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Resumo

As empresas de Internet atuam em um mercado dindmico, inovador e atamente
volatil. No cenario atual de continuo crescimento econémico e grande competitividade, é
natural que o mercado de Internet cresga a taxas bastante atraentes, atraindo investimentos
para novos projetos e para empreendimentos ja estabelecidos. Este trabalho realiza uma
avaliacdo do valor atua do UOL, uma empresa de mercado de Internet, pelo método dos
fluxos de caixa descontados, comparando o resultado ao valor de mercado da empresa. O
trabalho ainda discorre sobre o método dos muiltiplos setoriais para o célculo do vaor do
UOL. Para a elaboracéo deste trabalho foram coletados balancos e notas divulgadas sobre as
organizacOes envolvidas desde a criacdo do UOL até a data de elaboragcdo deste artigo. Os
resultados dos calculos de valor obtidos pelo método dos fluxos de caixa descontados,
considerados trés diferentes cenérios, aproximam-se, em ordem de grandeza, do valor de
mercado do UOL. Destaque-se que o cenario mais otimista é o que resulta em um valor mais
préximo do valor de mercado da empresa. Ja o método de valoragdo por multiplos setoriais
encontra dificuldades de comparacéo, visto que existem diferencas significativas entre os
negocios praticados pelas empresas na Internet e, certamente, diferentes muiltiplos devem ser
identificados e utilizados para comparar negécios especificos.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas, Fluxo de Caixa Descontado, Valor

Abstract

The Internet companies work in a dynamic, innovative and highly volatile market. The
continuous grow and high competitive economic scenario is a propitious environment that
leads Internet market to high growing rates, attracting investments to new projects and to
already established business. This work performs an evaluation of UOL, an Internet market
company, using the discounted cash flow method and comparing the results with the actual
market value. The work still presents the relative valuation with multiple for the sector
method to evaluate UOL. The data used in this work were collected from financial statements



and publics notes from the evolved organizations since UOL foundation till the date of the
development of this paper. The evaluation results obtained by the discounted cash flow
method, considering three different scenarios, are close, in order of magnitude, from the
UOL’s real market value. An important note is that the most optimistic scenario is the closer
result comparing to the company real value. The relative valuation method with multiple for
the sector brings some comparison barriers, since there are very significant differences
between the services offered by Internet companies. Certainly, new multiple for the sector
indicators must be identified used to the comparison of specific businessin Internet market.

Key-words: Company Valuation, Discounted Cash Flow, Value

1 Introducéo

A evolucdo do valor de empresas de Internet nos Ultimos dez anos € um assunto rico,
bastante noticiado e alvo de muita discussdo por sua volatilidade e quantidade de fatos novos.
Ao final da década passada houve o boom das empresas de Internet com uma valorizacdo sem
precedentes das empresas do segmento. Desde entdo o mercado de Internet continua
crescendo de forma acel erada e vem apresentando rapidas mudangas, tanto tecnol 6gicas como
de comportamento de seus consumidores, 0 que leva a uma grande volatilidade do valor das
empresas que nele atuam.

O Universo On Line (UOL), hoje o maior portal da Internet brasileira e segundo
colocado em ndmero de paginas vistas (page views) no Brasil, logo atras do Google de acordo
com o instituto de pesquisas Ibope NetRatings (Dezembro de 2007), foi criado em setembro
de 1996 por dois dos maiores grupos de comunicagdo nacionais. o Grupo Folha e o Grupo
Abril. Em setembro de 2003 o Grupo Abril deixou a sociedade, e em dezembro de 2005 o
UOL realizou a abertura de seu capital (initial public offering — IPO) na bolsa de valores de
S&o Paulo. Este trabalho realiza uma avaliacdo do valor atual do UOL pelo método dos fluxos
de caixa descontados e compara seu resultado com a avaliacdo por multiplos setoriais e com o
valor de mercado

Este artigo esta estruturado em seis capitulos. Nesta introducdo, € discutida a
motivacdo para a elaboracdo deste artigo. No capitulo 2 € apresentada uma fundamentacéo
tedrica sobre valoracdo de empresas e as técnicas mais utilizadas como ferramental para sua
avaliacdo, bem como determinantes de valor em empresas “ponto com”. No capitulo 3 séo
discutidas as virtudes e limitacdes do presente trabalho. No capitulo 4 é avaliado 0 panorama
de negdcios do setor e do UOL, além da realizaco de consideragcdes sobre a evolucéo da
Internet e da midia tradicional no Brasil. No capitulo 5 sdo apresentadas as pesquisas e seus
resultados e no capitulo 6 sdo apresentadas as consideracdes finais dos autores.

