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RESUMO

Esta dissertacdo analisa, utilizando o método de Fluxo de Caixa descaob o
ponto de vista de uma Agéncia Reguladora, os potenciais impactos pararatel
Participacdes S/A relacionados a aquisicdo de acdes prefesenumaisegundo
semestre de 2010, emitidas pela Net Servicos de Comunicaca&EsSéAestudo de
caso mostra a importancia que o metodo de Fluxo de Caixa descontader paohect
instrumento de gestdo, de tomada de decisao, de avaliacdo deosrguatomicos e
financeiros, e para o estabelecimento de politicas publicas, abiltassavaliar os
impactos de fusé@o e aquisicdo de empresas em aspectos taisusimade capital,
reducdes no custo de uso de redes e participacdo futura no mercaderamndet
tendéncias quanto ao crescimento de receitas dos servigos. Uno rfindateiro
formado pelos Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de Caip@ni@delsc das
empresas € utilizado para analisar os possiveis cenarios dedevplra os servicos
de dados da Embrapar, mantidos os demais servicos estaveimirgmidn-se as
expectativas minimas de crescimento das receitas e de rediogdesstos de rede
para permitir a recuperacdo dos investimentos stakeholders Consideradas as
premissas da modelagem, estima-se que Sao necessarias eax@&saimento das
receitas de dados em torno de 17% anuais entre 2010 e 2019 parasc8i#tibilhdes
de reais investidos pela Embrapar ou que reducdes de 1,5% a 3% ndecieste de
2011, dependendo do tipo de arranjo de controle societario, sdo tambéemtesfic
para alcancar o VPliarget dentro, respectivamente, das mesmas condicbes de

mercado ou por meio de um crescimento moderado.
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ABSTRACT

This dissertation analyses, using the method of Discounted Castfieim the point
of view of a Regulatory Agency, the potential impacts for EmbRaglicipacdes S/A
related to the acquisition of preferred shares, in the secondtseme2010, emitted
by Net Servigos de Comunicacdo S/A. This case study shovusnplogtance that the
method of Discounted Cash Flow can take as an instrument of mamdagefiteking
decision, of evaluation of economical and financial impacts, and farstiadlishment
of public policies, while making possible to value the impacts ofjareaind takeover
of enterprises at aspects such as cost of capital, reductioh® ioost of use of
networks and future participation in the market while determimgggds of growth of
revenues of the services. A financial model formed by FinandateiSent and
discounted Cash Flow of the enterprises is used to analygmsséle sceneries of
evolution for the data services of Embrapar, when other services maintained
stable, when the minimal expectations of growth of the revenues aedumftions of
the costs of net are determined to enable the recuperation ofvésments to the
stakeholders. When the premises of the modeling were consideresktitriated to be
necessary growth rates of the revenues of data services aroungelA/gar between
2010 and 2019 to cover BRL 3,4 billion invested by Embrapar or reductidns &6
to 3 % in the network cost of 2011 are also sufficient to reach thetBet inside,
depending on the type of shareholder control, over even market conditittmieuarh

a moderate growth respectively.
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1. Introducao

O setor de telecomunicacfes passa pela convergéncia de rexeg@s m
face da evolucdo das tecnologias, equipamentos de rede e dispositivesade
utilizados na prestacdo dos servicos nas areas de TelecomTecdelogia da
Informacéo. Novos desenvolvimentos associados a interatividade com o Gisaério
estdo em fase de aprimoramento nos laboratérios de empresas tijgotdégporte, de
maneira a atingirem a qualidade desejada sob condi¢cdes de omaralgiga escala,
essencial para a viabilizacdo de precos adequados a capacidade economeihiatas fa

e uma penetracao elevada de produtos e servicos.

Todas essas transformacdes exigem, no suporte aos servigos, niafasmHEa
e arquiteturas de redeackbones, backhauksredes de acesso com maior capacidade
e velocidade, tanto em centros urbanos com elevada densidade populaciot@l qua
em localidades afastadas, rurais ou de baixa atratividade ecandlagte ambiente, o
Governo ainda precisa fazer uso de politicas publicas e metas \@gsalizacao
estabelecidas pela Presidéncia da Republica e pelo Minidesi€omunicacdes, as
empresas necessitam utilizar de inovacdo para encontrar sotécdecas adequadas
ao orcamento disponivel e a Agéncia Reguladora, entre outras fungiied) ue
instrumentos normativos apropriados, avaliar se 0s niveis adequadompleticdo

estdo sendo alcancados nos diversos segmentos de servicos em todos o®snunicipi

Todos esses empreendimentos tém suas viabilidades financeiiadas/akla
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, muito utilizada também pe&r®avo

estabelecimento de precos de outorgas para servicos e direitos de uso da espectro

O custo de capital, parametro importante do modelo, influencia railudade
da empresa e, sob a otica de um 6rgéo regulador, no estabelecimentgodeder
varejo e atacado, no célculo de indices de correcao de precos utifizadaervicos
regulados - como o indice de Servicos de Telecomunicagdes (ISTip-capacidade

da prestadora em exercer seu poder econdémico.



A aprovacdo ou reprovacdo de operacbes de concentracdo de empresas que
possam vir a prejudicar a justa competicdo no mercado é executadasilopBlo
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), sendo &ag&a dos
aspectos concorrenciais realizada pelas Secretaria deoBEomhomico do Ministério
da Justica (SDE), Secretaria de Acompanhamento Econémicq (®elknistério da
Fazenda e pela Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatal)opaetor de
telecomunicacBes. A Agéncia é responsavel pela instrucdo do praeeasalise do
ato de concentracdo e pela avaliacdo do poder de mercado das msstadarento
no qual sdo analisados aspectos da concorréncia que abordam, sob as slimensde
produto e geografica do servico comercializado, a participacdo da empresa no
mercado quanto ao nimero de assinantes e a receita, o controtieidapcadutiva e
da infraestrutura para a prestacdo do servico, acordos de exclusividaal
fornecedores de equipamentos e até quanto a distribuicdo de conteudasaaildio

guando relacionado ao servi¢co de TV por Assinatura.

A avaliacdo do impacto econdmico futuro no segmento devido a coméentra
de empresas é uma tarefa complexa, devido a assimetria deaigbasntanto para as
empresas envolvidas quanto para o 6rgdo regulador. Mas a avaliacAe{melalogia
de Fluxo de Caixa Descontado proporciona um conjunto de parametros que pode
possibilitar ao 6rgéo regulador estimar condicdes e beneficios advinddsgtacao

entre as empresas.

Esta dissertacdo analisa, utilizando o método de Fluxo de Caixa ddscewita
0 ponto de vista de uma Agéncia Reguladora, os potenciais impactas piantaratel
Participacdes S/A (Embrapar) relacionados a aquisicdo de acéesenciais, no
segundo semestre de 2010, emitidas pela Net Servicos de ComurcAc@det).
Este estudo de caso mostra a importancia que o método de Fluxxalel€sgontado
pode ter como instrumento de gestdo, de tomada de decisdo, déaavddiagipactos
econdmicos e financeiros, e para 0 estabelecimento de politicagapibho
possibilitar avaliar os impactos de fusdo e aquisicdo de em@esa@spectos tais
como custo de capital, redu¢des no custo de uso de redes e padidygacé no

mercado ao determinar tendéncias quanto ao crescimento de receitasiclos. ser



Este e outros processos de concentragcdo em andamento refletem,|go, an
utilizacado de redes convergentes, a ampliacdo da oferta de pdectesvicos e 0
crescimento da competicdo no setor de telecomunicacdes e, poy auirtensa
disputa entre grupos econdmicos que negociam no Congresso Naciomnalagapido
PL-29/2007, transformado em PLC-116/2010. Este Projeto de Lei propdetaraber
do mercado de TV por Assinatura por cabo para empresas estrarggain@mocao
das barreiras de entrada as concessionarias em suas tepide®rga na oferta do
servico por cabo. O servigo esta presente em cerca de 260 municlgitesrbs e tem
apresentado forte crescimento nos ultimos dois anos, impulsionado pdhk dx

pacotes de servigos contendo acesso Internet pela banda larga.

A expansao das oportunidades neste mercado pode vir a estimdamanto
no numero de processos de fusdo e aquisicdo de empresas a medidatgas &s
novas empresas forem ocupando os espacos no mercado, novos modelos de negdcic
forem sendo introduzidos e evolugBes tecnoldgicas “disruptivas” foremo send
empregadas que, por sua vez, exigem maiores economias de essatgp@ e um

maior volume de investimentos.

Para o 6rgao regulador faz-se necessario, portanto, dispor de uotmlogia
gue permita quantificar os custos e os beneficios relacionadogssen processos,

bem como fundamentar quando necessario compromissos de atendimento a populacao.

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte forma: a sepés@nta uma
revisdo da bibliografia sobre custo de capital, parametro de rei@vaaca a
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado; a se¢do 3 apresentadmlatga na
analise de cenarios abrangendo Embrapar e Net; a secao 4 apassemisideracdes
finais envolvendo o uso da metodologia por um orgao regulador e na ultimas&eca

relacionadas as referéncias.



2. Revisao da Literatura

2.1. Fluxo de Caixa Descontado

COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002) ressaltaram que a medida
“resultado do desempenho de uma companhia” € o principal valor pas@stidor no
mercado de capitais e esse valor tem por base os seus Fll@axaeNeste sentido,
0 Fluxo de Caixa Descontado (FCD) € um instrumento valioso no plamégame
estratégico de longo prazo de uma empresa que, juntamente com o0s dadosees
do pais e do setor, e vetores operacionais internos a empresa,pexmesdizacao de
simulacdes sobre o seu desempenho futuro. Na literat\aldation acredita-se que
as técnicas derivadas do FCD sejam as mais adequadas (videxgroplo,
COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002); PALEPU, HEALY e BERNAR(2000)

e PEREIRO (2002)).
COPELAND, WESTON e SHASTRI (2005) recomendam a realizad@o

avaliacao de empresas por FCD por meio da abordagem apresentada na Figura 1.

Prever o . )

Fluxo de Estimar o Estimar o

Caixa custo de valor Calcular o
Livre capital continuo resultado

> Colecionar dados > Calcular custos de > Escolher hipéteses > Triangular o
historicos para a capital de apropriadas parao  valor de fluxo
companhia e suas oportunidades valor continuo. de caixa
comparaveis. determinadas pelo > Combinar a descontado

> Decidir sobre um mercado. férmula usando outros
intervalo de previsdo > Usar pesos para empregada as indicadores.
explicito. valor de mercado. hipbteses. > Testar e

> Usar a definicao > Usar a taxa de avaliar
correta de Fluxo de imposto conforme cenarios.
Caixa Livre. 0 estatuto.

> Usar a taxa de

impostos esperada.

FONTE: Copeland, Weston e Shastri
FIGURA 1 - Passos na realizacdo de uma avaliacdo por FCD usando planilhas



O valor é calculado por

FC-_+ FCs . +FC.E+I"T..,,
1+ (1+k)* (1+k)" (1)

Falor =

Sendo

FGC, - fluxo de caixa gerado pela empresa no periodo n;

k - taxa de desconto apropriada para o risco do fluxo de caixa;
VT, — Valor Terminal da empresa no ano n.

Percebe-se que o valor depende basicamente de duas variaweds: defcaixa

e a taxa de desconto.

2.1.1 Fluxo de Caixa

No célculo do valor da empresa para o acionista € possivelkzagéii tanto do

Fluxo de Caixa Livre quanto do Fluxo de Caixa dos Acionistas.

O Fluxo de Caixa Livre é o fluxo de caixa gerado pelas operacdes apos
impostos, sem levar em consideracdo o endividamento da companhiga,osese
subtrair os gastos da companhia com juros de dividas. Ele é, portasisa ajge
permanece disponivel na companhia apés a cobertura das necessidades de
investimento de capital e de capital de giro, assumindo a nét@rmia de dividas. O
Fluxo de Caixa Livre é o Fluxo de Caixa do Acionista da compankiarasdo que

nao existem dividas.

