS$25.008 RS$31.260 RS$37.512 R$43.764 RS50.016 R$56.268 3.396 R$3.396 R$6.792 RS$10.188 R$13.584
HR2 R$4.613 RS$13.839 RS$18.452 RS$23.065 R$27.678 RS$32.291 RS$36.904 RS$S41.517 ) 2.21 R$2.211 R$4.422 R$6.633 RS8.844
HR3 R$1.217 R$3.651 R$4.868 RS$6.085 RS$7.302 RS$8.519 R$9.736 R$10.953 693 R$693 RS$1.386 R$2.079 R$2.772




M Considera inadequada-

Analise de transa¢des comparaveis

A analise -de transagdes comparaveis implica na aplicacio de multiplos
derivados de transagdes historicas sobre dados operacionais e financeiros da empresa
alvo. Isso vai dar uma indicacdo do valor da empresa que esta sendo avaliada para
venda. O principal uso dos multiplos utilizados nesta analise é dar uma idéia do valor
da empresa e do negécio (i.e., valor do patriménio liquido mais divida liquida).

Como a analise de transacdes de empresas comparaveis envolve frequen-
temente a aquisicao de grande parte das a¢des ou do controle acionario, essa
metodologia também oferece uma maior compreensao da magnitude dos agios
de controle pagos em relagdo ao valor de mercado dessas empresas.

A possibilidade da andlise de transagdes de empresas comparaveis fornecer
uma indicagio precisa do valor do Sistema TELEBRAS é limitada por diversos
fatores. Primeiro, essas analises ndo conseguem anular de forma apropriada os
efeitos de diferencas nas transagdes em si ou de caracteristicas diferentes entre
empresas, COmMo a estrutura de capital. Principalmente se as transagdes envolveram
empresas operando em diferentes mercados, com diferentes estagios de
desenvolvimento e em ambientes regulatérios e competitivos diferentes. Além
disso, o histérico de transagbes de empresas comparaveis ocorreu durante um
periodo de alguns anos, em diferentes épocas e diferentes condicdes de mercado.
Em segundo lugar, ha falta de empresas diretamente comparaveis as empresas
reestruturadas da TELEBRAS. Entretanto, apesar das dificuldades de identificar
transacées comparaveis, ha varias transagoes em que se pode fazer comparacdes
com o Sistema TELEBRAS e que podem ser utilizadas para se ter uma indicacao de
valor. Elas sao expostas em maiores detalhes a seguir.

O diagrama seguinte ilustra as questdes relacionadas a analise do uso de
multiplos de transagées comparavies discutidas anteriormente.

Descricao

B Produz maltiplos de avaliacao
baseados em valores pagos por
empresas semethantes em
transagoes semelhantes

M Deriva multiplos de avaliacdo para:

- valor da empresa Limitacé
- valor do negdcio Imitacoes

mente diferencas em
estruturas de empresas
e de transagoes

MW Conjunto extremamente
limitado de transagdes

M Método de grande
aceitagao

JAnalise]
dejtransacoes’

B Fornece indicacao
dos agios pagos em

vendas no mercado similares
B Simplicidade do ‘|® Baseado em transagoes
método passadas

" - B Representa apenas um
M Nao é uma ferramenta de determinadq comprador de
e = uma determinada empresa
avaliagao direta

B Oferece parametros basicos
de avaliacao

162




Analise de
transagdes
comparaveis
latino-
-americanas

Transagbes comparaveis selecionadas

A tabela a seguir exibe as transagc")es que investidores usariam como as
melhores referéncias em qualquer reestruturacio regional da TELEBRAS. Embora
tenha havido muitas outras vendas a parceiros estratégicos de telecomunicagoes
em época mais recente, como a Telecom Eireann na Irlanda, SPT na RepUblica

Tcheca ou MATAV na Hungria, cada uma dessas transacoes € suficientemente

diferente da TELEBRAS reestruturada em termos de diversos fatores-chave:
tamanho da empresa, desenvolvimento do mercado (operacional e em termos de
ambiente competitivo) e do proprio desenvolvimento da empresa.

Linhas fixas Valor da empresa por:

em servigo
Empresa PIB per por 100 Linha fixa
adquirida Comprador % capita® habitantes®™ Receita EBITDA em servico
Empresa de
" Telecom. de Cuba Grupo :
Domos SA®  49% $1.537 - 3,21 N/A N/A $9.311
Entel Peru/CPT Telefonica de
' Espafa SA®  35% - $1.945 3,3 25,3x N/A $9.533
~ CANTV (Venezuela) . VenWorld® 40%. $2.564 . 10,92 5,5x 15,4x $3.038
~ Telefonos de Mexico Southwestern
coe Bell/Grupo
Carso/France
Telecom®  20% $1.251 9,15 3,4x 6,9x $2.222
Compania de
Teléfonos
de Chile S.A. Telefénica de
Espafia® 45% $2.078 11,00 3,4x 6,1x $1.202
‘ENTel Norte
(Argentina) France Telecom,
STET,
JP Morgan® 100% $5.274 13,25 2,2x 5,9x $624
ENTel Sul (Argentina) Telefonica,
Citibank® 100% $5.274 13,25 2,3x 6,2x $663

(a) Valor da transacdo calculado a partir do preco de compra de $1,460 bilhGes por uma participacGo
de 49%. Valor da empresa representa o valor do patriménio liquido estimado, pois os resultados
financeiros ndo sdo disponiveis. Baseado em 320.000 linhas de acesso. Data da transacdo: 6/94.
(b) Valor da transacéo calculado a partir do preco de compra de $2,002 bilhGes por uma participagdo
de 35%. Valor da empresa representa o valor de patriménio liquido estimado, pois os resultados
financeiros néo sdo disponiveis. Baseado em 600.000 linhas de acesso. Data da transacdo: 5/94.
(c) VenWorld é um consorcio da AT&T, GTE e Telefonica de Espafia. Baseado nos resultados do
ano fiscal de 1990 no prospecto de 1993. Taxa de cGmbio utilizada de Bs46,99 por USS. Dados de
balanco convertidos pela taxa de final de ano de Bs50,54 por USS. Valor da empresa calculado
:com base nas cifras de endividamento liquido de dezembro de 1991. Data da transagéo: 12/91.
(d) Dados da TelMex baseados no ano fiscal de 1989 no prospecto dos ADR. Valor da transacéo
calculado a partir do pre¢o de compra de $1,758 bilhdes por uma participacdo de 20,4%. Taxa de
cdmbio para demonstragdo de resultado: 2.827 pesos por USS$ (taxa média de 1989). Dados de
balango convertidos pela taxa de final de ano de 2.947,8 pesos por USS. Data da transacdo: 9/91.

(e) Baseado em cifras do ano fiscal de 1989 no prospecto dos ADR de. julho de 90. Valor da tran-
sagdo calculado a partir do preco de compra de $392 por uma participagdo de 45%. Taxa de cdmbio
para a demonstracdo de resultado: Ch$296,04 por USS (taxa média do ano). Dados de balango

.. -convertidos pela taxa de final de ano de Ch$296,32 por L{SS._._Dgtq ;dq transagdo: 4/90.
~ (f) Baseado nos resultados do ano fiscal de 1987 e no prospecto-de. jan. 90. Preco pago pela
ENTel Norte foi de $100 mais $2,3 bilhbes em dividas (calculadas a 15 centavos para cada délar).

Data da transacdo: 2/90.

' (g) Baseado em resultados do ano de 1987 e no prospecto de jan. 90. Preco pago pela ENTel Sul

foi de $114 mais $2,7 bilhbes em dividas (calculadas a 15 centavos para cada délar). Taxa de
cdmbio para demonstragdo de resultado: A652,5 por o USS (taxa média do ano). Dados de
balanco convertidos pela taxa de final de ano de A652,2 por USS. Data da transagdo: 2/90.
(h) Na data da transacdo. Fonte: relatdrios do EIU.
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Analises suplementaries

Ha trés outros aspectos para uma avaliacdo adequada de um negodcio
internacional. Esses aspectos complementam as técnicas de avaliacdo mais
abrangentes como o fluxo de caixa'descontado e a analise de multiplos descrita
anteriormente. Eles nao devem ser}considerados ferramentas de avaliacao por si
proprios, mas sim como ‘“verificadores” para outros métodos rigorosos e
tecnicamente robustos, dando sustentacdo a faixa de avaliacdo oferecida por
tal procedimento.

A primeira dessas analises €.a da soma do valor das partes. Isso envolve a
comparacao do valor atual em bolsa (patriménio liquido) da TELEBRAS com o
valor da empresa‘ apods ela ser segmentada com a reestruturacao e liberalizacdo
do sistema. O objetivo principal d'e!ssa analise é tentar fornecer uma estimativa
do valor das empresas nao negociadas em bolsa que existem atualmente no
Sistema TELEBRAS. Este método ideterminaré se a TELEBRAS consolidada é
avaliada atualmente com um valor maior ou menor que a soma das partes
individuais. A analise de soma do valor das partes também ajudara a determinar
o valor que o mercado esta dando la partes especificas da TELEBRAS. A primeira
etapa seria calcular o valor de mercado para a TELEBRAS. Este é simplesmente
o nimero de acdes em circulacio vezes o preco atual da acdo. Essa avaliacio
incorpora a percepcao do mercado do valor de todas as empresas, inclusive a
empresa controladora, que compéjem o Sistema TELEBRAS. Para avaliar o valor
das empresas de capital fechado, os valores de mercado das Teles de capital
aberto devem ser expurgados. O valor da EMBRATEL pode ser calculado pelas
técnicas de multiplos descritas em detalhe anteriormente. Essa sera uma
medida satisfatéria do valor da EMBRATEL, pois ha varias empresas diretamente

“comparaveis na América Latina e no mundo. Os multiplos seriam utilizados para
estimar um valor de bolsa para a EMBRATEL, que seria deduzido do valor da
TELEBRAS. Assim, o resto seria o v?lor das teles de capital fechado, tornando-se
facil determinar se a soma das partes € maior que o total. Conseglientemente,
este método ajudara a definir o nivel esperado de valores a serem atingidos
pela segmentacao do Sistema TELEBRAS.
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A segunda e terceira analises utilizadas para validar os métodos mais
técnicos sao muito parecidas. Estes dois métodos buscam examinar a avaliacao
atual da TELEBRAS no contexto do mercado de agoes, assim como a de outras
empresas de grande porte no mercado local, e em mercados e setores
diferentes. Essa analise é conhecida como benchmarking do setor e do
mercado local. A técnica visa fornecer uma verificacdo adicional da avaliacao
da TELEBRAS, comparando seus multiplos com os de empresas de setores
similares em outros paises, e com as correlacdes dessas empresas com seu
mercado local. Isto mostrara se a TELEBRAS esta sendo negociada a um nivel
comparavel ao de outras empresas.

O benchmarking do setor compara a TELEBRAS com outras grandes
empresas de servicos de utilidade publica e industriais no mundo, utilizando
os multiplos em relacao ao indice do mercado local. As industrias utilizadas
serao as que apresentam porte similar em relacdo ao mercado, crescimento
e caracteristicas de geracdo de fluxo de caixa semelhantes. Utilizando essas
empresas, um “benchmark” pode ser estabelecido para definir o nivel de
negociacao esperado em termos de diferencial de multiplos para o mercado.
Este benchmark determinara se esses tipos de empresas tém avaliacdes em
geral maiores ou menores que o mercado. A razdo da importancia desse tipo
de analise é que ela executa um benchmarking dos multiplos das acbes que
podem ser utilizados como referéncias de mercado, como a TELEBRAS o é
para o mercado brasileiro. Quando esse procedimento é completado, a
TELEBRAS pode ser inserida no contexto e seu nivel adequado de negociacao
pode ser determinado.

O benchmarking do mercado local pode ser definido como um processo
de trés etapas. Primeiro, a TELEBRAS sera comparada em relacao aos multiplos
do mercado local. Depois, sera feito seu bénchmarking em comparagao com
outras empresas de telecomunicagoes de capital aberto do Brasil. Finalmente,
ela sera comparada com os multiplos de mercado de outras empresas de grande
porte no mercado brasileiro. Cada um desses cenarios de benchmarking
fornecera evidéncia quanto ao nivel de negociacdo atual da TELEBRAS no
contexto de uma variedade de ambientes.
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Anexo D
Parceria estratégica

A. Introducao

A Parceria Estratégica (“PE”) é um método de privatizacdo pelo qual se
realiza uma venda completa ou parcial da participacao do Governo em uma
empresa de telecomunicacdes estatal, que é vendida a outra operadora de
telecomunicacdes, em geral estrangeira, ou a um consorcio de operadoras,
parceiros financeiros e, possivelmente, fornecedores de equipamentos. As PEs
tém sido realizadas com sucesso em varios processos de privatizacao do setor
telecomunicacdes, especialmente na América Latina e na Europa.

Geralmente, uma venda estratégica é mais adequada a redes de
telecomunicagdes que requerem investimentos significativos de novos capitais
e/ou gerenciamento e especializacao estrangeiros. As PEs tém sido empregadas
principalmente nas situacdes em que ha uma pequena penetracao de linhas de
acesso e um desejo de crescimento rapido, sem a utilizacdo de financiamentos
do governo. A estrutura da PE também oferece conhecimentos especiatizados
de gerenciamento, comercializacao, capacidade de importar tecnologias
avangadas e acesso aos mercados de capital globais por um longo prazo.

Um dos fatores mais importantes na execucao da PE é a escolha do
parceiro mais apropriado, ou a escolha de uma lista de parceiros em potencial.
Os atributos fundamentais do parceiro estratégico ideal incluem a capacidade
financeira de PE comprometer e assegurar o nivel desejado de investimento,
compatibilidade técnica com a rede existente, conhecimentos tecnologicos e
administrativos e comprovada experiéncia no setor de telecomunicacoes.

Este capitulo apresenta uma visao geral de algumas das questdes
associadas a execucao de uma estratégia de PE e delineia o processo de
execucdo de uma PE. A (ltima secdo deste capitulo apresenta um estudo de
caso sobre a CANTV da Venezuela, uma das vendas estratégicas mais bem-
sucedidas na América Latina.

169



B. Visdo geral da parceria estratégica

Atendendo aos objetivos da TELEBRAS e do Governo

Os objetivos da Telebras e do Governo devem ser claramente definidos
desde o inicio do processo, para que a selecao dos parceiros possa acomodar 0s
interesses de ambas as partes. O grafico abaixo mostra a interacao provavel

entre as duas partes.

Objetivos da TELEBRAS

B Proteger capital para ifvestimentos |
adicionais em infra-estrutura ;
e tecnologia !

B Aumentar a penetracao e rapido
crescimento das redes .

B Criar setor de telecomumcagoes
do século 21

— Acesso a tecnologia mais recente
para competir com provedores
globais

— Aumentar o fornec1mento de
servicos sem fio e de valor agregado‘

B Inclusdo em parcerias globals e
aliancas

B Alcancar eficiéncia operacionat
aumentada antes do amblente mais
competitivo
— Equipe de gerencwamento de alta

qualidade
— Eficiéncia aumentada dos i
funcionarios

B Estabelecer "benchmarks” de
avaliagc@o para melhorar a
auto-suficiéncia de fundos

Objetivos Potenciais do Governo

B Gerenciamento de bens do setor
publico para garantir a
implementacao da mudanca e os
resultados das diretrizes

B Atrair capital do setor privado para
financiar o crescimento das
telecomunicagoes

M Acelerar o crescimento do setor
nacional de telecomunicacoes, que
fornecera um servigo de
telecomunicagdes universal, de alta
qualidade e a precos justos

B Maximizar o valor da reestrutura¢ao
das telecomunicacdes a longo prazo
— Manter uma participacao de
propriedade significativa ou criar
uma estrutura de compartilhamento
de apreciacao de valor para
participar da expansao das
telecomunicagdes

— Cultivar o apelo para investidores
internacionais para futuras emissées
de agoes e outras privatizacoes
brasileiras

M Processo profissional e transparente
que pode ser a base para futuras
privatizagées

170

O Governo deve selecionar um parceiro estratégico que esteja
claramente comprometido com o desenvolvimento do sistema de
telecomunicacdes do Brasil e que maximize os seus objetivos nas principais
areas de desenvolvimento do setor. Especificamente, os parceiros devem possuir
0s seguintes atributos em telecomunicacoes:

O capac1dade financeira para comprometer-se e assegurar o nivel de
investimento desejado a curto prazo;

O plataforma para o avanco do século 21;

[J superioridade operacional (no ambito doméstico e internacional);

[ experiéncia em servicos de valor agregado;

[ capacitacdo tecnologica (fixa e sem fio);

O perspicacia de marketing;

O experiéncia na formacgao de PEs bem sucedidas; e

O reputacao internacional de destaque.



@A Ameritech e a
Deutsche Telekom

aumentaram as agées ..

para 67,0% em 1995.

® A venda obrigatoria

caiu para 49,9% em -
mercados publicos em
24 meses.

PEs Histoéricas

_ Desde 1990, mais de uma dizia de PEs foram implementadas no setor de
telecomunicacées mundial, como resultado de processos de privatizacao. A
tabela abaixo destaca as PEs mais importantes no setor de telecomunicagoes
dos ultimos seis anos, e a porcentagem que foi vendida ao parceiro estratégico
ou consorcio de parceiros.

Data Pais Parceiros Estratégicos Propriedade %
8/96 Irlanda KPN, Telia 20,0
3/96 ' Bélgica Ameritech, Tele Danmark, Singapore Telecom 49,9
9/95  Bolivia STET ' 50,0
9/95 - Republica Tcheca KPN, Swiss Telecom 27,0
5/94  Peru Telefonica de Espana 35,0
12/93 Hungfia Deutsche Telkom, Ameritech - 30,0@
12'/__\91 Venezuela GTE, AT&T, Telefénica de Espana 40,0
12/90 México Southwestern Bell, France Telecom 20,4
' 9/‘90‘f “Nova Zelandia Ameritech; Bell Atlantic 100,0®
4790 Chile Telefénica de Espafia 52,3
2/90 - Argentina (Telecom) STET, France Telecom 60,0

2/90 - Argentina (Telefonica) Telefonica de Espaia 60,0

Algumas observacoes podem ser feitas com relacao a execucao destas PEs:

M -cada uma das PEs mencionadas atraiu interesse de grandes empresas

internacionais; .

B empresas americanas e européias do setor tém dominado o processo em
todas as PEs; e ‘

B provedores de servicos de telecomunicacdes, nao fabricantes de
equipamentos, foram selecionados como parceiros estratégicos, exceto pela

‘Venezuela, onde a AT&T detém uma pequena participacao acionaria como parte

de sua funcao de fornecedor de equipamentos.

A maioria das PEs foi concedida a consorcios que consistiam em duas ou

mais operadoras de telecomunicacdes, com excecao do Chile, Peru, Argentina

(Telefdnica) e Bolivia:

B grupos de licitacdo bem-sucedidos com freqliéncia incluiram parceiros locais
que proporcionaram importantes . conhecimentos. dos paises, além de
credibilidade adicional em termb»s de consideracdes politicas e sociais;

B de forma geral, as PEs tém incluido. operadoras de telecomunicacdes com
conexdes internacionais (América Latina - STET, Telefonica de Espafha, AT&T,;
Europa Central- Deutsche Telekbm,, France Telecom);. _

W a ampliacdo das estruturas de redes quase sempre envolveu concessionarias
locais dos EUA, como a SBC Commun'ication,s, GTE, Bell Atlantic ou Ameritech;
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B devido aos beneficios resultantes da divisdo de riscos e da combinacdo de
especializagoes (PTTs-que possibilitam conexdes internacionais e concessionarias
locais dos EUA que fornecem servicos locais e experiéncia na ampliacao das
redes), uma estrutura de consoércio tem se mostrado a forma preferida de
investimento da maioria das empresas telefonicas internacionais;

Os consorcios internacionais que se apresentarem para participar de um
processo brasileiro de PE provavelmente incluirdo grupos domésticos, parceiros
estratégicos dos EUA, da Europa e da Asia e, na maioria dos casos, serao
liderados por um parceiro estratégico norte-americano ou europeu. Algumas
destas operadoras ja demonstraram interesse no setor de telecomunicacées do
Brasil, participando de consoércios formados para disputar os processos de
licitacao para licencas da Banda B e da CRT. '

Fatores de sucesso para o processo de PE

Ao examinar processos de PE anteriores, podemos identificar alguns
“fatores de sucesso”:

M profissionalismo/forca da equipe de PE;
W clareza e consisténcia dos objetivos do Governo;

M compromisso por parte da diretoria da empresa telefénica com o processo
de privatizacao;

M exceléncia de todas as etapas preparatorias;

B desenvolvimento antecipado e bem gerenciado da participacdo dos
investidores;

B auséncia de atrasos significativos no processo, especia[ménte na fase de execucao;
B tomada de decisoes regulatorias e de politica tarifaria anterior ao marketing;

B disposicao por parte da equipe de PE para considerar as preocupacdes dos
investidores;

M manutencao da tensao competitiva entre os licitantes;
B confidencialidade durante negociacdes/licitacoes;
M flexibilidade para a incorporacao do Governo em todo o processo;

M programa de relagdes pUblicas bem gerenciado durante todo o processo.

A experiéncia de processos de PE anteriorés permite o aperfeicoamento
da abordagem brasileira e impede erros comuns. A tabela abaixo destaca
algumas das dificuldades encontradas em processos mal sucedidos de
privatizacao, bem como alguns dos problemas que surgiram durante as fases de
preparacao e execucao de empresas que foram finalmente privatizadas.




Pais

Experiéncia

Licao

Colombia, Uruguai
e Grécia

Turquia e Grécia

Porto Rico e india

México e Japao

Hungria

RU e Venezuela

O processo foi interrompido
devido a impossibilidade de li-
dar com questdes ¢onstitutivas
amplas ou especiﬁéas quanto as
consequiéncias da PE

A oposicao baseou-se em
objecdes legais a autorldade do
Governo na execucao da PE,
impedindo o inicio do processo
por dois anos.

Declaragoes 1mc1a15 das
expectativas de valor do
Governo impediram a conclusao
do processo de venda

Obrigacoes de cresc1mento/
cobertura equmbradas de forma
inadequada com pressdes
competitivas geradas pela
liberalizacao do setor

Atrasos considerévéis no
processo causados pela
documentacao legal, de
empresas e concessoes

Corpo normativo riéido exigido
para gerenciar conflitos e para
monitorar os crescentes
requisitos técnicos do setor

Importancia da STET e garantia
de consenso

Garantia da autoridade legal
para a execucao da PE

Administragéd das expectativas
de valor

Equilibrio entre objetivos de
Empresas e Governo

Clarificacao dos termos de
concessao e informagoes
preparatdrias e de obrigacdes

Importancia da definicao e
implementacao de uma
autoridade de regulamentacao
firme

Critérios chave de selegdo de lnvestlmento estratégico
por um parceiro em potencial

A selecdo de um parceiro estratégico é sem dlvida de suprema

importancia; no entanto, é fundamental compreender quais fatores os parceiros
em potencial exigirdo do investimento. Por exemplo, a empresa e a operadora
devem ter ideais estratégicos e corporativos compativeis para garantir que os
objetivos de desenvolvimento do Governo possam ser atingidos.

Ao examinarem um processo de privatizacdo e oportunidades de
investimento, parceiros em potencial devem prever a possibilidade de retornos
financeiros atraentes, proporcionais| aos riscos associados aqueles fluxos
potenciais de receita. Os critérios relévantes do ponto de vista de um parceiro
em potencial sao, entre outros:

| potencial de crescimento de _receitas[- e linhas de acesso;

M perfil macroeconémico e demografico atraente;

W estrutura razoavel de investimentos estrangeiros (por exemplo, repatriacio
de lucros);
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B ambiente regulatério e-politica tarifaria favorave1s

B estruturas-competitivas esperadas;

B termos préliminares de concessao razoaveis (por exemplo controle operacional
/ governo e gerenciamento).

Outras consideracoes sao:

B escala dos investimentos estratégicos e o lmpacto financeiro esperado sobre
lucros e compromisso financeiro; o

M estabilidade politica e macroeconémica do Brasil;

W qualidade e compatibilidade com a diretoria das eémptesas reestruturadas.

Atrativos do setor de telecomunica¢des brasileiro -
para parceiros em potencial

Com a descricao dos fatores visados por possiveis parceiros estratégicos,
fica claro que o processo de privatizacao das. telecomunicagdes brasileiras
representa uma oportunidade atraente para parceiros em potencial do setor de
telecomunicacées. -

Demanda por novas
_ — linhas de acesso A experiéncia na América
Servigos moveis e de e por valor Latina, na Asia e no Leste
valor agregado em agregado nos servicos Europeu demonstram que
estagio ainda . 0s ganhos compensam
preliminar o risco do negocio

d Malor area d ) Telecomunicacdes 4mmm | Forte desenvolvimento
emogratica da no Brasil econdémico no Brasil
America Latina .

I ' Processo de
Servico desenvolvido reestruturacao deve
para a comunidade criar ambiente
de negocios Estruturas financeira, regulatorio favoravel aos
industrial e legal operadores estrangeiros
altamente desenvolvidas
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Existem, no entanto, certos aspectos menos atraentes do setor que
devem também ser considerados pelos parceiros estratégicos em potencial,
dentre os quais incluem-se as questdes referentes a:




B planos do Governo para introduzir{ competicao;

B necessidades de altos investimentos para a ampliacao do sistema;
_ Mreceita relativamente baixa por funcionario;

B numero relativamente alto de-funcionarios por linha;

W disparidade regional dos sistemas;

M obrigacdes de servicos universais.

A despeito das atraentes caracteristicas do Brasil e das possiveis
oportunidades oferecidas pelo setor de telecomunicacdes, podera haver um
nimero limitado de operadoras disp?stos' e financeiramente capazes para fazer
..uma oferta de participacio acionaria nas entidades reestruturadas da TELEBRAS
ou -no Sistema TELEBRAS como um todo. Uma analise mais completa desta
-questao pode ser encontrada no corpo principal do Relatorio Final. No entanto,
com a reestruturacao, liberalizacdo e estratégias de regulamentacao
apropriadas, o Governo devera. ser capaz de maximizar a demanda pelas
empresas reestruturadas e aumentar seu apelo como investimento.