2 Fundamentacdo Tedrica

O Brasil vive, ha alguns anos, um continuo crescimento econémico. Contribuem para
este cenario fatores externos positivos e uma conjuntura local favoravel como o controle da
inflacdo, constantes quedas nas taxas de juros e uma politica econdmica responsavel por parte
de sucessivos governos, diminuindo a percepcdo de risco para os investidores externos e
internos.

Neste contexto de crescente competitividade € natural a ocorréncia de ondas de
privatizacOes, aquisicdes e fusdes, investimentos em novos projetos e em negocios ja em
execucdo. Estas atividades exigem da &rea financeira processos de avaliacdo de empresas e
projetos. No foco das avaliagbes destacam-se a compra e venda de negécios, a criagdo e
dissolugdo de sociedades e a liquidagdo de empreendimentos, além da avaliagcdo para o
monitoramento da eficacia das decisbes administrativas para a geragdo de riqueza para
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acionistas. Assim, a avaliacdo de empresas passa a ser uma grande demanda, pois muitas
decisbes empresariais sd0 realizadas pela selecdo de aternativas que maximizam o valor
(CUPERTINO, 2003, p. 1).

No processo de valoracdo de uma empresa, o ideal seria chegar a um valor objetivo e
perfeito. Porém, o processo de avaliagdo de empresas envolve, apesar do uso de instrumentos
reconhecidamente validos, decisbes subjetivas que influem diretamente nos resultados da
avaliagdo (MARTINEZ, 1999, p. 1). Por exemplo, quanto valem os ativos intangiveis de uma
empresa, como, por exemplo, a sua capacidade de inovacdo, a cultura e as habilidades dos
seus funciondrios (KAPLAN e NORTON, 2004, p. 5; COUTO, 2005, p. 4)? Ainda assim,
embora ndo totalmente conclusivos, os métodos de avaliacdo constituem-se em mecanismos
importantes para a avaliagdo de negdcios e projetos, oferecendo suporte objetivo a decisdes de
investimento e desinvestimento.

Os modelos mais utilizados para avaliagéo do valor de empresas podem ser agrupados
em trés categorias principais (MARTINEZ, 1999, p. 3):

e Técnicas comparativas de mercado;

e Vaores baseados em ativos e passivos contabei's gjustados;

e Técnicas baseadas em fluxos de caixa descontados.

Na mesma linha, Santos (2005, p. 99) destaca as seguintes principais metodologias
para avaliacdo de empresas. Vaor contébil; Valor patrimonial de mercado; Vaor de
liquidagdo; Preco/lucro; Capitalizacdo dos lucros, Mdltiplos de faturamento; Multiplos de
lucro; Fluxos de caixa descontados; Valor presente liquido; Opcdes reais, e Taxa interna de
retorno e payback.

A avaliacéo de uma empresa busca alcancar o valor justo de mercado para comprador
e vendedor, ou sgja, um valor que representa de forma equilibrada as virtudes e desafios reais
apresentados por uma determinada organizagcdo. Para este estudo de caso, optou-se pela
metodol ogia dos fluxos de caixa descontados. Esta metodologia é considerada uma das mais
precisas e tem sido mais utilizada, dado o aspecto pouco cientifico de outros modelos
disponiveis (MULLER e TELO, 2003, p. 10).

2.1 Metodologia dos Fluxos de Caixa Descontados

Considera-se que os modelos de fluxos de caixa séo adequados para a valoracdo de
empresas, pois as mesmas sao geradoras de fluxos de caixa e seu valor pode ser obtido através
do célculo do valor presente destes fluxos, dada uma determinada taxa de desconto. Assim, o
valor de uma empresa é o valor presente dos fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida
(DAMODARAN, 2002, p. 214). Esta técnica € preferivel principal mente porque considera os
fluxos de caixa, que representam o futuro, ao invés de valores contébels, que representam o
passado.