O Fluxo de Caixa do Acionista representa o caixa disponivel na companaia
seus acionistas e que pode ser utilizado para o pagamento de dividandesmpra
de acbes. Ele € o recurso financeiro disponivel na companhia q@aggmmento de
impostos, a cobertura das necessidades de investimento e de dapdab, o
pagamento das despesas financeiras, 0 pagamento da parte prircigaiidies e a
incorporacdo de recursos financeiros contratados sob novos empréstiflogo @e
Caixa do Acionista em um periodo € a diferenca entre todoknass fde caixa de

entrada e todos os fluxos de caixa de saida naquele periodo. Coresaquent o



Fluxo de Caixa do Acionista € calculado pelas seguintes operactesANDEZ
(2002)):

Fluxo de Caixa do Acionista =
Lucro ap6s impostos
(+) Depreciagédo e Amortizagéo
(-)  Aumento nas necessidades de capital de giro
(-) Pagamento do principal de dividas financeiras
(+)  Aumento em dividas financeiras
(<)  Aumento em outros ativos
(<) Investimento bruto em ativos fixos
(+) Valores contabeis de ativos fixos colocados a disposicéo e vendidos

JA o calculo do Fluxo de Caixa Livre utiliza as seguintes operacoes
(FERNANDEZ (2002) com adaptacgdes):

Fluxo de Caixa Livre =
Lucro apds impostos (EBIT)
(+) Depreciacao e Amortizacao
(<)  Aumento nas necessidades de capital de giro
(=)  Aumento em outros ativos
(<)  Investimento bruto em ativos fixos
(+) Impostos * (1 — Aliquotas de IR e CSLL)
(+) Valores contabeis de ativos fixos colocados a disposicéo e vendidos

O diagrama da Figura 2 sintetiza as abordagens de avaliacdongantua
usando os dois tipos de fluxos de caixa descontados, sendo a Necessidap#atle
de Giro - NCG definida como a diferenca entre os ativos operaciooi@entes e as

exigibilidades operacionais correntes, ou



NCG = Caixa + Contas a Receber + Estoques — Contas a pagar (2)

Na elaboracdo das estimativas dos Fluxos de Caixa Livre é imgoqiaa seja
levado em conta a consisténcia entre o fluxo historico e o fluxetadg de capital
proprio, principalmente quando se tratando de companhias maduras, eaa ¢0gic
ambiente macroeconémico, a evolucdo da industria e a competicdoposssds

relacionadas com vendas, custos, precos e margens.

Lucros antes de juros e impostos (EBIT)

y
( +)depreciacdo
(-) crescimento em NCG
(-) investimento em ativos fixos
(-) crescimento em despesas com
depreciacéao

A 4
Fluxo de Caixa Operacional

A 4 A A 4

(-) impostos (-) impostos pagos (-) taxa hipotética
pagos pela pela companhia: da companbhia livre
companhia: (EBIT (EBIT —juros) * de divida: EBIT *
—juros) * Taxa Taxa Taxa
A 4
(-)juros
(-) pagamento de
dividas
( +) novas dividas

\ 4 A 4 A 4

Fluxo de Caixa do Fluxo de Caixa do Fluxo de Caixa
Patrimbnio Acionista Livre

FONTE: Valuations Methods and Shareholder Valueatiye (FERNANDEZ) com adaptacdes

FIGURA 2 - Abordagens para fluxos de caixa descontados



2.1.2 Taxa de Desconto

De acordo com o fluxo de caixa que sera utilizado, faz-se ndoceebéer a
taxa de desconto que refletira o custo de oportunidade do capital. Paptad c
préprio, 0 mais comum é determinar a taxa de desconto por meio do CAPM, obtendo o
beta de cada empresa. Ja para o capital de terceiros, o vakxadde juros das
operacOes de passivo oneroso realizada.

O beta é estimado como a covariancia padronizada do retorno da& mpne

o retorno da carteira de mercado

_ cov(Ry, Ra)
Ba= = 3)
Sendo

Rw - retorno da carteira do Mercado

R, - retorno da acéo da empresa

o2\ -variancia do mercado

Portanto, pode-se obter o beta por meio da seguinte equacao

:;*EZ;:‘_ l::R-Hf - E.:' I:Rﬂ| - E.:I

’ :;lei._ (Rag, — R_m": (4)

Sendo

n — numero de amostras

Ry - retorno médio da carteira do Mercado

Ra - retorno médio da acéo
O custo de capital proprio gKfoi estimado pelo Modelo de Precificacédo de
Bens de Capital CAPMOJapital Asset Pricing Modglconsiderando os indicadores do

mercado americano, sistematica amplamente utilizada pelo mentaiceiro.
K.= R+ B(E[Ry]— Rs) + K, 5)
Sendo
K — custo de capital préprio
R; — taxa de retorno para investimentos livres de risco

B — risco sistémico do capital social



E[Rwy] — retorno médio esperado do Mercado

(E[Rwm] — Ry) — prémio ou agio pelo risco de Mercado

Kp — custo pais

A consultoria PricewaterhouseCoopers LLP — PwC (2005) ressalta hata
patrimonial équity beta é a variavel chave que determina as diferencas no custo de
capital entre empresas ou atividades. Ele mede a sensibilidadtodoo de uma
companhia em relacdo a todos os retornos do mercado e capturaceeuwndo

diversificavel ou sistematico dentro da carteira de outros investimentos.

O risco sistematico associado com um negocio ou atividade, por sua ve
depende das expectativas da amplitude com que as variacbes na est@o
correlacionadas com as variagcdes no Mercado ou na demanda agregadaidc@es
na receita tém impacto direto nos lucros e nos fluxos de caixa, spguaua vez sdo
determinados em grande parte pelo nivel dos custos fixos associados com 0 negocio ou
a atividade (a alavancagem operacional), e o nivel dos pagamentos fixaesde
associados com o financiamento da divida (a alavancagem financeira).

Existindo uma consolidacdo de duas empresas, 0 beta resultante da

consolidacdo compreende uma combinacéao linear ponderada dos betas de ambas:

I

ﬁl’}srd - Z x'.‘BL-f
©
VM, VM-
. == B 4+ - 7.
‘Bu'r:rd VM + VM~ "1 VM, + VM '8"’:-.' (7)

Bui - Beta desalavancado da empresa i

Buttal - Beta desalavancado resultante da segmentacao da empresa

VM; - Valor de mercado da empresa i que opera no segmento, tendogoor bas
volume das acdes em circulacdo e seus respectivos precos

VM + VM, - Valor total de Mercado da empresa consolidada

E os betas desalavancados das empresas sao calculados por



10

E

S T Y ®)

SendoB, o beta alavancado da empresa.

E importante afirmar que o custo de capital proprio deve ser dilipara
descontar o fluxo de caixa dos acionistas (FERNANDEZ, 2002). Pacant®s o
fluxo de caixa livre utiliza-se o custo médio ponderado de capital.

Para a determinacado do custo médio ponderado de capital assuegeasgeral
que o valor das dividas da empresa em valor de mercado € igual acovaril. A
férmula do custo médio ponderado de capital € a seguinte:

D
+ K1 —T)=——
g+p MU lgp (9)

Frace = K

Sendo
K = custo do capital proprio

K4 = custo de capital de terceiros (taxa de juros de longo prazentedcom
o rating da empresa )

E = valor do capital social
D = valor do endividamento

T. = aliquota de impostos
2.2. Fluxo de Caixa e Regulacdo em Telecomunicactes

Os governos e 0s 0rgaos reguladores precisam periodicamente estunséw o
de capital das operadoras de telecomunicacbes visando estabelbwes de
referéncia para tarifas de servicos publicos de uso coletivoosoeara algumas
licencas de outorga e de uso do espectro radioeletromagnético. Aém dstas
estimativas podem ser usadas para determinar o poder econdmiegehdss de
mercado diante de situacfes de fusdo e aquisicdo e, simuléarteanmma taxa de
retorno atraente a industria para promover um clima favoraveingestimento

eficiente e oportuno e que também estimule a inovacao.
A execucdao de tais atividades pelos 6rgéos reguladores envolve:

- Superar as assimetrias de informacao entre regulador e entidades reguladas;
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- Considerar a evolucdo dos ambientes empresarial e tecnolégico, tbgsbje
das politicas governamentais e as necessidades dos usuarios soliesouidic

estabilidade regulatoria;

- Realizar a parametrizacéo dos dados financeiros e a afélisesto de capital

de modo a refletir praticas correntes e confiaveis no mercado.

Criticas a utilizacdo do Custo Médio Ponderado de Capitaighted Average
Cost of Capital - WACsob o ponto de vista de 6rgdos reguladores séo apresentadas
por Groebel (2011):
« Ubertragung der Aktienmarketvolalilitat auf die
Kapitalkostenbestimmuig
« Keine spezielle Beriicksichtigung des Sachinvestitionsrjsikos

» Marketbewertung vs. Bilanzbewertung: Bezug zur Investitionsseite
fehlt) 3

« Ansatz zur Unternehmensbewerturtg) regulatorische Eignung
zweifelhafy*

Uma analise da experiéncia anterior dos 0Orgaos reguladores do eetor d
telecomunicagbes na tentativa de melhor expressar preocupacdestoragulno
calculo do custo médio de capital revela algumas experiénciasssaetes, entre as

guais se destacam as do Reino Unido e da Irlanda.

O Office of Communications - Ofcof@005) no Reino Unido tratou com o0s
segmentos especializados do dimensionamento do risco na avaliacao alaecust
capital daBritish Telecom - B também da possibilidade de desagregacéo do beta ao
propor um beta patrimoniagquity betq diferenciado para a infraestrutura de acesso, a
época formada apenas por uma rede em cobre. Esta rede de aadssoigtrada
totalmente em separado na BT por meio de uma divisdo emplelsrominad®pen

Reach em decorréncia de uma medida regulatéria assimétrica que lestaba

! Transferéncia da volatilidade do mercado aciongai@m a determinacéo do custo de capital
2 Nenhuma consideracéo especial dos riscos dostimezgos

® Avaliacéo de mercado vs. avaliagéo contabil: fdtaobertura pelo lado do investimento

4 Abordagem & avaliacdo da empresa => adocatatéga duvidosa
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separacédo funcional na entidade com o objetivo de ampliar a cormpeticaferta de

servigcos no mercado.
O Ofcom concluiu sobre os riscos na avaliacdo do custo de capital que:

a. A abordageniforward looking” do Prémio de Risco Patrimonid&duity Risk
Premium - ERIPacarreta necessariamente em significativo grau de juidaraeuma
ampla faixa de estimativas pode ser derivada das técnicadim@gio comumente
utilizadas. O risco negativo associado com um baixo prémio desencoraj
investimentos discricionarios por parte das empresas; e rears prejudicial aos
interesses dos consumidores do que o risco com um valor demasisdattee que
possa conduzir a pre¢cos maiores para os consumidores. Consequentdiar@rtela
necessidade de protecdo dos consumidores, ha a tendéncia em @stingor na

parte superior da faixa;

b. Nas analises financeiras das corporacdes, sob certas @ramiasf pode ser
apropriado refletir suas respectivas diferencas de riscoiomdatas aos diferentes
negocios. Isso significa, no contexto do risco sistematico, adnié@redtes custos de
capital em diferentes projetos, o0 que na pratica significa varidesagregar o beta no
CAPM,;

C. O beta patrimonial da BT deveria ser estimado tendo em vistarevas mais

recentes na area;

d. O beta patrimonial da rede de acesso em cobre foi desagregado diw beta
Grupo BT, em valores de 1,1 e 1,23 respectivamente, conduzindo a custos médi

ponderados de capital de 10,0% a.a. para a rede de acesso e 11,4% a.a. para o Grupo.

A Commission for Communications Regulation - Comieedylanda contratou
a consultoria Oxera Consulting Ltd (2007) para estimar o custo daladpinegdécio
de linha fixa daeircom uma provedora de servicos de telecomunicacfes. A ultima
revisdo do custo de capital @acomtinha sido realizada em marco de 2004. Suas
acOes foram retiradas das Bolsas de Valores de Londres emdaleém agosto de
2006 apés serem adquiridas por um grupo de investidores, impossibilitandale us

técnicas tradicionais para a determinacdo do beta patrimonia. d@atornar a
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dificuldade, a Oxera (2007) empregou diversas metodologias no calculdaddose
ativos: estimativas estatisticas diretas, comparacaoparge, decomposicao de betas
e avaliacdo de precedentes regulatorios relevantes. Na estindativaivel de
alavancagem real foram investigados varios cenarios, cada um usaadiferente
estimativa para o valor da empresa. No calculo do valor de préndivida real, a
disperséo de cada instrumento de divida da empresa foi combinmagegmEorcao ao
seu tamanho, em relacdo ao montante total da divida. Na escolhgime e
impostos foram avaliadas vantagens e desvantagens do uso da taxa eispdesit
para empresas reguladas ou da taxa de impostos efetiva, considerale@ada
alavancagem praticada pelacome a respectiva economia no pagamento de impostos
que, em monopadlios regulados, devem ser compartilhados entre a emE@ssa €

clientes.