A tabela na pagina seguinté apresenta maiores detalhes sobre
- participacoes estratégicas ja realizadas..
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5.: Participa¢des
estratégicas

histéricas
Pais Empresa Data % Valor da Consorcio Outros Comentarios Mandados
. da PE Vendida transacao vencedor de consorcios
(milhoes parceiros licitantes na
de dodlares) estratégicos rodada final
Bélgica Belgacom 3/96 50 (menos  2.900 Ameritech KPN e Swiss Telecom Competicao intensa
uma agao)
Tele Danmark Questoes trabalhistas foram de
suma importancia
Singapore Telecom
: Apesar do lance mais alto na
primeira rodada, a STET foi
excluida do processo
Bolivia ENTEL Bolivia  9/95 50 610 STET Bell Atlantic Enorme disparidade entre
os lances-
MCI
Telefénica de Espafna
Republica  SPT Telecom 9/95 27 1.320 KPN Tele Danmark Processo de licitacao indice de penetracao dobrado
Tcheca - altamente competitivo durante os 5 primeiros anos
Swiss Telecom STET ’
Deutsche Telekom e
Ameritech
France Telecom
e Bell Atlantic
Peru 1 CPT/ 05/94 35 2.002 Telefénica de Espana Southwestern Bell O lance da Telefonica de Espaia  Solicitada a investir 1,5 bilhdes
e Korea Telecom foi mais do que o dobro do de ddlares na ampliagéo de

ENTEL

GTE, einpresas
brasileiras .
e portuguesas

segundo lance mais alto (857
milhGes de dolares)

redes nos primeiros 5 anos - 2
milhdes de linhas até 1998

Reduzir o custo dos servicos em
pelo menos 20%




LL)

Participacées estratégicas
histoéricas (continuagao)

Pais Empresa Data % Valor da Consorcio Outros Comentarios Mandados
da PE Vendida transacao vencedor de consorcios
(milhoes parceiros licitantes na
de doélares) estratégicos rodada final
Hungria MATAV - 12/93 30 875 Deutsche Telekom France Telecom Disputa intensa de licitagao. Tornar a Hungria um "hub”
e US WEST . Decisao final tomada de acordo internacional de
Ameritech com critérios diferentes do preco.  telecomunicagdes
STET .
e Bell Atlantic Aumentar o nimero de linhas
o . L em 15,5% ao ano de 1994 a 1999
Telefonica de Espaia . :

B o . L __Depois de 1997, atender a 90% -
da demanda por servigos de
telefonia pablica

Venezuela CANTV 12/91 40 1.885 GTE Bell Atlantic e BCE Ambos os lances (1,8 e 1,6 Aumentar o numero de linhas
- . _ bilhides de dolares) foram digitais em 154.000 em 1992-
- AT&T consideravelmente mais altos (depois disso, quantidades
do que o esperado pelo Governo  -especificadas a cada ano até
Telefonica de Espaia . o ano 2000)
Aumentar a qualidade,
fornecimento e uso dos servicos
México Teléfonos de 12/90 20,4 1.758 Southwestern Bell GTE, Telefénica de 0 lance do consdrcio vencedor Crescin;lento de linhas de

Mexico

France Telecom

Grupo Carso

Espafa e firmas de
corretagem mexicanas
lideradas por '
Robert Hernandez

ultrapassou o do segundo em 70
milhdes de dolares

12% ao ano
Aumentar a cobertura
Reduzir o tempo de espera

Permitir a interconexao da
competicao




3 Participagbes estratégicas
histéricas (conclusdo)

Pais Empresa Data % Valor da Consércio Outros Comentarios Mandados
da PE Vendida transagdo vencedor de consorcios
(milhoes parceiros licitantes na
de dolares) estratégicos rodada final
Nova Telecom 09/90 100 2.460 Ameritech Southwestern Bell O prego foi o determinante Consdrcio para reduzir precos
Zelandia  Corporation fundamental em 49,9% até 1994
of New Zealand Bell Atlantic Cable & Wireless
Os lances cresceram em 550 Manter chamadas locais
milhdes de dodlares apos a (residenciais) gratuitas
submiss&o inicial ’ )
Aumento de precos apenas de
acordo com 6 aumento do custo
de vida
Chile CTC 04/90 52,3 392 Telefdnica de Espafia NA A Telefonica de Espafia adquiriu 1.000.000 de linhas adicionais
sua participacao acionaria da até 1997
Bond Corporation Chile, que a
tinha ganho através de um
processo de licitacdo
internacional aberto
Argentina  Telefénica de 11/90 60,0 658(*) Telefonica de Espafa Bell Atlantic Cada consorcio licitante deveria Instalar 624.000 linhas entre
Argentina incluir pelo menos uma empresa 1991 e 1996
Investimentos Cable & Wireless telefonica e uma instituicao
do Citicorp bancaria/financeira, além de Reduzir o tempo médio de
NYNEX converter a divida argentina espera para 4 meses até 1996
Parceiro local em acoes
- Technint SA GTE Atender a requisitos especificos
de desempenho
Argentina  Telecom 11/90 60,0 562(*) STET Bell Atlantic Cada consorcio licitante deveria Instalar 577.000 linhas entre
Argentina incluir pelo menos uma empresa 1991 e 1997

France Telecom

Cable & Wireless

NYNEX

GTE

‘telefonica e uma.instituicdo

bancaria/financeira, além de
converter a divida argentina
em agoes

Reduzir o tempo médio de
espera para 4 meses até 1996

Atender a requisitos especificos
de desempenho

(*) Néo inclui a assunc¢do de divida




C. Descricé@o do processo de p!arceria' de participacao estratégica

O processo de parceria estratégica consiste em trés fases: as duas
primeiras podem ser consideradas em conjunto como a “Fase de
Planejamento”, seguida pela “Fase de Execucao”.

_ Fase de Estratégia - Envol\f/e argumentacao e analise com o fim de
conciliar as prioridades e objetivos do gbverno com as exigéncias dos
investidores. O objetivo da Fase de Estratégia é desenvolver a estrutura de
. transacao mais apropriada.

. Fase de Preparacdo - Inclui luma analise profunda da situacdo contabil,
financeira e técnica das empresas reestruturadas, além de um exame das
questdes de regulamentacdo e tarifas. O objetivo da Fase de Preparagao é
fornecer um plano consistente e claramente articulado da privatizacdo e do
futuro do setor de telecomunicacgoes. '

Fase de Execucdo - Inclui um exame dos possiveis parceiros e de suas
propostas nas negociacoes e fechamento. O objetivo da Fase de Execucdo é
criar um processo competitivo que resulte nas melhores condicdes possiveis
para o governo e para o desenyolvimento do setor de telecomunicacoes
brasileiro.

Na proxima pagina apresem':amos um diagrama qué fornece uma visao
geral resumida de um processo s[implificado de participacdo estratégica. O
restante desta secao apresenta uma descricdo detalhada das etapas individuais
necessarias ao processo de PE. Observe que a descricao das etapas de PE
incluem diversas opgbes e etapas intermediarias que ndo foram incluidas no

diagrama.
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Descricao do
processo de
parceria na
participacao
estratégica

Planejamento

Estratégia

Preparacao

Consultor Consultor
Financeiro Financeiro

Consultor Legal
Consultor de
Telecomunicagoes

M Desenvolver
horarios

# Desenvolver
lista de
responsabilidades

M Priorizar objetivos

M Anatisar
consideracdes
politicas

B Examinar questoes
legais e rgulamentares

M Examinar estruturas
e tamanhos de
transacoes
alternativas

H Definir entidade a
ser privatizada

Consultor Legal
Consultor de
Telecomunicacoes

M "Due diligence”

M Auditoria de
contabilidade
e operaces

B Articular a
estrutura legal

W Articular a
estrutura
regulamentar

B Determinar a
expansao da rede e 0
capital requerido

B Construir estudos
técnicos e de
demanda

B Planejar estrutura
das tarifas

M Finalizar estrutura
e tamanho das
transacoes

M Estabelecer
estrutura de capital

Consultor Legal

B Preparar
documentos iniciaiﬁ

Consultor 1
Financeiro

M Desenvolver
modelo de
avaliacdo

M Preparar
Memorando
Descritivo

M Selecionar
investidores alvo

W Preparar
regras e
procedimentos

M Criar sala
de dados
("Data room")

Consultordo =~ _
Governo/Telecomunicagdes

_ Execucdo

Execug¢do da Transacao

Anuncio

Consultor
Financeiro

M Contatar
investidor(es)
em potencial

W Distribuir
regras e
procedimentos

Pré-
qualificggéo

Consultor
Financeiro

W Conduzir
processo

de pré-
qualificacao

M Selecionar

¢ Descritivo

Lances
preliminares

Consultor
Financeiro

M Distribuir
Memorando

licitantes W Propostas
qualificados preliminares
Gonsultor

regal

B Assistir nas negociacoes

B Finalizar documentacao

)

Lances
finais

Consultor
Financeiro
[W Processo

de "due
diligence”

M Propostas
finais

Negociacdes

M

Anuncio do
licitante
vencedor

Fechamento

W Obter aprovacao legislativa
M Estabelecer agéncias de regulamentacio

LI




Fase de planejamento: formulacdo da estratégia

Tarefa

Formar Equipe Governo/TELEBRAS*

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
consultor (es)

Estimativa do

tempo necessario

Identificar grupos chave do Governo a serem incluidos
Identificar funcionarios especificos do Governo entre os incluidos
Identificar membros chave da equipe da TELEBRAS

Determinar as responsabilidades da equipe principal/estrutura
organizacional e o processo de tomada de decisoes

Indicar o chefe da equipe Governo/TELEBRAS

Estrutura de equipe e alocacdo de responsabilidades mais
favoravel

Estabelecer o tamanho da equipe para otimizar a velocidade/

_eficiéncia do processo e da tomada de decisoes

Selecao de membros do Governo/TELEBRAS com:

- autoridade para tomada de decisoes;

- respeito da maioria dos altos funcionarios do Governo/TELEBRAS;

- experiéncia em transacoes, se possivel;

- disposicao para comprometer uma quantidade significativa de
tempo/esforco com o processo.

Assessor Financeiro

1-2 semanas

*Em toda esta andlise, referéncias a TELEBRAS incluem referéncias as empresas constitutivas nas
quais a TELEBRAS pode ser reestruturada. '
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Fase de planejamento: formulacdo da estratégia

182

Tarefa

- Selecionar Consultores

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
consultor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Selecionar Assessor Financeiro

Selecionar Conselho Brasileiro

Selecionar Conselho Internacional
Selecionar Consultor de Telecomunicagées
Selecionar Contadores

Método e critérios de selegao:

- experiéncia prévia em PEs bem-sucedidas;

- reputacao e credibilidade da empresa;

- présenca e experiéncia no Brasil;

- conhecimento profundo no setor de telecomunicagées;

- qualificacao e experiéncia dos membros individuais da equipe;
- conhecimento detalhado do universo de possiveis investidores
no setor de telecomumcacoes

- COMPromisso COM O Processo e COM Seu SUCESSO;

- taxas e compensacao.

Assessor financeiro para a selecao de outros consultores

1-2 semanas



Fase de planejamento: formulagcdo da estratégia

Tarefa Revisar e priorizar as metas
e os objetivos da transacéo
Providéncias Formular pontos-de-vista e priorizar os objetivos especificos do

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
consultor (es)

Estimativa do
tempo necessario

processo de PE: »

- do setor de telecomunicacdes (objetivos de crescimento);
- do Ministério das Comunicagdes;

- outros (sociais e politicos);

- fiscais;

- gerais da PE.

Avaliar os prés e contras do mercado para diferentes
estratégias

Levar em consideracdao os interesses de varios grupos ao
estabelecer objetivos e metas

Elaborar um plano claro que reuna as metas e objetivos da
transacdo

Alinhamentb_ d'os objetivos da PE com as prioridades do
Ministério em geral

Interacdo das partes afastadas que descordam da prioridade
estabelecida entre os objetivos

Negociacao de determinadas metas do universo do investidor

Inter-relacionamento da concorréncia com os objetivos
conflitantes da PE

Metas relevantes da PE:

- adequacao e fransparéncia;

- velocidade;

- controle, simplicidade e flexibilidade do processo;

- maximizagao de retornos para o Governo;

- atracdo de parceiros altamente qualificados;

- desenvolvimento do setor de telecomunicacdes (novos drgaos
regulatérios, réde basica de expansdo, melhoria da eficiéncia,
qualidade de servicos, padroes técnicos).

Assessor Financeiro
Assessor Juridico Internacional

Assessor Juridico Local

4-6 semanas
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Fase de planejamento: formulagdo da estratégia
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Tarefa Dese.nvolver um cronograma detalhado
e a lista de responsabilidades
Providéncias

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
consultor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Identificar todas as tarefas necessarias

Estimar as necessidades de tempb bafa cada tarefa
Identificar as etapas chave, datas e resultados

Atribuir tarefas/resultados a pessoas/equipes apropriadas

Produzir um plano de trabalho detalhado e distribuir aos
membros da equipe da PE

Balancear os objetivos que visam a eficiéncia do processo com
0s que buscam a fluidez da execucdo e o sucesso do processo
através do bom planejamento

Incorporar a flexibilidade no processo-de PE

Assessor Financeiro

Assessor Juridico Internacional

Assessor Juridico Local

2-3 semanas



Fase de planejamento: formulac;éd da estratégia

Tarefa Analisar objetivos de participacao
e estrutura de capital
Providéncias Consultar os varios grupos para estabelecer objetivos

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

especificos (veja abaixo) antes de definir a estrutura inicial de
participagao e caipital das entidades reestruturadas e suas
necessidades futuras de custeio.
I
Determinar objetivos no que se refere a:
- namero e tipo de%ac;(")es a serem vendidas;
- acdes a serem ma‘lntidas em poder do governo;
- classe de acdes; :
- direito a voto;
- direitos especiaisia voto (ou outros) do Governo;
- participacao dos empregados no capital social;
- “golden shares”; |
- implicacées quanto a futura subscricao publica de agdes.

i
Os objetivos especif_icos a serem considerados devem incluir:

- mercados futuros a serem servidos e produtos a serem
vendidos; ‘. :

- estrutura atual de tarifas e modificagoes possiveis;

- programacao de arhpliagéo de infra-estrutura;

- niveis futuros de empregados e planos de remuneragao.

Outros assuntos a serem considerados:

- programacao de deprecia¢do para fins de registros contabeis
e impostos;

- necessidade de inventario e necessidades de capital de giro;

- politica de dividendos;

- débitos existentes a serem assumidos;

- custo previsto de gastos futuros de capital;

- atrativos ou viabilidade da troca de dividas por acdes;

- taxas de impostos.

Nivel de participacdo dos empregados no patrimoénio apos a
privatizacao, no que 'se refere ao aumento da produtividade do
trabalhador.

Assessor Financeiro

Assessor Juridico Intérnacional

Assessor Juridico Local

3-6 semanas
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Fase de planejamento: formulacdo da estratégia

186

Tarefa

Rever os objetivos legais e regulamentares

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Consultar os varios grupos:

- altos funcionarios do governo;
- diretoria da TELEBRAS;

- lideres sindicais;

- empregados.

Examinar estatutos legais e regulamentos relevantes

Examinar e analisar a estrutura legal/regulatéria de outros
paises

Formular a estrutura que seja eficaz para alcancar os objetivos

Alinhamento dos objetivos legais/regulatorios com os objetivos
da operagao do ponto de vista Ministério das Comunicacdes

Deve considerar o seguinte:

- entrada da legislacao em vigor;

- autoridade regulatéria;

- politicas regulatorias;

- principios regulatérios;

- politica tarifaria;

- termos e condicdes para concessoes;

- consideracdes referentes a seguranca nacional;
- necessidades de melhoria e expansao da rede;
- condicdes de interconexao.

Assessor Juridico Internacional;

Assessor Juridico Local

Assessor Financeiro ,
Consultor especializado em Telecomunicacées

4-6 semanas



Fase de planejamento: preparar a TELEBRAS para o processo de PE

”

Tarefa - Os assessores conduzem uma investigacao
detalhada da TELEBRAS

Providéncias Para conseguir compreender melhor a TELEBRAS, suas

a serem tomadas operacdes, administracdo, desempenho ao longo da historia e

perspectivas futuras:

- entrevistar o corpo gerencial a respeito da estratégia atual e
futura;

- examinar documentos e instalacées da TELEBRAS;

- examinar os estatutos legais e regulamentares e 0rgaos
regulatarios;

- examinar registros e planos financeiros e operacionais.

' Conciliar estatisticas operacionais historicas com dados financeiros

Aspectos criticos Proporcionar a base para o Memorando Descritivo/outros
: materiais de marketing

Influenciar o ambiente competitivo que podera se desenvolver
para o processo de vendas

Proporcionar tranqiilidade ao governo com relagao ao alcance
e especificidade de quaisquer representagdes e garantias a
serem feitas em relacao a TELEBRAS.

Ter acesso a todas as informacgdes relevantes.

Assegurar que a futura equipe de marketing/negociagao
compreenda, de fato, a TELEBRAS

Principal(is) Assessor Financeiro
assessor (es) Assessor Juridico Internacional
: Assessor Juridico Local
Contador
Estimativa do 2-4 semanas

tempo necessario
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Fase de planejamento: preparar a TELEBRAS para o processo de PE

188

Tarefa .

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Fazer um exame da contabilidade da TELEBRAS
Determinar os padrées apropriados de contabilidade e de
auditoria (principios geralmente aceitos - GAAP - nos Estados

Unidos e no Reino Unido etc.)

Entrar em contato com membros do corpo gerencial/
empregados na TELEBRAS para pedir informacdes adequadas.

Colher informacdes/registros necessarios

Adequar os documentos financeiros da TELEBRAS as normas
padrao que devem incluir pelo menos as normas locais e U.S.
GAAP ou I.A.S.

Fazer auditoria

Receber aprovacdao dos auditores nos demonstrativos
financeiros

Desenvolver um registro detalhado dos-equipamentos/recursos
Desenvolver projecdes para aquilatar o valor da empresa.

Tranqiilizar a comunidade dos investidores no que diz respeito
aos demonstrativos financeiros/valor da TELEBRAS

Assegurar que a equipe designada concentre-se no exame dos
dados contabeis e cumpra o cronograma estabelecido para o

processo

Contador

10-14 semanas



Fasg de planejamento: preparar a TELEBRAS para o processo de PE

Tarefa

Conduzir esthdos de demanda / estudos técnicos

‘Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Visitar instalagdes / centrais telef6nicas

Fazer um estudo.das regioes cobertas

Determinar nivel Qe demanda nao atendida em regides especificas.

Determinar quais tecnologias/servicos serdo necessarios para
atender a essa démanda

Determinar a situacdo atual da rede com relacao a:

- nivel de recuperacdo necessaria;

- uso de circuito local sem fio na construcao da infra-estrutura,
se houver; ,

- disponibilidade do espectro.

Colher dados-que serdo levados em consideragao para incluséo na
avaliacdo/modelo financeiro/ “Data room” /Memorando Descritivo

i
Combinar os objetivos da PE com as prioridades do Ministério
das Comunicacdes

Qualidade dos dados>

Os dados devem incluir, especificamente:

- taxas de penetracao (linhas para a populacédo), por regiao e
grupo de usuarios;

- determinacao de demanda n&o atendida;

- volume de chamadas por classe de servico;

- tempo médio de duracdo de chamadas por classe de servico;

- nUmero de impul;sos usados / duracdo de impulsos por classe
de servico; j :

- distribuicao de frequéncia de impulsos através das bandas de
distancias; :

- volumes internacionais por paises correspondentes;

- precos dos servig:bs;

- disponibilidade de discagem direta na rede;

- indice de execucao das ligagdes na rede;

- indices de falhas;’

- horarios/registros de servico.

Consultor Especializado em Telecounicacdes
. . i
Assessor Financeiro

8-12 semanas
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Fase de planejamento: preparar a TELEBRAS para o processo de PE
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Tarefa

Determinar os requisitos de expansao da rede

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do

tempo necessario

Verificar estudo técnico/estudo de demanda

Consultar os individuos apropriados:

- diretoria da TELEBRAS;

- engenheiros da TELEBRAS;

- representantes do Ministério das Comunicacdes.

Determinar o capital necessario para a expansdo da rede

Estabelecer objetivos especificos de expansao/qualidade/
modernizacdo de modo a satisfazer os objetivos gerais do
Ministério das Comunicacoes em relacao a:

- cobertura de servico (porcentagem da populacao ou terri-
torio, penetracdo nas areas rurais);

- centrais telefonicas e porcentagem por tipo;

- linhas telefénicas;

- taxa de expansao/modernizacao;

- critérios de qualidade de servico;

- padrdes técnicos (por exemplo, tempo maximo de espera para

- ainstalacd@o de servico telefonico).

Combinando os requisitos de expansao da rede com o estudo
de demanda

Determinar os impacto das necessidades futuras de capital
para a modernizacdo/expansao e melhorias técnicas/de quali-

dade afetara a avaliacao.

Combinar os objetivos da PE com as prioridades gerais do

‘Ministério das Comunicacoes

Madir a atratividade mercadoldgica de determinados objetivos
para o universo dos investidores

Deteminar se os requisitos sao viaveis e razoaveis

Consultor Especializado em Telecomunicagdes
Assessor Financeiro

4-6 semanas



Fase de planejamento: preparar a TELEBRAS para o processo de PE

Tarefa Determinar estrutura tarifaria e mecanismos de
recuperacaoc de equilibrio
Providéncias Consultar representantes do Ministério das Comunicacdes/

~a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Governo (assim como as partes contrarias ao negocio)

Estudar e analisar as estruturas e mecanismos de ajuste de
outros paises para privatizacao

Estabelecer objetivos de estrutura e impacto sobre as tarifas
de servico local/interurbano

Estudar o custo historico da TELEBRAS

Determinar método de estabelecer tarifas:
- taxa de retorno;

- preco maximo;

- analise historica;

- determinacao ministerial.

Determinar nivel de regulamentacao e capacidade de solicitar

]
aumentos de tarifas

Estudar as necessidade de faturamento/lucratividade da
TELEBRAS versus objetivos sociais e econdmicos do Ministério
das Comunicacoes:

- uma estrutura tarifaria excessivamente agressiva pode
reduzir as receitas das vendas ou o interesse geral no processo;
- esquemas de tarifas variaveis produzirdo cenarios de
demanda diferentes, o que, por sua vez, afetara os planos de
expansao.

Estudar as implicacdes de varios niveis de precos de servicos e
estruturas sobre a avaliacdo, assim como o capital necessario
para a expansao da rede

Determinar o nivel de interferéncia que as partes contrarias ao
negécio podem impor no processo e a possibilidade de
sancionar legislacdo “isenta de emendas em sua substancia”
dentro do prazo

Assessor Financeiro ) -

Consultor Especializado em Telecomunicagdes
Assessor Juridico Internacional

Assessor Juridico Local

10-14 semanas
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Fase de Planejamento: Preparar a TELEBRAS para o Processo de PE

192

Tarefa

Providéncias

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Determinar propostas de legislacao

Formular/finalizar propostas legislativas especificamente
referentes a: '

- autorizacéo de processos de PE e venda de bens da unido;

- delegacao da autoridade para negociar condigoes;

- estabelecimento de entidade regulamentoéria e seus poderes;
- estabelecimento das politicas regulatorias fundamentais;

- implementacao de legislacao pertinente.

Documentar propostas e objetivos
Estudar minutas com os assessores juridicos
Formacao de um consenso a respeito da priorizacdo de objetivos

Garantir que os objetivos do Ministério das Comunicagdes sejam

. alcancados e os requisitos de seguranca nacional sejam satisfeitos,

mantendo, ao mesmo tempo, parametros razoaveis de avaliacao

Assessor Juridico Local

Assessor Juridico Internacional

Consultor Especializado em Telecomunicacbes
Assessor Financeiro

4-6 semanas



Fase de planejamento: preparar a TELEBRAS para o processo de PE

Tarefa

Determinar a estrutura da transacao

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

| Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Estudar a priorizacao dos objetivos da PE
Estudar as vantagens e limitacdes da estrutura de capital

Selecionar as estruturas que possibilitem alcancar os objetivos
estabelecidos da forma mais eficaz

Determinar a estrutura especifica da operagao:

- forma de venda (emissdo agdes primarias vs. colocacdo de
acoes existentes, venda de ativos, ou ainda concessbes da
TELEBRAS);

- percentagem das acdes a serem vendidas.

Determinar outros termos e condicoes para a venda:
- grau de representacdes e garantias a serem feltas pelo governo;
- obrigacdes previdenciarias;
- responsabilidade civil;
- obrigacdes trabalhistas.

Decidir a respeito do formato da execucao:

- ndo negociado;

- negociado antes da apresentagao das propostas;
- negociado apos a apresentacao das propostas.

Combinar os objetivos da PE com as prioridades gerais do
Ministério das Comunicagdes

Assegurar a atratividade mercadologica da estrutura para o

universo de investidores

Balancear a necessidade de obter valores rapidamente vs.
possibilidade de obter valores mais elevados a longo prazo

Maximizar o valor e ao mesmo tempo atrair investidores
usando atrativos como:
- garantias governamentais para fmanmamentos
- incentivos fiscais;
- contrato de administracao, se houver.

Assessor Financeiro

Consultor Juridico Internacional
Consultor Juridico Local

2-4 semanas
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Fase de planejamento: preparar a estrutura legal/regulamentar

194

Tarefa

Ratificacdo da estrutura legislativa

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Tarefa

Finalizar a minuta da estrutura legislativa

Propor a legislacao no Senado

Propor emendas (se necessario)

Relacionamento entre as partes que discordem da priorizacao
de objetivos e a necessidade de aprovar a legislacio necessaria

dentro de um prazo compativel com os objetivos do processo

Assessor Juridico Local
Assessor Juridico Internacional

3-6 meses

Ratificacdo da estrutura regulatéria

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Finalizar a minuta da estrutura legal
Propor legislacao no Congresso
Propor emendas (se necessario)

Ratificar legislacao, tarifas-modelo e a documentacéo
pertinente

Estabelecer uma entidade regulatoria

Conciliar os interesses das partes que discordam dos objetivos
da PE de forma a lograr a aprovacao da legislacdo relevante
dentro de um prazo compativel com os objetivos do processo
Assessor Juridico Local

Assessor Juridico Internacional

Consultor Especializado em Telecomunicacoes

3-6 meses



Fase de planejamento: preparar a estrutura legal/regulamentar

Tarefa

Preparar contrato de concessao

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Estudar estrutura e objetivos da operacao

Estudar e analisar concessoes implementadas anteriormente
em outros paises e determinar a eficacia

Fazer a minuta dos contratos de concessdo, levando em
considerago os seguintes aspectos: -
- exclusiva ou competitiva;
- alcance (bésic!o, sem fio, “paging”, internacional);
- necessidade de satisfazer critérios financeiros detalhados apos
a privatizacao por um periodo de tempo fixo;

- gastos de capital de carater obrigatorio;
- obrigacao que a TELEBRAS tem de pagar impostos;
- alcance da estrutura tarifaria e impacto sobre os lucros a curto
e longo prazo;
- duracédo da concessao (periodo de exclusividade e validade da
licenca);
- direitos de re{novag:éo;
- determinacao de penalidades pelo ndo cumprimento das obri-
gacoes. |

Combinar os 'objetivos: da PE com os objetivos gerais do
Ministério das Comunicacoes

Conciliar os ob‘jetivos da PE que competem entre si

Amenizar a interferéncia dos individuos que d1scordam da
ordem de prioridade dos objetivos do processo

Assegurar a . atratividade mercadolégica de determinados
objetivos para o universo de investidores

Assegurar a flexibilidade de contratos para atender exigéncias
nao previstas

Assessor Juridico Local
: | s
Assessor Financeiro

Assessor Juridico Internacional

6-8 semanas
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Fase de planejamento: preparar a estrutura legal/regulamentar

196

Tarefa

Preparar acordo de confidéncia

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Tarefa

Determinar o nivel de confiabilidade necessario

Fazer uma Minuta de Acordo de Confidencialidade que norteie
0 uso que ofs) investidor(es) fara(do) das informacdes sobre a
TELEBRAS recebidas durante o processo de privatizacdo
Assegurar que os compradores em potencial assinem o Acordo
de Confidencialidade antes de receber o Memorando Descritivo
e os documentos legais

Assegurar a abrangéncia do Acordo de Confidencialidade

Determinar os aspectos de negociabilidade e prazo de validade
do Acordo de Confidencialidade

Assessor Juridico Local
Assessor Juridico Internacional

Assessor Financeiro

1 semana

Preparar contrato de compra e venda

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Estudar estrutura da transacao, contratos de concessao e todos
os documentos relacionados

Estudar outros contratos de compra e venda de privatizacao

Testar o universo dos investidores de maneira informal no que
diz respeito a aspectos importantes, porém contenciosos

Fazer uma minuta adequada de contrato de compra
destacando todos os detalhes relevantes

Levar em consideracdo possiveis limitacdes no ambito
regulatdrio, dos paises de origem dos potenciais parceiros

Determinar previamente a natureza e o tipo do acordo de
compra e venda, que pode ser:

- N&o negociado;

- negociado antes da apresentacgéo da proposta;

- negociado apos a apresentacdo da proposta.

Assessor Juridico Local
Assessor Juridico Internacional

Assessor Financeiro . .