De acordo com Santos (2005, p. 108):

“O vaor operacional de uma empresa pode ser calculado a partir da
capitalizacdo dos fluxos de caixa da atividade principal, descontados a uma
determinada taxa de retorno que corresponda ao risco do negocio e reflita da
melhor forma possivel as incertezas do mercado. Em seguida, soma-se o valor
dos Ativos Néo-Operacionais ao Vaor Operacional, para se chegar ao valor
total daempresa.”

A metodologia dos fluxos de caixa descontados adota a seguinte formula basica
(SANTOS, 2005, p. 109; MULLER e TELO, 2003, p. 11):
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onde
VE = valor daempresa;
FC = fluxo de caixa projetado para um ano especifico;
i = taxade desconto;
VR = valor residud;
ANO Ano0 = valor dos ativos ndo operacionais registrado no ultimo ano.

Para o calculo do valor residual (VR), considera-se o fluxo de caixa para o ultimo ano
projetado, a taxa de desconto (ou o0 custo médio ponderado de capital) e uma taxa de
crescimento que, por simplificacdo, normalmente é considerada constante para o periodo.
Assim, o valor residual pode ser calculado pela expresséo a seguir:

FCAnonX(1+g)
(i-g)

VR anon =

onde

VR Ano n = valor residual para o ultimo ano projetado;

FC Ano n = fluxo de caixa para o ultimo ano projetado;

g = taxa de crescimento (constante) para o periodo projetado;
i = taxa de desconto (ou custo médio ponderado de capital).

A partir da aceitagdo desta férmula como modelo geral, podem ser utilizados fluxos de
dividendos, fluxos de lucros ou fluxos de caixa livre. Cada um destes fluxos traz vantagens e
desvantagens em comparacio aos demais (FAMA e LEITE, 2003, p. 4).

E comum o uso dos fluxos de caixa livres, ou free cash flow, para a avaliagio do valor
de empresas. Os fluxos de caixa livres sdo agueles gerados pelas operacOes da empresa,
desconsiderando empréstimos. E o montante financeiro que estara disponivel para
investimentos em ativos fixos e necessidades de capital de giro (MULLER e TELO, 2003, p.
11).

2.2 DeterminantesdeValor em Empresas“ponto com”

Os multiplos setoriais especificos podem auxiliar a determinagdo tanto do valor da
receita de assinaturas de um provedor de acesso a Internet quanto da receita de publicidade de
um portal (DAMODARAN, 2002, p. 335).

A receita de assinaturas pode ser estimada considerando:

e O vaor da carteira atual de clientes dada pelo niUmero de assinantes, o tempo de
permanéncia e os fluxos de caixas ligquidos gerados por cada cliente, formados
pelas receitas por cliente menos custos de atendi mento;

e A receita dos novos clientes, considerando seu custo de aquisi¢cao.

Assim, considerando:




e VX =valor de cada cliente do provedor;

e CFX =fluxo de caixa gerado por cada cliente;

e | = taxa de desconto, que est4 entre a taxa livre de risco (contrato de longo prazo
com cada cliente) e o custo de capital (estimativa de permanéncia baseada em
experiéncia passada);

e N =ndmero de anos que um assi nante permanega com o provedor;

temos gque o valor de cada cliente (V X) da empresa poder ser calculado pela férmula:

Para o célculo do valor da empresa, supondo naturalmente que a empresa continuara a
conquistar novos assinantes e perder outros tantos e considerando:

¢ NX = ndmero de assinantes do provedor em um dado periodo;

e C = custo de captagdo (publicidade e promogéo) para cada novo cliente;

t:OO

ANX; (VX;- C,)
Valor da Empresa = NX x VX + Z t
t=1 (1+1)

Ja a receita de publicidade pode ser associada ao nimero de page-views, ou sgja, 0
nimero de vezes que uma péagina da Internet é visualizada em algum navegador. Esta
associacdo é valida desde que arelacdo entre receita e o nimero de visitantes adicionais possa
ser explicitada.

Ainda segundo Damodaran (2002, p. 567), para empresas baseadas em assinaturas,
como televisdo a cabo e provedores de Internet, as receitas sdo oriundas do niumero de
assinantes do servico fornecido. Neste caso o0 valor da empresa pode ser estabelecido pelo
numero de assinantes.

De acordo com Brighan (2002, p. 982), a andlise de multiplos de mercado é utilizada para
determinar o valor de operagdes que tenham assinantes, como televisdo a cabo ou operadoras
de celular. Assim, enquanto 0 método dos fluxos de caixa descontados oferece uma andlise
mai s objetiva, aandlise por multiplos é mais dependente do julgamento do avaliador.