Ofcom e ComReg tentaram utilizar o conceito de segmentacietds para
identificar riscos e custos de capital diferenciados pareeataporas BT eircomnos
segmentos de infraestrutura e rede fixa, respectivamente, lagiiaeaos demais
servicos. Mas tiveram dificuldades na obtencdo de dados financerasdes de

cada area de negocios de maneira a tornar confiavel tal avaliacéo.

Estas experiéncias mostram a dificuldade que um oOrgao regudafienta
guando se depara com a missao de tratar aspectos financeimsnaelas aos
prestadores e mercados regulados, mesmo em situacdes onde o0 usamdentos

financeiros ja possui uma longa tradicéo.

Outra situacdo em que é possivel observar problemas enfrentadosgaeio or
regulador ocorre com a precificacdo do capital sob condicbes de obedatle de
cessdo de direito de uso da rede de acesso ao cliente e detittanpamto de
infraestruturas entre concessionarias e operadoras entrarmigmeira condicdo tem
sido utilizada ha anos na maioria dos paises que fazem partgyaksizacdo para a
Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE. A segunda ganhou relevancia

nos ultimos dois anos na Comunidade Européia por conta de politicas pphtiaas
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disponibilizac&o de redes banda larga com elevadas velocidadessie pa toda a

populacao.

Essa flexibilidade na alocacao de redes € desejavel para astmuampeticédo
e uma maior oferta de servicos, e evitar a duplicacdo de ineestisnelevados em
areas sem elevada atratividade econbmica. Mas pode também odgsena
realizacdo de novos investimentos, caso 0s precos de locacadetasaenercado de
atacado figuem abaixo de niveis que remunerem o capital adequadai@ntdisto,
a flexibilizacéo implica que a proprietaria da rede, cujos investios sdo em grande
parte irreversiveis e tratados como custos afundados, comppetitieeou todo o seu

capital com as operadoras rivais.

Tratando da flexibilizagdo em relacdo a TELRIMtal Element Long Run
Incremental Cos)s que é utilizada para estipular a taxa de locacdo de elesnaat
rede e é calculada pekederal Communications CommissienFCC nos Estados
Unidos, Pindyck (2005)efendeu que a férmula ndo contempla a exposicao de riscos
financeiros assumidos por uma concessionaria. A FCC, na dete@mida TELRIC,
estipula que a taxa de locacdo para cada elemento de rede deygakano custo
incremental de criacdo e disponibilizacdo daquele elemento aluggdaproprietario
estiver projetando e construindo uma rede completamente nova emetiiea
configurada no estado da arte da tecnologia. Mas néo leva em coatarmjuente tem
a opcao, que se reflete em um valor financeiro, de investir noinegp®Enas nos bons
momentos da economia e desistir nos momentos desfavoraveis. Stta ado
investidor, ao efetuar um investimento irreversivel, a concessaodé@ve considerar
na oportunidade de retornos positivos também uma compensacao s Qe
venham a ocorrer numa situacdo de mercado em crise. Portanisitacuga taxa

gue seja maior do que o seu custo de capital.

Dentro desse contexto, Pindyck (2005) prop6s um modelo que corrige a
TELRIC por meio de um ajuste no custo de capital utilizado, fazendo uso dassar
de mercado: precos anuais, custos marginais, elasticidade da dgraemdgervicos de

maior valor agregado, o custo de capital de uma linha e a frac@astos necessarios
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ao capital para adicionar os servigcos de maior valor agregada énina; e do custo
de capital real da operadora, do tempo de vida médio de seu capjiariodo de
depreciacdo, da taxa livre de risco e do comportamento deimgerda demanda.
Pindyck (2005) obteve para uma concessionaria do mercado amneede telefonia
fixa um ajuste de até 4,5 pontos percentuais acima dos custos tdé eapimados a

época por volta de 13% a.a. reais e, portanto, totalizando em 17,5 % a.a. reais.

Braganca, Rocha e Moreira (2007) aplicaram o conceito de op¢cOepasais
mercado de telefonia fixa no Brasil e, utilizando um fluxo de cépieo com custo
médio ponderado de capital de 14% a.a. reais, concluiram pela dadesde um
acréscimo de 0,4% no custo médio ponderado de capital estimado get@r ae

telefonia fixa.

Bernstein e Mamuneas (2007) elaboraram um outro modelo para o dguste
custo de capital. Os autores consideraram que a reversibitigaoeestimentos em
industrias de rede é praticamente impossivel em razdo dos elevads.
Concluiram que o custo de oportunidade para o capital € 70% maior geriguse 0s
investimentos fossem reversiveis, conduzindo a um custo médiorealudd 14%, ou
seja, duas vezes e meia o0 custo de capital que seria encontragocadarpara um

investimento assumido como reversivel.

Amaral e Neves (2001) calcularam o custo medio ponderado de qagital
Embratel, Telemar e Telesp Celular em, respectivamente, 10,93%, 18,8836%

anuais reais, e inferiram que os investidores entendiam que:

- a auséncia de uma operadora internacional experiente enmtatecacdes no

grupo Telemar tornava o negécio mais arriscado;

- a atuacdo em um mercado competitivo como o mével, como easo da
Telesp Celular, era interpretado como menos arriscado, mesmop&vbpactiva de
ampliacdo da competicéo;

- a necessidade de diversificacdo da Embratel apos a pridgatizaliada a
maior concorréncia que passaria a enfrentar no segmento detinftaasimplicaria

em um aumento no respectivo custo de capital.
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Braganca, Rocha e Camacho (2006) estimaram o custo médio ponderado de
capital para o setor de telecomunicacbes em 14,22% a.aereassaltaram que a

precisdo na sua determinacao:

- influencia a eficiéncia do modelo de custos, base para asiagéesal das
tarifas de interconexdo e do STFC nas futuras decisdes de nm@sis e cujos
aspectos envolvendo as politicas publicas e o estimulo as operadatasgymeento

de metas foram abordados por Mattos (2005);
- reduz o interesse dos investidores, no caso de uma subestimativa;
- pode inibir a competicdo, no caso de uma estima elevada.

Constata-se, portanto, que ainda sdo necessarios estudos para camsagrar
metodologia que permita dimensionar o custo de capital para operamorabentse
alternativas em situagdes de compartilhamento de rede nalsdwlecomunicacdes e

gue seja aceita por investidores, operadores de rede e 6rgéos reguladores.
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3. Metodologia

Um estudo de caso fazendo uso da avaliacao pelo Fluxo de Caixa Descontado &
utilizado para analisar, sob a 6tica do regulador, as consequéacesuisicdo ou
fusdo de prestadoras de servigcos de telecomunicacdes quanto iaandesf no custo
de capital, em reduc¢des no custo de uso de redes e na participag@aodunercado,

guando da determinacéo de tendéncias de crescimento das receitas dos servigos.

Para o desenvolvimento do caso sao utilizados os dados das empresas Net
Servicos de Comunicagdo S.A (Net) e Embratel Participacds(Bmbrapar),
controladora também da Empresa Brasileira de Telecomunica¢tabragel),

considerando que:

- E elevada a probabilidade de que a Embrapar assuma o contretarsmda
Net se o Congresso remover, por meio do Projeto de Lei PL 292@8igéncia legal
de controle societario por brasileiros de empresa prestadorauiposge TV por

Assinatura por meio de rede a cabo;

- Ambas abriram o capital na Bolsa de Valores de Séao Palifpenibilizam
dados financeiros ncaite da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo
consequentemente menor a assimetria de informacdes entre ESasT® 0 Orgao

regulador;

- Houve em agosto de 2010 uma oferta publica da Embratel para amjdisica

acoes preferenciais de emissao da Net.

Os Demonstrativos de Resultado e de Fluxo de Caixa Livre projgtadoms
Net e a Embrapar, contidos no apéndice, foram elaborados tendo pooshase
respectivos Demonstrativos disponibilizados pelas empresas p&ra 2009, o laudo
de avaliacéo preparado pelo Banco Ital BBA S/A para a oferta paaliEmbratel na
aquisicdo de acOes preferenciais emitidas pela Net Sedgc@omunicacdo S/A e
alguns cenarios que consideram a evolu¢éo das receitas e a necessidade dedecuper

deste investimento na aquisicdo das acdes preferenciais.
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Na determinacéo do beta de cada empresa, que estima o riscopdanlsa em
relacdo ao risco de mercado, procurou-se estabelecer para o periodetdede
precos histdoricos das acfes de ambas empresas e do valor daléndieecado uma
condicdo similar a expectativa de comportamento futuro dos negéciosveldaao
tecnolégica, bem como alguma proximidade com os betas de empmlessetor
divulgados em ofertas publicas de aquisicio de acbes de companhias de
telecomunicagcdes operando no Brasil — GVT (2010) e NET (2010). No coniexto
ambiente do setor foram observadas nos ultimos anos, por parte dalguetas
aquisicoes de empresas menores e a ampliacdo da base deessssuservicos de
TV por assinatura, banda larga e telefone fixo; e pelo lado da ganpraducdes nas
receitas dos servicos de voz longa distancia nacional e intemagaima ampliacao
na receita em dados e recentemente o desenvolvimento da of&ékgyde assinatura

por satélite (servico DTH).

Neste contexto, a avaliacdo dos retornos diarios das acdes e da&s indic
compreendeu periodos histéricos de 1 a 4 anos finalizados em @6hdede 2010,
fazendo uso das acbes NETC4 e EBT4, comercializadas em maiareyaudos
indices IBrX e IBrX50, calculados pela BM&FBOVESPA respectigate para as
100 e 50 acgBes mais negociadas na Bolsa, ITEL (indice Setorial de
Telecomunicacdes), também calculado pela BM&FBOVESPA, sl&dtpe S&P 500,

pois ambas empresas emitiram acdes também em Bolsas de Valaiearsase

Os precos das acdes e os valores dos indices para os dias enBglsassle
Valores ndo operaram foram determinados por meio de uma integpdia€ar,
fazendo uso dos precos no dia imediatamente antes e naquele imetiatap®s o
fechamento das Bolsas. As distribuicbes de lucros anuais fordmdas; quando
aplicavel, apenas para a Embrapar, visto que a Net nao distrilms.|@3 respectivos
log-retornos diarios foram calculados de maneira a tornar comstavdriancia dos

erros dos retornos de cada empresa ao longo do intervalo selecionado.

Py (20)
ou



P+ D,
P,_:

=l

Sendo
r- log-retorno diario das acoes

P.- preco da acdo na data t

(11)

P..1- preco da acdo na data anterior a t

D - dividendo da acdo na data t
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O periodo escolhido para a determinacéo do beta foi aquelgaelas ultimos
dois anos (01.07.2008 a 30.06.2010), praticamente sem efeitos de ‘aolatilid

provocados pela crise financeira mundial deflagrada ao final de 200hd&e ITEL

foi selecionado para o célculo do retorno de mercado.

Os betas alavancados para Net e Embrapar sdo apresentados no Quadro 1.

