QSDLIDUS S.A.

Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios

Brasil Telec

om Oper.

32 Trimestre de 2005
27/10/05

Recomendacao:
Compra Risco

Analistas: Matias Dieterich (55 51) 3327-9864 matias@solidus.com.br

Cadigo Cotacao Min-Max (52 sem) P/VPA VIr. Merc. Div.Liqg./PL
em R$
BRTO4 10,87 8,26-13,20 1,0x 5.887mi 51%
Em R$ milhdes 3T°05 2T°05 \u
Receita Liquida 2.576 2,523 Wﬂw
Ebit 94 168 h'ﬂ% M )
. [l

Lucro Liquido -83 42 L " » "

u ; AIC{.UI o W}{‘ WMW j Wh " WMWWM. th}%.‘%“wh “HMW“W] | I i I“WW
Patriménio Liquido 6.149 6.231 W ik "k W

i "
ROE - 0,7% A T
MMMM‘W T T IO S X N Y | T M‘MMHHMM Ml S:ZM

A Brasil Telecom apresentou um resultado operacional fraco no 3T05. Além disto,
houve uma provisdo de R$ 83,3 milhdes que prejudicou ainda mais o desempenho da em-
presa. O prejuizo foi de R$ 82,8 milhdes, comparativamente a um lucro de R$ 42,3 milhdes
do 2T05.

A receita liquida da empresa somou R$2,576 bilhdes, crescimento de 2,1% sobre
o trimestre anterior. O incremento de 21,0% na receita da area de telefonia movel e de
10,4% na de comunicagao de dados contribuiram para a alta. Eles compensaram o recuo
de 17,1% do faturamento com interconexao, afetado pela queda de 13,3% da TU-RL (Taxa
de Uso da Rede Local) a partir de julho/05. Em contrapartida, este Gltimo fato gerou meno-
res custos com interconexdo. Cabe destacar ainda a reducgao no trafego local (-5,8%), de
longa disténcia (-5,7%) e inter-redes (-5,1%). Na tabela a seguir pode-se observar a evolu-
¢ao da receita por segmento.

3T05 2T°05

Participacao na Receita %

VELGA)

Servigo Local 1.308 1.227 7%
Chamadas Inter-redes 849 867 -2%
Servigo de Longa Distancia 442 446 1%
Comunicacao de dados 498 452 10%
Interconexao 145 175 -17%
Telefonia publica 140 124 13%
Outras 201 202 0%

Telefonia mével 182 151 21%

No final do trimestre a planta em servigo da area de telefonia fixa era de 9.549 mil

linhas, leve alta em relacao as 9.540 mil do trimestre anterior. Ja 0 nimero de usuarios da
base movel cresceu 24,6% em 3 meses, terminando com 1,676 milhdo clientes. Destes,
72,8% possuiam o plano pré-pago. A receita média mensal por usuario (ARPU) na telefo-
nia mével passou de R$ 27,5 no 2T05 para R$ 28,2 no 3T05. Na area de dados, o nimero
de ADSL’s chegou a 892 mil acessos, alta de 19,4% sobre 0 2T05 e 95,6% ante o 3T04.

2005 | 412007 | 512005 | 012005 | 712005 | 02005 | 212005 hosaoos

A Brasil Te-
lecom apresentou um
resultado operacional
fraco no 3T05. O
prejuizo foi de R$ 82,8
milhdes, comparati-
vamente a um lucro
de R$ 42,3 milhoes do
2T05.

A receita média men-
sal por usuario (AR-
PU) na telefonia mo-
vel passou de R$ 27,5
no 2705 para R$ 28,2
no 3T05.




Os custos de uma forma geral se mantiveram em linha com os do trimestre anteri-
or. Porém, o reconhecimento de R$ 83,3 milhdes para a provisdo com Fundos de Penséo
e 0 aumento dos créditos para liquidagdo duvidosa terminaram por prejudicar o resultado.
Com isto o EBITDA da empresa caiu de R$ 833 milhdes no 2T05 para R$ 754 milhdes no
3T05. A margem ebitda teve desempenho ainda mais fraco, passando de 33,0% para
29,3%. A telefonia movel é outro fator que segue pressionando o desempenho operacional
da Brasil Telecom. Este segmento teve um EBITDA negativo e R$ 126 milhdes.

Apesar dos continuos investimentos, que somaram R$ 473 milhdes nos 3 meses,
a situagéo financeira da operadora segue confortavel. A divida liquida em set/05 era de R$
3.145 milhdes, valor um pouco abaixo de jun/05 (R$ 3.225 milhdes). A relagdo divida liqui-
da / EBITDA esta em 1,1x. No trimestre o resultado financeiro foi negativo em R$ 132 mi-
Ihdes.

Em Assembléia Geral Extraordindria realizada no dia 30.09 foram afastados os
membros do Oportunity do conselho de administragdo da Brasil Telecom. Os fundos de
Penséo e o Citigroup assumiram, portanto, a gestdo do negdécio. Terminou com isto o pri-
meiro problema do controle da operadora. O préximo passo sera a negociagao entre os
atuais acionistas para ver quem ficara com o controle. O Citigroup ja demonstrou interesse
na venda de sua participagdo. O mercado acredita que o provavel comprador seja a Tele-
com ltalia. Em nosso entendimento as a¢des da Brasil Telecom seguirao refletindo mais os
desdobramentos societarios que os fundamentos. Continuamos com recomendagéo de

compra risco.
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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:

em relagdo a Solidus SA CCVM;

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autbnoma inclusive

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no dmbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise 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
aquisicao, alienagéo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisigdo, alienagéo e
intermediacéo 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 bonificagéo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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