4-5 semanas



Fase de planejamento: preparar a estrutura legal/regulamentar

Tarefa

Preparar contrato dos acionistas

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Estudar objetivos, estrutura da transacdo, contratos de
concessao, e documentos regulatorios

Estudar contratos dos acionistas usados em outras
privatizacoes e sua eficacia quanto aos objetivos estabelecidos

Fazer uma minuta do contrato dos acionistas que seja a mais
eficaz no sentido de alcancar os objetivos

Assegura a atratividade mercadologica do acordo para o
universo de investidores

Combinar os objetivos da PE com os objetivos gerais do
Ministério das Comunicagoes

Assegurar o poder do documento no sentido de garantir que os
objetivos do Ministério das Comunicacdes/TELEBRAS sejam
alcancados . :

4

Avaliar as disposicoes restritivas e brandas do contrato quanto
a administracao da empresa

Assegurar a flexibilidade do Contrato
Assessor Juridico Local
Assessor Juridico Internacional

Assessor Financeiro

4-5 semanas
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Fase de planejamento: preparar estrutura financeira/de leildo

198

Tarefa Construir um modelo para
projecdes financeiras/avaliacao
Providéncias Colher dados financeiros relevantes assim como projecées da

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

empresa

Estudar os requisitos de expansao/modernizacao da rede assim
como fontes internas de geracado de fluxo de caixa

Desenvolver um modelo financeiro detalhando os resultados
histéricos (2-3 anos), assim como uma projecao (10-15 anos)
compreendendo:

- demonstrativos de resultados;

- balancos;

- demonstrativos de fluxo de caixa.

Utilizar projecbes como base para uma avaliagcdo de fluxo de
caixa descontado

Desenvolver analises de empresas comparaveis de telecomu-
nicacées em mercados similares

Desenvolver andlises de transacdes comparaveis detalhando os
multiplos LAJIRDA em operacdes anteriores

Estabelecer uma faixa de valores preliminares através de
varios métodos de avaliagao

A avaliacao sera um "benchmark” para a administracdo das
expectativas de preco do Governo/TELEBRAS

As projecbes financeiras suscitam uma série de questdes
fundamentais referentes a PE: .

- capacidade que a TELEBRAS tem de custear as suas
necessidades atuais/futuras de capital por meio do fluxo de
caixa interno versus fontes externas;

- necessidade de futuras injecdes de capital por parte do
investidor estrangeiro, acionistas publicos futuros ou o Governo
Brasileiro;

- implicacdes que as necessidades de custeio da TELEBRAS tém
sobre a capacidade do Governo Brasileiro manter uma parti-
cipacao na Empresa.

Assessor Financeiro
Contador

Consultor Especializado em Telecomunicacdes

8-10 semanas




Fase de planejamento: preparar estrutura financeira/de leildo

Tarefa

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Preparar o memorando descritivo

Estudar a estrutura da transagdo, as estruturas legais e regu-
latorias, os contratos de concessao, os contratos de compra e
venda, o contrato dos acionistas e as projecdes financeiras

Identificar as informagdes que sdo necessarias para atrair
investidores em potencial

Preparar a minuta do memorando descritivo, descrevendo a
TELEBRAS e a oportunidade de investimento, explicando:

- 0s objetivos dejprivatizagéo do Ministério das Comunicacdes;

- a estrutura regl’lJlamentar proposta;

- a estrutura da transacao;

- em detalhes, o’Is negocios da empresa, a administracao, e o
desempenho financeiro e operacional historico;

- "pontos de venda” para chamar a atencao do(s) investidor(es)
para as principais vantagens da empresa;

- dados financeirc;)s historicos e projetados.

Nivel e conteldo especifico de informacdes necessarias para

atrair investidore‘s

0 formato do memorando
Qualidade/integralidade do memorando
Inclusao de projecoes

Assessor Financeiro

Assessor Juridico Local

Assessor Juridico Internacional

4 semanas
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Fase de planejamento: preparar estrutura financeira/de leildo

Tarefa

Identificacdo de parceiro(s) em potencial

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Preparar uma lista de investidores potenciais para a PE. A
escolha dos investidores devera se basear em: '

- experiéncia internacional;

- capacidade administrativa;

- experiéncia prévia de desenvolvimento/expansao;

- capacidade financeira;

- capacitacao tecnolégica para o Século 21 (celular, multimidia,
cabo etc.); . '

- ampla experiéncia operacional (comunicacdes com e sem fio,
experiéncias que agregam valor);

- reputacao.

Determinar a politica para a futura inclusdao de outras empresas
menores do ramo de telecomunicagdes que queiram formar um

consorcio com os investidores em potencial identificados

Determinar a capacidade das operadoras de atingir os objetivos
do processo de PE

Determinar o nivel de conhecimento do universo dos
investidores

Ampliar a divulgacdo para atrair os melhores parceiros
possiveis e para garantir a realizacdo de um leildo saudavel

Determinar o interesse real na TELEBRAS

Assessor Financeiro

3 semanas




Fase de planejamento: preparar estrutura financeira/de leildo

Tarefa Preparar normas e procedimentos
do processo da PE
Providéncias Determinar as normas e pfocedimentos que melhor direcionem

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

as metas e a metodologia de execucao (previamente escolhido)

Consultar as normas e procedimentos anteriormente imple-
mentados em outros paises, bem como sua eficacia

Compor minuta destacando normas e procedimentos

Tais normas e procedimentos seriam dispostos em um memorando
de normas e procedimentos com a seguinte abrangéncia:

- sumario da estrutura da transacao proposta;

- cronograma detalhado destacando as datas-chave do processo
de licitacao;

- normas fundamentais para a formacao dos grupos licitantes,
inclusive limitacoes, se houver;

- inclusdo obrigatdria da participacdo de empresa brasileira,
se houver;

- quaisquer outras exigéncias, limitagdes ou diretrizes;

- relacdo dos contatos da equipe.

Clareza e profissionalismo da mensagem

Normas fundamentais para a formacdo de grupos licitantes,
se houver:

- limite do nimero de empresas do setor;

- limite do nimero de empresas ndo especializadas do setor,
bem como industriais ou financeiras;

- percentagem necessaria de participantes brasileiros, se houver;
- conveniéncia de contrato de gerenciamento, se houver.

Normas/procedimentos para o estabelecimento de:

- uma situacao competitiva na licitacdo durante o leilao;
- um processo organizado;

- transparéncia;

- receita maxima;

- desenvolvimento das metas do Ministério.

Assessor Financeiro
Assessor Juridico Local

Assessor Juridico internacional

2 semanas
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Fase de planejamento: preparar estrutura financeira/de leildo

202

Tarefa

Filtrar a relacdo de parceiros potenciais

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Tarefa

Finalizar a relagao de parceiros potenciais

Reunir os dados relevantes e as informagdes historicas sobre
cada parceiro potencial

Desenvolver uma “Relacao de Contatos” que contenha os dados
relevantes de todos os parceiros potenciais

Diversificar o universo dos parceiros potenciais (i.é., geografia
e experiéncia)

Maximizar o trabalho de relagéés plblicas sobre a TELEBRAS e o Brasil

Assessor Financeiro
Consultores Juridicos

1-2 semanas

Publicacdo do “press release”

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Aproximadamente trés a quatro semanas antes do inicio da Fase
de Execucdo, o Governo deveria publicar um “press release”
sobre suas intencao de divulgar os detalhes do processo da PE

Imediatamente antes de contatar os parceiros potenciais, o
Governo devera fazer o anincio formal e o “press release”
comunicando a abertura oficial do processo de licitacdo em
todos os jornais de maior circulacdo no pais.

Os assessores financeiros e os consultores juridicos examinarao
todos os anlincios e “press releases” publicados

Informar a todos os parceiros potenciais sobre a intencao do
Governo e o processo da PE

Despertar o interesse internacional através da cobertura
adequada da imprensa

Gerenciar a midia utilizando os servicos de uma agéncia de
assessoria de imprensa ’

Conduzir adequadamente a divulgacao do processo
Gerenciar as expectativas no Brasil

Assessor Financeiro

Consultores Juridicos Internacionais

Consultores Juridicos Locais

3 semanas




Fase de execugdo: marketing

Tarefa

Contato com parceiros estratégicos em potencial

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Contatar parceiros em potencial previamente selecionados por
telefone

Enviar fax/courier com seguintes informacdes preliminares:

- descricao geral de regras e procedimentos do processo de
licitacao;

- resumo da estrutura da transacao proposta (“teaser” memo);
- atualizar os registros de todas as correspondéncias/ contatos
(“Lista de Contatos”).

Qualidade dos relacionamentos dos assessores financeiros com
0s parceiros em potencial

Qualidade do pacote das informacoes preliminares

Assessor Financeiro

3 semanas

Tarefa Finalizacao e distribuicdo do memorando descritivo
S junto com o acordo de confidencialidade
Providéncias Finalizar memorando descritivo e pacote de informacoes da li-

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

citacao

Enviar acordo de confidencialidade para cada investidor em
potencial que solicite informagoes

Enviar por correio o memorando descritivo e o pacote de
informacdes da licitacdo a cada investidor em potencial, apos

o recebimento do acordo de confidencialidade assinado

Manter um registro de toda correspondéncia/acordos de confi-
dencialidade

Distribuir memorando de regras e procedimentos
Negociabilidade do acordo de confidencialidade

Conteldo do memorando descritivo versus protecao das
informaco6es confidenciais

Assessor Financeiro

2 a 3 semanas
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Fase de Execu¢ao: marketing

204

Tarefa

Preparacdo das apresentacoes a diretoria

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Desenvolver relatorio de investimento para os parceiros em
potencial:

- clima econdmico, politico e regulatorio atual e propostas
futuras para o Brasil;

- visao geral do setor de telecomunicagbes no Brasil (ou seja,
demografico, potencial de crescimento);

- operadoras da TELEBRAS, desempenho financeiro e pers-
pectiva.

Selecionar os apresentadores
Desenvolver as apresentacoes em slides

Compilar uma lista de possiveis perguntas e desenvolver
respostas apropriadas )

Assessorar a diretoria da TELEBRAS no ensaio e na critica das
apresentacoes e das possiveis sessoes de perguntas e respostas

Formato da apresentacao da diretoria
Eficacia da mensagem
Habilidade em estimular o interesse do investidor na TELEBRAS

Impacto das restric;ées de tempo na habilidade de gerencia-
mento da diretoria da TELEBRAS

Assessor Financeiro

3-4 semanas




Fase de Execugdo: marketing

Tarefa

Criar “Data Room(s)”

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Determinar interesse. esperado do investidor (nimero de
investidores, tamanho das equipes)

Determinar o ndmero necessario de salas
Providenciar as salas

Trabalhar junto 'a TELEBRAS para coletar todas os dados/
registros que possam ser solicitados

Designar a responsabilidade dos encarregados da organizacao
dos dados

Organizar “Data. Room” de forma a fornecer respostas
eficientes as perguntas, ao mesmo tempo controlando o fluxo
de dados

Criar registros para acompanhar quais pessoas estdo solicitando
informacoes '

Determinar politica de fornecimento de fotocopias de documentos
Devenvolver indice do “Data Room”

Determinar necessidade de estabelecer mais de um “Data
Room”, de forma d@ minimizar contato entre os investidores
Determinar necessidade de minimizar a pressao imposta a
diretoria no que diz respeito ao cronograma do processo de
privatizacdo

|
Estabelecer sistema que assegure que as equipes- de
privatizacdo tenham conhecimento de todas as informacées
transmitidas aos investidores em potencial

Assegurar a qualida‘de e exatidao dos dados
|

Controlar informagé\es delicadas

Assegurar transparé‘ncia da PE no "Data Room”

!
Assessor Financeiro

L |
Assessor Juridico Local
Assessor Juridico Internacional

4 semanas
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Fase de execucao: pré-qualificagcdo

206

Tarefa

‘Receber propostas indicativas

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Conceder aos potenciais participantes da licitacao de quatro a
seis semanas para analisar e levantar questées em relacao ao
pacote de informacdes preliminares, ao memorando descritivo
e ao memorando de regras e procedimentos

Estabelecer data da pré-qualificacao da licitacdo

Receber informacdo sobre o intéfesse de investidores em
potencial em nao participar da licitacao

Pré-qualificar concorrentes em potencial com base em critérios
previamente selecionados incluindo o preco

Informar todos os concorrentes sobre a decisao

Obtencao um numero ideal e gerenciavel de concorrentes
finais qualificados (pelo menos dois - ndo mais que seis)

Eliminar concorrentes nao qualificados

Coletar informacbes estratégicas sobre cada concorrente para
futuras negociacoes

Devenvolver um dialogo contino’ com concorrentes em
potencial ' )

Compreender o envolvimento e apoio ao processo da diretoria
das empresas participando da licitacao

Garantir o sigilo das respostas e itens especificos incluindo:
- preco; '

- numero final de participantes na licitacao;

- identidade dos participantes.

Compreender as preocupacoes de cada participante

Assessor Financeiro

2 semanas




Fase de execuc¢do: pré-qualificacao

Tarefa Cronograma de reunides com os
participantes qualificados
Providéncias Contatar todos os participantes qualificados e programar varias

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

- Estimativa do
tempo necessario

reunides de “due diligence”

Desenvolver um cronograma de reunides para a “due
diligence”, considerando imprevistos

Logistica e flexibilidade do processo
Abertura do processo

Disponibilidade da diretoria da TELEBRAS
NGmero de reunides de “due diligence”
Localizagéo das reuniGes

Manutencdo da tensdo do leildo por meio da separa¢ao dos
participantes da licitacao

Profissionalismo no gerenciamento do processo refletira direta-
mente sobre a TELEBRAS

Assessor Financeiro

2 semanas
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Fase de execucdo: processo da licitacdo e negociacéo

208

Tarefa Distribuir contrato de compra/venda e
acordo de concessao
Providéncias Dlstrlbmr um pacote final de documentos legais e contratos:

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

- minuta do acbrdo de compra e venda;
- minuta do acordo dos acionistas;
- minuta do acordo de concesséo.

“Integridade” dos documentos dada a estratégia de execucao,
escolhida

Documentos finais para o leildao nao negociado

Minuta dos documentos para os leildes negociados antes ou

~ apos a licitagéo

Distribuicdo prévia permitirdA que a equipe da PE tenha
flexibilidade maxima na conducao do processo

Assessor Financeiro
Assessor Juridico Internacional

Assessor Juridico Local

1 semana

Tarefa Investidores executam diligéncia/centro
de processamento de dados
Providéncias Realizar o processo de “due diligence” nas seguintes areas:

a serem tomadas

Aspectos criticos
Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

- visdo geral da estratégia e negocio da empresa;
- organizagao e geréncia;
- operagoes;
- financeira;
- inspegdes fisicas. de locais e mfra -estrutura;
- regulamentacao.

Dar acesso aos representantes-chaves dos concorrentes finais
a(s) “Data Room(s)”

Garantir a acessibilidade a diretoria da TELEBRAS e a
informagdes sobre a licitacao

Assessor Financeiro

3-4 semanas




Fase de execugao: processo da licitacdo e negociacao

Tarefa

Providéncias
a.serem tomadas

Aspectos criticos

_ Principal(is)
assessor (es)

~ Estimativa do
tempo necessario

fTaréfé

Apresentac¢des a diretoria
Coletar informafgées sobre cada participante

‘ “ Ay a .
Realizar a apresentacao de transparéncias do material
impresso para os participantes em potencial

Garantir a quali?ade da apresentacao e a entrega das propostas

Garantir um- alto nivel de apresentacdo pela diretoria da
TELEBRAS

Garantir que os participantes tenham um alto nivel de
conhecimento do Brasil (do setor de telecomunicacbes, dos

processos de privatizacdo etc.)

Assessor Financc?iro

2 semanas

Resposta a pérguntas feitas por escrito

Providéncias
a serem tomadas

‘Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Receber perguntias por escrito de investidores em potencial

~

Submeter as perguntas a TELEBRAS

Gerenciar o _protesso de elucidacao das respostas dadas pela
TELEBRAS e entrega-las aos participantes

o
Manter registro detathado

Garantir a coeréncia e exatidao das respostas

Preparar as respostas, de forma elaborada mas direto, em tempo habil

Avaliar as preoc:upagées especificas de cada participante por
meio das perguntas feitas

Coletar informacdes especificas sobre os participantes finais
que poderao ser usadas nas negociacdes

Determinar se as respostas entregues aos participantes deverao
P . s .
ser aquelas especificamente relacionadas as perguntas feitas

por cada participante

Assessor Financeiro

3-4 semanas
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Fase de execucdo: processo da licitacdo e negociacao

Tarefa Conducao das negociacées
Providéncias Leilao ndo negociavel:
a serem tomadas - ndo aplicavel.

Leilao de negociacao pré-licitacao:

- definir parametros e regras para a negociacao;

- analisar e catalogar as posicdes dos varios participantes e
formular a provavel estratégia de negociacdo de cada um deles;
- formalizar posicao da estratégia de negociacdao no que diz
respeito a cada participante e analisar as implicacoes legais e
do negdcio considerando diversos cenarios.

Leildo de negociacédo pos-licitacao:

- definir parametros e regras para a negociagao;

- analisar a posicao dos participantes finais € formular sua provavel
estratégia de negociacao;

- formular estratégia/posicdo da negociacdo e analisar implicagoes
legais e do negocio considerando diversos cenarios.

Aspectos criticos Leilao de negociacdo pré-licitacao:
- determinar parametros ideais de negociacéo;
- elaborar uma logistica de negociacdo que incorpore varios
participantes ao mesmo tempo;
- gerenciar as expectativas dos varios concorrentes.

Leilao de negociacao pos-licitacdo:
- determinar os parametros ideais para a negociacio;
- gerenciar as expectativas dos participantes mais importantes.

Principal(is) Assessor Financeiro
assessor (es) Assessor Juridico Internacional
Assessor Juridico Local

Estimativa do 2-4 semanas
tempo necessario
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Fase de execucao: processo da licitacdo e negocia¢do

Tarefa Refazer as minutas de documentos juridicos
e contratos
Providéncias Leildo ndo negociavel:

a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

- ndo aplicavel.

Leilao de negociacao pré-licitacio:

- durante o prc}cesso de negociacdo com participantes individuais,
incorporar quaisquer ajustes no material que sera utilizado para
elaborar os documentos e acordos legais;

- repetir a providéncia acima quantas vezes for necessario até
o término das negociacoes.

Leildao de negociacao pods-licitacdo:

- durante a negociagcao com os participantes mais importantes,
incorporar quaisquer ajustes nos documentos e acordos legais.
Leildo de negociacdo pré-licitacdo:

- minimizar ol numero de minutas para manter o processo
diligente.

Leilao de negociacao pds-licitacdo

Assessor Juridico Local

Assessor Juridico Internacional

Assessor Financeiro

2-4 semanas
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Fase de execucdo: processo da licitagdo e negociacao

212

Tarefa

Estabelecimento da data final da licitagao

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Tarefa

Determinar o cronograma para preparar a licitacdo
Anunciar a data final da licitagéo ads participantes
Manter a tensao e competitividade do leildo
Determinar o cronograma para a execugao da analise

Assessor Financeiro

1 semana

Recebimento das propostas finais

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Participantes finais submetem as propostas finais

Determinar linhas claras e metodologia para a avaliacdo das
propostas

informar os participantes sobre a forma e conducao do
processo da licitacdo assim como as expectativas do processo
pos-licitacdo, de maneira a maximizar a transparéncia do
processo

Assessor Financeiro

1 semana




Fase de execucdo: processo da licitacdo e negociacao

Tarefa

Avaliar as propostas concorrentes

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Leildo ndo negociavel:
- avaliar as propostas apenas com base no prego.

Leilao de negociacao pré-licitacdo:
- avaliar as propostas em termos de preco e alteracoes em
contratos negociados antes da licitaco.

Leilao de negociacao pos-licitagao:

- avaliar propostas com base no preco;

- receber os agios negociados na licitacao;

- iniciar as negociagdes dos acordos com o(s) participante(s) mais
importante(s);

- direcionar a negociac;éo com o participante quanto ao
“pacote” mais atraente de acordos.

Determinar a melhor estratégia com relacdo as abordagens
pos-licitacdo .com os participantes para esclarecimentos e
negociacoes de preco pos-licitacao se for o caso

Leildo nao negociavel:

- vantagem do prazo versus flexibilidade;

- habilidade para exercer pressao no preco pos-licitagao com
os participantes.

Leildo de negociagao pre-licitagao:

- controle versus abertura absoluta;

- habilidade em exercer pressao no preco pos-licitacao com os
participantes;

- quantificacdo do pacote da licitagdo e de componentes nao
monetarios de termos.

Leildo de negociacédo pos-licitagao:

- grande quantidade de trabalho para concluir a pés-licitacao;

- inabilidade de manter clima de competicao apds o fim do
processo da licitacao.

Assessor Financeiro
Assessor Juridico Local

Assessor Juridico Internacional

1-3 semanas

213



Fase de execucdo: processo da licitacdo e negociacio

214

Tarefa

Preparacéo para fechamento

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos
Principal(is)

assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Verificar e documentar todas as alteracdes dos documentos legais
Finalizar a minuta dos documentos e acordos

Definir e comunicar o processo de fechamento (ou seja,
logistica) a todas as partes envolvidas

Assinar acordos

ﬁreparar mecanismo de transferéncia ‘para apreciacao
Focar em todos os detalhes relevantes

Assessor Juridico Local

Assessor Juridico Internacional

Assessor Financeiro

1 semana




Fase de execuc¢éo: fechamento -

Tarefa

Declara¢do do vencedor

Providéncias .
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

Tarefa

Anunciar a decisdo no Congresso
! ’ )
Anunciar publicamente a decisao do Governo
Notificar todos os participantes
Comunicar & imprensa o sucesso da operacéo

| .
Preparar uma justificativa clara e racional da decisdo do
Governo :

Gerenciar a disseminacdo apropriada do processo de PE

Garantir a dispdnibilidade dos executivos chaves do Governo e
da TELEBRAS a Imprensa

Assessor Financeéiro
[
1 semana

I
Fechamento da transacao

Providéncias
a serem tomadas

Aspectos criticos

Principal(is)
assessor (es)

Estimativa do
tempo necessario

|
Permitir que o eventual parceiro cumpra com os procedimentos
. |
internos de sua empresa

Receber todas as| aprovacoes relevantes dos governos brasileiro
e estrangeiros

Finalizar os acordos
Receber consideracdes e transferir as agoes
Focar em todos os detalhes relevantes

|

Gerenciar o tempo

Limitar a flex?bilidade do investidor quanto ao nao
cumprimento do acordo

Assessor Juridico Local

Assessor Juridico Internacional

Assessor Financeiro

4 meses
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Estudo de Caso: Venezuela

216

Compaiiia-Andénima Nacional de Teléfonos de Venezuela

Uma das maiores operacoes de Privatizacdo da América Latina

"0 caso mais bem sucedido de privatizacdo de uma empresa telefénica”
~ World Bank - 1994 World Development Report

O Governo da Venezuela privatizou a empresa de telecomunicacdes da
Venezuela, a Compaiiia Andnima Nacional de Teléfonos ("CANTV”), por meio de
uma venda estratégica para um consércio de empresas nacionais e
internacionais. -A transacao foi uma das maiores privatizacdes - em
telecomunicagdes realizada na América Latina, levantando US$ 1,9 bilhdes para
o Governo. Além disso, promoveu investimento estrangeiro na Venezuela e
reduziu a carga financeira do governo para a expansao da CANTV.

COMPANIA ANONIMA NACIONAL
Teléfonos de Venezuela (*CANTV”)
vendida participacao de 40% das acdes a
GTE

AT&T _

Telefonica de Espana

Objetivos

B Acelerar o crescimento do sistema nacional de - telecomunicagbes sem
captacao continua de recursos por parte do governo.

B Assegurar o apoio politico da venda por meio da conducdo de um processo
completamente transparente de privatizacao. ‘

M Maximizar o valor para o Governo no longo prazo.

Relevdncia no caso da TELEBRAS

B Escopo do projeto: a reestruturacao/privatizacao da CANTV incluiu: (i)
desenvolvimento de um novo marco regulatério e de uma nova entidade
institucional, (ii) desenvolvimento e implantacdo de uma estratégia relacionada
aos trabalhadores, (iii) esclarecimento do processo e suporte entre os
constituintes-chaves, (iv) avaliacdao, (v) -gerenciamento do leilao e (vi)
preparacao de uma oferta internacional subseqtiente.




B Programas paralelos de trabalho e cronograma: o processo estratégico
de venda foi concluido em 10 meses - fazendo com que este se tornasse um
dos processos mais rapidos de venda. Isto foi conseguido por meio de
programas paralelos de trabalho dedicados a reforma regulatoria, mao-de-
obra, analise do setor e montagem de consenso e apresentacao estratégica
de venda. :

B /mportancia da criatividade para superar contratempos politicos: a nova Leij
de Telecomunicacdes para estabelecer uma entidade auténoma reguladora e um
ambiente de trabalho competitivo nao havia sido aprovado pelo Congresso o que
poderia ter prejudicado o processo. Esse obstaculo foi superado por meio da
incorporacdo de funcdes criticas da lei em um acordo de concessdo entre o
Governo e a operadora privada e ccf)m o apoio de um decreto presidencial como
solucdo provisoria.

W Estratégia de trabalho: os assessores examinaram estruturas alternativas para
o Governo. Essas alternativas foram utilizadas para assegurar a participacao de
empregados no capital acionario: das empresas privatizadas. Eles também
criaram e implantaram um plano opcional de concesséo de agoes aos
empregados de 11%. Além disso, foi elaborado e aprovado um programa de dois
anos para o treinamento da mao-de-obra da CANTV, em vez de se promover a
demissdao em massa - possibilidade que traria baixa produtividade e aumentaria
o desemprego no pais. Essa abordagem foi possivel porque o programa de
expansao permitiu um aumento da forca de trabalho, incrementando ao mesmo
tempo a produtividade.

Historico

B A CANTV era o quarto maior sistema de telecomunicacdes da América Latina
(depois do Brasil, México e Argentina), com aproximadamente 1,6 milhées de
linhas em servico no final de 1990 - uma densidade de aproximadamente 7,3
-linhas por 100 habitantes.

B Entretanto, o sistema sofreu pela falta de investimento e baixa qualidade de
servico. As taxas de chamadas completadas eram menores que 30% nas ligacoes
interurbanas/internacionais e de 50% para as chamadas domésticas. O periodo
médio de espera para novas linhas télefénicas foi estimado em 8 anos, com uma
demanda n&o atendida estimada em 3 milhdes.

W As tarifas locais estavam muito baixas resultando em uma receita média por
assinante (para todos os servicos) de apenas USS 250 em 1990.

Desenvolvimento de uma estratégia de privatizacdo

W Ao mesmo tempo, houve o reconhecimento da necessidade de investimento
substancial e alteracdes na gerén;cia do sistema de telecomunicacoes, mas o
Governo, inicialmente, relutou em conceder a transferéncia do controle para
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uma operadora estrangeira, preocupado com o sentimento e seguranca
nacionais, e com a forte oposicao no Congresso e nos sindicatos.

B Os assessores avaliaram diversas alternativas incluindo: (i) contratos de
gerenciamento e (ii) acordos de concessdo, notavelmente uma estrutura
envolvendo a concessdo de operacao da CANTV durante um determinado
periodo, com opcao de aquisicdo de 30% de partici‘p_agéo na empresa apos
dois anos.

B A preferéncia por uma estrutura de parceria estrateglca foi baseada nas
seguintes conSIderagoes. ( ) que operadoras de alta qualidade requerem certa
correspondéncia entre controle exercido no dia-a-dia e as obrigacoes de
investimento, (ii) simplicidade e prazo do processo e (ii) desenvolvimento de
mecanismos para preservar a supervisao do Governo e maximizar a participacao
nacional no gerenciamento continuo da empresa.