QUADRO 1 - Betas estimados para NET e EMBRAPAR

ITEL

NETC4

EBT4

Valores em 30.06.2010

Média (24 meses)
Desvio padrao
Média do log-retorno
cov(hy,ra)
2

G m™m

Beta

1.379,03R$ 17,00 R$ 11,50

1.226,04 R$ 18,78 R$ 10,78
183,58 3,41 2,53

0,00017394-0,000172 -0,00009C
0,000231140,00018355%
0,206641

0,815 0,647

FONTE: elaborac¢é&o pelo autor

A expectativa de retorno de mercado, a taxa livre de risco, o prémio de Mercado

e 0 “custo pais” aplicados no estudo de caso foram aqueles estipes&anco Itau

BBA para a oferta de aquisicao de acdes preferenciais da Net conforme RQuadro
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QUADRO 2 — Variaveis para célculo do custo de capital proprio

Variavel Valor
Expectativa de Retorno do 11.30%
Mercado
Taxa Livre de Risco 4,20% a.a.
Prémio de Mercado 7,10% a.a.
Risco pais 2,30% a.a

FONTE: Banco Itad BBA

Os seguintes aspectos foram considerados pelo Banco Itau BBA:

a) A Taxa Livre de Risco baseada na média dos ultimos 3 meses do YTM do
titulo do Tesouro americano de 30 anos e tendo por FONTE a Bloomberg;

b) O Prémio de Mercado baseado na média aritmética da diferenca
histdrica entre os retornos do S&P e dos titulos do Tesouro amerjaa00
periodo de 1935 a 2009, tendo por FONTE o Ibbotson Associates’ Stocks,
Bonds, Bills and Inflations 2010 Yearbook;

c) O “custo Brasil” foi estimado tendo por base a média dos ultimosseme

do indice EMBI Brazil obtidos na Bloomberg.

As taxas estimadas de Custo de Capital Proprio para Net e Embrapargdassu

por simplificagdo como constantes ao longo do tempo, sao apresentadas no Quadro 3.

QUADRO 3 — Custo de Capital Proprio

Empresa Ke
Net 12,29 % a.a.
Embrapar 11,09 % a.a.

FONTE: Banco Ital BBA e elaboragéo pelo autor

A inflacdo precisa também ser considerada, principalmente nogspais
emergentes, na determinacdo do fluxo de caixa nominal. A estint&ivaflacéo
futura para o mercado americano € de 2,5% a.a. segubcimnamist Intelligent Unit
e de 6,5 % a.a., no limite superior da meta de inflagdo, para o mdnesileiro,
segundo o Banco Central do Brasil (dezembro de 2010).

O Quadro 4 sintetiza os dados de inflacdo e de cada empresedaslpara os

respectivos calculos do custo de capital.



QUADRO 4 - Dados das empresas e de estimativas de inflacéo

Net Embrapar
D (R$) 1.183.199.000 1.087.446.00(
E (R$) 3.507.515.000 8.962.988.000
Kq 4,50% a.a. 2,31% a.a.
T 34%
Inflacdo USA 2,50% a.a.
Inflacdo BR 6,50% a.a.

FONTES: Net, Embrapar, Banco Itall BBA e Banco Gantr
A estimativa do custo médio ponderado de capital da Net encontra-se

Quadro 5. Para a obtencéo da taxa foi aplicada a seguinte expressao:

D
+K:{(1—Ta]m

Fwacepre gy = K,

E+D (12)

Substituindo na expresséo os valores da Net tem-se:

3.507.515.000
3.507.515.000+ 1.183.199.000

Fuasesg , = 0,1229%

r'l-'. Lr iy s A4

=0,0994

~ 1+ INF5rasr1)

Pwaccgrasrr ~ (1+ Pwaceyssa) ™ (1+INFys4)
) (1+0,065)

r1:'&333&i5‘r1 - (1 + DDQQ;"]X(I + DDES]

r'l-'. LF oy s A

=0,1423

+0,045%(1 — 0,34)x

1.183.199.000

(13)

Assim, a taxa de desconto do Fluxo de Caixa livre para a Net € de 14,23%.

QUADRO 5 - Custo Médio Ponderado de Capital para a Net

Net

Ke

D (R9$)

E (R$)

Ka

I wace USA (nominal)
I wace BR (nominal)

12,29%
1.183.199.000
3.507.515.000

4,50%
9,949
14,23%

(=)

FONTES: Net, Banco Itall BBA e Banco Central

3.507.515.000 +1.183.199.000
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Aplicando o0 mesmo método pode-se obter a taxa de desconto para a Embrapa
antes e apds a aquisicdo de acdes da Net - Quadros 6 e 7 raseatdva
considerando os valores de divida da empresa para 0os dois momentos.

QUADRO 6 - Custo Médio Ponderado de Capital para a Embrapar sem aquisicéo de
acoes da Net

Embrapar sem OPA
Ke 11,09%
D (R$) 1.087.446.000
E (R$) 8.962.988.000
Kd 2,31%
I wace USA (nominal) 10,06%
I wace BR (nominal) 14,35%

FONTES: Embrapar, Banco Ital BBA e Banco €&dnelaboragdo pelo autor

QUADRO 7 - Custo Médio Ponderado de Capital para a Embrapar com aquisicéo de
acOes da Net

Embrapar com OPA
Ke 11,09%
D (R$) 4.503.947.000
E (R$) 8.962.988.000
Kg 2,31%
I wace USA (nominal) 7,89%
I wace BR (nominal) 12,10%

FONTES: Banco Itall BBA e Banco Central; efahéo pelo autor

Ambas as empresas possuem o capital aberto na Bolsa de Wéddni&rios e
operam em segmentos distintos de mercado: a Net nos segrdentnsrcado de
varejo associados com TV por assinatura e banda larga por redes de cabo gparEmbra
em servigos diversos, envolvendo chamadas de voz nacional e internpoioredes
fixas e satélite, servicos corporativos e de interconexdo entreaduwess, e uma
participacdo de mercado em TV por assinatura em forte mresi apos recente

entrada na oferta de servigos via satélite.

A consolidacéo formal entre elas € uma operacédo que podera deajuante
concretizada caso o PLC116 no Congresso Nacional seja aprovado e m@mova
restricdo legal que proibe investidores estrangeiros ou emplesapital estrangeiro
de possuirem o controle societario de empresas de TV por assipaturcabo.

Atualmente a Net € controlada majoritariamente pela Globacipagdes, com
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participacdo da Telmex Internacional, uma empresa mexicana e queigorez

controla a Embrapar.

Os valores de mercado estimados para as empresas saatagossao Quadro
8, tendo como referéncia os dados de conclusédo da primeiradpa@®BA no Brasil
em outubro de 2010.

O valor de mercado para as acdes contemplaempriceverificado no preco de
aquisicao das acOes da Net aceito pela Embrapar por ocasido ldaamdo OPA e 0
preco da acdo da Embrapar na mesma data, refletindo uma deSesitpadronizadas

na teoria de fusdes e aquisicoes.

QUADRO 8 - Valor de Mercado das empresas

Participacéo no

Acéo Numero de Valor de mercado valor consolidado

(R$) Acoes (R$) de mercado
Net 23,00 342.963.601 7.888.162.823 41,81%
Embratel 10,45 1.050.508.959 10.977.818.622 58,19%
Consolidado 18.865.981.445 100,00%

FONTES: Net, Embrapar e BM&FBOVESPA,; elaboracidm @eitor

Os betas desalavancados e alavancados sédo apresentados no Qudmta9. O
desalavancado foi calculado por meio da férmula 8 apresentada ma2sgga e
empregando os dados contabeis de 2009 de cada empresa disponibilizesas em
demonstrativos financeiros, visto que os dados reais de mercado, conforme
recomendado por FERNANDEZ (2002), ndo estdo disponiveis. Esta Bmitaado
do modelamento e podera ser superada com a adocdo completzrdational

Financial Reporting StandardslFRS nas demonstragdes financeiras das empresas.

QUADRO 9 - Betas segmentados e consolidado

B D (R$) E (R$) Tc (%) Bu
Net 0,815 1.183.199.000 3.507.515.000 34,00 0,699
Embratel 0,647 4.503.947.0008.962.988.000 34,00 0,535
Consolidado 0,725 5.687.146.00012.470.503.000 34,00 0,601

FONTES: Net e Embrapar; elaboracéo pelo autor

O beta desalavancado da empresa consolidada foi calculado usandola 76rm

de média ponderada por valor de mercado dos betas das empresantaaiarase
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secdo 2.1.2, e este valor realavancado pelo uso dos valores contabeislansoli

novamente uma limitagcdo do modelo conforme mencionado anteriormente.
3.1. Custos de Capital resultantes de uma consolidacéo

Beta, divida e patrimbnio consolidados possibilitam estimar o Cas@apital
Préprio e o Custo Médio Ponderado de Capital resultantes da simuaacéma

consolidacao, conforme apresentacédo no Quadro 10.

O custo da divida da Net € um pouco maior do que o da Embrapar e foi
adotado, por conservadorismo, como o custo da divida consolidada, visto\sdaa di
da Net, em relacdo ao seu patrimdnio liquido, proporcionalmente maitw e ainda
mais antiga do que a divida da Embrapar. Adicionalmente, as doddaaidas pela
Embrapar para a aquisicdo das acOes da Net foram efetuadas jemtpresas do
grupo Telmex Internacional, segundo informes apresentados a CVM, e podem na

refletir as condi¢cdes tipicas praticadas no mercado.

QUADRO 10 - Custo de Capital Proprio e Custo Médio Ponderado de Capital para
consolidacao

Variaveis Valores
Ke 11,65%
D (R$) 5.687.146.000
E (R$) 12.470.503.000
Kg 4,50%
I wace USA (nominal) 8,93%
I wace BR (nominal) 13,18%

FONTE: elaborada pelo autor

3.2. Valor Terminal

O Valor Terminal, assumindo uma taxa constante de crescimentalguéado
por:
_FCu(l+g)
 Faee — £ (14)

VT,

As taxas de crescimento estipuladas para Net e Embrapam fora

respectivamente de 7% a.a. e 9% a.a. reais.
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3.3. O modelamento financeiro

Para a elaboracdo das projecdes de resultados e fluxos de aaxeapa
empresa, apresentadas no apéndice, foram utilizados como referéaeh os
Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de Caixa apresentado®rmplasas a
CVM para os anos de 2008 e 2009 e também as tendéncias observadas para

Embrapar até setembro de 2010.

Por meio da utilizacdo da técnica de analise vertical nésteenstrativos e nos
detalhamentos apresentados nas notas explicativas que acompantedetooes da
administracdo, tornou-se possivel entender de que maneira e em qUEZrE®Dr
receitas e as estruturas de custos e despesas estdo dastrigan cada empresa, e
estruturar as tabelas do apéndice para a projecédo de resultademmiasas para o
periodo 2010 a 2019.

Na projecdo de resultados para a Net para o periodo 2010 a 2019 foram
mantidos os valores atribuidos pelo Banco Itall BBA, visto terem sidlyailas em
agosto de 2010 e refletrem as expectativas das empresas pemdodo a ser

analisado, inclusive em reduc¢des de custos internos da Net.

As evolucdes de receitas nos segmentos de atuacdo da Embrapar foram
identificadas pelo uso da técnica de analise horizontal para 02@0®s2009 e 2010
(parcialmente) e a proporcionalidade de despesas pela técnicadlide &ertical no
ano de 2009, sendo a ultima empregada nas projecOes para o periodo 2010 a 2019.
Complementarmente, foram incluidas as novas dividas contraidaSnpletapar, por
meio da emissdo de debéntures e da contratacdo de empréstimos (Liato do

Chile, para cobrir as aquisi¢cdes de acdes da Net.

3.4. A andlise pelo 6rgao regulador

Um 6rgéo regulador interpreta a aquisicdo ou fusdo entre empmsasuma

etapa de ampliacdo do Poder de Mercado de um grupo econémico.

A aquisicdo de acbes pela Embratel amplia seu poder de negociacdo na

utilizacdo da rede de cabos da Net para a oferta do servigco de datingjue as
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empresas ja trabalham ha algum tempo em conjunto na ofertavii®sele voz. A
rede cobre cerca de 100 das cidades economicamente mais dedasvidvipais e,
portanto, favorece o crescimento da receita em um momento ddaseerspectivas
guanto ao crescimento econdmico do pais em face da realiza¢@opd do Mundo
em 2014 e dos Jogos Olimpicos em 2016. A tecnologia utilizada na sedkeeada
capilaridade nas cidades possibilitam tanto a oferta de servigg®rativos
avancados, com@loud Computingquanto novos servicos multimidia e de Internet

por banda larga no mercado de varejo.

Partindo da premissa de que o Valor Presente Liquido (VPL) mininegades
pelos investidores é aquele valor que, dentro de um cenéario emprésdife “pior
caso”, pelo menos mantenha as expectativas de valor da empresdaaatgessicao
das acfes e ainda recupere o investimento realizado para o periutdisia — cerca
de 3,416 bilnbes de reais investidos pela Embrapar na aquisicdo das acode
preferenciais emitidas pela Net — pode-se neste ponto eslimesasos aspectos por
meio dos Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de Caixa, desatdeasm orgao

regulador, como consequéncia da operagao entre as empresas.