3 VirtudeseLimitagOes deste Trabalho
O presente artigo é baseado exclusivamente em dados publicos. balangos do UOL,
balancos do Grupo Folha e do Grupo Abril, cotacdes do papel UOLL4 na Bovespa, artigos
publicados na imprensa e sites na Internet. O levantamento de dados para a elaboracdo deste
trabalho foi dificultado pelos seguintes fatores:
e Pouca disponibilidade de dados sobre a fusdo entre o UOL e o Grupo Folha, em
janeiro de 2005;
e Lancamento de acbes do UOL em dezembro de 2005, ja sem a presenca do Grupo
Folha.

As empresas de Internet costumam apresentar trés caracteristicas financeiras em
comum na fase de nascimento: baixa receita, prejuizo e ato crescimento. Todas estas
caracteristicas estavam presentes no inicio da operacdo do UOL, o que dificultam a aplicacdo
de modelos tradicionais de avaliagdo de empresas para a valoragéo da empresa.



A avaliacéo do valor de mercado do UOL a partir do balanco de 2007 foi baseada em
premissas dos autores, baseada no crescimento das receitas e na avaliacdo da probabilidade
deste crescimento persistir.

4 O UOL eoPanoramado Setor

O Universo On-line (UOL) foi criado em 1996 a partir de uma associacdo entre dois
dos maiores grupos brasileiros de comunicacdo, Grupo Abril e Grupo Folha, que a época ja
possuiam operacdes separadas na area de Internet. O interesse destes grupos pela nova
tecnologia era natural pois, como viria a se confirmar, havia uma forte expectativa pela
migracdo de |eitores de revistas e principalmente jornais para a midia on-line.

O crescimento do UOL e de outros provedores de Internet no final dos anos 90 foi
marcado pela grande disputa para crescer rapidamente e ser o lider, visumbrando grandes
ganhos nos esperados IPOs, 0 que para a grande maioria dos projetos de empresas brasileiras
ndo chegou a se concretizar. O mercado vivia sob a euforia de noticias como a aquisi¢éo do
incipiente portal Zip.net por US$ 365 milhdes pela Portugal Telecom, valor impensavel paraa
realidade atual. Este crescimento desenfreado consumiu vultosos investimentos pelos sicios,
em um mercado que acabou dominado por empresas de midia, necessariamente nacionais de
acordo com a legidacdo vigente na época, e de telecomunicacdes, neste caso com forte
presenca de multinacionais e com acesso a capital mais barato.

Nesta corrida, portais estabelecidos e em crescimento acelerado, mas invariavel mente
sem geracdo de caixa, como o UOL, sofreram com as rdpidas mudancas de mercado. Uma
destas grandes mudancas foi o langcamento do provedor gratuito iG, em 1999. Alteractes
imprevistas de cenario como estas alteram significativamente a expectativa de crescimento de
receita com assinaturas, e consequentemente o valor da empresa. Hoje paira uma ameaca
similar ao crescimento da carteira de assinantes do UOL com a permissdo de venda de acesso
a banda larga sem a necessidade de um provedor e com a tendéncia mundia de liberacéo de
contelido gratis pelas empresas de midia. O proprieté&rio do terceiro maior conglomerado
mundial de comunicacfes, Rupert Murdoch, declarou em Abril de 2008 que “sb vai fazer
dinheiro na Internet quem entender que as pessoas ndo esperam colocar a méao no bolso
guando buscam informagéo on-line”.

A receita com publicidade, grande esperanca dos portais desde o inicio da Internet,
apresenta crescimento acelerado. De acordo com pesguisa Inter-Meios, do jornal
especidizado em midia Meio e Mensagem, a parcela voltada a Internet dos gastos
publicitarios no Brasil aumentou de 1,6% em 2004 para 3,2% em 2008. Mesmo assim, porém
os valores ainda estdo distantes da receita da midia tradicional na grande maioria dos paises.

