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Brasil Telecom: bom potencial de valorizacdao, mas o imbroglio societario continua

O resultado divulgado pela Brasil Telecom no terceiro trimestre de 2004 foi
razoavel tanto operacionalmente quanto na ultima linha. O lucro liquido atingiu R$ 103,9
milhdes, comparados a R$ 98,5 milhdes no 3T 03. Provisdes no valor de R$ 163,7 milhdes
pesaram negativamente no resultado.

A receita liquida somou R$ 2.360,9 milhdes, o que representa um crescimento de
10,3% em relacdo ao 2T'04. A receita bruta alcancou R$ 3.315,2 milhdes, 9,1% mais que
no 2T°04. Ela foi influenciada pelo crescimento de 1,3% nas chamadas de longa distancia,
9,1% nas chamadas inter-redes e de 11,0% na area de dados. A receita local subiu 9,2%
em relagdo ao 2T°04, atingindo R$ 1.218,3 milhdes, refletindo parte do aumento aprovado
nas tarifas.

Participacado na Receita % 2T04  1T04
Servico Local 36,7% | 36,7% | 38,4%

Chamadas Inter-redes 24,3% | 24,3% | 24,1%

Servigo de Longa Distancia 14,4% | 13,8% | 13,1%
Comunicacao de dados 8,5% | 8,4% | 7,6%
Interconexao 55% | 5,9% | 6,6%

Telefonia publica 3,9% | 3,9% | 3,7%

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

Outras 1,4% | 1,4% | 1,2%

A area de internet continuou apresentando um bom desempenho no trimestre. O
nuamero de ADSLs atingiu 456,1 mil acessos, crescimento de 19,2% em relagéo ao 2T°04 e
de 90,5% em relagdo ao mesmo periodo de 2003. O numero de linhas em servigo foi um
ponto negativo e decresceu 0,4% em relacéo ao 2T°04, levando a uma taxa de utilizagao
de 89,5% versus 90,1% do 2T'04. A limpeza da base de clientes inadimplentes,
especialmente residenciais, foi em parte contrabalangada pelo aumento dos terminais
hibridos. Assim, a planta em servigo totalizou 9.604,3 milhées de clientes. O volume de
trafego local aumentou 0,5%, em relagdo ao 2T°04. Ja o trafego de longa distancia cresceu
0,8% no mesmo periodo, sendo que o inter-redes elevou-se 6,1%, em fungao da maior
chamada em celulares.

No que diz respeito ao custo dos servigos prestados, este cresceu 6,7% e 15,0%
em relacdo ao 2T°04 e 3T'03, respectivamente. O valor atingiu R$ 1.480,7 milhdes. Cabe
mencionar que as provisdes somaram R$ 163,7 milhdes no trimestre versus R$ 135,1
milhdes do 2T°04, pesando no resultado. Se olharmos o custo caixa, que exclui
depreciacdo e amortizagdo, vemos que este cresceu 9,0% para R$ 1.205,5 milhdes.
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Os custos de interconexao tiveram a variagdo mais representativa (+11,9%),
somando R$ 610,2 milhées, em fungdo do maior trafego inter-redes (chamadas de celular)
e das chamadas de longa-distancia para fora da regido 2. O ebitda ficou em R$ 991,7
milhées no 3T" 04, um crescimento de 7,6% em relagdo ao 2T 04. Desta forma, a margem
atingiu 42,0%, préxima a nossa projecao de 42,4% para 2004. Vale ressaltar que nosso
ebitda projetado para 2004 é R$ 3.703,7 milhdes.

Apesar da valorizagdo de 8% no cambio no 3T 04, a Brt teve uma despesa
financeira liqguida de R$ 141,5 milhdes, estavel em relagdo aos R$ 140,1 milhdes
(excluidos JSCP) no 2T" 04. A situagao financeira da empresa continua boa, com a divida
liquida encerrando setembro em R$ 2.822,9 milhdes, 11,3% menor que em junho. Cerca
de 31,3% esté atrelado a variagdo cambial, mas 45,6% deste montante estd hedgeado. O
multiplo divida liquida/ebitda” 04 estd em 0,75x. Um ponto interessante foi a forte demanda
atingida na emiss&do de debéntures da companhia, que ultrapassou R$ 800 milhdes contra
R$ 500 milhdes propostos pela empresa (remuneragdo CDI + 1%aa).

A Brasil telecom GSM iniciou suas operagdes em 26 de setembro e conquistou
102 mil clientes em outubro. Somados aos assinantes que ja estavam em fase de testes, a
empresa terminou o primeiro més de operagdo com uma base de 120 mil celulares. Até o
momento, 62% dos clientes sdo adeptos dos planos pds-pagos, pois a empresa apostou
primeiro em clientes no mercado corporativo, aproveitando as sinergias com o negécio de
telefonia fixa. Mas a tendéncia é de que a base pré-paga seja maioria. A meta é chegar a
500 mil assinantes até dezembro. Alguns produtos, como o Pula-Pula (paga nhum més e
nao paga a conta no outro) e o bumerangue 14 (cada minuto interurbano recebido é
convertido em créditos) s@o inéditos no mercado local de atuagdo. No 3T 04, foram
investidos R$ 502,7 milhdes na operacao, totalizando R$ 867,0 milhdesdesde o inicio do
projeto. Esses niveis devem ser reduzidos nos préximos trimestres.

Como ja ressaltado no relatério anterior, em meados de julho, a empresa foi
envolvida em um caso de espionagem. O Opportunity, por meio da Brasl Telecom,
contratou a Kroll Associates (uma empresa de investigagao) para investigar o seu socio na
BrT, a Telecom ltalia, suas atividades e ligagdes no pais. O processo tornou-se um
escandalo uma vez que envolveu membros do alto escaldo do governo, o que nao foi bom
para a imagem da empresa. Novamente, o presidente do Opportunity teve suas operagdes
investigadas em outubro.

As agbes da empresa apresentam queda de 20,6% no ano até 05/11. O
seu FV/ebitda” 04 esta em 2,5x, o mais barato para o setor. Continuamos com 0
discurso de que as agbes da empresa sdo as que apresentam maior potencial de
valorizagdo do setor, em fungdo dos seus fundamentos operacionais. Contudo,
acreditamos que ultimamente seus papéis tém operado mais atentos ao noticiario
societario do que propriamente em fungdo dos resultados operacionais, gerando alta
volatilidade nas cotagdes. Desta maneira, continuamos recomendando a Compra Risco de
suas agdes, com preco-alvo de R$ 25,36, que pode compensar o custo de carregamento
de uma posicdo. Ressaltamos que o prazo final dado pela Anatel para solugdo do
problema societario entre Opportunity a Telecom lItélia é julho de 2005.
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Disclaimer

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos responsabilizamos 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 correcdes, sem
prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

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

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

c) 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 aquisi¢ao, alienagéo e
intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esté envolvido na aquisicao, alienagao e intermediacao de tais valores
mobiliarios no mercado;

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

f) Sua remuneragao ou esquema de compensagao do qual ¢ integrante ndo estd atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobilidrios 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 bonificagéo esta vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.

Maiores Informagdes —(  Ligue 3327-9888