O Quadro 11 apresenta a estimativa de evolucédo do cenario pargoadéco
periodo O representa o ano de 2010 e assim sucessivamente), maotidsténcia
com o crescimento de receita bruta estimado pelo Banad BBA e a
proporcionalidade em relacéo a receita bruta observada no histéricjapa maior
parte das receitas obtidas pela cobranca de mensalidadestaedorel®s servicos de
TV por assinatura e banda larga, e pequena parcela relacionadaaferta de Pay-
per-View (PPV) e servigos de voz, o qual tem sido computado enaSorgceitas”

mesmo apresentando crescimentos significativos nos ultimos anos.

QUADRO 11 - Taxa de crescimento da receita da Net — Cenario Unico

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Mensalidades  15,00% 12,00% 10,00% 9,50% 9,00% 8,50% 8,00% 7,50% 7,00% 6,50%
Adesbes 21,00% 13,00% 10,00% 8,50% 7,00% 6,00% 5,50% 3,50% 2,00% 2,00%
PPV 8,00% 7,00 6,00% 5,00% 5,00%,00% 4,00% 3,50% 2,50% 2,50%
Outras 21,00% 15,50% 11,00% 10,50% 9,50% 8,50% 7,00% 6,00% 5,00% 3,40%
FONTE: elaboracéo pelo autor
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Para a Embrapar, estima-se que as receitas dos servi¢cos ldagaxistancia
nacional e internacional, servicos locais, TV por assinaturaDiddl e “outros

servi¢cos” tenham o desenvolvimento conforme o Quadro 12.

QUADRO 12 - Taxa de crescimento das receitas na Embrapar — comum a todos

cenarios
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Voz longa distancia nacional -2,00 -2,0000 -2,0000 -2,0000 -2,00% -2,00% -2,00% ,002 -2,00% -2,00%
Voz longa distancia internacional  -7,00%  -7,00% -7,00% -7,00% -7,00% -7,00% -7,00% ,00% -7,00% -7,00%
Servigos Locais 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50%,50%8 13,50% 13,509
DTH - TV por assinatura 850,00% 75,00% 50,00% 30,00% 25,00% 20,00% 18,00% 18,00%,00¥8 18,00%
Outros servigos -20,00% -20,00% -20,00% -20,00% -20,00% -20,00% -20,00% -20,00% ,00% -20,00%

FONTE: elaborada pelo autor

O perfil de desenvolvimento destas receitas leva em consideragdarmento
observado para cada servico entre dezembro de 2008 e setembro dea?iliéne as
expectativas para os proximos anos pela ampliacdo do uso de faamvelP, como
por exemplo o Skype, a medida que cresce a disponibilidade de aoasdasarga
pelos municipios brasileiros e aumenta a velocidade do servigadafeocasionando
a substituicdo dos tradicionais servicos de telefonia de voz. Essaigas serdo
consideradas comuns para todos os cenarios analisados por estedesitak,
proporcionando entdo condi¢cfes para que o impacto do crescimento estinaado par
servico de dados seja analisado mais detalhadamente em redagalrafuturo da
Embrapar.

Inicialmente, o valor de cada empresa antes da compra dasf@géstsmado
por meio do calculo do VPL, considerados:

- WACC de 14,23% e a evolucédo das receitas conforme o Quadro 14 para
Net;

- WACC de 14,35% e a evolucdo das receitas conforme o Quadro 12 e o
Cenario 1 do Quadro 13, uma continuacdo da performance observada em 2089, pa
Embrapar; e

- perfis de endividamento constante para efeito de simplificacao.

Por meio dos modelos formados pelos Demonstrativos de Resultadi®s e
Fluxo de Caixa - Tabelas 14, 15, 18 e 19 para a Net e Tabelas 16,6 2128ara
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Embrapar - foram calculados os seguintes valores para refer8ii2a@ bilhdes de
reais para a Net e 21,721 bilhdes de reais para a Embrapar.

O VPL target para a manutencado do valor da empresa no “pior caso” do
empreendimento serda o VPL calculado dentro do novo contexto e somado aos
investimentos realizados pela Embratel (3,416 bilhdes de reais) na cospgbds.

Como a operacdo de compra das acdes foi realizada com o aumento da
alavancagem financeira, por meio de emissdo de debéntures e engwésti
contratados junto a Claro do Chile, o Custo de Cafotavard devera refletir esta
nova condicao, base para a estimativa dos VPLs considerando a trdimsagéeira e
0s tipos possiveis de controle societario, com ou sem a consoliéatée as
empresas. Novamente, para efeito de simplificacdo, o perfil deidamdento da
empresa é mantido constante ao longo do periodo sob avaliacéo.

O modelo formado pelos Demonstrativos de Resultados e de Fluxo deéCaixa
entdo estimulado com as taxas de crescimento de receitaslaniey da légica
empresarial e de mercado, permitam atingir o YéPget

A titulo de comparacdo com os VPLs inicialmente calculadogam o
estabelecimento de um novo patamar de referéncia de VPL gpdembrapar,
considerando as novas condicbfes e mantendo constante os perfis de eadteidam
para efeito de simplificacdo, sdo entdo repetidos os célculos cowendsios
anteriores:

- WACC de 12,10% e a evolucdo das receitas conforme o Quadro 12 e o
Cenario 1 do Quadro 13, refletindo a alavancagem financeira semaalaodo
controle societério; e

- WACC de 13,18% e a evolucdo das receitas conforme o Quadro 12 e o
Cenario 1 do Quadro 13, refletindo a alavancagem financeira e daatoacontrole
societario (consolidacéo).

Por meio dos modelos formados pelos Demonstrativos de Resultadi®s e
Fluxo de Caixa - Tabelas 9 a 12 (sem a tomada do controle sogietdiabelas 29 a
32 (com a tomada do controle societéario) - foram calculados os nalmes para

referéncia: 22,050 bilhdes de reais e 21,036 bilhdes de reais, respectivamente.
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Constata-se pelos resultados acima que:

- a maior alavancagem financeira sem tomada do controle simceiénenta o
valor futuro da Embrapar em relagéo ao valor inicial e

- 0 processo de consolidagao leva a um WACC maior (13,18% ) do queono cas
anterior (12,10%) e reduz o valor da Embrapar em relagédo ao maliat,ise visto
isoladamente.

Por outro lado, o processo de consolidacao que conduz a um WACC de 13,18%
aumenta o valor isolado da Net sob as mesmas condi¢cdes do Quadonfadme
pode ser verificado pelos modelos formados pelos Demonstrativosdkades e de
Fluxo de Caixa nas Tabelas 45 a 47.

O VPL targetsem a tomada de controle da Net pode ser obtido para a Embrapar
considerando o cenario 2 do Quadro 13 — um crescimento mais suaveeitas ckr
servico de dados nos primeiros 2 anos conforme a Figura 3 - edooQuZaaplicados
aos Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de Caixa das Tabelas 13 a 16.

Na condicdo de consolidacdo, o VRItget pode ser obtido para a Embrapar
considerando o cenario 5 do Quadro 13 - um crescimento mais idEnseceitas no
primeiro ano do que no caso anterior (Figura 3) - e 0 Quadro 12 dadiG0s
Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de Caixa das Tabelas 37 a 40.

O VPL targetsem a tomada de controle da Net pode ser inclusive superado para
a Embrapar e atingir o valor de 26,950 bilhdes de reais, conformeri3&ativos de
Resultados e de Fluxo de Caixa nas Tabelas 21 a 24, se o cresdaser@ceitas para
o servi¢co de dados alcancar os patamares de crescimento obsens&dtiBnos anos
para a Net (cenario 4 do Quadro 13) e as taxas de crescimemtceda do Quadro
12.

QUADRO 13 - Taxa de crescimento da receita de dados na Embrapar

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Cenériol 5,50% 5,50% 5,20% 500% 4,80% 450%  450%  4,30% 0%,3 4,30%
Cenério2 550% 11,60% 16,50% 16,50% 17,00% 17,00% 17,00% 00%8, 18,00% 18,009
Cenéario3  5,50% 9,50% 11,60% 13,20% 14,00% 15,00% 16,00% O0%,0 17,50% 18,00%
Cenario4 550% 20,00% 20,00% 20,00 20,00% 19,00% 19,00% 00%8, 18,00% 18,009
Cenério5 550% 15,00% 16,50% 16,50% 17,00% 17,00% 17,00% 00%8, 18,00% 18,009

FONTE: elaboracéo pelo autor
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Estas estimativas de receitas permitem entdo ao orgao regulador, fazeti€lo uso
informacOes complementares sobre o mercado, projetar participfdgbess de
mercado para a empresa quanto a receitas e numero de usuarios.

Empregando o modelo dentro destes contextos, o 6rgao regulador pode também
estimar o impacto de readequacdes de custo de algum reelegante para as
empresas, como consequéncia ou ndo de um processo de aquisicdo ou fasdo entr

empresas.

25,00%

20,00%- R e T

He—— K~ _
bt —f A
15,00% - AT —A”
AT
10,00%-
5,00% - D A SRR SR

0,00% ‘
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Periodo (ano)
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---¢-- Cenario le{J=— Cenario 2— - & - — Cenario 3— =~ — Cenario 4==4 = Cenario 5

FONTE: elaboracéo pelo autor

FIGURA 3 - Taxa de crescimento da receita de dados na Embrapar

O recurso “uso de redes e facilidades”, por exemplo, pode esttaingente
relacionado ao interesse de investimento da Embratel, visto quaustigepresentou
por volta de 42% da receita liquida da Embrapar nos periodos de 2008 e 2009, e
certamente esta ligado ao esforco de expansao da oferta de sgovigesio da rede
de cabos da Net.

Utilizando o conjunto anterior de variaveis no modelo formado pelos

Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de Caixa, pode-se entdo estimpactos
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no VPL devido a reducbes de custos ou ainda a necessidade de crescase
receitas considerando alternativas de reducdo de custos e/ou t&fges pré-
estabelecidos.

Constata-se pelos Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de r@sixa
Tabelas 17 a 20 que o VRarget sem a tomada de controle da Net pode ser obtido
também por um crescimento mais moderado nas receitas do sdevidados —
conforme cenario 3 do Quadro 13 e Figura 3 - mantidas as demais taxas de
crescimento de receita do Quadro 12, se o custo de rede no anoduis@sia de
acoes for reduzido em 3,0% (trés por cento). Sob condicdo de consolidagdb, o V
targetno cenério 1 pode ser alcancado com reducfes de custo de rede de 16% (um
meio por cento) no ano 1 e, para o cenario 5, ultrapassado seofatidas as mesmas
reducdes de custo de rede no ano 1 de 3,0% (trés por cento), respetdivamen
conforme Tabelas 33 a 36 e Tabelas 41 a 44.

O Quadro 14 contemplando as analises acima resume 0s resultados odotn
0 uso do modelo formado pelos Demonstrativos de Resultados e de Fl@axde
detalhados no apéndice.

QUADRO 14 - Resultados obtidos

 FwaBR Custo d,e Rede VPL Talk\)l(glas
Cenério (%) no periodo 1 (mil R$)
Embrapar (%) DRE DFC
Sem OPA 1 14,35 - 21.721.210 3,4 7,8
OPA 1 12,10 mantido 22.050.674 9,10 11,12
2 12,10 mantido 25.473.566 13,14 15,16
3 12,10 -3,0 25.470.191 17,18 19,20
4 12,10 mantido 26.950.196 21,22 23,p4
4 12,10 -3,0 27.993.444 2526 27,28
OPA + consolidagdo 1 13,18 mantido 21.036.557 29,30 31,82
1 13,18 -1,5 24.486.298 33,34 35,86
5 13,18 mantido 24.471.733 37,38 39,40
5 13,18 -3,0 25.415.114 41,42 43,44
Net
Sem OPA Unico 14,23 - 8.027.255 1,2 5,6
OPA + consolidacdo Unico 13,18 - 8.616.632 45,46 47

FONTE: elaboracéo pelo autor
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Verifica-se, pelo uso do modelo formado pelos Demonstrativos de &tk
de Fluxo de Caixa, que a alavancagem financeira realizada pelagamkem forte
impacto no custo médio ponderado de capital resultante da operacdo e

consequentemente na expectativa do valor da empresa ao final do periodo.

