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O resultado divulgado pela Brasil Telecom S.A. no segundo trimestre de 2005 foi regu-
lar operacionalmente e um pouco melhor na Ultima linha. A BrT apresentou um lucro liquido de
R$ 42,3 milhées, comparado a um lucro de R$ 20,7 milhées do mesmo periodo do ano passado
e de apenas R$ 2,8 milhées do 1T°05. As provisdes chegaram a R$ 135,2 milhdes no periodo,
prejudicando os numeros. Com o crescimento da base mével e da interconexao, notou-se uma
reducdo da margem ebitda, de 34% para 33%.

A receita liquida da BrT atingiu R$ 2.522,9 milhdes, o que representa um crescimento
de 16,7% em relacdo ao 2T°04 e um acréscimo de 3,1% em relacdo ao trimestre anterior. A
receita bruta alcancou R$ 3.642,4 milhdes, 5% maior que no 1T°05. Novamente, o destaque
ficou com a area de dados, que apresentou alta de 54,9% em relagdo ao mesmo periodo do
ano anterior e de 7,4% comparado ao trimestre anterior. Este segmento continua ganhando
importancia no faturamento, respondendo por 12,4% do total. Os dados de telefonia fixa se
recuperaram da sazonalidade do primeiro trimestre e cresceram 4,8%, refletindo o aumento da
assinatura basica.

2T'05 1T05 4T04 3T04 2T 04

Participacao na Receita %

Servigo Local 33,7%| 34,5%| 36,0%| 36,7%| 36,7%

Chamadas Inter-redes 23,8%| 24,0%| 24,4%| 24.3%| 24,3%

Servigo de Longa Distancia 12,2%| 12,4%| 12,7%| 14,4%| 13,8%

—- Comunicacao de dados 12,4% 12,1% 10,7% 8,5%| 8,4%
Interconexao 4,8% 4,7%| 51% 55% 5,9%

Telefonia publica 3,4% 2,5% 3,5% 3,9%| 3,9%

Servigos Suplementares e valor adicionado | 3,2%| 3,3%| 2,9%| 3,5% 3,4%)
Cessdo de meios 2,1% 1,9% 1,9%| 1,6%| 2,1%

Qutras 0,2%| 0,3%| 0,3%| 1,4% 1,4%

Telefonia movel 41%| 4,2%| 2,5%) - -

Como visto no quadro acima, a area de internet e dados vem ganhando representativi-
dade na receita. O numero de ADSLs alcancou a marca de 747,4 mil acessos, crescimento de
19,5% em relagdo ao 1T°05 e de 95,4% em relagdo ao mesmo periodo de 2004. A empresa
espera atingir 1,0 milhdo de acessos ADSL no final de 2005. No que se refere a planta fixa, o
ndamero de linhas em servigo atingiu 9.540,1 milhdes, crescimento de 0,3% em relagdo ao
1T°05. A empresa continua segmentando a base de clientes. Com isso, o nimero de linhas
hibridas cresceu 19,6% no trimestre, para 556,9 mil linhas. Foi observada uma recuperagao do
trafego local, que cresceu 7,3% na comparacdo com o 1T°05. Cabe ressaltar que no trimestre
anterior a empresa tinha visto seu trafego local decrescer 16,9% em relagdo ao 4T 04, devido
ao maior uso do ADSL, celulares, além da sazonalidade.

Os custos e despesas operacionais cresceram 3,0% e 27,9% em relagdo ao 1T°05 e
2T°04, respectivamente, atingindo R$ 2.354,8 milhdes. Os custos e despesas com servigos de
terceiro, exceto interconexdo e propaganda, atingiram R$ 536,4 milhdes, 9,5% maior que no
1T°05. Junto com as despesas de pessoal e a interconexao, estes foram os principais respon-
saveis pelo aumento de custo. O custo caixa, que exclui depreciagdo e amortizagao, cresceu
8,5% na variagdo em relagédo ao 1T°05, para R$ 1.472,4 milhes.
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Com o impacto do ainda negativo ebitda de R$ 157,9 milhdes da area mével, o ebitda
consolidado da operadora ficou em R$ 833,1 milhdes, levemente maior que os R$ 830,9 mi-
Ihdes do 1T°05, mas bastante abaixo dos R$ 921,4 milhées do 2T°04. A margem ebitda foi de
33,0%, versus 33,9% do 1T°05 e 42,6% do 2T°05. Para 2005, a nossa projegao de ebitda bai-
xou de R$ 3.676 milhdes, para R$ 3.418 milhdes, em fungdo do guidance de maior custo de
interconexdo da empresa.

A Brt teve uma despesa financeira liquida de R$ 102,6 milhdes, sem levar em conta os
juros sobre capital préprio. A divida liquida totalizou R$ 3.224,6 milhdes, pequena reducéo de
0,8% em relagdo aos trés meses anteriores. Como a maior parte da divida (74%) esta denomi-
nada em reais, a empresa nao sentiu muito o impacto da valorizagdo do cambio. O multiplo
divida liquida/ebitda’05 estda em 0,94x. O custo médio da divida apresentou um decréscimo
consistente em 3 meses, de cerca de 85,9% para 59,6% do CDI. Os investimentos da empresa
totalizaram R$ 439,9 milhdes no 2T°05, acumulando no semestre R$ 722,1 milhdes.

A area de celulares (Brasil Telecom GSM), que iniciou suas operagées no final de se-

Com o impacto do
ainda negativo
ebitda de R$ 157,9
milhGes da area
movel, o ebitda
consolidado da
operadora ficou em
R$ 833,1 milhoes,
levemente maior
que os R$ 830,9
milhdes do 1T'05,
mas bastante abai-
xo dos R$ 9214
milhoes do 2T°04.

tembro de 2004, encerrou o trimestre com 1.345 mil clientes. Deste montante, 73,5% séo de
linhas pré-pagas. A empresa espera atingir 2,1 milhdes de clientes méveis no final de 2005. Ela
estima também em 77% a base de pré-pagos sobre o total. A d&rea mével deve provocar uma
queda de 6% na margem ebitda consolidada da BrT, o que foi contemplado em nossas proje-
¢Oes. A receita liquida mével ficou em R$ 151,2 milhdes no 2T°05, comparado com R$ 131,6
milhées do 1T°05.

Evolucao da planta movel (mil)

1.345,20
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Com um novo gui-
dance passado
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1.003,70

4T°04 1T°05 2T°05

As acoes PN da operadora apresentam queda de 30,7% no ano até 26/07. Mantemos representa um
a idéia de que, no curto prazo, as agdes da Brasil Telecom deverao oscilar em fungdo de even- potencial de
tos societarios, e ndo de fundamentos. O prazo final dado pela Anatel para solugao do proble- valorizagéo de
ma societario ndo foi julho de 2005, como anteriormente se previa. Ele comega a contar 18 80,6% frente a

meses a partir 28 de abril de 2005. Esse é um fator negativo, mas provavelmente a situagao se cotacao atual.

resolva antes disto. Nossa recomendagao continua como Compra Risco. Com um novo guidan-
ce passado pela empresa, ajustamos nosso prego-alvo de R$ 18,70/lote para R$ 15,89/lote, o
que representa um potencial de valorizagao de 80,6% frente a cotagao atual.

Disclaimer

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos responsabili-
zamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus
se reserva o direito de fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo a Solidus SA
CCVM.

O analista responséavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autbnoma inclusive
em relagdo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise no relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na
aquisicao, alienagéo e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisigdo, alienagéo e
intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da
andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragédo ou esquema de compensacéo do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias
analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho
da SOLIDUS, mas a sua bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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