Market share do mercado publicitario por midia
Midia 2004 2005 2006 2007 2008
TV aberta 59,1% 59,9% 59,1% 59,5% 58,0%
Jornal 19,3% 18,0% 17,6% 17,6% 18,8%
Revista 6,8% 7,1% 7,0% 6,7% 6,9%
Radio 4,8% 4,1% 4,6% 4,3% 4,7%
Internet 1,6% 1,6% 1,9% 2,8% 3,2%
TV paga 1,5% 1,9% 2,5% 2,8% 2,8%
Outros 6,9% 7,4% 7,4% 6,4% 5,6%

Tabela 1: Divisdo do mercado publicitério por midiano Brasil
Fonte: Projeto Inter-Meios— Jornal Meio e Mensagem

Além disso, nada garante que a crescente receita de publicidade vai ficar com os
model os de negdcio existentes ou migrara para novos model os como os “links patrocinados’.
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Neste formato de antincio publicitario veiculado na Internet, quando um usuério realiza uma
busca em um site como por exemplo Google, Yahoo ou MSN, os resultados apresentam
“links patrocinados’ em destaque. Estes “links patrocinados’ contém um titulo, a descri¢do do
produto ou servico oferecido e 0 endereco do site. Ao ser acionado, o link leva o usudrio para
o site do anunciante, que paga ao site de busca apenas neste caso, ou sgja, quando um usuario
“clica” no anuncio.

O mercado brasileiro de Internet teve uma evolugéo vigorosa em 2007, chegando aos
40 milhdes de internautas, um crescimento de 19% em relagdo ao ano anterior. Ainda ha,
porém, bastante espago para crescimento, pois a penetracéo da Internet no Brasil € de apenas
22% contra 40% na Argentina e 43% no Chile. Destaca-se também o aumento de 23% nas
conexdes de banda larga que ja atingem 5,6 milhdes (dados do Ibope NetRatings — Dezembro
de 2007).

Em 2007 o UOL teve 1,6 bilhdo page views, e 11,8 milhdes de visitantes Unicos,
mantendo assim a lideranca entre os portais de contetdo no Brasil. O portal finalizou 2007
com 1,69 milh&o de assinantes pagantes (dados do I bope NetRatings — Dezembro de 2007).

5 Pesguisa, Andlise e Resultados

51 Método dos Fluxosde Caixa Descontados

As planilhas a seguir demonstram o célculo do valor do UOL de acordo com o método
dos fluxos de caixa descontados. Para a elaboracdo dos calculos, foram adotadas premissas
para as receitas e custos de acordo com as caracteristicas da empresa e do setor. Além disso,
foram supostos trés possiveis cenarios entre o periodo de 2008 e 2012, cujas caracteristicas
especificas sdo definidas antes de cada cal cul o.

Todos os trés cenarios supostos utilizam as seguintes premissas basi cas:

e Asprojecdes de resultado foram realizadas a partir das demonstragoes de resultado

de 2007

e O valor de mercado foi comparado ao valor no final do 1° trimestre de 2008.

e Foi utilizada uma taxa de desconto de 20%, uma taxa livre de risco de 7%
(projecdo da poupanca para 0 periodo) e um prémio de 12% pelo risco de uma
operacdo num mercado notavel mente volatil.

e Para simplificacdo do presente trabalho, ndo foi considerada a necessidade
adicional de capita de giro, dado que o crescimento esperado das receitas é
basicamente proveniente da venda de publicidade e esta operacéo tem um ciclo de
recebimentos similar ao de pagamentos.

e Como a empresa esta bastante capitalizada apds o IPO (R$470 MM em caixa no
final de 2007 — dados do balancgo), foi considerada a utilizagdo de 100% de capital
préprio.

A planilha a seguir demonstra o calculo pelo método dos fluxos de caixa descontados

com um cenario mais otimista, supondo o crescimento da empresa (Cenario 1):

e Manutencdo, para o periodo de 2008 a 2012, do crescimento médio das receitas
verificado entre 2005 e 2007:

0 Assinaturas: 7,1%;
0 Publicidade: 33,9%;

e Dedugdes: manutencdo da taxa de 2007 (26,7%) em relagdo a soma das receitas;

e Custo dos servicos prestados: manutencdo da média relativa (44,6%) ao total de
receitas verificada entre 2005 e 2007;

e Despesas com vendas. 19,5% do total das receitas, mantendo a média relativa
verificada entre 2005 e 2007,



e Despesas administrativas. manutencéo do valor verificado em 2007,

e Depreciagdo / Amortizagdo: relativo ao investimento;

e Outras receitas: manutencdo do valor verificado em 2007;