A reducdo do WACC de 14,35% para 12,10% proporciona a Embrapar, em uma
situacdo apenas de investimento em participacdo acionaria nanNetyumento no
valor em aproximadamente 329 milhdes de reais, ndo inclusos os iosnisicais,
uma limitacdo da modelagem. Mas a reducado para apenas 13,18%, seleraoas
eventuais sinergias internas, os beneficios fiscais proprios decamsalidacdo de
empresas e as receitas da Net, leva a uma reducdo de valmptasa em
aproximadamente 685 milhfes de reais. Mesmo incluindo o aumento delaadlmt
em funcédo da reducdo do WACC devido a consolidacdo, o retorno do investime

nao seria totalmente obtido para a condicéo analisada.

Sem mudancgas nos custos dos recursos utilizados pela Embrapara-gerif
gue h& a necessidade de um crescimento muito mais acentuadoeiias para que 0
VPL targetseja alcancado, como pode ser observado na Figura 3 para 0s @&mearios

3, na condi¢cdo de OPA, e 5 e 1, na condi¢ao de consolidacéao.

A demanda aquecida pelo servico de dados, com crescimentos da @&dem d
20% a.a., pode proporcionar os valores observados nos cenarios 4 e Seneapoe!

nao de reducdes de custos de rede.

Os resultados do Quadro 14 corroboram a proposta de Pindyck (2005) ao
propor um modelo para corrigir a TELRIC por meio de um ajusteusto de capital
utilizado, fazendo uso das varidveis de mercado que direta ou indirdéa estdo

presentes no Fluxo de Caixa Descontado das prestadoras.
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4. Consideracdes Finais

Os modelos de negdcio que proporcionam a prestacdo de todos os servicos d
telecomunicacfes a partir de uma Unica operadora, fruto da converdg&nedes e de
servicos, passaram a estimular a fusdo e a aquisicdo de empmsatendo o

processo de desconcentracéo iniciado no Brasil no final dos anos 90.

Essas operacOes proporcionam oportunidades de economia de eslmla e
€escopo para as empresas, que podem refletir em vantagens paraiosdmes, mas
trazem também uma complexa engenharia financeira que precisauge bem
compreendida pelos 6rgaos encarregados da elaboracdo e execucao tidas poli
publicas, do acompanhamento econémico das prestadoras e dos merdadiefesa

da concorréncia.

A concentracdo de empresas tem também estimulado o debatgnende
novos modelos de outorga e de estimulo a competicdo, e de maior produtividade por
meio de separac¢des contabil, funcional ou estrutural, visando auragstamomia de
tratamento as empresas alternativas no acesso aos recurgusaestrutura das
empresas com poder de mercado significativo, trazendo a todagosefiea

determinacédo do custo de capital.

A anadlise pelo Fluxo de Caixa, usualmente utilizada para anmdeteEdo de
precos de outorga de concessdes e de espectro, € fundamental para anttzddis
impactos de uma fusdo ou aquisicdo de empresas, propiciando ao érgadoregula
assegurar que tais operacbes nado provoguem um aumento nos presogaoina
consumidores, mudancas significativas em tendéncias de reducédo tde dos
servicos ao longo da cadeia produtiva, a medida que avanca a ragasifio uso da
tecnologia, ou identificar eventuais desbalanceamentos no poder de mdasado

prestadoras.

A Lei N° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que torna obrigatoria a
apresentacdo das Demonstracfes de Fluxo de Caixa pelas empegatababerto e
gue determina que a CVM adote em suas normas os padrbes internadsnais

contabilidade IFRS para a apresentacdo das demonstracfes fasmpekis empresas,
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vem fortalecer a execucdo dessa tarefa e tornar as amalisgesiniformes, tanto por

parte dos investidores quanto dos 6rgaos reguladores.

Empresas maduras possuem, regra geral, processos otimizadogheiglies
de custos quase padronizadas em relacdo a receita liquida, tormarfidvet o
procedimento de andlise pelo Fluxo de Caixa e factivel a percelec@lteracdes

significativas em custos devido a adocéo de solu¢cbes tecnologicas “disruptivas”.

O investimento realizado pela Embrapar proporciona novas oportunidades d
desenvolvimento de negoécios ao viabilizar o acesso da empresas regiibes do

mercado por meio da rede de cabos da Net com caracteristicas de elevaddacigil

Por meio do modelo pode-se estimar as necessidades minimasadmento
das receitas em diversos cenarios para a recuperacdo dosments e também
tentar investigar estratégias de reducfes de custos que possanotsglas pela
empresa para proporcionar maior retorno ou ainda empregadas comatiatisra
cenarios que nao se concretizem por causa de modificacfes dadesmcondmicas

do pais.

Consideradas as premissas da modelagem, estima-se que saariasceEs®s
de crescimento das receitas de dados em torno de 17% anuai20dotiee 2019 para
cobrir os 3,4 bilhGes de reais investidos pela Embrapar ou que rediecbgfo a 3%
no custo de rede de 2011, dependendo do tipo de arranjo de controle soci@i@rio,
também suficientes para alcancar o MBtget dentro, respectivamente, das mesmas

condi¢cbes de mercado ou por meio de um crescimento moderado.

Portanto, por meio deste estudo de caso, constata-se que um model®@ formad
pelos Demonstrativos de Resultados e de Fluxo de Caixa podeiseiitih ao 6rgao

regulador:

- Na avaliacédo da projecéo de receitas necessarias a vidditidanegocio em
situacbes de fusdo e aquisicdo e, consequentemente, nas expaitapaascipacao

da empresa no Mercado e em seu respectivo poder de mercado;
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- Para eventualmente identificar mudancas relevantes nos cestesulsos

das operadoras, dependendo do cenario envolvido;

- Para dimensionar impactos relacionados a alterac6es sagudie no Custo
Médio Ponderado de Capital das prestadoras envolvidas na mudanca de cquagole,
podem interferir em precos para o consumidor final, nos ganhos de prdahigie
lucratividade de empresas e influenciar nos indices de corregiieqdes para servigcos

controlados pelo érgéo regulador.

E importante que, em complemento as andlises utilizando o modelga® 6r

regulador também:

- Passe a conhecer com razoavel precisdo as caraderiste dimensdo do
mercado em foco, visando executar com qualidade a simulacdo de amrieos®s
também de interesse das prestadoras;

- Proponha uma padronizagcao Unica e atualizada de apresentaQd@®eios
Demonstrativos de Resultados e dos Fluxos de Caixa a todas adgeestle servico

em regimes publico e privado;

- Mantenha-se atualizado com relacdo aos parametros fir@neenpregados
no modelo financeiro e praticados no mercado, fazendo uso de uma abordagem

forward looking

- Faca um acompanhamento das empresas posterior a analiseddaou
aquisicado visando a eventualmente melhorar a base de informacpescddimento

de avaliacéo.

Propostas de evolucdo para este tema abrangem o modelamento por Monte
Carlo, a analise da aquisicdo complementar de 49.847.863 acdesnpiateda Net
anunciada em 25.01.2011 pela Embrapar, o melhoramento da modelagem abordando
beneficios fiscais e tributarios proporcionados pelos processoasated aquisicdo de
empresas e outras combinacbes de cenarios e servicos que Eassamis ao

regulador em sua estimativa de poder de mercado das empresas.
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APENDICE — DEMONSTRACOES DE RESULTADOS E FLUXOS DE
CAIXA DESCONTADOS
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TABELA 1 - Demonstracdes de Resultados para a Net — historico e pgeviste

Ano 2008 AV 2008 2009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Receita Bruta 4.852.755 100,00% 6.070.401 100,00%  7.016.059 7.878.828 8.670.707 9.496.776 10.348.153 11.217.472 12.093.131 12.967.472 13.831.389 14.671.669
Mensalidades 4298280 88,57%  5.301.314 87,33% 6.096.511 6.828.092 7.510.902 8.224.437 8.964.637 9.726.631 10.504.761 11.292.618 12.083.102 12.868.503
Adesdes 77.458  1,60%  117.056  1,93% 141.638  160.051  176.056  191.020  204.392  216.655  228.571  236.571  241.303  246.129
PPV 92.976  1,92% 84.982  1,40% 91.781  98.205  104.098  109.302  114.768  119.358  124.133  128.477  131.689  134.981

Outras (Telefonia) 384.041 7,91%  567.049  9,34% 686.129  792.479  879.652  972.016 1.064.357 1.154.827 1.235.665 1.309.805 1.375.295 1.422.055

(- Cancelamentos e impostos sobre venda&l-162.346)  -23,95% (1.457.012) ~ -24,00%  (1.683.988) (1.891.069) (2.081.135) (2.279.407) (2.483.754) (2.692.407) (2.902.582) (3.112.441) (3.319.797) (3.521.480)
Descontos e cancelamentos (282.656)  -5,82%  (362.345)  -597% (418.792) (470.291) (517.558) (566.867) (617.686) (669.576)  (721.844)  (774.034)  (825.602)  (875.759)
Impostos incidentes sobre vendas (879.690)  -18,13% (1.094.667) -18,03% (1.265.196) (1.420.778) (1.563.577) (1.712.540) (1.866.068) (2.022.831) (2.180.737) (2.338.406) (2.494.195) (2.645.722)

(=) Receita Liquida 3.690.409 100,00% 4.613.389 100,00%  5.332.071 5.987.759 6.589.572 7.217.368 7.864.399 8.525.065 9.190.549 9.855.032 10.511.592 11.150.189

(-) Custos dos Servicos Prestados (2.153.454) -58,35% (2.789.812) -60,47%  (3.408.140) (3.794.373) (4.152.294) (4.522.905) (4.904.909) (5.023.573) (5.425.590) (5.834.118) (6.242.777) (6.648.662)
Programacao e Franquia (849.006)  -23,01% (1.037.368)  -22,49% (1.198.971) (1.346.409) (1.481.733) (1.622.900) (1.768.391) (1.916.949) (2.066.589) (2.216.005) (2.363.640) (2.507.235)
Materiais e manutengdio de rede (44531)  -121%  (53.488)  -1,16%  (61.820)  (69.423)  (76.400)  (83.679)  (91.180)  (98.840)  (106.556)  (114.260) (121.872)  (129.276)
Pessoal (224.539)  -6,08%  (319.857)  -6,93% (369.685)  (415.145)  (456.870)  (500.397)  (545.257)  (591.063)  (637.202)  (683.272)  (728.793)  (773.069)
Aluguel de postes (55.124)  -1,49%  (78.629)  -1,70%  (90.878)  (102.053)  (112.310) (123.010) (134.038) (145.298) (156.641) (167.966) (179.156)  (190.040)
Depreciagdes (322.700)  -8,74%  (496.183) -10,76%  (804.000)  (870.000)  (934.000)  (998.000) (1.064.000)  (860.000)  (937.000) (1.021.000) (1.109.000) (1.203.000)
Amortizagdes (81.357)  -2,20%  (18.713)  -0,41%
Guia de programagéo (13.782)  -0,37%  (12.976)  -0,28%  (14.997)  (16.842)  (18.534)  (20.300)  (22.120)  (23.978)  (25.850)  (27.719)  (29.566)  (31.362)
Servicos de terceiros (240.378)  -6,51%  (335.984)  -7,28%  (388.324) (436.077) (479.905) (525.627) (572.749)  (620.864)  (669.329) (717.722) (765.538)  (812.046)
Energia de rede (34.288)  -0,93%  (39.072) -0,85%  (45.159)  (50.712)  (55.809)  (61.126)  (66.606)  (72.201)  (77.837)  (83.465)  (89.025)  (94.434)
Veiculos (22.892)  -0,62%  (30.095)  -0,65%  (34.783)  (39.061)  (42.986)  (47.082)  (51.303)  (55.612)  (59.954)  (64.288)  (68.571)  (72.737)
Telecomunicagdes (205.381)  -557%  (295.350)  -6,40%  (341.360) (383.337) (421.866)  (462.057) (503.480) (545.776)  (588.381)  (630.921)  (672.954)  (713.837)
Direitos autorais - ECAD (29.772)  -0,81%  (41.175)  -0,89%  (47.589)  (53.441)  (58.813)  (64.416)  (70.191)  (76.087)  (82.027)  (87.957)  (93.817)  (99.517)
Comisséo mercantil (1.548)  -0,04% (1.714)  -0,04% (1.981) (2.225) (2.448) (2.681) (2.922) (3.167) (3.415) (3.661) (3.905) (4.143)
Aluguel de dutos (7.012)  -0,19% (7.434)  -0,16% (8.592) (9.649)  (10.618)  (11.630)  (12.673)  (13.737)  (14.810)  (15.880)  (16.938)  (17.967)
Outros (21.144)  -057%  (21.774)  -0,47%