B A estratégia recomendada consistia do seguinte: venda de 40% de
participacao para um consorcio de empresas incluindo empresarios
venezuelanos que assumiriam a responsabllldade gerenc:al e financeira da
expansao da rede um plano de subscricdo de acoes para os empregados de 11%
e a manutencao da part1c1pacao de 49% do controle para o Governo permitindo-
the uma participagéo no aumento do valor da empresa pr1vatlzada

Processo de leildo

B Pré-qualificacdo: a fim de tornar o processo de.:selecio imparcial, os
operadores foram pré-qualificados por meio da aplicacdo de rigorosos padroes,
financeiros e técnicos. Oito empresas pré-qualificadas foram anunciadas em
abril, incluindo a Ameritech, a Bell Atlantic, a Bell Canada, a GTE, a France
Telecom, a US West, a NTT e a Southwestern Bell.

M Reforma regulatoria: uma minuta da Nova Lei de Telecomunicacbes foi
preparada e submetida ao Congresso, em agosto de: 1991. Entretanto, a
aprovacao da lei foi adiada devido a objecdes quanto a sua falta de escopo na
area de midia. A lei permitia concorréncia em servicos de celular, satélite e
outros, enquanto preservava o monopolio sobre - servicos fixos por um
determinado periodo. Também exigia o estabelecimento de uma autoridade
autdnoma reguladora e a imposicao de um determinado esquema tarifario com
um limite superior. A maior parte das especificagbes  foram incorporadas ao
acordo de concessdo e a entidade semi-auténoma r'e_guladora foi formada por
decreto presidencial. ‘

B Avaliacdo: os assessores montaram um modelo abrangente da CANTV para
determinar a viabilidade de finalizar programas alternativos de montagem sob
varios cenarios de tarifas. Foi com base nessa analise ‘que se projetou quais

‘seriam as exigéncias de extensdo da rede e se estabeleceu o nivel inicial de

tarifas. O modelo financeiro permitiu que o governo avaliasse a sensibilidade




do valor e capacitacao financeira da CANTV a programas alternativos de
rebalanceamento das tarifas locais, de longa distancia, bem como a introducao
da competicao para servigos de longa distancia.

B Acordo de concess@o: com o adiamento da Lei de Telecomunicagoes em
agosto, o acordo de concessdo entre o governo e a nova operadora foi
desenvolvido para incorporar caracteristicas importantes do marco regulatorio:

- duracao da concessao por 30 anos;

- nove anos de monopolio do servico basico, incluindo longa distancia e
internacional; o periodo de exclusividade foi considerado essencial para garantir
o incentivo financeiro e fluxo de caixa para financiar o ambicioso programa de
expansao da rede basica; ‘

- programa agressivo de investimento: aproximadamente 3.000.000 novas linhas
até o ano 2000 além de 640.000 linhas de reposicao em nove anos (ou 400.000
linhas por ano). A concessao também dispunha de certos objetivos de qualidade
de servico durante o periodo de exclusividade;

- sistema de tarifacao. ’

W Era critico assegurar que o acordo de concessdo fornecesse respostas as
inquietudes dos investidores quanto ao impacto da concorréncia sobre a
capacidade da CANTV em financiar o investimento necessario para a expansio e
melhoria da rede.

B Comunicacd@o com investidores: os assessores prepararam um memorando
informativo detalhado sobre a CANTV, contendo todos os dados disponiveis e
relevantes a decisdo do investidor em potencial. - Incluiu-se uma descricao dos
ativos, das operacoes de gerenciamento e desempenho financeiro histérico da
CANTV, bem como a estrutura regulatoria, sob a qual a.empresa privatizada
operaria, incluindo uma descricao do acordo de concessao e mecanismos da
entidade reguladora. O memorando informativo também estabelecia claramente
as providéncias envolvidas no processo de venda e no contetdo dos acordos
chaves da transacdo. Os assessores também serviram como canal de
comunicacao entre o governo e os potenciais participantes da concorréncia, de
um lado para explicar os objetivos do governo na privatizacao e de seu
gerenciamento no processo de privatizacao e de outro, para resolver as
preocupacdes do governo quanto a estrutura regulatoria, o nivel de tarifas e o
preco minimo exigido dos participantes potenciais.

M Padronizacdo da documentacdo: todos os documentos legais foram discutidos
e padronizados antes do leildo; o Unico critério de selecdo portanto foi o preco.

B Processo da concorréncia: dois consércios foram pré-qualificados:

- Bell Atlantic, Bell Canada, Italcable, NT&T e trés parceiros venezuelanos -
Banco Provincial, Finalven e Organizacion -Diégo Cisneros;

- GTE, Telefonica de Espafa, AT&T e dois parceiros venezuelanos - Electricidad
. de Caracas e Consorcio Inverisionista Mercantil Cima.
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M O processo da. licitacado foi um processo competitivo de leildo, com
negociacoes realizadas antes da licitacdo, para padronizar a documentacéo e
estabelecer o preco como item final a ser avaliado. Os assessores gerenciaram
um processo abrangente e diligente, incluindo apresentacdes a diretoria e
reunides com representantes “senior” dos participantes lideres. Além disso, os
assessores indicaram um preco minimo e conduziram as negociacées do governo.
As duas propostas apresentadas foram:

- Consorcio GTE/EDC - USS$1,85 bilhdes a vista assumindo USS$ 125 milhdes do
débito da CANTV ;

- Consorcio Bell Atlantic/Cisneros - USS 1,4 bilhdes.

B Avaliagdo: o processo de leilao ofereceu ao Governo valores
significativamente maiores aos esperados. O consoércio vencedor da GTE avaliou
a empresa em USS 4,6 bilhdes - um preco notavel em relacdo aos conseguidos
em outras privatizacoes no setor de telecomunicacdes da América Latina.

W Qualidade da operadora: o consorcio vencedor é de alto nivel e vem
cumprindo suas obrigacdes de forma exemplar. A nova CANTV ja investiu na
expansdo e melhoria do sistema além dos requisitos impostos pelo processo de
venda. A execucao da expansao da rede foi transferida a um consorcio privado
bem capitalizado e de alto nivel técnico.

B Qualidade do processo: o processo transparente e competitivo do leilao
minimizou a oposicao politica e assegurou o apoio politico a privatizacdo. A
melhoria nos servicos de telecomunicagdes nos Ultimos quatro anos reafirmou
esse apoio. ' -

Licoes aprendidas apos o processo

B Licbes criticas: (i) reforma do marco regulatério dentro dos parametros
juridicos doméstico; (ii) definicdo de uma entidade regulatéria assim como os
meios para implanta-la, (iii) selecdo de um consorcio coeso e de alta qualidade,
e (iv) estabelecimento de um prazo que dé incentivos a participacao de
investidores estratégicos.

B O Governo reteve a opcao de vender o restante de sua participacao na CANTV
ao mercado tao logo seu valor refletisse o gerenciamento aperfeicoado e o
aumento do investimento na sua rede de telecomunicacdes. Em novembro de
1996, o Governo vendeu 308 milhdes de acdes (ou 31% da empresa) ao publico
através de uma oferta publica internacional, levantando US$1,01 bilhdo. As
acoes estao na Bolsa de Caracas e de Nova York.
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Anexo E
Oferta publica global de a¢cdes

A. Introducao

A oferta plblica de acdes representa um dos métodos de vendas preferidos
para as privatizacoes da area de telecomunicacdes. Esta primeira secao aborda
resumidamente os beneficios de uma oferta publica, lista os casos precedentes
de oferta publica nas privatizacdes da area de telecomunicacoes e descreve os
fatores que conduzem a estratégias de ofertas publicas bem sucedidas.

A segunda secéo revisa, detalhadamente, o processo completo de oferta
publica doméstica/internacional de grande porte, enfatizando o grau de
planejamento exigido. Para tratar de modo conciso, tanto da grande gama de
questdes envolvidas quanto dos passos necessarios para execucao da oferta,
esta secdo € apresentada na forma de uma série de estratégias, necessarias
para a implementacdo bem sucedida da oferta publica global de acdes. ‘As
estratégias aqui apresentadas baseiam-se em processos de oferta publica global
anteriores e sao genéricas por natureza. Estando o processo de privatizacao em
estagio bastante preliminar, é provavel que algumas dessas estratégias tenham
que ser revistas. Sera preciso levar em conta os programas de reestruturacao e
liberalizacdo a serem adotados e assim como questdes especificas relacionadas
ao mercado de capitais brasileiro, ainda nao investigado, e as condigbes de
mercado vigentes no periodo do cronograma de oferta proposto.

Na secdo final, é apresentado o estudo de casos de duas privatizacdes
bem sucedidas, empreendidas através de ofertas publicas globais — o da PT
Indosat e da PT Telkom, ambas operadoras nacionais de telecomunicacoes na
Indonésia. O estudo desses casos foi selecionado para demonstrar o processo de
venda e o trabalho necessario para a execucdo da oferta plblica de uma
concessionaria de servicos de telefonia de longa distancia internacional; e de
uma operadora nacional de telecomunicacdes que prové servicos de telefonia
local, de longa distancia nacional e de teléfonia mével.

B. Visao geral do processo de oferta publica

Beneficios de uma oferta publica

Uma oferta publica de acdes doméstica/internacional das participacoes
do Governo nas empresas reestruturadas proporcionaria diversos beneficios para
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o Governo Brasileiro. A oferta resultaria em uma entrada substancial de capital
estrangeiro no Brasil e dotaria o Governo receitas importantes por suas acoes
nas empresas reestruturadas da TELEBRAS. Uma oferta conjunta doméstica/
internacional também ofereceria as empresas reestruturadas o maior acesso
possivel, de longo prazo, aos mercados de capitais internacionais. Além disso, a
divisao dos ativos da TELEBRAS nas empresas reestruturadas permitiria ao
governo privatiza-las, sem que fossem levantadas preocupacées nacionais a
respeito do controle estrangeiro concentrado de ativos estratégicos.

O mercado interno de capitais do Brasil e sua relacdo com os mercados
financeiros internacionais também seriam significativamente fortalecidos por
uma oferta bem sucedida. Ofertas de dimensdes oferecidas pelas empresas
reestruturadas representam uma oportunidade Unica de aumentar a forca, a
amplitude e a sofisticacdo do mercado de capitais brasileiro, através do
incentivo a participacdo de investidores ndo-tradicionais individuais e
institucionais. Além disso, estas ofertas poderiam oferecer incentivos para
aumentar a divulgacao de informagdes e melhorar os sistemas de negociacdo no
mercado brasileiro.

Estas ofertas também poderiam servir para criar ligacdes crescentes
entre o Brasil e os centros financeiros de Nova lorque, Londres e Téquio.
Através da criacdo dessas transacdes, em eventos internacionais, as vendas
poderiam ser usadas para atrair a atencao dos investidores internacionais para o
Brasil. - Além disso, as ligacoes do Brasil- com os centros financeiros
internacionais seriam fortalecidas significativamente através da listagem das
acdes para negociacdo nestes centros. Finalmente, uma oferta bem sucedida
destas empresas seria um precedente importante para as proximas privatizacoes
brasileiras, através de ofertas publicas internacionais de acoes .

Beneficios do mercado de capitais para o Brasil

M expansao da participa¢ao individual e institucional nos mercados internos de acées;

B estabelecimento de novos padroes de divulgacdo e de documentacdo para as
empresas reestruturadas;

M estabelecimento de precedentes de mercado para a formacao de sindicatos
de bancos, marketing, procedimentos de alocacéo e suporte de pds-venda;

W abertura de novos canais de distribuicdo nacional a serem reforcados por
futuras privatizacées;

W refor¢o das ligacbes entre as Bolsas de Valores Brasileiras e as de Nova York,
Londres e Toquio; e

W incentivo ao fluxo de capitais internacionais voltado para investimentos de
longo prazo no Brasil, nos setores publico e privado mediante a execucdo de
uma oferta que alcance o porte de um "evento de mercado”.




‘Ofertas de a¢oes
em
privatizacdes
selecionadas na
area de
telecomunicag¢ées

Casos precedentes de privatizacéo por oferta pubhca
na area de telecomunicag¢des

Existem  muitos precedeqtes de privatizagdo na area de
telecomunicacées, onde ofertas publicas internacionais de acdes foram
utilizadas como método de vendas na privatizacao. Uma selecao dos
precedentes mais importantes € apresentada na tabela a seguir.

Oferta de ~ Valor  Descrigao da Importancia da
telecom. UssS  oferta , oferta
bilhoes
TT (Japao) 70,1 Oferta mterna em trés etapas:  As maiores ofertas de
1984, 1987 e 1988 agdes ja ocorridas
BT (Reino Unido) 21,7 Oferta interna em trés etapas: A maior oferta de acoes da
1984, 1991 e 1993 bolsa de valores de Londres
DT (Alemanha) 10,1 USS$2-3 bilhdes pulverizados nas A primeira tranche em

bolsas internacionais em 1996 1996 foi a maior oferta de
acdes ja ocorrida na

Alemanha
KPN (Holanda) 3,7 Primeira tranche de 30% . A maior oferta de acdes da
oferecido em 1994 bolsa de valores de
4,1 Segunda tranche de mais 21% Amsterdé
oferecido ém 1995 Unica oferta publica global
‘ a incluir servico postal
Tele Danmark 2,9 A oferta global ocorreu em 1994, A maior oferta de acdes ja
(Dinamarca) .com parte pulverizada na bolsa  ocorrida na bolsa de

de valores dos E. U. A, valores de Copenhage;
: ~ sera o segundo maior grupo
na bolsa de valores

SingTel (Cingapura) 2,3 Primeira tranche de 11% A maior oferta de acdes ja
Executado ¢omo oferta tipo ocorrida no Sudeste da
licitacdo/leildo Asia; representa 25% do

valor total das acoes
negociadas na bolsa de

valores
TelMex (México) 2,1 Primeira tranche A maior oferta de agdes
1,4 Segunda tranche na bolsa de . nas bolsas de valores do
valores de Nova York México; sendo
Ofertas em continuacdo a venda freqiientemente as acGes
estratégica de 1990 . mais negociadas em Wall
Street
Telefonica de Argentina/ 1,5 Ofertas em éontinuagéo a Uma das maiores ofertas
Telecom Argentina separacao e ia venda estratégica de agdes na bolsa de
- da EnTel Argentina em 1990 valores da Argentina
A oferta publica de GDS e das
acdes ordinarias ocorreram em
1991 e em 1?92,
respectivamente
Telefonica de Peru 1,0 A primeira tranche foi vendida  Uma das maiores ofertas
como oferta global em 1996 no Peru

Listado na bolsa de valores NYC

Oferta em cohtinuacdo a venda
estratégica de 1994
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Desempenho
relativo
entre ofertas

indice: Valor na
19 tranche = 100

Desenvolvendo estratégias para ofertas publicas bem sucedidas

Ofertas bem sucedidas se devem ao posicionamento da empresa, a
dinamica do pais, as conjunturas do momento da oferta,’as questdes estruturais -
e as estratégias de pos-venda. E impossivel prever com precisio como se
comportardo os mercados de acOes internacionais com 12 meses de
antecedéncia. Em conseqﬁéncia, as transacbes ora sao executadas em
ambientes de mercado menos favoraveis, ora sdo postergadas. Portanto, a
medida que uma oferta plblica é preparada, os consultores financeiros
precisam estar sintonizados com as alteragcdes no comportamento do mercado e
as oportunidades favoraveis para executar a transacao.

O sucesso nas transacdes € obtido pelo entendimento do mercado da
origem dos principais compradores; pelo posicionamento da oferta para atrair . -
estes compradores; pela preparacao de uma correta avaliacao; pela
estruturacao do sindicato de bancos de forma adequada; pelo desenvolvimento
de estratégias de marketing inovadoras e eficazes; pela criacdo de estratégias de
acionistas principais (por exemplo, compradores de participacoes financeiras);
pela distribuicao de acdes para cobertura maxima ; e pelo suporte no pds-venda.

Muitas privatizacées de telecomunicacGes tém ‘a caracteristica de
corresponder a maior ‘oferta de acdes ja ocorrida na histéria dos seus paises.
Devido a dimensao dessas transagées,' muitas destas ofertas foram estruturadas
para evitar a saturacao dos mercados de capitais com oportunidades de
investimentos em telecomunicacdes. Para isso, 0 cronograma dessas ofertas foi
programado levando em conta as outras ofertas publicas concorrentes na area
de telecomunicagbes. Além disso, para gerenciar a programacao, algumas
privatizacoes foram divididas em diversas etapas de ofertas publicas. Como
pode ser observado no grafico a seguir e discutido adiante, geralmente o valor
das ofertas pode ser maximizado, vendendo-se as acées em diversas etapas.

Avaliacao Relativa 650
337 349 390
209 156 167 206 -
100 - 100 . 100 100 .
0 22 3 . 17 2 3 1 22 3 1 20 3
Fev 1986 Nov 1987 Out 1988 Dez 1990 Mai 1991 Mai 1992 Jun 1984 Nov 1991 Jul 1993 Out 1981 Out 1983 Out 1988

NTT (Japao) ~ Telmex BT Cable & Wireless
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Um programa de obtencao de capitais de longo prazo favoreceria a
execucdo da oferta em etapas, ja "que as etapas subseqiientes aumentariam a
confianca do investidor progressivamente. A dimensdo de cada oferta, bem
como o numero de ofertas e os intervalos entre elas, afetardo a estratégia final.
0 sucesso registrado pela primeira’oferta é fundamental para todo o processo
de privatizacdo. Baseado em precedentes bem sucedidos, como o da Telmex, as
segundas ofertas poderao ser executadas apenas um ano apos a pr1me1ra

C. Execucdo de uma oferta publica global

Etapas de uma
estratégia de
oferta publica

A execucdo bem sucedida de uma oferta plblica, especialmente de
empresas do porte - das Teles resultantes da reestruturagao do Sistema
TELEBRAS, requer o desenvolwmento de uma estratégia cuidadosamente
estruturada, que maximizara a demanda para a oferta. A estratégia requerida
para execucao pode ser dividida em oito etapas essenciais, todas detalhadas na
tabela a seguir. '

1. Avaliacao da demanda n Avalia;1r as caracteristicas de fluxo dos mercados
internacional e doméstico para maximizar a demanda
para oferta.

2. Posicionamento M Desenvolver/sistematizar um estudo sobre
'_mvest1mentos que diferencie as empresas e o Brasil
perante os investidores internacionais e leve a mais
agressiva participacao possivel no mercado.

3. Avaliacao B Desenvolver um estudo de avaliagdo para apoiar e
melhorar os esforcos de posicionamento e de marketing.

4. Organizac&o de Sindicato - M Estruturar um sindicato de bancos que permita a
© maior dlstr1bu1gao de acdes em todos os mercados.
Igual énfase deve ser dada a uma estrutura que
pOSSlblllte a alocacao de acoes de acordo com os
obJetwos de desenvolvimento do mercado interno e a
atracdo.de investidores de alta qualidade.

5. Marketing Implementar uma estratégia de marketing
coorden‘ada, tanto no mercado internacional quanto no
Brasil, para instruir investidores, divulgar estudos de
‘paises € empresas e construir uma visao sélida para a
deﬁmcao final de precos .

6. Precificacao W Determinar parametros de definicdo de precos e preco

|
final que ‘max1m1ze receitas do governo e nutra o inte-
resse do investidor para as ofertas seguintes.

7. Alocacao n Determmar a alocacao final de acbes de acordo com
os requmtos de .um bom nivel de suporte pos-venda

8. Pés-venda 2 Garantlr a estabilidade de precos, preservando a
3 confianca-do mvestldqr.

Nas paginas a seguir, cada uma das estratégias acima sera detalhada,
explicando-se as questdes que precisam ser abordadas e as etapas necessarias
para execucao da oferta global de acoes. O estudo da avaliacao € omitido deste
capitulo para ser apresentado de forma mais detalhada no capitulo sobre
metodologia da avaliacao.
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1. Avaliagéo da demanda
Objetivos estratégicos

B /dentificar os melhores investidores de longo prazo.
B Estimar os niveis esperados de demanda para dimensionar inicialmente as transacées.
B Determinar as estratégias adequadas de posicionamento, de marketing e de
organizag@o em sindicato, com base no universo de investidores-alvo.

\

Para garantir o sucesso, sera essencial, 0 quanto antes, estabelecer os
segmentos da comunidade global de investidores que c'onduziréoa demanda da
oferta publica. A identificacdo do grupo central de investidores-alvo permitira
atingir trés objetivos criticos:

M criar expectativa para a transacao;
M posicionar as empresas no mercado para maximizar a demanda; e
B prover solido conhecimento no exercicio de avaliacao.

Fontes principais de demanda

Fundos de Pensdo: houve uma forte diversificacdo na indGstria de fundos
de pensao nos ultimos 5 anos, que investiram em acdes internacionais. Esta
mudanca continua de ativos resulta de uma alteracio no perfil demografico da
populacao americana e européia. As pessoas estdo vivendo mais e os fundos de
pensao precisam gerar retornos mais elevados para cumprir suas obrigacdes de
longo prazo. Dentre todos os tipos de bens, como imoveis, titulos de dividas e
agbes (tradicionalmente areas de investimento dos fundos de penséo), as acoes
- embora apresentem maior risco - tém os melhores retornos a longo prazo. Por
isto, os fundos de pensao estao adquirindo maior nimero de acdes e, nesta
area, se concentram mais nas agdes internacionais, particularmente acdes de
mercados emergentes. Estas grandes mudancas de bens indicam que as
atengoes estardo voltadas para o Brasil. Portanto, os-fundos de pensao dos
Estados Unidos e da Europa serao importantes para o sucesso desta transacao.

Fundos Mutuos: a area de fundos mutuos esta passando por um
crescimento explosivo. Em 1980, os investidores podiam escolher entre 564
fundos, desde entdo, o nimero aumentou dez vezes. Em 1996, o ingresso de
recursos nos fundos mutuos, pelo terceiro ano consecutivo, serd superior a
US$100 bilhdes. Espera-se uma aceleracéo continua destes fundos em direcdo as
acoes internacionais.

Fatores que influenciam a demanda

Condicbes do mercado: a situacao dos mercados globais de acdes tera
um significado importante na colocacao bem sucedida de qualquer oferta de
acoes no Brasil. Também é importante a situagéo politico-econdémica do pais.

AvaliacGo e posicionamento: qualquer das empresas resultantes da
reestruturacao deve ser avaliada com relacdo as empresas equivalentes



internacionais e nacionais, tendo em vista a demanda reprimida para linhas
telefénicas, o grande crescimento na telefonia celular, o fortalecimento da
economia brasileira e a oportunidade de servicos de valor agregado. O
desenvolvimento de estudos sobre investimentos e a diferenciacdo das empresas
aos olhos dos investidores serdo elementos criticos da estratégia de marketing.

Calenddrio da oferta de acbes: a oferta deve ser programada para evitar a
concorréncia com outras ofertas na area de telecomunicacdes ou com privatizagoes.

Demanda interna: os investidores internos tém sido componentes decisivos
em privatizaces similares e sdo réferencial importante para investidores
internacionais. Por exemplo, a percepcdo de grande demanda interna dara
tranquilidade aos investidores internacionais e podera ajudar a gerar demanda
- adicional. Oportunidades para incluir funcionarios devem ser exploradas visando
atingir os objetivos do Governo e maximizar a demanda local.

Estrutura da oferta: a demanda e a liquidez subseqiente podem ser
aumentadas significativamente nos Estados Unidos e na Europa, através de um
registro na SEC com listagem na NYSE' e de uma listagem secundaria completa
na Bolsa de Valores de Londres. No Japao, uma oferta publica sem listagem
("public offering without listing”, “POWL”) também é uma possibilidade.

Fontes potenciais de demanda global

A identificacdo das fontes-chave no mercado internacional sera uma
parte importante da estratégia de avaliacdo da demanda. A tabela abaixo
mostra exemplos de investidores institucionais internacionais que atuaram como
compradores em ofertas anteriores na area de telecomunicagées. Embora
muitos destes investidores potenciais possam estar bastante interessados nas
Teles reestruturadas, esta lista é apenas ilustrativa e nao indica a determinacao
de uma avaliacdo da demanda. Além disso, podera haver outras instituicées
nacionais e internacionais que demostrardo forte interesse em qualquer oferta
brasileira na area de telecomunicacdes e que nao se encontram na lista abaixo.

Selegdo de investidores institucionais globais

E. U. A. e Canada

B Alliance Capital Management B Montgomery Asset Management
B Banc One Corporation B Morgan Stanley AM

B Bankers Trust B Paine Webber Mitchell Hutchins
B BEA B Prudential

B Capital Research W Russell Frank Co. Inc.

® Dimensional Fund Advisors B Scudder Stevens

W Fidelity B Smith Barney

M Franklin B Templeton Investment Counsel
MW Fund Asset Management B USAA

#l Freemont Investment Advisors B United States Trust of New York
W Guardian Group of Funds 8 Vanguard Group

M Investors Research Corporation
| Merrill Lynch Management
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Reino Unido

B Baring Fund Managers B Guinness Flight

W Capital Research B Henderson Touche Remnant

B Morgan Grenfell Asset Man. B Invesco

B F&C Emerging Markets & lvory & Sime

B Fleming M Kleinwort Benson (Guernsey) -
M Framlington B Knight Williams '

B Gartmore B Mercury Asset Management

8 Genesis Investment B Pictet

W Govett B Schroder

B GT Asset Management

Alemanha

B ADIG W DWS

B Agrippina B Metzler Investment
B Allianz M Munich Re

B ARAG B Siemens

B Colonia B Union Invest

H DBAM B Victoria

M DEKA B Zurich Investment
DT :

Resto do Mundo

@ Abu Dhabi Investment -Authority B Kuwait Investment Authority (Kuwait)
M Bahrain international Bank (Bahrain) M National Bank of Kuwait (Kuwait)

M BT (Australia) B Nomura Investment Management

B Government of Singapore (Cingapura) B Sumitomo Trust & Banking

W Jardine Fleming (Hong Kong) W Templeton-Investment Management

(Hong Kong)

Resto da Europa
B Banque Bruxelles Lambert (Bélgica) B Crédit Suisse (Suica)

M Danske Invest (Dinamarca) B Gerifonds (Suica)

B Finivest (Italia) B Lombard Odier (Suica)

M Primegest (Italia) B Swiss Bank Corporation (Suica)
B Robecco (Holanda) M UBS Asset Management (Suica)

B Banque Scandinave en Suisse (Suica)

Demanda interna

Além do interesse global nas ofertas da TELEBRAS reestruturada, havera
também uma demanda significativa dentro do mercado brasileiro pelas acoes
das empresas reestruturadas. O esfor¢o de venda no mercado interno, portanto,
deve ser estruturado para cobrir cadavsegmer;\to importante de investidores,
garantindo um crescimento consistente da demanda- local, que, por sua vez,
ajudara a incentivar o interesse internacional e a prover uma defesa eficaz
contra as incertezas do mercado internacional. Além disso, devem ser avaliados
mecanismos que possam expandir o leque e o interesse da participacao do
investidor interno. Através da introducdo destes mecanismos do mercado de
capitais, incluindo incentivos a investidores individuais, o Governo nao so



expandiria a capacidade de obtencao de recursos dos mercados internos, como
ofereceria até uma garantia maior de llqu1dez continua aos compradores
internacionais.

Antecedentes de Ofertas Globais de Privatizagdo

W TelMex | (1991) - a oferta local rebresentou 7% do total de ofertas; nenhum
incentivo especial oferecido.

B YPF (1993) - a oferta local representou 25% do total de ofertas; nenhum
incentivo especial oferecido; mais 1l8% das acoes representativas do capital
foram oferecidos pelo governo aos fundos de pensao para o cumprimento de
obrigacoes a pagar. :

B Renault (1994) - a oferta local representou 55% do total de ofertas; o preco
da oferta local foi igual ao da ofertaiglobal, mas os acionistas receberiam um
certo nimero de acdes caso eles mantivessem as acdes por um periodo de 18
meses (“bonus de lealdade”). i

M KPN (1994) - a oferta local representa 48% do total de ofertas; até 75 acoes
foram oferecidas a investidores i-ndividtuais holandeses com desconto de 5%

B Argentaria | (1993) - a oferta local represe'nta 64% do total de ofertas;
nenhum incentivo especial oferecido.