¢ Resultado financeiro: diminuic¢éo de 10% ao ano;

e |R: aiquotade 34%;

¢ Investimentos em imobilizado: manutencéo do valor verificado em 2007,

e Taxade desconto: 20% (capital proprio);

e Crescimento apds 2012: 8%, correspondente a metade da média entre 2007 e 2012.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 VR

Assinaturas 457 485 525 562 602 645 691 741
Publicidade e Outras 107 150 192 257 344 460 616 826
Dedugdes (120) (154) (191) (218) (252) (295) (349) (418)
Total Receitas 444 481 525 600 693 810 959 1148
Custo Servigos Prestados (215) (215) (217) (268) (309) (362) (428) (512)
Resultado Bruto 229 265 309 333 384 449 531 636
Despesas Vendas (89) (88) (106) (117) (135) (158) (187) (224)
Despesas Administrativas (66) (62) (67) (67) (67) (67) (67) (67)
Depreciagdo / Amortizagdo (22) (33) (44) (45) (45) (45) (45) (45)
Despesas com Abertura de Capital (23)
Outras Receitas Operacionais / Result. Invest. 27 21 17 17 17 17 17 17
Lucro Operacional antes do resultado financeiro 58 104 109 121 154 196 249 317
Resultado Financeiro 27 27 30 27 25 22 20 18
Lucro Operacional 85 131 140 149 179 218 269 335
Resultado Nao Operacional 5 1 (8)
Lucro antes IR 90 131 132 149 179 218 269 335
Provisdo para IR ) (10) (35) (43) (52) (64) (80)
IR Diferido 175 (36) (13) (15) (18) (22) (27) (34)
Lucro antes da Participagdo de Minoritarios 265 93 109 98 118 144 178 221
Participagdo de minoritarios 1 (1) 1
Lucro Liquido do Exercicio 266 92 109 98 118 144 178 221
Investimento em imobilizado 32 45 45 45 45 45 45
Outros Investimentos
Fluxo de Caixa Livre 113 130 122 113 136 166 205 256 2304
Taxa de Desconto 1 2 3 4 5 5
Crescimento apds 2012
\Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre 94 95 96 99 103 926
Ativos Nao Operacionais (Aplic. Financeiras) 470
VE = Valor da Empresa 1882

Planilha 1: Célculo do valor do UOL com as premissas do Cen&rio 1 (valores em R$ MM).

A planilha a seguir demonstra o célculo pelo método dos fluxos de caixa descontados
Com um cenario mais neutro, com pouco crescimento (Cenario 2):

Manutencdo das receitas com Assinaturas verificadas em 2007,

Crescimento, no periodo entre 2008 e 2012, de 17% das receitas com Publicidade
verificadas em 2007;

Dedugdes. manutencéo da taxa de 2007 (26,7%) em relacdo a soma das receitas;
Custo dos servicos prestados. manutencéo da média relativa (44,6%) ao total de
receitas verificada entre 2005 e 2007;

Despesas com vendas: 19,5% do total das receitas, mantendo a media relativa
verificada entre 2005 e 2007,

Despesas administrativas. manutencéo do valor verificado em 2007,

Depreciacdo / Amortizacao: relativo ao investimento;

Outras receitas: manutencdo do valor verificado em 2007;

Resultado financeiro: diminui¢do de 10% ao ano;

IR: aliguota de 34%;

Investimentos em imobilizado: manutencdo do valor verificado em 2007;

Taxa de desconto: 20% (capital proprio);