(=) Lucro Bruto 1.536.955 41,65% 1.823.577 39,53% 1.923.930 2.193.386  2.437.278  2.694.464 2.959.490 3.501.492 3.764.959 4.020.914  4.268.815  4.501.526
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TABELA 2 - Demonstrac¢des de Resultados para a Net — historico e pee(déedénuacao)

Ano 2008 AV 2008 2009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

(-) Despesas Operacionais (1.051.418) -28,49% (1.200.108) -26,01%  (1.293.743) (1.437.526) (1.516.411) (1.606.141) (1.738.976) (1.885.062) (2.027.054) (2.165.000) (2.303.284) (2.434.563)
Despesas com Vendas (429.545)  -11,64%  (505.063)  -10,95% (583.743)  (655.526)  (721.29M)141) (860.976)  (933.304) (1.001.000) (1.065.000) (1.130.000) (1.190.000)
Despesas gerais e administrativas (604.968) -16,39%  (634.656)  -13,76%710.000)  (782.000)  (795.000)  (816.000)  (878.000)  (951.758) (1.026.054) (1.100.000) (1.173.284) (1.244.563)
Outras despesas (16.905) -0,46% (60.389) -1,31%

(=) Lucro Operacional 485.537  13,16% 623.469  13,51% 630.188 755.860 920.867 1.088.323 1.220.514 1.616.429 1.737.904 1.855.914 1.965.531 2.066.963

(-) Resultado Financeiro (318.527) -8,63% 65.444 1,42% 107.232 120.419 132.522 145.147 158.159 171.446 184.829 198.193 211.397 224.239
Despesas Financeiras (432.462)  -11,72% (27.335) -0,59%
Receitas Financeiras 113.935 3,09% 92,779  2,01% 107.232  120.419 132.522 145.147 158.159 171.446 184.829 198.193 211.397 224.239

(=) Resultado antes do IR e CSLL 167.010 4,53% 688.913 14,93% 737.420 876.279 1.053.389 1.233.470 1.378.673 1.787.875 1.922.734 2.054.106 2.176.928 2.291.203

(-) Imposto de Renda e CSLL (146.756) -3,98% 47.035 1,02% (250.723)  (297.935)  (358.152)  (419.380)  (468.749)  (607.878)  (653.729)  (698.396)  (740.155) (779.009)

(=) Lucro Liquido 20.254 0,55% 735.948 15,95% 486.697 578.344 695.237 814.091 909.924 1.179.998 1.269.004 1.355.710 1.436.772 1.512.194

FONTE: Net Comunicag8es S/A,, Banco ltal BBA e etabdo pelo autor
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TABELA 3 - Demonstracfes de Resultados para a Embrapar sem OPA no cenério 1 o kigididsoes

Ano 2.008 AV 2008  2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 17.481.320 19.127.763 20.752.824 22.558.604 24.462.431 26.577.078 29.028.620 31.880.641 35.195.220
(-) Descontos, cancelamentos e impostos
sobre vendas (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.774.018) (5.223.649) (5.667.441) (6.160.586) (6.680.507) (7.258.001) (7.927.499) (8.706.364)  (9.611.551)
Descontos, cancelamentos e devolugdes (206.874)  -154%  (235.733)  -1,62¢859.880)  (282.545) (309.155)  (335.421)  (364.607)  (395.378)  (429.556)  (469.180)  (515.276)  (568.848)
Impostos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,7648.499.438) (3.804.632) (4.162.964) (4.516.642) (4.909.652) (5.324.001) (5.784.232) (6.317.785) (6.938.499) (7.659.883)
Impostos Municipais (20.069)  -0,15%  (18.544) -0,13% (20.444)  (22.226)  (24.320) (26.386) (28.682) (31.103) (33.791) (36.908) (40.534) (44.749)
outros (507.501)  -3,78%  (554.502) -3,80% (611.301) (664.614) (727.210)  (788.992)  (857.645)  (930.026) (1.010.422) (1.103.626) (1.212.055) (1.338.071)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 12.707.303 13.904.114 15.085.383 16.398.018 17.781.924 19.319.077 21.101.121 23.174.277 25.583.669
Voz longa distancia nacional 4481229 4583% 4501440 42,46%  4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566 3.907.815 3.829.659  3.753.066  3.678.004
Voz longa distancia internacional 475436  4,86% 425541 4,01% 395753  368.050 342287  318.327  296.044 275321  256.048  238.125 221456  205.954
Dados 2.490.620 25,47%  3.030.724 2859%  3.197.414 3.373.272 3.548.682 3.726.116 3.904.969  4.080.693 4.264.324 4.447.690 4.638.941  4.838.415
Servigos Locais 1700492 17,48%  2.126.032 20,05%  2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132  6.645.575  7.542.727
DTH - TV por assinatura 08.362  0,93% 034.439 1635268 2.452.902 3.188.773 3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484
Outros servigos 620529 6,35%  419.878 3,96% 335.902  268.722  214.978 171.982  137.586  110.068 88.055 70.444 56.355 45.084
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 12.707.303 13.904.114 15.085.383 16.398.018 17.781.924 19.319.077 21.101.121 23.174.277 25.583.669
(-) Custos dos Servicos Prestados (6.376.961) -65,22% (7.031.988) -66,33%  (7.752.293) (8.428.390) (9.222.201) (10.005.703) (10.876.336) (11.794.242) (12.813.791) (13.995.770) (15.370.835) (16.968.915)
o dii’,‘;:gﬁ;z%ae‘;pe'o uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49% (4.966.314) (5.399.438) (5.907.974) (6.409.904) (6.967.654) (7.555.687) (8.208.836) (8.966.041) (9.846.942) (10.870.713)
Depreciagéo e amortizag&o (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,52% (1.346.497) (1.463.928) (1.601.805) (1.737.892) (1.889.112) (2.048.543) (2.225.629) (2.430.927) (2.669.762) (2.947.333)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223) (384.028) (420.197)  (455.806)  (495.566)  (537.389)  (583.843)  (637.698)  (700.351)  (773.166)
Servigos de terceiros (401.189)  -4,10%  (430.552) -4,06% (474.655) (516.050)  (564.654)  (612.626)  (665.932)  (722.134)  (784.558)  (856.928)  (941.120) (1.038.967)
Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de (481.408)  -4,92%  (554.778)  -523% (611.605) (664.945) (727.572)  (789.385)  (858.072)  (930.489) (1.010.925) (1.104.175) (1.212.659) (1.338.737)
renovagao da concessao)
(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989 33,67%  3.935.673 4.278.912 4.681.913 5.079.680 5521.682 50987.683 6.505.286 7.105.351 7.803.442  8.614.753
(- ) Despesas Operacionais (2.178.280) -22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.482.821) (2.716.660) (2.947.463) (3.203.932) (3.474.328) (3.774.665) (4.122.850) (4.527.914) (4.998.674)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13% (1.418.239) (1.541.927) (1.687.150) (1.830.488) (1.989.765) (2.157.691) (2.344.212) (2.560.448) (2.812.009) (3.104.368)
Devedores duvidosos (358.439)  -3,67%  (389.211)  -3,67% (429.079) (466.500)  (510.436)  (553.802)  (601.990)  (652.795)  (709.226)  (774.647)  (850.755)  (939.206)
Servicos de terceiros (comissdes,
marketing e propaganda, faturamento e (540.210)  -553%  (482.001) -4,55% (531.374) (577.716) (632.127)  (685.831)  (745.508)  (808.425)  (878.309)  (959.327) (1.053.579) (1.163.118)
postagem, assessoria e consultoria)
Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818) -3,52% (411.007) (446.852) (488.937)  (530.477)  (576.635)  (625.300)  (679.354)  (742.020)  (814.922)  (899.648)
Depreciagéo e Amortizag&o (6.205) -0,06%  (11.100) -0,10%  (12.237)  (13.304)  (14.557) (15.794) (17.168) (18.617) (20.227) (22.092) (24.263) (26.785)
Outros (9.364) -010%  (31.333) -0,30%  (34.543)  (37.555)  (41.092) (44.583) (48.463) (52.553) (57.095) (62.362) (68.489) (75.610)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809) -6,79%  (793.541)  (862.748)  (944.004) (1.024.205) (1.113.325) (1.207.283) (1.311.646) (1.432.636) (1.573.391) (1.736.974)

Servigos de terceiros

E)Tglrl‘c‘gzngzgf;gf;;"t?fsoai!'j'&‘?gza SeNVIGOS335.620)  -3,43%  (316.320)  -2,98% (348.722)  (379.134)  (414.842)  (450.087)  (489.250)  (530.541)  (576.403)  (629.572)  (691.426)  (763.313)

assessoria e consultoria)

Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484) -1,82% (213.303) (231.906)  (253.747) (275.305) (299.261) (324.517) (352.569) (385.091) (422.926) (466.897)
Depreciagdo e Amortizagéo (105.392)  -1,08% (78.938)  -0,74% (87.024) (94.613)  (103.524) (112.320) (122.093) (132.397) (143.842) (157.110) (172.546) (190.486)
Participagdo dos empregados nos } )

resultados (69.849)  -0.71% (70.274)  -0.66% (77.472) (84.229) (92.162) (99.992) (108.692) (117.865) (128.054) (139.866) (153.608) (169.578)

Tributos (40.095) -0,41%  (30.715) -0,29%  (33.861)  (36.814)  (40.282) (43.704) (47.507) (51.516) (55.969) (61.132) (67.138) (74.118)
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Ano 2008 AV2008 2009 AV 2009 0 1 2 3 Z 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28% (33.159) (36.051) (39.446)  (42.798)  (46521)  (50.448)  (54.809) (59.864065.746) (72.581)
Outras despesas (100.080)  -1,02% (65.199)  -0,61% (71.878) (78.146) (85.506)  (92.771)  (100.843)  (109.354) (118.807)  (129.768§2515)  (157.332)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60% (109.326)  -1,03% (120.525) (131.036)  (143.377)  (155.558)  (169.094)  (183.365) (199.215)  (217.50238.970)  (263.815)
Despesas com multas, liquidas (35.929)  -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (38.987) (42.659)  (46.284)  (50.311)  (54.557)  (59.273) (64.740§71.101) (78.493)
Direito de uso de passagem 6121  006% 12079 011% 13316  14.478 15.841 17.187 18.683 20259  22.011 24041  26.403 29.148
Cessao de redes de telecom 3.082 0,03% 495 0,00% 546 593 649 704 766 830 902 985 1.082 1.194
Recuperacdo de crédito 26754  027% 34338  0,32% 37.855  41.157 45.033 48.859 53.110 57503  62.571 68.343  75.058 82.861
Baixas de imobilizado (46.030)  -0,47% (12.657)  -0,12% (13.953) (15.170) (16599)  (18.009)  (19577)  (21.229)  (23.064) (25.191(27.666) (30.543)
pré_ngge'ta co-faturametno pos-pago e 18passe 5 967 00495 4554 0,04% 5020  5.458 5.972 6.480 7.044 7.638 8.298 9.064 9.954 10.989
Compensagéo de prejuizos 29912 0,28% 32976 35852 39.229 42.561 46.265 50.160  54.506 59.534  65.383 72.181
Outros 187 0,00% 7934 0,07% 8747 9510 10.405 11.289 12271 13307  14.457 15791 17.342 19.146
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50% 1.498.518 14,13%  1.652.015 1.796.092 1.065.253 2.132.217 2.317.749 2.513.355 2730.621  2.982.501 3.275.528  3.616.079
(-) Resultado Financeiro (396.001)  -4,05% 294785 2,78%  (119.066) (129.450)  (141.642)  (153.676)  (167.048)  (181.145) (196.805)  (214.9§%36.078)  (260.622)
Receitas Financeiras 145.408  1,49%  128.349 121% 140934 153.225  167.656  181.900  197.728  214.415  232.950 254.438  279.436 308.489
Receitas com operacdes financeiras 109.743  1,12%  149.049 141% 164316 178.647 195472 212079  230.533  249.980 271599 296.652  325.798 350.671
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 326 357 387 421 456 496 542 595 657
VariagBes cambiais - contas ativas 34.980  036% (21.482)  -0,20%  (23.682) (25.748) (28.173)  (30.566)  (33.226)  (36.030)  (39.145) (42.756)46.956) (51.838)
Despesas Financeiras (541.499)  -554% 166436 157%  (260.000) (282.675)  (309.298)  (335.576)  (364.776)  (395.561)  (429.755)  (469.3¢5)5.514)  (569.111)
Despesas com operacdes financeiras ~ (218.397)  -2,23% (228.917)  -2,16% (180.000) (195.698)  (214.130)  (232.322)  (252.537)  (273.850) (297.523)  (324.96356.804)  (394.000)
VariagBes monetarias passivas (27.141)  -0,28% 4500 004%  (20.000) (21.744) (23.792)  (25.814)  (28.060)  (30.428)  (33.058) (36.107)39.655) (43.778)
Variacdes cambiais - contas passivas  (295.961)  -3,03%  390.853 3,69%  (60.000) (65.233) (71377)  (77.441)  (84.179)  (91.283)  (99.174)  (108.32¢)18.965)  (131.333)
Equivaléncia patrimonial e amortizacdo de agio (152.988)  -1,56% 272275 2,57%  300.165 326.343  357.079  387.416 421126  456.667  496.143 541.909  595.151 657.028
Outros ganhos de participagdes societarias, 4066 0,04%
liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL & 677.052  6,92% 2065578 1048%  1.833.114 1.092.985 2180.690 2.365.957 2571.828 2.788.877 3.020.960  3.300.452 3.634.601  4.012.485
partICIpagoes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112)  -0,58% (718.172)  -6,77% (623.259) (677.615)  (741.435)  (804.425)  (874.422)  (948.218) (1.030.187) (L.125(21285.764)  (L.364.245)
(-) Participaces minoritarias (7.237)  -007% (54.697)  -052% (60.300) (65.559) (71.733)  (77.827)  (84.600)  (91.739)  (99.670)  (108.86@10.559)  (131.990)
(=) Lucro Liquido 612703 627% 1.292.709 12,19%  1.149.556 1.249.811 1367.522 1.483.704 1612.807 1.748.919 1.900.104  2.075375 2279.278  2.516.250