A demanda institucional nacional tem a maior importancia, uma vez que
ela tende a ser orientada para longo pr::azo (comparada a demanda individual) e
dessa forma, oferece um suporte imediato a estabilizacao do preco das agoes no
‘periodo de pos-venda. Os investidores institucionais internos podem ser
classificados em quatro categorias no Bras.il: (i) fundos mltuos e empresas de
investimentos, (ii) empresas seguradoras, (iii) fundos de pensao privados e (iv)
fundos de seguridade social. Apesar do, porte dos ativos financeiros dos fundos
de seguridade social, as preferénciasi_ de investimento destes fundos estao
excluidas da nossa avaliacdo preliminar, devido a dificuldade de avaliar suas
estratégias de investimentos e sua preferéncia com relagdo aos titulos de
dividas do Governo.

2. Posicionamento

Objetivos estratégicos
|
B Posicionar as empresas para atingir de forma mais abrangente os critérios de
investimento do grupo de investidores alvo
"W Desenvolver estudos sobre investimeéntos que dlferenaem as empresas e
ilustrem seu grau de atratividade.
W Posicionar as empresas para atralr o interesse do madior ntmero possivel de
mvestldores

A forma em que as empresas reestrutu:'radas estdao posicionadas no mercado
international como partes de uma estrateg1a no mercado de capitais,
vdependera do resultado das opc;oes de reestruturacao/ llberahzagao escolhidas,
da analise de avaliacio e da estratégia de! privatizacdo recomendada.
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Critérios
W Ambiente macroeconomico

Questoes

MW crescimento economico,
posicionamento geopolitico,
consideragdes.de moeda;

M estabilidade do regime regulatorio,
capacidade de prever a concorréncia,
visibilidade dos lucros e fluxo de caixa;

# penetragao existente, riqueza per
capita, qualidade da mfraestrutura de
telecomunicacdes;

M apresentacao de registro de
desempenho anterior, fatores que
determinam o crescimento futuro;

M ganhos na eficiéncia, crescimento da
receita superior as despesas;

# otimizacao da alavancagem,
capacidade de financiar investimentos
L acima dos fluxos de caixa, pensdes e
outras obrigacdes.

B Ambiente regulatorio e competitivo
M Caracteristicas do mercado/infraestrutura
B Crescimento historico e perspectiva

B Potencial para melhoria da margem

H Qualidade do balanco patrimonial

Uma avaliacao das reacdes do mvestldor para diferentes estudos de
posmonamento, deve anteceder sua recomendacao, de modo a considerar uma
informagao completa sobre as implicacoes do mercado. Na tabela a seguir .
encontram-se os pontos chaves de venda que enfatizariamos para cada

segmento de investidores.

Enfase do
posicionamento

Segmento de
investidor

Comparac¢ao

Base logica

Foco no historico do
patrimdnio e nas
previsdes de
crescimento de cada
empresa

Fundos de mercados
emergentes se especializando
no mercado brasileiro e em
outros mercados emergentes

Fundos internacionais com
experiéncia de investimento
em mercados estrangeiros

Empresas de
telecomunicagoes como
modelo para empresas
no Brasil

Enfoque "top down” de
administracao de fundos
(pais, setor, empresa)

Observacao as
tendéncias econdomicas,
tais como crescimento
do PIB, crescimento dos
lucros, inflagao e fluxo
de capitais

Fundos setoriais Estudo da empresa e

estudo detalhado do

setor

Fundo de capitais com parte  Modelo para o Brasil

do ativo internacionalizada

Outras empresas
emergentes na area de
telecomunicagdes no
mercado para comparar
ao caso brasileiro

0 Brasil com outros
paises

A empresa’em relagdo a
empresas internacionais
de telecomunicagoes

Outras empresas de
telecomunica¢oes
comparaveis na regiao e
no mundo

Potencial de
crescimento do Brasil
em relagao ao do pais
de origem

Conhecimento ja
adquirido no Brasil

Exige maior
conhecimento sobre o .
Brasil, pois ainda nao
foram feitos
investimentos

~N
Necessidade de
convencimento sobre
o valor relativo

Familiariedade com
investimento em
paises em
desenvolvimento.
Muito sofisticados na
avaliagdo e em
potenciais de ganho

Falta de conheciménto
sobre as vantagens de .

investir no Brasil
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Os investidores também podem exigir maiores incentivos para
participar da oferta. A tabela a seguir apresenta em resumo os tipos de
incentivos que podem vir a ser considerados pelo governo e a TELEBRAS no
caso de uma oferta publica. '

Incentivo

Descricao

Consideracdes preliminares

Desagio preé-
estabelecido

Preco fixo

Acoes de
bonificacao

Incentivos
fiscais

Pré - estabelecimento de
um desagio, com relacéo
ao resto da oferta global,
para a "“tranche” no
mercado brasileiro

Esta estrutura usada .
freqlientemente em
privatizacoes

“Tranches” no varejo com
preco fixo, abaixo do
preco de mercado e
cotacao pré-fixada

Exemplo: preco abaixo do
preco de leilao

Se o investidor mantiver
acoes por um periodo de
tempo pré-estabelecido,
recebera um nimero de
acdes como bonificacao

Exemplo: mantendo as
acdes por um ano, recebe
uma agao por cada dez
originalmente adquiridas

Da aos investidores de
varejo a possibilidade de
deduzir ganhos de capital
do imposto de renda se
mantiver as a¢oes durante
um periodo de tempo pré-
determinado

Exemplo: os ganhos de
capital do investidor
ficam isentos de imposto
se ele mantiver as agoes
por um ano ou mais; o
incentivo também pode
ser escalonado, com 50%
de reducao de imposto
para quem mantiver as
acoes por um ano e 100%
para dois anos ou mais.

Como o desagio é pré-estabelecido, pode

“incentivar os investidores de varejo a

vender imediatamente apos o leilao

Percepcao negativa dos investidores
internacionais, principalmente quando a
venda no varejo € uma porcao
significativa da transacao

O desconto exato nao ficara claro até
que se cote a oferta global

O desagio pode ser tao grande que
aumente a possibilidade de venda a
varejo imediatamente apos a transacao

Nao é bem visto pelos investidores
internacionais, que percebem um
excesso de favorecimento ao varejo.

Alavanca a demanda, pois o0s
investidores de varejo percebem
desconto

Incentiva os investidores de varejo a
manter as acoes

0 governo nao pode vender toda a
empresa, pois precisa de reserva para as
bonificacoes

Necessidade de controle rigido para
assegurar que s6 os compradores
originais recebam as bonificacoes

0 controle pode ser muito complicado
para as autoridades fiscais

N&o é tao obvio como desconto pré-
estabelecido ou bonificagcoes

Nao reduz o volume de recursos
recebidos a vista pelo Governo, nem a
sua participacao acionaria futura

Minimiza a manipulacao, visto que a
Unica maneira de receber o beneficio &
declarando o imposto de renda
individualmente
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Incentivo

Descricao

Consideracdes preliminares

Pagamento
parcelado

Garantia de
reembolso pelo
Governo

"Warrants”

"Vouchers”

Os investidores compram
as acodes em prestacoes

Exemplo: Os investidores
compram as acdes em trés
prestacdes ao longo de 18
ou 24 meses. No caso de
ndo pagamento da
segunda ou da terceira
parcela a titularidade das
acoes é cancelada, o que
estimula os investidores a.
pagar as parcelas ou
vender as suas acoes

O governo garante
reembolso ao investidor
de varejo se a cotagao
das acées estiver abaixo
de um determinado limite

Na pratica, o governo
estaria dando um
"spread” de venda fora
do prego para o varejo

Exemplo: O governo garante
retorno dos primeiros 10%

do investimento original du-
rante um ano, para o varejo

Os investidores recebem
direitos de subscricao que
podem ser exercidos em
relacdo a um nimero fixo
de acgbes

Exemplo: direito a compra
de uma agao por cada 4
compradas, com preco de
exercicio igual ao preco
original de emissao

Os "vouchers” dao aos
investidores descontos em
suas contas de telefone,
desde que mantenham as
acoes por um determinado
periodo de tempo

O governo nao recebe os recursos de
imediato '

O custo do dinheiro por tempo é muito
alto no Brasil, o que faz com que esta
alternativa seja menos atraente do que
em paises com taxas de juros mais baixas

Devera ter como conseqiiéncia um
aumento de demanda, visto que os
investidores de varejo passam a contar
com protecéo contra queda de preco

Pode resultar em divida se o preco das
acoes se deteriorar

Uma parte do potencial de débito pode
ser descarregada em contratos de "hedge
com bancos nacionais ou internacionais

”

Complexo e diffcil de explicar

Nao se solicita' desagio

O governo nao recebe imediatamente os
resultados do exercicio

Pode ser muito complexo para os
investidores de varejo

A maioria dos investidores poderia usar
os “vouchers”

N&o ha necessidade de desagio na oferta

Os investidores de varejo tendem a ser 'muit’b_js‘éhsiveis a prego e, assim,
caso o governo deseje aumentar a participacao desses’ investidores, tera de
considerar algum ‘mecanismo de diferenciacdo de preco. Evidentemente, tais
alternativas terdo de ser examinadas a luz dos seus 'c"us_tos embutidos para o
’goVerno. Embora os incentivos estimulem uma ,maior participacao dos
investidores de varejo, é preciso que estes também néq afastem a participacao
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dos demais investidores. O estimulo a participacdo de investidores de varejo a
compra de agbes, assim como a sua transformacdo em investidores de longo
prazo sao criticas neste processo.

3. Sindicato de bancos

Objetivos estratégicos

B O governo e um coordenador global deverédo selecionar os membros do sindicato.
B Combinar abordagem global com membros regionais de alta qualidade no sindicato.
B Compromisso/responsabilidade do sindicato para a mobilizacdo das redes
de distribuicdo.

B Preservar a flexibilidade de distribuico pelas regiées com base na
demanda relativa.

B Minimizar o refluxo de ac¢bes para o mercado brasileiro.

M Estabelecer um mercado secunddrio forte para as ac¢bes das empresas
restruturadas.

A estrutura de sindicato para uma oferta publica devera ser concebida

~de forma a maximizar os trabalhos de marketing nas areas em que a demanda

dos investidores internacionais aparerita ser maior, a0 mesmo tempo em que se
asseg‘Ura flexibilidade na determinagéo da distribuicao das acbes entre os
mercados internacionais e o brasileiro, e entre as diversas parcelas
internacionais.

Colocacdes de acdes globais como a prevista para as empresas
resultantes da reestruturacdo do Sistema TELEBRAS utilizam tanto uma
estrutura multi-tranche de sindicato regionalizada quanto uma estrutura de
sindicato global. As maiores privatizacdes dos mercados emergentes tém optado
por uma v1$ao de grupos de venda regionalizados, refletindo a diversidade dos
investidores potenciais e garantindo lum esforco de marketing especifico em
cada uma das regides de interesse de investidores em potencial.

Estruturagdo do sindicato |
:

W Separar parcelas regionais para ’ as Américas, Reino Unido, Europa
Continental, Japao e resto do mundo com bancos regionais como
“underwriters” principais. N
B Preservar para os “underwriters” la possibilidade de serem membros dos
grupos regionais de venda, aos quais podem acrescentar valor. Os bancos com
capacidade de acéo global deverdo ser autorizados a participar de mais de uma
“tranche” regional. Inclusao de bancos brasileiros no sindicato internacional
para promover o sistema bancario brasileiro. |
W Exigir que todos os membros do sindicato garantam aos seus lideres (“lead
manager”) regionais transparéncia abspluta em todas as aquisicdes superiores a
um determinado teto (p.ex. US$S 1 milhdo). Esta transparéncia garante a
pOSSIblhdade de avaliacao de todas as aquisicoes de tamanho significativo
durante o processo de dlstrlbmcao
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Estrutura de
sindicato nas
grandes
privatiza¢ces dos
mercados
emergentes

B Estruturar o sindicato de forma a recompensar os seus membros pela

distribuicao bem-sucedida. Isto estimulara esforcos concentrados de venda -

junto aos grandes grupos de capital institucional pelos membros mais
competentes do sindicato. Devera ser colocado um limite superior na
quantidade de concessbes de venda disponiveis para os coordenadores globais
(talvez 70%). Isto significarda um aumento significativo do potencial de taxas
para os bancos de grande desempenho.

B Os coordenadores globais deverdao ter total flexibilidade em relacdo a
distribuicdo de ac¢bes nas areas geograficas de maior demanda. O “lead
manager” regional, juntamente com o coordenador global, deverdo ter
flexibilidade na alocacao de titulos para investidores especificos dentro de cada
parcela.

W Os coordenadores globais agirdo como agentes estabilizadores e serao
responsaveis pela garantia da existéncia de um mercado com estabilidade e
liquidez dentro e fora do Brasil.

Sindicato global Parcelas limitadas (<5) Parcelas maltiplas (=5)

Vantagens Alto nivel de controle Maior flexibilidade na Promove competicao en-
centralizado alocagdo de acdes a areas tre “managers” regionais
de maior demanda
Plena utilizacao das Visa a uma ampla base
capacidades de pesquisa Maior controle do processo de acionistas
de mercado especifica € ‘de marketing e sua histdria
de distribuicdo de cada O foco especifico sobre
sindicato Simplicidade de execucdo cada mercado cria
: incentivos de venda para
Cria maior competicdo  Pode se conseguir uma os "managers” regionais
atencao regionalizada pela
Garante grande atencao escolha de membros fortes Pode-se obter uma
dos investidores para o sindicato atencao regionalizada
institucionais pela escolha de membros
fortes para o sindicato
Desvantagens Administracao Menor competicao entre as Complexidade
complicada das vendas  “tranches” maiores
maltiplas Menor flexibilidade na

Menor penetragao regional distribuicdo de acoes
Sentimento de menor
responsabilizacao do

“manager” global

Incentivos potencialmente
menores para os “man-
ager” regionais

A fraqueza de uma
“tranche” pode
prejudicar a oferta
A separacao entre os
esforcos dirigidos ac
varejo e as instituices
reduz a transparéncia
da demanda

Menor controle do
coordenador global

Nao utilizacao da agao
dos "managers”
regionais fora da
"tranche”

O resultado da oferta
pode nao ser o0 maximo

Precendentes de
privatizacao

British Telecom IIl (1993) IMI - 3 (1994) TelMex Il - 10 (1992)

SingTel (1993) Endesa Il - 4 (1994) Argentaria [, Il - 5 (1993)

KPN - 4 (1994) Repsol - 5 (1993)

Indosat - 4 (1994) PT Telekom - 5 (1995)
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4, Marketing

Objetivos Iestratégicos

W Criar a melhor imagem possivel, das empresas e do Brasil, em cada
mercado-alvo. -

W Apresentar argumentacdo clara sobre as vantagens de investir nas empresas e

no Brasil. |
W Assegurar forte demanda das agées no mercado interno e no internacional.
B Orquestrar a logistica da midia mundial e da campanha de marketing.

' Um programa de marketing eficiente devera se constituir de duas fases:

(i) a preparacdo do mercado para a oferta e (ii) o aumento do interesse dos
“investidores durante o periodo da oferta.

O programa de pré-marketing devera comecar de 1 a 2 meses antes da
oferta, e o seu objetivo € atingir trés metas importantes:

(i) dar conhecimento aos investidores e fornecer informacao sobre as empresas
e a transacao.

(if) levantar questdes na fase inicial do processo para permitir ao coordenador
global que as resolva antes do inicio do marketing “oficial”, e

(i) permitir que os coordenadores globais desenvolvam uma avaliacao
preliminar da demanda, que resultara em apresentacées mais enfocadas e numa
distribuicdo inicial mais precisa das tranches.

- O programa devera incluir:

B Visita ao Brasil e as empresas, feitas: pelos analistas de pesquisa dos
“managers” de primeiro e de segundo escalao de cada tranche regional, em
equipes com economistas, analistas de estra‘tégia de portfélios e analistas da
empresa, gerando relatorios de pesquisa a serem distribuidos de forma nao
oficial aos investidores.

B “Roadshow” de duas a trés semanas pelas pr1nc1pals cidades da América do
Norte, Europa e Asia, visando as 1nst1tu1coes mundiais de maior porte,
particularmente as que ndo tém especialistas'em mercados emergentes e que
tenham, portanto, menor informacao.

B Organizacdo, se possivel, de um “roadshow” pelo pais, chefiada por
membros de primeiro escaldo do governo brasileiro, para criar um evento de
marketing e abordar as questdes de 1nvest1mento e de privatizacao antes da
apresentacao da empresa.

W Preparacao, pelo sindicato de “underwriting”; com o auxilio dos analistas de
mercado, de textos de venda de uso interno para dar informacao sobre o Brasil
e as empresas e responder a perguntas desse género. Os analistas ficardo a
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Métodos de
vendas para o
mercado de
varejo

disposicdo para responder a todas as perguntas do pessoal de vendas. Os
coordenadores globais revisardao toda a pesquisa para montar um histérico

consistente da pesquisa.

Método

Descricao

Publicidade

Combater a ma informacéo e
salientar os pontos fortes

de venda

Relacbes com a midia
Garantir o apoio de terceiros

Materiais informativos
Distribuir informagao sobre as
empresas e a-oferta que nao
caberiam com facilidade em
comerciais

Informacao por telefone
Responder as perguntas e dar
informacdes

Descrever o programa de privatizacées

Explicar o processo de aplicagao do programa € 0s
incentivos

Aumentar a freqgiiéncia a medlda em que o lancamento
se aproximar

Usar TV, radio, jornais, cartazes e “outdoors”

Disseminar informacgdo sobre a oferta entre os jornalistas
e reporteres, para minimizar os conceitos erroneos

Informar regularmente a midia sobre o andamento da
oferta

Convocar entrevistas coletivas com regularidade e
responder perguntas

Preparar brochuras sobre a oferta com perguntas e
respostas

imprimir folhetos e cartdes de registro para informacao
Distribuir prospectos

Usar a rede bancaria oficial, o correio, os postos de
gasolina e outros locais sob controle do governo para

distribuicdo de material

Criar um nimero para obtencao de informagao com
ligagdo gratis, em todo o Brasil

Os operadores deverao ser treinados pelos bancos
brasileiros do consoércio

Registro prévio de perguntas e respostas

Possibilidade de obtencado de informacao de mercado
sobre a demanda potencial do varejo no Brasil
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A ampliacdo da base de acionistas no' proprio pais tem requerido,

tradicionalmente, programas de incentivo e de financiamento além da

comunicacao das possiveis vantagens obtidas na compra de acoes.




5. Precificacao

Objetivos estratégicos

B “Book-building” global para obter o mdximo de participag@o dos investidores.
“Book-building” de preco fixo no Brasil.
W Resultado mdximo para o governo e criagdo de demanda no mercado

secunddrio.

Historicamente, vem sendo usados dois processos de atribuicao de preco
nas ofertas internacionais - o método americano, de “book-building”, e o
método inglés de leildo. E possivel combinar os dois processos para atender aos
mecanismos de formacao de preco do mercado brasileiro

“Book-building”

Leildao

Descricao

Vantagens

Desvantagens

Precedentes de
- ..Privatizagoes .

O coordenador global e os “lead man-
agers” das tranches obtém indicacoes
de interesse dos investidores
institucionais

Permite que os “managers” criem
percep¢oes de escassez, com o que
eleva-se o preco '

Determinacao mais-precisa da
demanda globat . .

Possibilidade de administracao da

distribuicao das acbes para melhorar
o desempenho do mercado secundario

Oportunidade para obter informacao
sobre as fontes de demanda do
mercado secundario

Processo mais demorado

Os investidores nao ficam obrigados
em relacdo as aquisicoes até a
determinacéo de preco, e assim o
emitente assume o risco de mercado

KPN (1994)

IMI (1994)

Renault (1994).

Endesa [, Il (1988, 1994)
YPF (1993)

Argentaria | e 1l (1993)
TelMex | e 1l (1991< 1992)

Os investidores apresentem
ofertas irretrataveis com
indicacao de preco/lote

Mecanismo mais rapido e
simples

Antecipacao do
comprometimento do
investidor com a aquisicao

Pode levar a pregos abaixo
do ideal

Nao é possivel distribuir
em funcao da qualidade da
demanda

N&o ha controle sobre o
desempenho do mercado
secundario

Telecom Argentina (1992)

Telefdnica de Argentina
(1991)

BT I, Il, e Il (1984, 1991,
1993)
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Métodos de
oferta publica

~

A seguir encontra-se um grafico ilustrativo para cada um dos métodos
de oferta publica.

“Leildo
Cotacdo ~ |Roadshows Fechamento ~ Distribuicao Venda
Publicacao de ' Subscricoes

prospecto

Divulgacéo Prévia <—— Periodo de Subscricado<«— Contagem e Processamento
3 dias - 2 semanas) (2-5 dias) .

Book-building

Prospecto preliminar Roadshows _ Cotacao,
distribuicao
e venda

< Marketing e Bookbuilding (1-2 semanas) >
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O mecanismo tipicamente usado internacionalmente é o “book-
building”, porque o conhecimento do tamanho e da sensibilidade ao preco do
“book” mundial da demanda ajuda a estabelecer um prego no nivel de
liquidagao do mercado, consistente com um desempenho sustentavel do
mercado secundario. O método de “book-building” melhora a qualidade da
colocacao dos papéis e cria tensdo de demanda na oferta, visto que as regides
em que haja maior demanda e menor sensibilidade ao preco poderdo receber
maior namero de agdes. Ao criar demanda maior do que a oferta de acdes, os
investidores poderao prever dificuldade na obtencdo de uma alocacao completa
de agbes. Esta percepcao de escassez pode ser alavancada para criar pressio
altista no preco de oferta.

O processo de "book-building” permite a administracdao de um mercado
secundario estavel antes da atribuicdo de preco. A colocacdo de acdes com
investidores de qualidade e de longo prazo resulta em uma operacdo
genuinamente dirigida ao investidor. Ela reduz a volatilidade causada pela
arbitragem profissional e uma reciclagem efetiva das acdes vendidas no
mercado secundario imediato de forma a minimizar o refluxo para os
mercados domésticos.

\.\
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A metodologia de precificacdo adotada para o mercado doméstico
devera ser ligeiramente diferente daquela descrita para o mercado
internacional. O preco de oferta no mercado interno devera ser determinado
dentro da faixa internacional, provavelmente na extremidade superior da faixa,
com um desconto potencial para os investidores (dependendo do preco final da
oferta). Tendo em vista o risco de transacao que surge com a possibilidade de o
processo de oferta doméstico interromper o desenvolvimento do processo
internacional de “book-building”, o periodo de oferta doméstica podera ocorrer
durante o “roadshow” internacional.

Ofertas simultdneas nos mercados doméstico/internacional

O esquema a seguir mostra uma emissao doméstica simples, na sua
sequéncia de eventos.

“Roadshow” Aprovagdo Negociacdo
internacional _ formal Distribuicdo doméstica
I | | | | I
I I o I I I
Precificacdo (seguida  Oferta Colocagdo
de distribuicdo doméstica doméstica

colocacdo e venda)

Na execucao de uma oferta simultanea doméstica/internacional, pode
ser necessario a aprovacao formal para o uso de uma faixa de preco ao invés de
um preco fixo. Esse preco seria determinado pela demanda, para em seguida
realizar-se o processo de “book-building”. As vendas nos mercados internacional
e doméstico comecariam quase ao mesmo tempo, com pequenas diferencas. O
esquema abaixo toma por base uma oferta global que inclui uma oferta
registrada na Bolsa de Nova York (referéncia ao registro SEC, Securities and

Exchange Commission, nos Estados Unidos).

Ajuste faixa
Registro  internacional . Preco Distribuicéo Venda
SEC de precos estabelecido  internacional  Colocacdo internacional
*Roadshow” '
| | internacional 3 sem. | | | |

| | Periodo de oferta doml I | |

Invest. domeésticos Fechamento prazo Acbes para os Negociacdo
pagam pre¢o madx. oferta domestica investidores domésticos, domeéstica
det. preco final devol. se houver
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6. Distribuicao
Objetivos Estratégicos

B Hd dois temas-chave na distribuicdo: flexibilidade e controle.

W Os coordenadores globais mantém controle das distribuicées e dos * lead
managers” regionais para alcancar os objetivos do governo e dos investidores.

M Determinar as distribuicées iniciais pelas tranches regionais com base na

expectativa de demanda e criar tensdo entre as regioes.

B Redistribuir as acoes pelas regides com mais alta qualidade de demanda junto a
investidores de longo prazo que também possam vir a comprar outras a¢ées no
mercado secunddrio.

W Satisfazer a demanda de forma apenas parcial, para garantlr um mercado
secundadrio forte.

De forma a manter a transparéncia do processo € importante aplicar um
padrao consistente de distribuicao das acdes por todos os mercados, com énfase
na colocacao. de ag()és_, junto a investidores de.alta.qualidade e de longo prazo. O
sucesso dessa estratégia pode ser provado pelo aumento dos negécios no mercado
secundario. Um volume baixo de negodcios no mercado secundario indica uma
distribuicao de qualidade mais elevada, visto que os investidores que
compraram as acoes mantiveram-nas em carteira.

Os critérios-chave que os coordenadores globais deveriam usar para
verificar a distribuicao de acoes incluem os seguintes:

Credibilidade B Tamanho do pedido em relacdo ao tamanho dos ativos
do pedido administrados

W Experiéncia anterior de investimento em mercados comparaveis
M Ocasiao do pedido
M Estimativa de demanda real
Nivel real de interesse M Destino final das agoes
B Comparecimento aos encontros dos “roadshows”
M Participacao em reunides com os analistas de pesquisa
B Nivel e tipo da sensibilidade a preco
Comportamento provavel M Probabilidade de compra no: mercado secundario
do mercado secundario - g periodo presumido de manutericio das acées em carteira’
.M Comportamento em situacées comparaveis ja ocorridas
W Tamanho da distribuicdo em relacdo ao tamanho do pedido
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7. Mercado pos venda

Objetivos estratégicos

W Determinacdo profissional de preco e alocacéo.

B Uma opcdo de distribuicdo em excesso (“Greenshoe”) para auxiliar o
coordenador global na estabilizacdo da emissdo no mercado secundario.

B Auxiliar a administrac@o na comunicagdo com mercados internacionais
através de apresentacbes continuas a investidores. \

B Criar um fluxo de acbes dos mercados nacionais para os mercados
internacionais. '

. M Cobertura de pesquisa continua de qualidade manterd o interesse dos
investidores. :

B Membros do consorcio de agentes colocadores devem se comprometer a
fornecer cobertura de pesquisa. |

B Bom desempenho no mercado secunddrio dependerd da promocgdo ativa da
negociacdo de agées, que inclui comprometer capital para absorver desequilibrios
tempordrios no mercado e ajudar a manter o entusiasmo pelas agoes.

B A administracdo deve estar preparada para comprometer seu tempo com
~apresentacdes a investidores e a ‘manutencdo de relacbes continuas com
investidores para auxiliar no desempenho no mercado secunddrio.

Uma opcdo de distribuicio. em excesso ("Greenshoe”) auxiliara o
coordenador global na estabilizacdo do mercado secundario em mercados
internacionais. A opcao "Greenshoe” permitiria ao coordenador global comprar
acoes adicionais ao preco de emissao. Tipicamente, os coordenadores globais
criarao uma posicao a descoberto, distribuindo mais acoes que as disponiveis na
oferta, permitindo aos coordenadores globais comprar -acées no mercado
secundario. A opcao “Greenshoe” permite que os coordenadores globais
estabilizem a transacdo de forma mais agressiva. Se o preco das agées subir
apds a emissdo, os coordenadores globais ndo precisardo comprar no mercado
secundario, exercitando, ao invés disso, a opcao -“Greenshoe” para cobrir sua
posicdo a descoberto. Os investidores consideram a opcao “Greenshoe” como
algo favoravel, pois compreendem que este recurso permite aos coordenadores
globais um maior envolvimento no mercado secundario e oferece o poder de
compra necessario até que as acoes se .estabilizem e um mercado independente
nos dois sentidos (em que os lados de oferta de compra e venda estejam firmes)
se estabeleca firmemente.