e Crescimento ap6s 2012: 0,7%, correspondente & metade da média entre 2007 e
2012.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 VR
Assinaturas 457 485 525 525 525 525 525 525
Publicidade e Outras 107 150 192 224 262 307 359 420
Dedugdes (120) (154) (191) (200) (210) (222) (236) (252)
Total Receitas 444 481 525 549 577 609 648 692
Custo Servigos Prestados (215) (215) (217) (245) (257) (272) (289) (309)
Resultado Bruto 229 265 309 304 320 338 359 383
Despesas Vendas (89) (88) (106) (107) (112) (119) (126) (135)
Despesas Administrativas (66) (62) (67) (67) (67) (67) (67) (67)
Depreciagéo / Amortizagao (22) (33) (44) (45) (45) (45) (45) (45)
Despesas com Abertura de Capital (23)
Outras Receitas Operacionais / Result. Invest. 27 21 17 17 17 17 17 17
Lucro Operacional antes do resultado financeiro 58 104 109 103 112 124 138 154
Resultado Financeiro 27 27 30 27 25 22 20 18
Lucro Operacional 85 131 140 130 137 146 158 172
Resultado Nao Operacional 5 1 (8)
Lucro antes IR 90 131 132 130 137 146 158 172
Proviséo para IR (2) (10) (31) (33) (35) (37) (41)
IR Diferido 175 (36) (13) (13) (14) (15) (16) 17)
Lucro antes da Participagédo de Minoritarios 265 93 109 86 90 96 104 113
Participagao de minoritarios 1 (1) 1
Lucro Liquido do Exercicio 266 92 109 86 90 96 104 113
Investimento em imobilizado 32 45 45 45 45 45 45
Outros Investimentos
Fluxo de Caixa Livre 113 130 122 99 104 111 120 8l 684
Taxa de Desconto 1 2 3 4 5 5
Crescimento ap6s 2012
Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre 82 72 64 58 53 275
Ativos N&@o Operacionais (Aplic. Financeiras) 470
VE = Valor da Empresa 1074

Planilha 2: Célculo do valor do UOL com as premissas do Cenério 2 (valores em R$ MM).

A planilha a seguir demonstra o calculo pelo método dos fluxos de caixa descontados
com um cenario pessimista, supondo queda no faturamento (Cenério 3):

Reducéo de 10% ao ano das receitas com Assinaturas verificadas em 2007;
Manutencdo das receitas com Publicidade verificadas em 2007;

Dedugdes. manutencéo da taxa de 2007 (26,7%) em relacdo a soma das receitas,
Custo dos servicos prestados. manutencdo da média relativa (44,6%) ao total de
receitas verificada entre 2005 e 2007;

Despesas com vendas: 19,5% do total das receitas, mantendo a média relativa
verificada entre 2005 e 2007,

Despesas administrativas. manutencéo do valor verificado em 2007,

Depreciacdo / Amortizagdo: relativo ao investimento;

Ouitras receitas: manutencdo do valor verificado em 2007;

Resultado financeiro: diminui¢do de 10% ao ano;

IR: aliquota de 34%;

Investimentos em imobilizado: manutencdo do valor verificado em 2007;

Taxa de desconto: 20% (capital proprio);

Crescimento apés 2012: -9,6%, correspondente a metade da média entre 2007 e
2012.



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 VR
Assinaturas 457 485 525 472 425 382 344 310
Publicidade e Outras 107 150 192 192 192 192 192 192
Dedugdes (120) (154) (191) (177) (165) (153) (143) (134)
Total Receitas 444 481 525 487 452 421 393 368
Custo Servigos Prestados (215) (215) (217) (217) (202) (188) (175) (164)
Resultado Bruto 229 265 309 270 250 233 218 204
Despesas Vendas (89) (88) (106) (95) (88) (82) (77) (72)
Despesas Administrativas (66) (62) (67) (67) (67) (67) (67) (67)
Depreciagéo / Amortizagéo (22) (33) (44) (45) (45) (45) (45) (45)
Despesas com Abertura de Capital (23)
Outras Receitas Operacionais / Result. Invest. 27 21 17 17 17 17 17 17
Lucro Operacional antes do resultado financeiro 58 104 109 80 67 56 46 37
Resultado Financeiro 27 27 30 27 25 22 20 18
Lucro Operacional 85 131 140 108 92 78 66 55}
Resultado Ndo Operacional 5 1 (8)
Lucro antes IR 90 131 132 108 92 78 66 5]
Provisdo para IR ) (10) (26) (22) (19) (16) (13)
IR Diferido 175 (36) (13) (11) 9) (8) (7) (6)
Lucro antes da Participagdo de Minoritarios 265 93 109 71 61 52 44 36
Participagdo de minoritarios 1 (1) 1
Lucro Liquido do Exercicio 266 92 109 71 61 52 44 36
Investimento em imobilizado 32 45 45 45 45 45 45
Outros Investimentos
Fluxo de Caixa Livre 113 130 122 82 70 60 50 42 128
Taxa de Desconto 1 2 3 4 5 5
Crescimento apds 2012
\Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre 68 49 35! 24 17 Bil
Ativos Nao Operacionais (Aplic. Financeiras) 470
VE = Valor da Empresa 714

Planilha 3: Célculo do valor do UOL com as premissas do Cenério 3 (valoresem R$ MM).