D. Estudos de casos de ofertas publicas em telecomunicagées

~ As paginas a seguir oferecem dois estudos de caso detalhados para as
privatizacdes na Indonésia, que ocorreram no periodo de 1994-1995. O governo da
Indonésia decidiu privatizar suas duas operadoras nacionais de telecomunicacées,
100% estatais, através de ofertas publicas globais puras. A Indosat, a operadora de
servicos a distancia internacionais, foi vendida primeiro, seguida pela Telkom, a
fornecedora de servico basico e a distancia nacional.
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Apesar desses estudos de casos examinarem ofertas publicas globais de
duas privatizagdes de telecomunicagdes asiaticas, eles sdo de varias maneiras
relevantes para o caso do Brasil. Em primeiro lugar, a Indonésia é um mercado
emergente com uma rede de telecomunicagées subdesenvolvida e uma
economia em: rapido crescimento. O governo optou por dispensar o processo de
parceria estratégica e decidiu, em vez disso, privatizar suas duas principais
operadoras através de ofertas publicas globais, demonstrando que paises de
mercados emergentes podem privatizar com sucesso sem precisar recorrer a
estratégia de combinar oferta piblica e venda estratégica.

Em segundo lugar, o “modus operandi” do negécio da Indosat e da Telkom é
relativamente semelhante ao da TELEBRAS e da EMBRATEL, em que a TELEBRAS é a
empresa controladora de 27 operadoras de servicos basicos e & distancia nacional
limitado e a EMBRATEL é a fornecedora de servicos a- distancia internacional e
nacional. O caso da Indonésia demonstra que a.privatizacao rapida e em seqiiéncia
de uma operadora a distancia, seguida pela fornecedora de servicos basicos
nacionais, pode ser realizada sob as estratégias e condi¢des adequadas. '

Finalmente, a abordagem da Indonésia é interessante devido a utilizacdo
pela Telkom de umaestrutura BOT (construir, operar-e transferir) em conjunto
com a oferta publica global. Em vez de formar antes uma parceria estratégica,
o governo da Indonésia preferiu fornecer concesses de construcio e operagao a
cinco operadoras estrangeiras, para acelerar o desenvolvimento da rede
nacional em regides sob o controle da Telkom. Se -0 processo de parceria
estratégica nao puder ser implementado no caso brasileiro, tal combinacio de
oferta plblica e estrutura BOT poderia ser utilizada para a empresa “holding”
da TELEBRAS.

Estudo de caso: Indonésia

PT Indonesian Satellite Corp. ("Indosat”)

“Transagdo do ano de 1994” pelo Institutional Investor

Em janeiro de 1994, o governo da Indonésia anunciou sua intengio de
implementar um programa de privatizacado nacional ampla e iniciou o processo
com a implementacdo de uma oferta de acdes do monopolio de telefonia
internacional PT Indonesian Satellite Corp. (“Indosat”). A oferta de acdes da
Indosat foi completada em outubro de 1994 e consistia em uma oferta de
US$1,1 bilhao em ADR na NYSE.

PT INDOSAT

USS$1.161.572.125

representando 362.425.000 a¢des ordinarias
17 de outubro de 1994 .




Papel dos consultores financeiros

M Assessorou o governo da Indonésia sobre a estrutura da oferta:
- mecanica da oferta incluindo o pfocesso de selecao do coordenador global;
- cronograma e datas principais da ioferta;
- tamanho da oferta global e o de cada colocacdo parcial.
W Assessorou o governo da Indonésia sobre a composicao e estrutura do con-
sorcio de agentes colocadores, levando em consideracao:
- cobertura de pesquisa (Indonésia e telecomunicacdes);
- capacidade de distribuicao dos agentes colocadores;
- suporte no mercado secundario.
W Elaborou uma estrategla de marketmg global e implementou um plano de
marketing “central”: g
- sugeriu uma visita das equipes de v'enda a varejo e institucional a Indonésia;
- recomendou e planejou um "roadsh"ow” global do pais, envolvendo represen-
tantes do alto escalao do Mlmsterlo das Financas e do banco central da
Indonésia; ‘
- planejou a visita de analistas de | pesqu1sa a Indonésia;
- orquestrou pré-reuniées de marketing com os principais investidores institu-
cionais objetivados. ‘

B Auxiliou no desenvolvimento de projecdes financeiras.
B Efetuou analises de avaliacio preliminar e final.

M Auxiliou os agentes colocadores locais a estabelecer as mecanicas de
negociacao no mercado interno.

Avaliacdo

B A chave para se avaliar um candidato a uma Oferta PUblica Internacional
(IPO) e determinar o preco de oferta por acoes apropriado é criar projecoes
detalhadas e realizaveis. Ainda que as pr01e<;oes nao sejam em geral incluidas
no prospecto, os analistas de pesquisa utlllzam essas prOJec;oes para desenvolver
as suas proprias, que sdo utilizadas para avaliar uma empresa. Estas projecoes
sdo entdo comunicadas aos investidores. !

|
M Para a Indosat, as trés principais medidas de avaliacdo dependiam de projecdes:

- indice preco-lucro para 1995E para a taxa He‘ crescimento projetada para 5 anos;
- indice preco-lucro da Indosat (baseado' no lucro por acao projetado para
1995) para o indice preco-lucro no mercado de Jacarta;

- projetou o “retorno total” (taxa de cresc1mento projetada para 5 anos mais
rendimento de dividendos).

M Desenvolvimento de proje¢Ges financeiras|detalhadas e realizaveis exigiu 2-3
meses de trabalho intenso pelos coordeﬁla’dores globais da empresa e da
Indosat. O trabatho foi concluido logo antes do “roadshow”.
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B Para maximizar a avaliacao da Indosat, foi crucial-que a empresa recebesse
esclarecimentos - sobre sua estrutura normativa.” Mais importante, os
investidores precisam de clareza. Se eles ndo compreenderem o mecanismo
para mudanca de tarifas, introducao de novos competidores etc., sua
expectativa sera pior e eles avaliarao as acoes da empresa da mesma forma.
Uma prética de avaliacdo adequada s6 pode ser concluida apds a deter-
minacao dessas questoes.

B Antes da maioria das privatizacoes de telecomunicacdes, as empresas tiveram
o monopolio garantido por um numero especifico .de anos. Esta protecédo
maximiza a avaliacdo da empresa e a probabilidade de uma IPO de éxito. Como
0 cronograma para o desenvolvimento de uma nova politica de tele-
comunicacdes nao era consistente com o da oferta, os consultores financeiros
recomendaram uma solucao provisoria de uma carta do governo para a Indosat
especificando um cenario da pior hipotese para a empresa no caso de uma nova
politica de telecomunicacées. A carta declarava:

- a Indosat compartilharia de um duopdlio de 10 anos dos servicos de
telecomunicacdes internacionais basicos; »

- a competicao se basearia na qualidade dos servicos, nao em precos;

- as tarifas continuariam a ser definidas pelo Ministério e se aplicariam a
ambos os competidores. oo

B Os Consultores Financeiros recomendaram energicamente que a Indosat
abordasse de forma mais conservadora as projecées e nao incluisse diversos
projetos no fluxo de receita projetado. Este foi um contraste total com outras
recentes privatizacées de telecomunicacoes e IPO asiaticas, em que os
investidores concluiram que as projecoes nao eram realizaveis. O resultado tem
sido avaliacoes mais baixas (Pakistan Telecom) ou uma incapacidade de se
executar a emissao (VSNL).

Marketing

W O -marketing exigiu um gerenciamento rigoroso dos consultores financeiros
para um tratamento adequado das questdes:

- a Indonésia nao era conhecida pelos investidores internacionais;

- 0 governo desejava construir uma base ampla de investidores internacionais,
em parte para estabelecer o fundamento para futuras privatizacdes;

- a oferta era certamente a maior ja feita por uma empresa da Indonésia e era
-a primeira listagem dupla; : e

- a Indosat enfrentaria competicao pela primeira vez, preocupando os investi-
dores quanto a perdas de participacao no mercado.

B Uma campanha de marketing abrangente foi empreendida para assegurar o
éxito da transagao. Os consultores financeiros recomendaram a realizacao
prévia de um “roadshow” do pais, com apresentagéés sobre a economia da
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Indonésia a investidores institucionais, em Hong Kong, Londres, Nova York e
Boston pelo Ministro das Financas e o Secretario Geral do Ministério.

M Os consultores financeiros desenvolveram um plano de marketing basico que o
governo apresentou aos coordenadores globais como um padrdao minimo:
- Visita das equipes de vendas: visita de vendedores chave a Indonésia para
que se familiarizassem com a Indonésia e a Indosat.

“Roadshow” do pais: “Roadshow” para familiarizar investidores com a
Indonésia e reafirmar o comprometimento do" pais com o processo de
privatizacao. - : ’

- Visita pelo sindicato de "underwl'!riters” e analistas de pesquisa: visitas em
grupo a Indosat para profissionais. chave de cada “underwriter” principal.
Estes incluiam analistas de pesquisaie especialistas de sindicato.

- - Visita pelos “managers” globaiés de fundos: visitas a Indonésia foram
organizadas para os diretores de :investimento dos principais “managers”
globais de fundo. :

- Pré-marketing: mais de 200 instituicdes fora dos E.U.A. foram contatadas
para “pré-negociar” as a¢oes da Indosat antes da circulacdo do prospecto
“Red Herring” (versdo quase definitiva do prospecto). O pré-marketing
“assegurou que a PO teria o preco correto. - :

- "Roadshow” da Indosat: mais de: 1.000 investidores compareceram a 76
apresentacoes e reunides durante 19 {dias em 21 cidades.

Analise do mercado secundario

Reacdo do Mercado: !

ﬁeralh INTERNATIONAL @ ri bune’

20 de outubro de 1994 |

“Indosat Joga Bem Dentro e Fora|de Casa”
M “O ifiteresse na Indosat, de acordo com :los “managers” de fundo, deveu-se em
parte aos compradores ansiosos por uma parte de qualquer coisa origindria da
Indonésia... Se vocé for entrar ld, esta éluma boa jogada de longo prazo.”

|
|
'
t

.25 de outubro de 1994 ! A
“Novas Ofertas Dao Mais Tempe‘ro;f_lao’M’ercadOi Indonésio”
B “Corretores declaram que a listagen') de alta exposicdo [da Indosat] em
Jacarta e semana passada em Nova York ajudou a colocar o mercado local no
-mapa e elevara significativamente sua li&]uidez...- O mercado estd tendo muito
maior profundidade... Muito mais pessoas agora conhecem a Indonésia.”
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22 de outubro de 1994
"Conexao perfeita”

B “A maior oferta de agdes de estrutura internacional por um pais asidgtico
(fora o Japdo)... em grande contraste com as negociacoes problemadticas de
outras recentes listagens na NYSE por emissores asiaticos.”

Ehe New York Times

19 de outubro de 1994
“Indosat Tem Primeiro Dia de Negociagdo Movimentado”

M “O papel da Indonésia como um mercado emergente e éxitos anteriores de
privatizagbes de empresas de telefonia em outros paises pareceu atrair os
compradores tanto quanto o potencial da empresa...”

Estudo do caso: In'donésia
PT. Telekomunikasi Indonesia (Telkom)

Maior IPO e oferta de privatizagdo da indonésia

A privatizacao e oferta publica inicial da Telkom representam uma das
maiores privatizacdes asiaticas e a maior oferta de acoes indonésia até hoje. A
transacao foi concluida em novembro de 1995 e se consistiu de uma oferta de
US$1,6 bilhdes de ADS e acdes ordinarias listadas nas bolsas de Nova York,
Londres e Jacarta. A Replblica da Indonésia preferiu privatizar a Telkom, a
empresa de telecomunicacdes interna da Indonésia, enquanto, ao mesmo
tempo, negociava aliancas estratégicas com cinco consorcios compostos por
empresas nacionais e operadoras internacionais de telecomunicacdes. A
transacao foi uma das maiores privatizacdes de telecomunicacoes asiaticas até
hoje, levantando US$750 milhdes para o governo da Indonésia e US$840 milhdes
para a Telkom. '

PT. Telkom

US$1.590 milhoes

representando 30 milhdes de ADS e
1.167 milhdes de acdes ordinarias

TELKOM Novembro de 1995




Objetivos

B completar a oferta com éxito até o final do ano de 1995;

.M desenvolver os mercados de cai:itais indonésios e ampliar a participacao
nacional; ;

W assegurar um desempenho solido no mercado secundario;

M continuar o sucesso de programa de privatizacoes da Indonésia;

W maximizar a renda da oferta.

Cendrio

W A Telkom é a principal fornecedora de servicos de telecomunicagoes internos
na Indonésia, oferecendo servicos de {telefom’a local e nacional a distancia para
aproximadamente 2,8 milhdes de assinantes. A Telkom também fornece ou tem
investimentos em empresas que fornecem outros servicos de telecomunicacdes,
inclusive celular movel, comunica(;()eslz de dados e servicos de aluguel de linhas.
M Antes da oferta, a Telkom era 100% da propriedade da Republica da Indonésia,
~através do Ministério das Financas (MF)'i.

B A partir de 1° de janeiro de 19}96, cinco operadoras internacionais de
telecomunicages, conjuntamente com a Telkom, assumiram a responsabilidade
pelo desenvolvimento e operacdo de cinco das sete divisbes regionais da
Telkom, através de estruturas BOT de 15 anos, conhecidas como “KSO”,
permitindo assim que a empresa fdcalizasse seus esforcos e recursos no
desenvolvimento e operaééo das duas divisbes remanescentes, que incluem
Jacarta e Java Oriental. '

Papel dos Consultores Financeiros
M Assessorou e trabalhou conjuntamente com o Ministério de Turismo, Correio e
Telecomunicagbes (MTCT) para clarificar o ambiente normativo
- auxiliou 0 MTCT no desenvolvimento e formulacdo da politica de tarifas,
baseado na metodologia de teto de preco;
- assessorou 0 MTCT e a Telkom para implementar uma Obrigacao de Servicos
Universal, baseado em metas de desempenho;
- recomendou que o MTCT concedesseié Telkom um periodo de exclusividade

em servicos locais e a distancia. :
|

W Executou "due diligence” extensiva para compreender e vender a historia da
Telkom :

- Telkom e suas afiliadas e subsidiarias; -

- ministérios e érgaos normativos indonésios;

- fornecedores de servicos de telecomtjn'icac;éo indonésios.

.

W Elaborou um prospecto de oferta que era propicio para o marketing e também
abrangente S
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- elaborou, arquivou e enviou todos os prospectos dentro do cronograma
estabelecido;

- elaborou “Pink Herring” preliminar para avaliar a desenvolver a demanda
durante o processo de pré-marketing; '

- reagiu a desenvolvimentos positivos tardios na fase de marketing
recolocando em circulacao um prospecto revisado.

| Orquestrou a execucao simultanea da oferta publica inicial e de cinco
aliancas estrateg1cas
- manteve um fluxo constante de informac;c“)es para o mercado;
- evitou alavancagens de negociacao indevidas pelos  investidores de KSO
mantendo um processo de IPO transparente;
- foi rigorosamente fiel ao cronograma predeterminado.

] Preparou e executou a estrutura de oferta global que beneficiou a
Telkom e 0'MF
- coordenacao de ofertas internas e internacionais simultaneas;
- definiu claramente o cronograma de oferta e eventos principais;
- negociou o tamanho da oferta global e cada colocacao parcial para satisfazer
os objetivos pOllthOS '

M Produziu uma analise de avaliacédo intensa para o go’\:/erno e a Telkom
- auxiliou no desenvolvimento de um modelo " de projecdo financeira
abrangente;
- forneceu diversas anallses de avaliacao, utilizando varias metodologias de
avaliacao;
- destacou metodologias utlllzadas por investidores institucionais para avaliar
empresas internacionais de telecomunicacoes.

B Desenvolveu e executou uma estratégia de markétiﬁg global
- recomendou e planejou o ‘“roadshow” global do pais, envolvendo
representantes do alto escalao do MF; '
- planejou visitas dos sindicatos e analistas de pesquisa a Indonésia;
- orquestrou reunides de pré-marketing com os principais investidores
institucionais objetivados globalmente;
- trabalhou intimamente com os agentes colocadores da Indonésia para
desenvolver incentivos de marketing nacionais.

Ambiente Normativo

B Executou uma avaliagao extensiva do ambiente normativo de
telecomumcagoes da IndoneSIa para o governo e a Telkom '
- contratou advogados internacionais de telecomumcacoes para analisar
criticamente as leis e normas de telecomumcacoes para determinar os pontos
fortes e fracos do setor;
- fez uma pesquisa de opinido seletiva com 1nvest1dores internacionais para-
determinar e compreender suas preocupacoes sobre o ambiente normativo de
telecomunicacées indonésio. )




M Forneceu ao MTCT e a Telkom comparacdes abrangentes com outros
ambientes normativos internacionais , :
- descreveu os elementos chave de outras estruturas normativas de
telecomunicacoes internacionais;
- forneceu uma comparacao das estruturas normativas em recentes ofertas de
acoes por empresas de telecomunicacoes.

B Formulou varias recomendacdes, baseado na avaliacdo do setor e
expectativas de investidores internacionais.

B Recomendou as seguintes propostas especificas ao MTCT para aumentar a
negociabilidade da Telkom
- fornecer a Telkom um periodo de exclusmdade nos servicos locais e a distancia;
- esclarecer a Obrigacdo de Servicos Universal da Telkom em termos de
cobertura geografica e telefones publicos para minimizar o impacto financeiro;
- implementar uma politica tarifé:ria baseado em uma formula de teto de
preco (indice de inflacdo - x%) para oferecer visibilidade de rendimento e
permitir futuros ganhos de eficiéncia.

B Forneceu linguagem especifica para os decretos e normas novos/emendados.

M Trabalhou intimamente com o MTCT e a Telkom para assegurar a
implementacao adequada das recoméndagées.

“Due Diligence”

W Sessdes de "due diligence” sdo necessarias por varias razées
- desenvolver a compreensio e informacdes preliminares necessarias para
elaborar o prospecto da oferta;
- satisfazer as obrigacoes legais como agente colocador; :
- compreender a estratégia futura da empresa e oportunidades de crescimento
potencial;

- identificar quaisquer questoes de -marketing potenc1al durante o processo de
transac;ao.

‘M Houve varias reunides de “due diligénce” durante um periodo de seis meses com
- Telkom e suas afiliadas e sub51d1ar1as
- MF, MTCT e outros orgaos governaimentals
- auditores da Telkom; |
- consorcio de KSO.
| O processo de “due dlllgence” mtenso e abrangente, condu21do na fase inicial
da transacao permitiu uma compreensao aproprlada da histéria da Telkom para
elaborar 0 prospecto que transmitiu esta hlstorla aos investidores.

Marketing

B O marketing exigiu um gerenciamento rigoroso dos consultores financeiros
para um tratamento das questdes:”
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- complexidade das KSOs;

- grande tamanho da oferta no mercado nacional;

- desenvolvimento do ambiente normativo; ,

- mercado de acdes de telecomunicagdes fraco e oferta significativa de agoes
de telecomunicacoes.

B Desenvolveu um programa de marketing abrangente, semelhante ao da
Indosat, para vender aos investidores a historia da Indonésia e da Telkom
“Roadshow” do pais: “Roadshow” para oferecer um foérum. para os
investidores internacionais aprenderem mais sobre a Indonésia e o processo de
privatizacao;
- reunides em Jacarta com analistas de pesquisa de acdes e membros dos
sindicatos;
- pré-marketing: mais de 600 instituicdes fora dos E.U.A. foram contatadas
para “pré-negociar” as acoes da Telkom antes da circulagdo do prospecto “Red
Herring” (versao quase definitiva do prospecto);
“Roadshow” da oferta: duas equipes de executivos da Telkom foram
utilizadas para maximizar o nUmero de investidores contatados. Mais de 650
investidores compareceram a 143 apresentacoes e reunides.

Andlise do mercado secundario

B Condicoes de mercado dificeis persistiram durante o periodo de marketing e
de formacao do registro de oferta e procura (“book-building”)
- extenso calendario futuro de telecomunicacdes: previsao de mais de USS 25
bilhdes a serem oferecidos em acdes de telecomunicacdes nos 18 meses-
seguintes a oferta da Telkom;
- Tambang Timah, a mais recente oferta indonésia concluida, sofreu grande
rotatividade no mercado interno e enfraquecimento do preco.

B “Underwriters” recomendaram uma reestruturacdo da transacdo na fase
adiantada do periodo de “book-building” para dimensionar adequadamente o
tamanho da transacdo para satisfazer a demanda internacional e assegurar um
desempenho de peso no mercado secundarios.

Licoes cruciais para privatizacées de outros paises em desenvolvimento

B Importancia de dimensionar adequadamente a colocacdo parcial no mercado
interno para satisfazer os objetivos politicos sem prejudicar a transacao.

B Importancia de esclarecer o ambiente normativo antes de proceder com a
oferta de acdes internacional. ‘
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Anexo F -
Analise de precedentes de privatizacao

Introducao

Resumo dos ‘
estudos de casos

Esta secdo tem a finalidade de fornecer ao Ministério uma visao geral das
transacoes anteriores, semelhantes as consideradas na reestruturacao e privatizacao
da TELEBRAS. Os estudos de casos aqui expostos cobrem todos os tipos de transacgoes,
desde a estrutura de oferta publica das ofertas de acbes da British Telecom, as

. combinagdes de vendas estratégicas e ofertas publicas adotadas na América

Latina até a venda pura de agdes puramente estratégica da Telecom Eireann.
0 estudo de cada caso oferece:

M uma visao geral da transacao envolvida;

B os objetivos do governo na venda de sua participagao;
W a estrutura normativa em funcionamento;

B a metodologia de privatizacao utilizada; e

W uma rapida avaliagdo qualitativa da privatizagao.

A secao se divide em trés partes, cada uma contendo estudos de casos
de metodologias semelhantes de privatizac@o. A primeira parte cobre diversas
transacdes na América Latina de comparacdo mais facil; por exemplo, uma
venda estratégica seguida por ofertas de acbes ao plblico. A segunda parte
apresenta exemplos de uma venda puramente estratégica ou estratégia de
oferta publica de acdes. A parte final aborda duas estruturas BOT (construir,
operar e transferir) realizadas na Indonésia e na Tailandia.

A tabela a seguir apresenta um resumo das transacoes descritas nesta secao:

Venda estratégica/ Venda Oferta Estruturas
combinacédo de ~ estratégica puablica BOT
capital

Argentina
Chile

México -
Nova Zelandia
Peru
Venezuela
Irlanda - n

Reino Unido _ n

Indonésia |
Tailandia [
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Vendas seqiienciais a parcelros estratégicos
e ofertas publicas

Argentina
Objetivos principais

B aumentar a eficiéncia e a penetragao da rede local de servicos;

M abrir o mercado de telecomunicagdes e -eliminar subsidios cruzados;

W atrair investimento direto estrangeiro;

M fomentar o programa de privatizacao nacional;

B maximizar receitas para reduzir o déficit do setor publico e o déficit externo
através de conversoes divida-capital proprio.

Estrutura setorial

B monopolio de servigos basicos locais dividido entre duas empresas: Telecom
Argentina ("Telecom”), no norte e Telefonica de Argentina (‘Telefonica”), no sul;
W servicos interurbanos nacionais e internacionais oferecidos pela Telintar, com
capital igualmente dividido entre a Telecom e a Telefénica.

Estrutura regulatoéria

B periodo de exclusividade de sete anos concedido para servicos basicos e longa
distancia, com op¢ao de renovagao por mais trés anos, mediante o cumprimento
de metas especificadas para instalacao de linhas e eficiéncia de sistemas;

M tarifas basicas estabelecidas inicialmente na época da privatizacdo,
posteriormente definidas por um mecanismo de precos maximos com base em
CPI (indice de Precos ao Consumidor);

B a CNT monitora o cumprimento do estabelecido nas concessdes e soluciona
conflitos entre as empresas, mas nao define tarifas.

Metodologia da privatizacao

W divisao da ENTEL em duas empresas: a Telecom Argentina (territorio de
servicos do norte mais 50% de Buenos Aires) e a Telefonica de Argentina
(territorio de servigos do sul mais 50% de Buenos Aires);

M venda estratégica de 60% em 1990; oferta publica de 30% em 1991/1992;
distribuicao de 10% aos funcionarios em 1992;

M processo de licitacao em duas etapas: pré- quallflcagao de licitantes, seguida
pela comparagao de propostas;
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B sete licitantes pré-qualificados, mas apenas trés ofertas, uma das quais (Bell
Atlantic) retirou-se apds a vitoria da Telefénica;

M a Cointel, liderada pela Telefénica de Espaiia, adquiriu 60% da Telefonica pelo
total de USS$3,0 bilhdes (incluindo parte assumida da divida);

M a Nortel, liderada pela STET e pela France Cable et Radio, adquiriu 60% da
Telecom pelo total de US$2,6 bilhdes (incluindo parte assumida da divida);

W os 30% da participacdo do governo na Telefénica e na Telecom foram vendidos
ao publico por US$0,8 bilhdes e USS$1,3 bilhdes em 1991 e 1992, respectivamente.

Pontos positivos

B o periodo de exclusividade e a revisdo de tarifas promoveu o interesse do
investidor e melhorou o valor de mercado;

W o governo recebeu o total de US$7,6 bilhdes; _

B melhorias posteriores na penetracao e na qualidade;

W a privatizacao foi completada em apenas quatorze meses;

B ajudou a desenvolver o mercado de capitais e a Bolsa de Valores local;

M distribuicao de direito de propriedade aos funcionarios.

Pontos nega-tivos

W estrutura mal definida para tarifas, interconexao e concorréncia;

B o processo de licitagdo ndo transparente e a estrutura normativa instavel
inibiu 50% dos licitantes pré-qualificados, diminuindo o poder de barganha do
Governo da Argentina;

W 6rgao regulador fraco com mandato limitado e recursos insuficientes.

"

Chile
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'Estrutura setorial

Objetivos principais

B promover superavits de caixa para diminuir o déficit do setor plblico e
reduzir participacao do estado;
B desenvolver mercados locais de capitais.

3

B o setor foi aberto para criar competitividade, methorar a qualidade do servigo
e reduzir tarifas;

B o servico telefonico local é dominado pela CTC, enquanto o servico
interurbano doméstico e internacional € fornecido pela ENTEL.

Estrutura regulatéria
M as tarifas sdo reguladas pela Subsecretaria de Telecomunicagdes; com o

objetivo de prover um retorno programado no -investimento, garantindo, ao
mesmo tempo, a expansao e eficiéncia da rede;




B um sistema multiconcessionario permite que a concorréncia determine as
tarifas mais baixas de longa'di_sténcia na regiao;

M a concessao de novas licencas de telefonia local estd aumentando a
concorréncia no mercado; o

W a CTC tem autorizacao para domihar apenas 35% do mercado de interurbano
nacional e 20% do mercado interurbano internacional.

Metodologia da privatizacao

B a ENTEL, concessionaria de ligacbes de longa distancia, e a CTC,
fornecedora dos servicos de telefonia local, foram privatizadas gradualmente
na década de 1980; l

B a privatizacao da CTC foi inicidda com a criacao de um programa de
participacao de funcionarios no capital, em marco de 1987;

B uma participacao de 51% na CTC foi oferecida, numa licitacdo internacional,
em 1990, com a exigéncia de que o comprador investisse acima de US$200
milhdes num programa de expanséo de linhas telefonicas;

M a licitagdo pela CTC foi vencida-por;Alan Bond, um investidor australiano, que
vendeu suas acoes para a Telefdnica Internacional de Espafia por US$392 milhoes;

. M um adicional de 12,1% de agdes da CTC foi vendido em oferta publica, em
julho de 1990, pelo total de US$89 milhdes;

B em julho de 1989, uma participagéo de 20% na ENTEL foi vendida para a
Telefonica de Espafia e para o Banco de Santander (10% cada) por US$28
milhdes. Em 1990, a Telefonica de Espafa adquiriu mais 10% de participacao
na ENTEL; '

B esta compra fez com que a Telefdnica se tornasse a maior acionista individual
no setor de telecomunicacdes chileno. Em 1993, a Corte Suprema chilena
decidiu que a Telefonica teria que escolher entre vender sua participacao (na
época) de 44% na CTC ou seus 20% de controle na ENTEL. Em outubro de 1994, a
Telefonica vendeu sua participacdo na ENTEL para a Samsung, empresa da
Coréia do Sul na area de eletronica. !

Pontos positivos

B o sistema multiconcessionario foi bem sucedido ao introduzir concorréncia,
obtendo-se tarifas baixas para longa distancia;
B o Chile tem uma das redes mais eficientes e altamente digitalizadas da regiao.

|

Fraquezas

M o dominio da CTC no mercado’ loca%i'd'e telefonia (94% de participacdo)
- dificulta a entrada de novos concorrentes;

B a abertura rapida do mercado de interurbano resultou em guerras de precos,
com efeitos significativos no valor de mercado das concessionarias de longas
distancias. S
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México
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Objetivos principais

B atrair investimentos estrangeiros;
B melhorar a performance do setor de telecomunicacdes;
W reduzir a divida nacional.

Estrutura setorial

B as areas de telecomunicacdes de longa distancia nacional e internacional estao
em processo de liberalizacao; entretanto, continuam dominadas pela Telmex.

B servicos locais de telefonia e de valor agregado abertos para a concorréncia,
mas dominados pela Telmex.

Estrutura regulatoéria

M a Telmex deteve o monopdlio continuo dos servicos de longa distancia
nacionais e internacionais até 1996;

B as tarifas e taxas telefonicas sdo definidas pela Secretaria de Comunicacoes e
Transportes (SCT); -

B metas especificas a serem atmgldas nos servicos rurais, densidade de
telefonia publica, tempo de espera para novas conexdes e na qualidade dos
servicos de manutencao. :

Metodologia da privatizacdo

B o governo concentrou o poder de voto em 40% das acbes da Telmex,

reduzindo a porcentagem de participacdo que permite o controle por um
investidor de 51% para 20,4%;

B consorcio controlado por mexicanos, com participacao maxima estrangeira de
49%, qualificada para concorrer no bloco de 20,4%;

W foram recebidas ofertas do Grupo Carso, Southwestern Bell, e da France
Cables Radio (France Telecom) de US$1.758 milhdes; da Acciones y Valores,
Telefonica Internacional de Espafia e da GTE de US$1.687,2 mllhoes e do
Gentor Group de US$700 milhdes;

M a oferta vencedora do Grupo Carso consistiu de US$975 mllhoes a serem pagos
imediatamente, US$759 milhdes em seis meses e US$26 milhdes em dividendos
recebidos sobre acoes adquiridas em seis meses;

W o governo vendeu 4,4% da Telmex para o sindicato de trabalhadores;

B em maio de 1991, o governo mexicano vendeu uma participacao de 16,5% na
Telmex, em uma oferta publica de acdes interna e internacional de US$2,2
bilhdes; a isto se seguiu uma segunda venda .internacional e interna de mais 5%
em maio de 1992, levantando receitas de US$1,9 bilhdes.

Pontos positivos

B a Telmex foi uma oportunidade de investimento atrente, por ter sido uma
empresa lucrativa com demanda reprimida e enorme potencial de crescimento;




M adocado de limites para investimentos estrangeiros, elaborada através da
recapitalizacdo e da criacdo de diversos tipos de agées;

| a venda estratégica, seguida poﬁf duas ofertas publicas globais, permitiu que
os investidores estratégicos e governo realizassem valor adicional.

Fraquezas

M as obrigacoes e concessdes de servigos para sindicatos prejudicaram o
objetivo da venda da Telmex pelo maior preco possivel;

M os investidores estrangeiros tiveram que aceitar a parceria secundaria em um
consorcio liderado por parceiros locais, sem especializacao técnica em
telecomunicacoes; ' |

M orgao normativo fraco, com pouca especializacao.

Nova Zelandia

Objetivos principais

@ aumentar a concorréncia na oferta de servicos basicos e de valor agregado;

B liberar o setor de telecomunicacées do controle governamental para
incentivar a concorréncia e estimular o investimento privado;

B permitir que as tarifas telefénicas sejam definidas por um ambiente de
mercado competitivo e ndo pela regulamentacao.

Estrutura setorial

M o governo possuia uma “participacao privilegiada” que permitia poder de veto
sobre decisdes estratégicas importantes, afetando a New Zealand Telecom;

B a New Zealand Telecom tinha uma concesséo ilimitada para fornecimento de
servicos de telecomunicacoes.

Estrutura regulatéria

B em 1989 o governo encerrou 0 monopolio da New Zealand Telecom para
fornecimento de servicos de rede;

B atualmente as telecomunicacoes estdao completamente liberadas do controle
governamental, sem restricoes a entrada de qualquer nimero de concorrentes;
B nao ha necessidade de obter aprovacao para mudanca de tarifas;

W ndo existe autoridade normativa e o setor de telecomunicacdes esta sujeito
as leis gerais de concorréncia. '

“ .“Metodologia da privatizacdo - -
B todo o patrimonio da NZT foi vendido para um consorcio em 1990. Esta
participacdo sera reduzida a menos de 50% por uma oferta plblica;

‘M foram recebidas ofertas da Bell Atlantic, Ameritech e FRF para 100% do
patrimonio e da Southwestern Bell e OTC para 49,9% do patrimonio;

261



B o consorcio vencedor (Bell Atlantic, Ameritech e FRF) pagou US$2,46 bilhdes
por 100% das acbes da New Zealand Telecom e assumiu o risco de passar sua
participacao combinada para 49,9% em 1994;

M o percentual de participacdo do consércio no patriménio foi reduzido pela
oferta ao publico de 51% da NZT em duas ofertas: em julho de 1991 e em
setembro de 1993, no valor total de US$965 milhdes; -

W em julho de 1991 houve a primeira oferta publica de acoes da New Zealand
Telecom. Em marco de 1993, a Bell Atlantic vendeu 13,5% de sua participacao
(ou 4,6% da empresa) por NZ$279 milhdes. Em julho de 1993, a Ameritech
vendeu mais 9,2% da empresa, reduzindo seus investimentos na New Zealand
Telecom para 24,95% em uma venda privada de US$310 milhdes para
investidores americanos. Finalmente, em setembro de 1993, mais 4,6% foi
vendido pela Ameritech para investidores privados americanos.

Pontos positivos

W facilitou o aparecimento de uma estrutura viavel de concorrenc1a no setor de
telecomunicacées da Nova Zelandia;

B tarifas de chamadas domésticas foram reduz1das em 42% de 1986 a 1991,
beneficiando consumidores;

M ajudou a desenvolver os mercados locais de capitais.

Pontos negativos

B controle significativo do governo pode ser exercido sobre decisdes
estratégicas através de uma “Golden Share”.

Peru
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Objetivos Principais

M. incentivar a concorréncia, levando a reducgdo nas tarifas e melhorias na
qualidade dos servicos;

B fornecer receitas de caixa para o governo;

B ampliar a capitalizacado do mercado local de capitais e aumentar as
oportunidades de investimentos;

B melhorar as telecomunicacbes, através da pratica e experiéncia de um
operador de renome internacional;

W maximizar a contribuicao do setor de telecomunicacdes para a economia nacional.

Estrutura setorial

B mercados de telecomunicacoes local e de longa distancia a serem abertos a
concorréncia em 1999; o
M concorréncia no mercado celular entre a Telefnica do Peru e a Tele2000.

Estrutura regulatoéria

B duas empresas estatais de telefonia, a ENTEL e a CPT, se uniram para formar
a Telefénica do Peru;




" M a Telefonica do Peru recebeu o direito de oferecer servicos de telefonia local
e de longa distancia nacional e internacional com exclusividade até 1999 e sem
exclusividade até 2014; : ’
B a autoridade regulatoria, a OSIPTEL, garante o atendimento dos requisitos de
servico durante o periodo de exclusividade;
M um mecanismo de revisao de tar?ifais define os precos em niveis que refletem
- 0s custos verdadeiros dos servicos oferecidos e elimina subsidios cruzados;
B um mecanismo de limites supe‘riores de precos em uma cesta de servicos
controla o aumento nas tarifas definido pelo operador.

" 'Metodologia da privatizacio

W foram recebidas ofertas da Telefonica Internacional da Espanha, no valor de
US$2.002 milhdes, da Southwestern Bell e Korea Telecom, de US$857 milhdes, e
da GTE, de US$803 milhdes;

W 35% da Telefénica do Peru foi vendida para a Telefénica Internacional de
Espana por US$2,0 bilhdes em julholde 1994;

B no pagamento estava previsto um contrato de gestao;,

M a participacdo restante do goverﬁo-»foi vendida para-investidores institucionais
e varejistas internos e internacionais em julho de 1996;

W os funcionarios da Telefénica do Peru adquiriram 9% do total das acées.

Pontos positivos

B o programa de privatizacao foi prbjetado para atrair investidores estratégicos
de alta qualidade, bem como para maximizar a receita do Governo;

W a Telefonica do Peru ofereceu uma oportunidade atraente de investimentos,
devido ao grande potencial para atendimento da demanda, melhoria da
eficiéncia e crescimento das receitas.

Pontos negativos

B custo elevado dos servicos desestimulou investidores.

Venezuela

Objetivos principais

W crescimento acelerado do sistema nacional de telecomunicacdes, sem
permanentes subsidios do governo; '

‘M garantir o suporte politico para venda, através da conducao de um processo
de privatizagao completamente transparente; -

W maximizar o valor para o governo :a longo prazo.

Estrutura setorial

M a CANTV tem uma concessao dé 30 anos, além do monopdlio exclusivo de
nove anos nos servicos basicos e nos|de longa distancia nacional e internacional;
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W os servicos celulares, as linhas privadas e os serv1cos e equipamentos de
informacao estao abertos a concorréncia.

Estrutura regulatéria

B a CONATEL controla uma estrutura de tarifas de preco maximo;

B o contrato de concessao inclui metas de performance de servicos a ser
atingido;

B sistema de limite de preco maximo ("price cap”), com base em ajustes
trimestrais, de acordo com a inflacdo. O sistema se baseia em trés cestas de
servicos e apesar de diferentes servicos desta cesta poderem receber pregos
diferenciados, o preco de cada cesta so podera, no total, subir de acordo com a
inflacdo. Desde janeiro de 1997, o limite superior da taxa é definido em RPI-3%.

Metodologia da privatizagdo

B a pré-qualificacdo com base em padrées financeiros e técnicos rigorosos fez
com que se chegasse a oito licitantes: Ameritech, Bell Atlantic, Bell Canada,
GTE, France Telecom, U S WEST, NTT e Southwestern Bell;

W dois consorcios surgiram dos grupos pré-qualificados: Bell Atlantic, Bell
Canada, Italcable, NT&T, Banco Provincial, Finalven e Organizacion Diego
Cisneros; e GTE, Telefonica da Espanha, AT&T, Eletricidade de Caracas e
Consorcio Inverisionista Mercantil Cima; '

M o processo de licitacao foi do tipo leildao de concorréncia, com negociacées
pré-licitacao para padromzar a documentacao e deflmr 0 preco a ser avaliado
na apresentacao Unica final;

B duas ofertas foram apresentadas: a do consorcio GTE/ EDC por US$1,89
milhdes, pagamento a vista mais a absorcdo do débito de US$125 milhdes da
CANTV; e a do consorcio Bell Atlantic/Cisneros por US$1,4 bilhdes;

M a CANTV vendeu 40% da sua participacao e o controle majoritario de votacao
para a GTE, AT&T e Telefonica da Espanha;

M venda estratégica para um consorcio de empresas internacionais e nacionais
que assumiriam a responsabilidade gerencial e financeira de expansao da rede;
M um plano de aquisicao de a¢bes pelos funcionarios significou a venda de 11%
das acdes;

B o governo manteve a posse de 49% do patrimdnio;

B nova venda ao publico foi executada, através de uma oferta internacional de
acoes encerrada em novembro de 1996.

Pontos positivos

B levantou US$1,9 bilhdes para o governo;

M o processo de venda a parceiro estratégico terminou em seis meses;

B a CANTV investiu e expandiu o sistema além da das suas obrigacdes
contratuais.

Pontos negativos

B a revisdo da estrutura normativa ameacou inviabilizar o processo de privatizacao.




Vendas exclusivas de acdes a parceiro
estratégico e oferta publica

Irlanda

Objetivos principais

/
W desenvolver o mercado nacional de telecomumcagoes e prover acesso a areas
de produtos em rapido crescimento;
M compensar o passivo de £Ir 250° mllhoes para 0 fundo de pensao da Telecom
Irlandesa. '

Estrutura setorial

ma Telecom Irlandesa tem um monopdlio exclusivo nos servicos de
telecomunicacao local, interurbana e internacional;

B o mercado de celulares esta aberto 1 concorréncia; as licencas foram
concedidas em 1996. -

Estrutura regulatoria

B a liberalizacdo completa do mercado de telecomunicagbes ocorrera no ano
2.000, seguindo-se uma concessao de dms anos, de acordo com a extensa
- diretiva EU para liberalizacio dos setores de telecomunicagao.

|

Metodologia da privatizacao ‘
M a KPN/Telia pagara £ir183 milhdes (US$1|15 milhdes) para uma participacio
inicial de 20%, com opcao de pagamento, em trés anos, de mais £1r200 milhdes
por mais 15%, quando todos os lucros serao divididos na proporcao 40/60 entre a
KPN/Telia e o governo. i

- Pontos positivos
B a estrutura de pagamento especial permite que o governo se aproprie do
aumento de valor da Telecom Irlandesa; .

M a estrutura de liberalizacdo da EU (Unido Européia) permite um ajuste
estrutural antes de enfrentar uma concorréncia na EU;
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B a alianca estratégica com a KPN/Telia permite o acesso da Telecom irlandesa
na Unisource.

Pontos negativos
M a Irlanda enfrenta uma situacao sindical complicada;

W a retirada das empresas americanas do processo de licitagcao reduziu o nivel
de receitas para o Governo.

Reino Unido
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Objetivos principais

B cumprir o programa governamental de pnvat1za<;ao para reduzir o papel do
estado no setor privado;

B obter investimentos externos para modernizar a rede e reduzir a demanda
nao atendida;

B incentivar inovagdes no setor -de comunicagbes, aumentar as opgoes dos
clientes e melhorar o crescimento econdmico em geral, através da concorréncia
gerenciada e regulamentacao de precos;

B minimizar o risco através da adocdo de uma abbrdagem cautelosa, por
etapas, para a privatizacao e o desenvolvimento da concorréncia;

B aumentar a participacdo da populacdo em geral na propriedade de empresas
nacionais privatizadas.

Estrutura setorial

B servicos locais e servicos interurbanos nacionais e internacionais em duopdlio
entre a British Telecom e a Mercury, de 1984 a 1991;

B maior liberalizacao permitiu maior concorréncia em infra-estrutura depois de 1991;
B ¢ solicitado 'da British Telecom o fornecimento de servicos universais e a
habilitacao de qualquer operador licenciado para conectar em sua rede.

Estrutura regulatoéria

B 2 British Telecom e a Mercury obtiveram uma licenca renovavel de 25 anos
para operar uma rede digital nacional e internacional; . _
M autoridade normativa, a OFTEL (Office of Telecommunications, “Escritorio de
Telecomunicag¢des”), supervisiona o cumprimento das normas de licenciamento
e estabelece um fator X para os limites de pre¢os maximos;

B o OFTEL também criou a “taxa de déficit de acesso”, que devia ser cobrada
de concorrentes da BT para compensa-la por ser a Unica provedora de servicos
universais.

Metodologia da privatizacao

B o governo vendeu uma participacao de 51% da British Telecom em 1984, em
oferta publica, por £3,9 bithdes, apds-a adogao da Lei de Telecomunicacoes;




B em dezembro de 1991, o governo vendeu mais 27% de participacao na British
Telecom por £5,5 bilhdes, e os 22% restantes em 1993, por £5,0 bilhdes.

Pontos Positivos

B a capacidade do operador e o objetivo do governo de aumentar a participacao
*“do publico no mercado acionario levou a decisdo de executar uma oferta publica
de acgoes;

B a operacdo é mais cuidadosa e eficiente, com melhorias continuas na
qualidade dos servicos aos clientes;

W o lancamento de ac¢des levantou £14,4 bilhdes e expandiu substancialmente o
mercado interno de agdes.

Pontos negativos
W a abordagem para a politica de precos e de marketing da privatizacdo foi
cautelosa em demasia e durou mais de dez anos;

W a abordagem original de interconexao permitiu que a British Telecom usasse
durante varios anos taticas para evitar a oferta de servicos pela Mercury.
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Estruturas de construé{éo, operacao e
transferéncia (BOT)

Indonésia

Objetivos principais

W desenvolver o mercado de capitais da Indonésia e aumentar a participacio interna;
B aumentar a acess1b1l1dade, aceltabllldade e qualidade dos servicos de tele-
comunicagoes;
M liberalizar a participacao no setor de telecomunicacoes;
B atrair investimentos diretos estrangeqros e tecnologia operacional;
M maximizar receitas da venda de agée# da Telkom.

{

Estrutura setorial

M a Telkom é a principal fornecedora de servicos de _telecomunicacées na
Indonésia, prestando servicos de telefonia local e interurbana;

M a Telkom também fornece os servicos 1movel celular, de comunicacao de dados
e de "leasing” de linhas; i

B os servicos internacionais sao fornec1dos exclusivamente pela Indosat.

Estrutura regulatéria

M a Telkom tem o direito exclusivo de fornecer servicos fixos com fios e sem fios
em todo o pais, durante 15 anos;

B a Telkom tem o direito exclusivo de fdrnecer servicos interurbanos em todo o
pais durante 10 anos, pelo menos; '

B a Indosat tem o direito exclusivo de fornecer servicos internacionais e opera
em coordenacdo com cinco operadoras internacionais de telecomumcacoes
através de estruturas de participacao nos lucros, durante 15 anos;

W o setor é regulado pelo Ministério db Turismo, Portos e Telecomunicacoes
(MTPT), que desenvolveu a estrutura de tarifas e obrlgacoes de servicos
universais com base nas metas de performance;

B estruturas BOT (conhecidas como KSO neste caso) foram usadas para atrair
investimento e tecnologia estrangeira "no desenvolvimento da rede. Neste
esquema, cada operador KSO é responsavel pela construcdo e operagao da rede
de telefonia até o ano 2010 para a PT 'i'elkom. A operadora estrangeira paga
1,0% da receita ao governo e é obrigada a'fornecer servicos universais, com pelo
menos 20% do capex anual dedicado ao d"esenvolvimento das telecomunicacoes
nas areas rurais. Além disso, o operador KSO garante o cumprimento de metas
de crescimento anual e as metas de performance.
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Metodologia da privatiza¢do

B oferta publica de US$1,6 bilhdes em 30 milhoes de ADS e de 1.167 milhoes de
agbes ordinarias listadas nas Bolsas de valores de Nova York, Londres e Jakarta;

B a estrutura KSO aumentou as receitas iniciais pa"r'a o governo, bem como
garantiu uma entrada continua de receita através das taxas anuais de licenca
pagas pelos cinco operadores regionais. Além disso, as KSOs devem empregar os
funcionarios da PT Telkom em cada regiao.

Pontos positivos

M uma das maiores privatizacbes na area de telecomunicacdes na Asia,
levantando US$750 milhdes para o governo e US$840 milhdes para a Empresa;

B execucao bem sucedida da combinacado entre oferta -piiblica e estrutura BOT,
atraindo cinco operadoras internacionais para desenvolver cinco das sete
divisoes regionais da Telkom.

Pontos negativos

B o enorme programa de operacdes planejadas para o setor de
telecomunicagOes criou condicoes dificeis de mercado durante o periodo de
marketing e de vendas de a¢des utilizando processo de “book- building”;

M a falta de transparéncia do amblente normatlvo preJudlcou a oferta
internacional de-acoes. o

Tailandia
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Objetivos principais

B expandir a cobertura da rede, redu21r a llsta de espera e aumentar a
penetracao de linhas; '

B financiar a expanséo imediata da rede através de concessoes e utilizacao de
dispositivos de participacao nos lucros para atrair o ingresso de capitais
estrangeiros e tecnologia, ao mesmo tempo mantendo o mvel de controle na
empresa e o controle das instalacées;

M obter maior flexibilidade e potencial para investimentos locais no setor de
telecomunicacées. ' '

Estrutura setorial

W monopdlio entre operadoras estatais: a TOT no servico interno e a CAT no
internacional;

M os servicos de valor agregado e 0s -equipamentos das instalacoes do cliente
foram liberados.




Estrutura regulatoria

M a TOT e a CAT continuam avdese_mp'enhar. funcdes operacionais e regulatorias,

: além de definir tarifas para-os outros operadores contratados, a TelecomAsia e a
Thailand Telegraph & Telephone.

Metodologia da privatizacao

B em 1991, foi concedida a TelecomAsia uma concessdo de 25 anos para o
" planejamento, instalacdo, operacdo e manutencdo de 2 milhdes de linhas
telefonicas em Bangkok, tendo a NYNEX como parceira estratégica. A
TelecomAsia paga a TOT 16% das receitas brutas; :

mem 1992, foi concedida a Thai Telephone and Telecommunications (TT&T),
uma concessao de 25 anos para instalagéo de 1 milhao de linhas nas areas

rurais,-segundo a qual a TOT recebera 43,1% do lucro bruto, acrescido de uma
taxa anual; '

B tambem foram concedidas concessdes em 1990 para a Shinawatra e para a
Singapore Telecom para fornecer servicos de dados e para a Shinawatra
construir uma rede de “pagers” digitais, bem como um sistema nacional de

satélite.

Ponfbs positivos

W a estrutura BOT facilitou a entrada rdpida de capital em regides
subdesenvolvidas, através de operadoras internacionais;

W foi empregada tecnologia estrangeira na construcio da rede local e celular.
Pontos negativos
Mo ambiente regulatorio ndo esta elaborado de maneira clara;

. B a estrutura BOT apresentou problemas devido a instabilidade politica em
1991, forcando o abandono de uma concesséo telefonica para todo o pais.

i
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Anexo G

Analises suplementares




Modelo 3A

Modelo 3B
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6.7

Dados macroeconémicos

Dados operacionais

Populacdo da  PIB per Domicilios (com Demanda N° de linhas Taxa de Penetragao Penetracao
area de capita renda acima de 3 residencial fixas em crescimento médio linhas fixas linhas moveis
servico (1994) sal. minimos) n&o-atendida servico acumulado do n°® de (1995) (1995)

(1994) (1994) (1995) linhas fixas (94 - 96)

S/

Modelo 5A Regional 1 17.968.300 1.867 1.115.003 60% 716.433 15,3% 3,99 0,54
Regional 2  39.914.643 1.544 2.545.410 60% 1.628.905 14,5% 4,08 0,63
Regional 3  38.377.611 3.462 5.870.505 58% 3.817.978 10,0% 9,95 0,98
Regional 4  32.845.741 4.672 6.128.631 54% 4.537.381 9,3% 13,81 1,29
Regional 5  15.475.555 3.590 2.316.118 64% 1.381.875 10,4% 8,93 0,87
Modelo 5B Regional 1  27.106.536 2.354 2.334.591 57%. 1.714.672 - 17,0% 6,33 0,91
Regional 2  39.914.643 1.544 2.545.410 60% 1.628.905 14,5% 4,08 0,63
Regional 3 31.179.917 3.483 4.891.620 59% 2.984.210 7,6% 9,57 0,76
Regional 4  32.845.741 4,672 6.128.631 54% 4.537.381 9,3% 13,81 1,29
Regional 5 - 13.535.013 3.629 2.075.415 65% 1.217.404 10,1% 8,99 0,93
Modelo 4A Regional 1 25.165.994 2.295 2.093.888 56% 1.550.201 17,4% 6,16 0,94
Regional 2  71.094.560 2.418 7.437.030 60% 4.613.115 10,0% 6,49 0,69
Regional 3 32.845.741 4.672 6.128.631 54% 4.537.381 9,3% 13,81 1,29
Regional 4  15.475.555 3.590 2.316.118 64% 1.381.875 10,4% 8,93 0,87
Modelo 4B Regional 1 27.106.536 2.354 2.334.591 57% 1.714.672 17,0% 6,33 0,91
Regional 2  71.094.560 2.418 7.437.030 60% 4.613.115 10,0% 6,49 0,69
Regional 3 32.845.741 4.672 6.128.631 54% 4.537.381 9,3% 13,81 1,29
Regional 4  13.535.013 3.629 2.075.415 65% - 1.217.404 10,1% 8,99 0,93
Modelo 3A  Regional 1 66.203.478 2.413 6.026.247 61% 3.949.143 14,1% 5,97 0,78
Regional 2  45.532.631 2.988 5.820.789 59% 3.596.048 8,8% 7,90 0,76
Regional 3  32.845.741 4,672 6.128.631 54% 4.537.381 9,3% 13,81 1,29
Modelo 3B Regional 1 40.641.549 2.948 4.410.006 61% 2.932.076 14,1% 7,21 0,92
Regional 2 . 71.094.560 2.418 7.437.030 60% 4.613.115 10,0% 6,49 0,69
Regional 3 32.845.741 4,672 6.128.631 54% 4.537.381 9,3% 13,81 1,29
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Dados financeiros (US$ milhdes)

Andlise de produtividade e rentabilidade

Receita de  Receita de Receita de Receita Ativos N° de Receita  Margem de  Retorno

telefonia telefonia telefonia liquida de liquidos” empregados/ liquida total / EBITDA sobre o

local (1995) de longa celular telecom™ (1995) 1000 linhas linhas fixas (1995) capital

distancia (1995) (1995) fixas instaladas em servico proprio

(1995) (1995) (1995) (1995)

Modelo 5A  Regional 1 14% 57% 16% 501.887°  1.407.340 5,54 701 57,2% 4,37%
Regional 2 16% 52% 15% 1.157.912  2.957.893 5,66 711 57,3% 5,99%

Regional 3 22% 47% 15% 2.398.189 6.023.588 5,89 628 46,2% 1,09%

Regional 4 20% 51% 14% 2.877.450 9.515.970 4,66 634 55,4% 3,70%

Regional 5 17% 58% 11% 996.182 2.680.156 5,10 721 52,7% 3,59%

Modelo 5B Regional 1 16% 53% 16% 1.111.883 3.208.945 4,77 648 59,2% 5,07%
Regional 2 16% 52% 15% 1.157.912 2.957.893 5,66 711 57,3% 5,99%

Regional 3 22% 48% 14% 1.897.870  4.504.182 6,47 636 42,3% Neg

Regional 4 20% 51% 14% 2.877.450  9.515.970 4,66 634 55,4% 3,70%

Regional 5 17% 57% 12% 886.505 2.397.956 5,11 728 51,8% 3,56%

Modelo 4A  Regional 1 16% 52% 17% 1.002.207  2.926.745 4,74 647 59,1% 5,20%
Regional 2 20% 49% 14% 3.055.782 7.462.075 6,16 662 47,9% 2,06%

Regional 3 20% 51% 14% 2.877.450  9.515.970 4,66 634 55,4% 3,70%

Regional 4 17% 58% 11% 996.182 2.680.156 5,10 721 52,7% 3,59%

Modelo 4B Regional 1 16% 53% 16% 1.111.883 3.208.945 4,77 648 59,2% 5,07%
Regional 2 20% 49% 14% 3.055.782 7.462.075 6,16 662 47,9% 2,06%

Regional 3 20% 51% 14% 2.877.450  9.515.970 4,66 634 55,4% 3,70%

Regional 4 17% 57% 12% 886.505 2.397.956 5,11 728 51,8% 3,56%

Modelo 3A  Regional 1 17% 54% 15% 2.700.475 7.355.207 5,12 684 55,6% 4,72%
Regional 2 21% 49% 13% 2.353.695 5.713.769 6,28 655 45,9% 0,97%