Assim, considerando a probabilidade de ocorréncia do Cenario 1 de 30%, do Cenario
2 de 40% e do Cenério 3 de 30%, podemos estimar o valor do UOL de acordo com atabelaa

seguir.

Probabilidade Valor da Empresa Ponderacao
Cenario 1 30% 1882 565
Cenario 2 40% 1074 430
Cenario 3 30% 714 214
Total 1208

Tabela 2: Resumo da estima do valor do UOL (vaores em R$ MM).

Pelo método dos fluxos de caixa descontados, assumindo as premissas adotadas neste
texto, o valor do UOL foi calculado em aproximadamente R$ 1,2 bilhdo em dezembro de
2007. O vaor rea de mercado da empresa nesta data era de R$ 1,6 hilhdo. Assim, esta
empresa do setor de Internet segue o padréo de avaliagdo de mercado, usuamente otimista
quanto a sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa.

52 Méodo dosMultiplos Setoriais

A comparacdo do UOL com as maiores empresas internacionais que atuam na
Internet, Google e Y ahoo, mostra menores multiplos nas relagcdes valor de mercado / EBITDA
e valor de mercado / receita, indicando uma possivel sub-valorizac8o de seus papéis. Porém,
deve-se levar em consideracéo que as maiores companhias do setor operam em outra escala e
tém produtos mais inovadores, avaliados pelo mercado como de maior potencia de
crescimento.
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UOL (R$ MM) Google (US$ MM) Yahoo (US$ MM)
Valor de Mercado 1.600 184.380 36.970
Receita 525 18.120 7.120
EBITDA 108 6.510 1.380
Valor de Mercado / EBITDA 15 28 27
Valor de Mercado / Receita 3 10 5

Tabela 3: Indicadores de empresas na Internet.
Fonte: Y ahoo Finance e balangos do UOL.

A comparagdo com 0s principais concorrentes nacionais, iG, Terra e Globo.com, néo
foi possivel por se tratarem de empresas de capital fechado, ou ainda divisdes de empresas,
gue ndo publicam suas informagdes financeiras especificas.

A avaliagdo por multiplos de mercado, sugerida por Brighan (2002) esbarra em
dificuldades no caso destas empresas de Internet. Diferentes modelos de negdcios como sites
de busca (Y ahoo e Google), sites de relacionamento (Orkut do Google), portais com contelido
nacional pagos (UOL, Globo.com e Terra) ou gratuitos (iG) e programas de mensagens
instantaneas (MSN da Microsoft) ndo podem ser avaliados pelas mesmas métricas como
paginas visitadas ou visitantes Unicos, pois tém diferentes model os de geracéo de receita.

6 Consideracbes Finais

A partir do método mais utilizado de valoragdo de empresas, os fluxos de caixa
descontados, o valor do UOL calculado neste trabalho aproxima-se, em ordem de grandeza,
ao valor real de mercado da empresa em Dezembro de 2007. Seguindo a tendéncia de
avaliacdo de empresas de Internet, o valor de mercado rea da empresa aproxima-se ainda
mais dos célculos que consideram um cenario mais otimista de crescimento da empresa.

A andlise do valor da empresa por multiplos setoriais é bastante relevante, dado que
muitas das fusdes entre empresas do mercado de Internet utilizam estes indicadores como um
dos elementos de valoracdo. Neste trabalho ndo foi possivel a comparagdo dos valores do
UOL com seus principais concorrentes do mercado nacional pela escassez de dados
disponiveis destas outras empresas.

Um resultado importante deste trabalho é a verificagdo de que a propria emergéncia e
anatural dindmica do mercado de Internet criam diferentes model os de negdcio, com nuances
e caracteristicas proprias. Assim, indicadores mais comuns para este mercado como nimero
de paginas vistas, nimero de visitas ou mesmo numero de assinantes de um Sservico,
certamente ndo serdo os mais indicados para o calculo do valor de empresas envolvidas em
diferentes model os de negocio. Esta discusséo pode ser aprofundada com analises e pesquisas
para a identificagdo de multiplos mais adequados para o célculo do valor de empresas do
mercado de Internet considerando os diferentes negdcios especificos.
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