Regional 3 20% - 51% 14% 2.877.450 9.515.970 4,66 634 55,4% 3,70%

Modelo 3B Regional 1 16% 55% 14% 1.998.388 5.606.901 4,91 682 55,9% 4,42%
Regional 2 20% 49% 14% 3.055.782 7.462.075 6,16 662 47,9% 2,06%

Regional 3 20% 51% 14% 2.877.450 9.515.970 4,66 634 55,4% 3,70%

(1) Dados das Demonstracgées Financeiras (moeda constante)
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Modelo 3A
Regional 1 Regional 2 Regional 3
Domicilios (com renda acima de 3 salarios minimos) - 1994 6.026.247 5.820.789 6.128.631
Linhas de acesso fixas em servico - 1995 ‘ 3.949.143 3.596.048 4.537.381
Trafego local (mil impulsos) - 1995 16.664.039 18.679.515 23.361.782
Dados Longa distancia nacional (mil minutos) - 1995 6.974.826 5.532.636 7.846.155
operacionais Longa distancia internacional (mil minutos) - 1995 59.908 80.957 145.488
Assinantes de celulares - 1995 516.179 344.455 424.899
N° de empregados - 1995 26.229 27.026 25.265
Receita do servico local (mil USS) - 1995 414.461 448.299 521.833
Receita de longa distancia (mil USS) - 1995 1.338.983 1.047.270 1.333.916
Dados Receita de celular (mil USS) - 1995 365.919 289.958 359.521
financeiros Receita liquida total (mil USS) (1) - 1995 2.700.475 2.353.695 2.877.450
EBITDA (mil US$) ™ - 1995 1.501.043 1.081.359 1.592.751
Lucro liquido (mil USS) ™ - 1995 319.874 52.201 328.241
N° de empregados / 1000 linhas instaladas - 1995 5,12 6,28 4,66
Receita liquida total " / n° de empregados - 1995 ussS 102,96 uss$ 87,09 ussS 113,89
Linhas fixas em servico / PIB per capita - 1995 USS 1.636,47 US$ 1.203,51 UsS$ 971,20
Linhas fixas em servico / 100 habitantes - 1995 5,97 7,90 13,81
Linhas méveis em servico / 100 habitantes - 1995 0,78 0,76 1,29 .
Analise de
produtividade e Receita do servico local / n°® médio de linhas fixas em servico - 1995 us$ 110,61 USS$ 128,72 Us$118,67
rentabilidade Receita de longa distancia nacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995 US$ 335,29 USS$ 268,12 USS 267,17
Receita de longa distancia internacional / n® médio de linhas fixas em servico - 1995 uss 22,07 uss 32,57 Us$ 36,18
Receita liquida total ™ / linhas fixas em servico - 1995 UsS$ 683,81 US$ 654,52 USS 634,17
Receita de celulares / n° médio de assinantes - 1995 USS 1.036,54 USS$1.120,96 US$1.130,28
Margem de EBITDA - 1995 55,6% 45,9% 55,4%
Retorno sobre o capital proprio - 1995 4,7% 1,0% 3,7%
Retorno sobre o capital empregado - 1995 4,4% 0,8% 3,1%
Dados Populacéo da area de servico 66.203.478 45.532.631 32.845.741
demograficos PIB per capita (USS) - 1994 2.413 2.988 4.672

" Demonstragoes financeiras
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Modelo 3B

Regional 1 Regional 2 Regional 3
Domicilios (com renda acima de 3 salarios minimos) - 1994 4.410.006 7.437.030 6.128.631
Linhas de acesso fixas em servico - 1995 2.932.076 4.613.115 4.537.381
Trafego local (mil impulsos) - 1995 11.468.110 23.875.444 23.361.782
Dados Longa distancia nacional (mil minutos) - 1995 5.279.559 7.227.903 7.846.155
operacionais Longa distancia internacional (mil minutos) - 1995 45.453 95.412 145.488
Assinantes de celulares - 1995 372.051 488.583 424.899
N° de empregados - 1995 18.791 34.464 25.265
Receita do servico local (mil USS) - 1995 303.882 558.878 521.833
Receita de longa distancia (mil USS) - 1995 1.012.560 1.373.693 1.333.916
Dados Receita de celular (mil USS) - 1995 262.315 393.562 359.521
financeiros Receita liquida total (mil USS) (1) - 1995 1.998.388 3.055.782 2.877.450
EBITDA (mil USS) ™ - 1995 1.117.321 1.465.082 1.592.751
Lucro .llfqu_ido,(mil uss$) @ - 1995 227.741 144.334 328.241
N° de empregados / 1000 linhas instaladas - 1995 4,91 6,16 4,66
Receita liquida total " / n° de empregados - 1995 USS 106,35 UsS 88,67 UsS 113,89
Linhas. fixas em servico / PIB per capita - 1995 USS 994,69 UsS 1.907,72 UsS 971,20
Linhas fixas em servico / 100 habitantes - 1995 7,21 6,49 13,81
- Linhas moveis em servico / 100 habitantes - 1995 0,92 0,69 1,29
Andlise de '
produtividade e Receita do servico local / n°® médio de linhas fixas em servico - 1995 ussS 109,51 USS 125,45 US$118,67
rentabilidade Receita de longa distancia nacional / n°® médio de linhas fixas em servigo - 1995 USS 342,39 uss 278,35 uss 267,17
Receita de longa distancia internacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995 us$ 22,51 us$ 30,01 USS 36,18
Receita liquida total "/ linhas fixas em servigo - 1995 USS 681,56 USS 662,41 USS 634,17
Receita de celulares / n° médio de assinantes - 1995 USS 1.006,69 US$1.120,87 US$1:.130,28
Margem.de EBITDA - 1995. . 55,9% 47,9% 55,4%
Retorno sobre o capital proprio -.1995 - 4,4% 2,1%. 3,7%
Retorno sobre o capital empregado - 1995 4,1% 1,7% 3,1%
Dados Populacéo da area de servico 40.641.549 71.094.560 32.845.741
demograficos PIB per capita (USS) - 1994 2.948 2.418 4.672

) Demonstracgoes financeiras
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Modelo 4A

Regional 1 Regional 2 Regional 3 Regional 4

Domicilios (com renda acima de 3 salarios minimos) - 1994 2.093.888 7.437.030 6.128.631 2.316.118

Linhas de acesso fixas em servico. - 1995 1.550.201 4.613.115 4.537.381 1.381.875

_ Trafego local (mil impulsos) - 1995 6.004.032 23.875.444 23.361.782 5.464.078

Dados Longa distancia nacional (mil minutos) - 1995 2.732.365 7.227.903 7.846.155 2.547.194

operacionais Longa distancia internacional (mil minutos) - 1995 23.331 95.412 145.488 22.122

Assinantes de celulares - 1995 237.281 488.583 424.899 134.770

N° de empregados - 1995 9.724 34.464 25.265 9.067

Receita do servico local (mil USS) - 1995 150.623 558.878 521.833 153.259

Receita de longa distancia (mil USS) - 1995 474.724 1.373.693  1.333.916 537.836

Dados Receita de celular (mil USS) - 1995 156.240 393.562 359.521 106.075

financeiros Receita liquida total (mil USS)- (1) - 1995 1.002.207 3.055.782 2.877.450 996.182

Vel EBITDA (mil USS) - 1995 592.318 1.465.082 . 1.592.751 525.002

- Lucro liquido (mil USS) ™ - 1995 138.588 144.334 328.241 89.153
N° de empregados / 1000 linhas instaladas - 1995 4,74 6,16 4,66 5,10

Receita liquida total " / n° de empregados - 1995 UsS 103,07 USS 88,67  USS 113,89  USS 109,87

Linhas-fixas em servico / PIB per capita - 1995 675,45 US$ 1.907,72 - US$-971,20 384,95

Linhas fixas em servico / 100 habitantes - 1995 76,16 6,49 13,81 8,93

v Linhas mdveis.em servico / 100 habitantes - 1995 0,94 0,69 1,29 0,87

-Andlisede -~ . ' :

produtividade e Receita do servico local / n° médio de linhas fixas em servico - 1995 USS 103,74 USS 125,45 - US$118,67  USS 115,84

rentabilidade Receita de longa distancia nacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995 USS 305,97 USS$ 278,35  US$267,17  USS 382,37

Receita de longa distancia internacional / n° médio de linhas fixas em servigo - 1995 Us$ 20,99 -US$ 30,01 USS 36,18 USS 24,17

Receita liquida total ™/ linhas fixas em servigo - 1995 USS 646,50 USS 662,41 USS 634,17  USS 720,89

Receita de celulares / n° médio de assinantes - 1995 USS 952,37  US$1.120,87  USS$1.130,28  US$1.099,03

Margem de EBITDA - 1995 59,1% 47,9% 55,4% 52,7%

Retorno sobre o capital proprio - 1995 5,2% 2,1% 3,7% 3,6%

Retorno sobre o capital empregado - 1995 4,9% 1,7% 3,1% 3,3%

Dados Populacao da area de servico 25.165.994 71.094.560 32.845.741 15.475.555

demograficos PIB per capita (USS) - 1994 2.295 2.418 4.672 3.590

() Demonstragées financeiras
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Modelo 4B

Regional 1 Regional 2 Regional 3 Regional 4
Domicilios (com renda acima de 3 salarios minimos) - 1994 2.334.591 7.437.030 6.128.631 2.075.415
Linhas de acesso fixas em servico - 1995 1.714.672 4.613.115 4.537.381 1.217.404
Trafego local (mil impulsos) - 1995 6.705.147 23.875.444  23.361.782 4.762.963
Dados Longa distancia nacional (mil minutos) - 1995 3.036.449 7.227.903 7.846.155 2.243.110
operacionais Longa distancia internacional (mil minutos) - 1995 25.333 95.412 145.488 20.120
Assinantes de celulares - 1995 245.736 488.583 424.899 126.315
N° de empregados - 1995 10.729 34.464 25.265 8.062
Receita do servico local (mil USS) - 1995 - 167.127 558.878 521.833 136.755
Receita de longa distancia (mil USS) - 1995 539.945 1.373.693 1.333.916 472.615
Dados Receita de celular (mil USS) - 1995 166.148 393.562 359.521 96.167
financeiros Receita liquida total (mil USS) (1) - 1995 1.111.883 3.055.782 2.877.450 886.505
EBITDA (mit US$) - 1995 : 657.908 1.465.082 1.592.751 459.413
Lucro liguido (mil USS) ™ - 1995 148.837 144.334 328.241 78.904
N° de empregados / 1000 linhas instaladas - 1995 4,77 6,16 4,66 5,11
Receita liquida total " / n° de empregados - 1995 USS 103,63 USS 88,67  USS 113,89  USS 109,96
Linhas fixas em servico / PIB per capita - 1995 USS 728,51  USS 1.907,72 USS 971,20  USS 335,44
Linhas fixas em servico / 100 habitantes - 1995 6,33 6,49 13,81 8,99
Linhas moveis em servico / 100 habitantes - 1995 0,91 0,69 1,29 0,93
Analise de
produtividade e Receita do servico local / n° médio de linhas fixas em servico - 1995 us$ 103,97 USS 125,45 Us$118,67  USS 117,13
rentabilidade Receita de longa distancia nacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995 USS$ 315,35 USS$ 278,35  USS 267,17  USS 379,61
Receita de longa distancia internacional / n® médio de linhas fixas em servico - 1995 Us$ 20,56 uss$ 30,01 us$ 36,18 us$ 25,18
Receita liquida total "/ linhas fixas em servico - 1995 USS 648,45 USS 662,41 USS 634,17  USS 728,19
Receita de celulares / n° médio de assinantes - 1995 USS 978,60  US$1.120,87  USS$1.130,28  US$1.059,24
Margem de EBITDA - 1995 59,2% 47 ,9% 55,4% 51,8%
Retorno sobre o capital préprio - 1995 5,1% 2,1% 3,7% 3,6%
Retorno sobre o capital empregado - 1995 4,7% 1,7% 3,1% 3,3%
Dados Populacao da area de servico 27.106.536 71.094.560  32.845.741 13.535.013
demograficos PIB per capita (USS) - 1994 2.354 2.418 4.672 3.629

™ Demonstragdes financeiras
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Modelo 5A

Dados
operacionais

Dados
financeiros

Analise de

produtividade e

rentabilidade

. Dados
demograficos

Domicilios (com renda acima de 3 salarios minimos) - 1994
Linhas de acesso fixas em servico - 1995

Trafego local (mil impulsos) - 1995

Longa distancia nacional (mil minutos) - 1995

Longa distancia internacional (mil minutos) - 1995
Assinantes de celulares - 1995

N° de empregados - 1995

Receita do servico local (mil USS) - 1995
Receita de longa distancia (mil USS) - 1995
Receita de celular (mil USS) - 1995
Receita liquida total (mil USS) (1) - 1995
EBITDA (mil USS) ™ - 1995

Lucro liquido (mil USS) @ - 1995

N° de empregados / 1000 linhas instaladas - 1995
Receita liquida total " / n° de empregados - 1995
Linhas fixas em servico /. PIB per capita - 1995
Linhas fixas em servico / 100 habitantes - 1995
Linhas moveis em servico / 100 habitantes - 1995

Receita do servico local / n° médio de linhas fixas em servico - 1995

Receita de longa distancia nacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995
Receita de longa distancia internacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995
Receita liquida total ™/ linhas fixas em servico - 1995

Receita de celulares / n° médio de assinantes - 1995

Margem de EBITDA - 1995
Retorno sobre o capital proprio - 1995
Retorno sobre o capital empregado - 1995

Populacdo da area de servico
PIB per capita (USS) - 1994

" Demonstragdes financeiras

Regional 1 Regional 2 Regional 3 Regional 4 Regional 5

1.115.003
716.433
2.953.858
1.400.860
10.701
97.426
5.253

66.173
266.123
72.475
501.887
286.930
57.453

5,54

USS 95,54
383,67
3,99

0,54

UsS 96,71
USS 365,97
USS 22,95
UssS 700,54
USsS 1.197,69

- 57,2%
4,4%
4,0%

17.968.300
1.867

2.545.410
1.628.905
7.453.689
2.946.470
20.618
251.644
12.006

169.006
546.479
159.043
1.157.912
663.153
164.088

5,66

USS 96,44
1.054,81
4,08

0,63

ussS 108,97
UsS 332,77

uss$ 19,60
uss 710,85
USS 974,31

57,3%
6,0%
5,1%

39.914.643
1.544

5.870.505
.3.817.978
19.471.929
5.612.938
87.424
376.794
26.929

474.322
1.035.815
318.284
2.398.189
1.107.316
61.380

5,89

uss$ 89,06
1.102,89
9,95

0,98 -

US$ 129,19
USS 249,96

Us$ 32,15
US$ 628,13
US$1.092,16

46,2%
1,1%
0,9%

38.377.611
3.462

6.128.631
4.537.381
23.361.782
7.846.155
145.488
424.899
25.265

521.833
1.333.916
359.521
2.877.450
1.592.751
328.241

4,66

ussS 113,89
971,20
13,81

1,29

USS$S118,67
uss$ 267,17
UssS 36,18
USS 634,17
US$1.130,28

55,4%
3,7%
3,1%

32.845.741
4.672

2.316.118
1.381.875
5.464.078
2.547.194
22.122
134.770
9.067

153.259
537.836
106.075
996.182
525.002

89.153

5,10
US$ 109,87
384,95
8,93

0,87

Us$ 115,84
usS 382,37

UsS 24,17
uss 720,89
US$1.099,03

52,7%
3,6%
3,3%

15.475.555
3.590
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Modelo 5B

Regional 1 Regional 2 Regional 3 Regional 4 Regional 5

Dados
operacionais

Dados
financeiros

Analise de

produtividade e

“rentabilidade

Dados
demograficos

Domicilios (com renda acima de 3 salarios minimos) - 1994
Linhas de acesso fixas em servico - 1995 '
Trafego local (mil impulsos) - 1995

Longa distancia nacional (mil minutos) - 1995

Longa distancia internacional (mil minutos) - 1995
Assinantes de celulares - 1995

N° de empregados - 1995

Receita-do servico local (mil USS) - 1995
Receita de longa distancia (mil USS) - 1995
Receita de celular (mil USS) - 1995
Receita liquida total (mil US$) (1) - 1995
EBITDA (mil US$) ™ - 1995

Lucro liquido (mil US$) ® - 1995

N° de ‘empregados / 1000 linhas instaladas - 1995
Receita liquida total "’ / n°® de empregados - 1995
Linhas fixas em servico / PIB per capita - 1995
Linhas fixas em servico / 100 habitantes - 1995
Linhas madveis em servico / 100 habitantes - 1995

Receita do servico local / n° médio de linhas fixas em servico - 1995
Receita de longa distancia nacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995

Receita de longa distancia internacional / n° médio de linhas fixas em servico - 1995:

Receita liquida total '/ linhas fixas em servigo - 1995
Receita de celulares / n° médio de assinantes - 1995

Margem de EBITDA - 1995 - '
Retorno sobre o capital préprio - 1995
Retornb sobre o capital empregado - 1995

Populacao da area de servico
PIB per capita, (USS) - 1994

) Demonstragoes financeiras

2.334.591
1.714.672
6.705.147
3.036.449
25.333
245.736
10.729

167.127
539.945
166.148

1.111.883
657.908
148.837

4,77

us$ 103,63
US$ 728,51
6,33

0,91

Us$ 103,97
Us$ 315,35

US$ 20,56
USS$ 648,45
US$ 978,60

-59,2%

g%

"4,7%

27.106.536
2.354

2.545.410
1.628.905
7.453.689
2.946.470
20.618
251.644
12.006

169.006
546.479
159.043
1.157.912
663.153
164.088

5,66

USS$ 96,44
US$1.054,81
4,08

0,63

Us$ 108,97
US$ 332,77

Us$ 19,60
Us$ 710,85
US$ 974,31

57,3%

6,0%

5,1%

39.914.643
1.544

4.891.620
2.984.210
16.421.755
4.281.433
74.794
236.939
22.458

389.872
827.214
234.519
1.897.870
801.928
(19.754)

6,47

ussS 84,51
UsS 856,90
9,57

0,76

USS 134,26
USS 249,29

uss 35,57
ussS 635,97
US$1.248,21

' 42,3%

Neg

31.179.917
3.483

6.128.631
4.537.381
23.361.782
7.846.155
145.488
424.899
25.265

521.833
1.333.916
359.521
2.877.450
1.592.751
328.241

4,66

us$ 113,89
uss 971,20
13,81

1,29

USS$118,67
uss 267,17
ussS 36,18
USS 634,17
US$1.130,28

55,4%
" Tk
3,1%

32.845.741
4.672

2.075.415
1.217.404
4.762.963
2.243.110
20.120
126.315
8.062

136.755
472.615
96.167
886.505
459.413
78.904

5,11
UsS 109,96
UsSS 335,44
8,99
0,93

ussS 117,13
ussS 379,61

US$ 25,18
us$ 728,19
US$1.059,24

51,8%
3,6%
- 3,3%

13.535.013
3.629




Dados macroecon6micos Dados operacionais
Populagcdo da PIB per  Domicilios Demanda N° de N° de N°de  Totalde - Taxa de Penetracdo Penetracdo
areade capita (com renda residencial empregados linhas linhas- linhas crescimento linhas linhas
- +“servico (1994)  acima de 3 nao-atendida (1995) fixas em  celulares (1995) médio do n° fixas moéveis
Coo i e T T s3] minimos) (1994) servico em servico " de linhas fixas (1995) (1995)
' (1994) (1995) (1995) T (94 -96) L
Teleron 1.362.930 ~ 1.777 85.961 59% 447 60.386 © 5.006 65.392 16,08% - 4,4 0,37
Teleacre 459.509 2.148 37.928 47% 190 28.243 1.843 -30.086 15,96% 6,1 0,40
Telamazon 2.344.879  2.881 187.919 53% - 900 128.242 17.669 145.911 9,09% 5,5 0,75
Telaima ©267.250  1.986 27.959 55% 164 19.727 3.166 22.893 13,76% 7,4 1,18
Telepara 5.708.678  2.013 283.132 58% 1.620 191.598 25.021 216.619 18,59% 3,4 0,44
Teleamapa 330.364  2.425 30.700 48% 156 26.102 3.683 29.785 27,34% 7,9 1,11
Telepar 8.330.496  3.693 -1.196.036 63% 5.342 754.094 53.831 807.925 9,28% 9,1 0,65
Telesc 4,870.168 3.410 818.427 70% 2.307 405.034 62.844 467.878 11,21% 8,3 1,29
CTMR 334.349  3.682 60.952 35% 413 58.276 9.640 67.916 12,36% 17,4 2,88
Telma 5.148.563  1.057 213.821° 63% 924 123.650 29.377 153.027 18,50% 2,4 0,57
Telepisa 2.815.392 837 132.307 51% 618 100.114 10.598 110.712 5,99% 3,6 0,38
Teleceara 6.753.841 1.290 384.580 52% 2.165 309.601 64.154 373.755 7,34% 4.6 0,95
Telern 2.601.323 " 1.791 192.564 66% 807 107.771 15.321 123.092 6,03% 4,1 0,59
Telpa 3.355.850  1.113 183.771 47% 1.105 141.121 15.934 157.055 3,68% 4,2 0,47
Telpe - 7.330.600  1.609 515.160 68% 1.965 266.469 15.093 281.562 3,30% 3,6 0;21
Telasa ' 0 2.704.923  1.374 207.859 71% 778 91.991 23.028 115.019 6,80% 3,4 0,85
Telergipe 1.618.159 = 1.958 108.761 54% 611 71.298 11.260 82.558 2,82% 4,4 0,70
Telebahia 12.734.555  1.841 820.408 59% 3.957 540.540 96.256 °  636.796 6,08% 4,2 0,76
Telemig 14.839.273  2.842 1.941.437 62% 7.666 1.163.120 89.634 1.252.754 12,69% 7,8 0,69
Telest 2.834.644  2.868 317.998 54% 1.468 220.835 28.502 249.337 7,27% 7,8 1,01
Telerj 13.506.000  4.405 2.632.186 58% 13.324  1.600.255 118.803  1.719.058 4,01% 11,8 0,88
Telesp 29.628.064 4.672 5.528.250 53% 23.269 4.151.588 424.899 - 4.576.487 v 8,57% 14,0 1,43
CTBC 3.217.677  4.672 600.381 - 57% 1.996 385.793 - 385.793 16,36% 12,0 -
Telegoias 4.484.756 2.443 '527;453 72% 1.860 - 338.398 53.839 392.237 30,97% - 7,5 1,20
Telemat 2'.346.127' 2.255 247.584 69% 852 ~ 138.485 11.661 150.146 11,05% 59 0,50
Telems 1.940.542  3.110 240.703 - 61% 1.005 164.471 8.455 172.926 13,07% 8,5 0,44
Telebrasilia 2.712.938 4.815 451.431 30% 2.611 495.370 86.016 581.386 11,95% 18,3 3,17
EMBRATEL 12.034 _
n  Sistema TELEBRAS 144.581.850  3.074 17.975.667 56% 90.554 12.082.572  1.285.533 13.368.105 - 10,69% 8,4 0,89

L8




N Dados financeiros (US$ milhoes)
3 .
Receita de Receita de Receita de Receita de Outras Receita EBITDA™  Ativos liquidos®
telefonia local telefonia de telefonia de LD telefonia celular receitas liquida total” (1995) (1995)
(1995) LD nacional internacional (1995) (1995) (1995)
(1995) (1995) .
Teleron 12% 68% 2% 10% 8% 45.053 17.727 : 149.137
Teleacre 14% 57% 4% 17% 9% 14.007 6.425 45,992
Telamazon 15% 43% 5% 20% 17% 87.282 50.110 218.804
Telaima 21% 41% 4% 17% 16% 11.909 3.979 23.258
Telepara 14% 50% 4% 15% 17% 140.018 67.218 320.504
Teleamapa 16% 52% 3% 19% 10% 15.991 8.076 44,993
Telepar 16% 54% 4% 10% 16% 539.933 269.226 1.514.858
Telesc 17% 54% 3% 14% 12% 320.046 178.178 815.037
CTMR 16% 39% 3% 19% 23% 26.527 12.009 68.061
Telma 13% 53% 2% 17% 15% 90.470 52.428 235.406
Telepisa 19% 49% 2% 17% 13% 50.788 27.838 154.590
Teleceara 17% 47% 3% 17% 15% 204.679 112.504 504.639
Telern 22% 45% 3% 13% - 18% 74.271 41.459 196.868
Telpa 16% 49% 2% 16% 16% 88.340 43.882 190.727
Telpe 18% 50% 4% 12% 16% 211.326 119.293 531.032
Telasa 12% 42% 3% 26% 17% 72.683 38.747 170.451
Telergipe 18% 50% 2% 13% 16% 47.208 26.950 113.353
Telebahia 14% 51% 3% 13% 20% ) 408.617 252.480 1.096.234
Telemig 18% 51% 3% 10% 19% 763.015 406.203 1.607.112
Telest 15% 51% 4% 15% 15% 160.902 79.900 349.773
Telerj 28% 33% 9% 16% 15% 973.952 315.825 2.547.297
Telesp 21% 44% 6% 14% 16% 2.675.058 1.503.429 8.808.406
CTBC 11% 59% 8% 3% 20% 202.392 89.322 707.564
Telegoias 20% 45% 2% 15% - 18% 230.848 144.061 708.066
Telemat 14% 65% 2% 13% 6% 97.158 80.966 369.246
Telems 16% 63% © 3% : 10% - 9% 109.676 65.589 282.200
Telebrasilia 17% 41% 5% 21% 16% 269.472 161.327 811.339
EMBRATEL 37% 17% 46% 1.590.139 869.080 5.201.596
Sistema TELEBRAS 16% 45% 7% 12% 21% 9.521.759 5.044.234 27.786.542

1 - . N
 Dados das demonstracdes financeiras (moeda constante)




Analise de produtividade e rentabilidade

Linhas Linhas - Receita  EBITDA/ Margem Retorno

fixas/ n° de celulares/ ‘liquida total/ linhas de EBITDA sobre o

empregados n° de linhas fixas fixas em (1995) capital

(1995) empregados - em servico servico proéprio

(1995) (1995) (1995) (1995)

Teleron 135 1 746 294 39% Neg
Teleacre - 149 10 496 227 46% 1,8%
Telamazon 142 20 681 391 57% 2,8%
Telaima 120 19 604 202 - 33% Neg
Telepara 118 15 731 351 48% 4,7%
Teleamapa - 167 24 613 309 51% 6,5%
Telepar - 141 10 716 357 50% 3,0%
Telesc 176 27 790 440 56% 4,8%
CTMR 141 23 455 206 45% 2,2%
Telma 134 32 732 424 58% 4,6%
Telepisa 162 17 . 507 278 55% 3,2%
Teleceara 143 30 661 363 55% 6,8%
Telern 134 19 689 385 56% 5,1%
Telpa - . 128 14 626 311 50% 5,9%
Telpe 136 8 793 448 - 56% 6,9%
Telasa 118 30 790 421 53% 1,1%
Telergipe 117 18 662 378 57% 3,6%
Telebahia 137 24 756 467 62% 6,7%
Telemig - ’ 152 12 656 349 53% 5,6%
Telest 150 19 729 362 50% 5,5%.
Telerj 120 9 609 197 32% Neg
Telesp 178 18 644 362 56% - 4,0%
CTBC 193 - 525 232 44% 0,0%
Telegoias 182 29 682 426 62% = 6,3%
Telemat 163 14 702 585 83% 7,4%
Telems ' 164 8 667 399 60% 3,8%
Telebrasilia 190 ' 33 544 326 60% . - 5,8%
EMBRATEL 55% 3,1%
Sistema TELEB.RAS 133 14 , 788 417 53% = 3,3%
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