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 5 - Fluxo de Caixa Descontado para a Net - historico e previsdes

Ano 2008 AV 2009 AV 0 1 2 3 2 5 6 7 8 9
2008 2009

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES

OPERACIONAIS

Lucro Liquido 20.254 735.948 486.697 578.344 695237  814.091  909.924 1.179.998 1.269.004 1.355.710 1.436.772 1.512.194

(+) Ajustes para reconciliar o lucro ao caixa 963.844 26,12%  437.305 9,48% 504291 634504  674.834  714.143  754.696 524712 575539  633.405 695583  764.467

gerado pelas atividades operacionais
Juros, variagdes cambiais e monetarias, liquidos269.259  7,30%  (177.265) -3,84%  (204.880) (230.074)  (253.198) (277.320) (302.182)  (327.567) (353.138) (378.670)  (403.898)
Despesa de juros sobre empréstimos 156.403 4,24%  176.598 3,83% 204100  229.208  252.245  276.277  301.045  326.335  351.809  377.245  402.378  426.823
Perda (ganho) com derivativos @.977)  -0,13% 97.347 2,11% 112512 126348  139.046 152294 165946  179.887  193.930  207.951  221.805  235.280
Depreciagbes e amortizagtes 493.368 13,37%  618.748 13,41% 804.000  870.000  934.000 998.000 1.064.000  860.000  937.000 1.021.000 1.109.000 1.203.000

difg;?ggzto de renda e contribuicao social 65541 1,78% (158.596) -3,44%  (183.302) (205.843) (226.532) (248.114) (270.357)  (293.069)  (315.947)  (338.790)  (361.360)
Resultado na baixa do ativo imobilizado (6.855)  -0,19% 7.118 0,15% 8.227 9.239 10.167 11.136 12.134 13.153 14.180 15.205 16.218 17.204
Provisdes (8.895) -0,24%  (126.645) -2,75%  (146.374) (164.374) (180.894) (198.128) (215.890) (234.027) (252.295) (270.537)  (288.560)

(+) Variagdes nos ativos e passivos 307.545 8,33% (170.598) -3,70% (197.174)  (221.421) (243.675) (266.890) (290.817) (315.247)  (330.856)  (364.428) (388.707)
(Aumento) redugdo em contas a receber (29.323)  -0,79%  (92.010) -1,99%  (106.343) (119.421) (131.423) (143.944) (156.849) (170.025) (183.297) (196.550)  (209.644)

o é(dAit'orze”to) redugdo em estoques e outros 3.617 0,10% 3.224 0,07% 3.726 4.184 4.605 5.044 5.496 5.958 6.423 6.887 7.346 7.792
(Aumento) reducdo em impostos a recuperar ~ (62.356)  -1,69% (12.616) -0,27% (14.581) (16.374) (18.020) (19.737) (21.506) (23.313) (25.133) (26.950) (28.746)
(Aumento) reducdo em outros ativos 18.087  0,49% 18.029 0,39% 20.838 23.400 25.752 28.205 30.734 33.316 35.916 38513  41.079 43,575
(Aumento) reducdo em despesas antecipadas 7.761  0,21% (8.728) -0,19% (10.088) (11.328) (12.467) (13.654) (14.879) (16.128) (17.387) (18.645) (19.887)

or (g‘:;“n‘:gggge‘j”@ao) em fornecedores e 128.448 3,48%  (56.156) -1,22% (64.904)  (72.885)  (80.211)  (87.853)  (95.729)  (103.770)  (111.871) (119.959)  (127.951)
Aumento (redugdo) em obrigagdes fiscais 77197 2,00%  (28.983) -0,63% (33.498)  (37.617)  (41.398)  (45.342)  (49.407)  (53.558)  (57.738)  (61.913)  (66.038)

Sog;{‘s‘e“to (redugdo) em saldrios e encargos 78.931  2,14% 23.218 0,50% 26.835 30.135 33.164 36.323 39.579 42.904 46.254 49.598 52.902 56.116

COQ‘;?Z“;;S;"“Q“) em provisGes e outras 85.183 2,31%  (16.576) -0,36% (19.158)  (21.514)  (23.676)  (25.932)  (28.257)  (30.631)  (33.022)  (35.409)  (37.768)

(=) Disponibilidades liquidas geradas pelas 1 591 643 3500% 1.002.655 21,73% 883.815  991.427 1.126.396 1.261.344 1.373.804 1.389.463 1.504.687 1.624.687 1.743.648 1.864.339

atividades operacionais

(428.435)

(383.314)

(306.091)

(412.322)
(222.381)

(30.492)

(21.095)
(135.725)
(70.050)

(40.063)
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TABELA 6 - Fluxo de Caixa Descontado para a Net - historico e previsdes (continuacao)

Ano 2008 AV 2009 AV 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 2009

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE
INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiria, liquido de caixa

recobits (382.687) -10,37%  (97.943) -2,12%

Aquisicdes de imobilizado e intangivel (992.943) -26,91% (1'089'211)23,61% (1.181.000) (1.126.000) (1.152.000) (1.151.000) (1.250.000) (1.349.000) (1.449.000) (1.548.000) (1.645.000) (1.738.000)
Caixa apurado na venda de bens de imobilizado 3.099  0,08% 2.530 0,05%

(=) Disponibilidades liquidas aplicadas nas

atividados de investimento (1.372.531) -37,19% (1.184.624) ¢ qoor  (1.181.000) (1.126.000) (1.152.000) (1.151.000) (1.250.000) (1.349.000) (1.449.000) (1.548.000) (1.645.000) (1.738.000)

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS

Empréstimos e Financiamentos

Empréstimos obtidos 93.503  2,53% 677.009 14,67% 620.000 840.000 932.000 910.000 962.000 978.000 855.000 1.058.000 1.100.000 1.140.000
Pagamentos de principal (14.298)  -0,39% (46.090) -1,00% (53.270)  (284.097)  (406.461) (360.084) (372.778) (341.772) (173.250) (335.751) (335.751)  (335.771)
Pagamentos de juros (147.436) -4,00%  (170.225) -3,69%  (196.743)

Partes relacionadas

Ingressos 316.393  8,57%

( =) Dispanibilidades liquidas geradas pelas 248162 672%  460.694 9,99% 360.987 555903 525530  549.916  589.222 636228 681750 722249 764249  804.229
atividades de financiamentos

=) Disponibilidades liquidas geradas pelas

gtiv?dadgsoperacionaig 9 p 1.291.643 1.002.655 883.815 991.427 1.126.396 1.261.344 1.373.804 1.389.463 1.504.687 1.624.687 1.743.648 1.864.339

(+) Valor Terminal 1.860.398

Valor Descontado 883.815 867.947 863.289 846.312 806.964 714.511 677.393 640.320 601.614 1.125.091
Valor Presente Liquido (VPL) 8.027.255

Capital Cash Flow (1.124.369) (723.930) (811.013)  (570.097)  (626.461) (601.084)  (660.778) (712.772) (767.250) (825.751) (880.751)  (933.771)

FONTE: Net Comunicag8es S/A,, Banco ltal BBA e etabdo pelo autor
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TABELA 7 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar sem OPA no cenério 1 ehistprevisoes

Ano 2008 AV 2009 AV 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 2009

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES

OPERACIONAIS

Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1149556 1.249.811 1.367.522 1.483.704 1.612.807 1.748.919 1.900.104 2.075.375 2.279.278 2.516.250

(+) Ajustes para reconciliar o lucro ao caixa 1.697.688 17,36%  940.188 8,87% 1.036.494 1.126.889 1.233.023 1.337.778 1.454.183 1.576.909 1.713.224 1.871.257 2.055.105 2.268.771

gerado pelas atividades operacionais
Juros, variagdes cambiais e monetarias, liquidos 682.402  6,98%  (618.753) -584%  (682.134) (741.624)  (811.472)  (880.414)  (957.022) (1.037.789) (1.127.501) (1.231.504) (1.352.498) (1.493.115)
Despesa de juros sobre empréstimos
Perda (ganho) com derivativos (451.013) -4,61%  238.855 2,25% 263322 286286  313.250 339.863  369.436  400.614 435245 475393 522100  576.382
Depreciagdes e amortizacdes 1.213.458 12,41%  1.311.425 12,37%  1.445758 1.571.846 1.719.887 1.866.006 2.028.374 2.199.558 2.389.698 2.610.130 2.866.572 3.164.604
Imposto de renda e contribuicio social diferidos ~ 54.133  0,55% 213.582 2,01% 235460  255.995  280.105 303.902  330.346  358.226  389.192 425092  466.857  515.395
Resultado na baixa do ativo imobilizado 46.030  0,47% 12.657 0,12% 13.953 15.170 16.599 18.009 19.577 21.229 23.064 25.191 27.666 30.543
Provisdes
Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%

Equivaléncia patrimonial e amortizagdo de 4gio  152.988 156%  (272.275) -2,57%  (300.165) (326.343)  (357.079)  (387.416) (421.126) (456.667) (496.143)  (541.909) (595.151)  (657.028)
Participagdes minoritarias 7.237  0,07% 54.697 0,52% 60.300 65.559 71.733 77.827 84.600 91.739 99.670  108.863  119.559  131.990
Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%

(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80%  261.842 2,47% 288.663  313.838  343.396 372571  404.990  439.169  477.132  521.144  572.346  631.852
(Aumento) redugéio em contas a receber (423.824)  -4,33% 117.133 1,10% 129.131  140.393  153.616 166.667  181.169  196.459 213441  233.130  256.035  282.654
(Aumento) redugdo em estoques e outros créditos
(Aumento) reducdo em impostos a recuperar 349.746  3,58% 122.005 1,15% 134502  146.233  160.005 173.599  188.704  204.630 222319  242.827  266.684  294.411
(Aumento) redugdo em outros ativos
(Aumento) redugcdo em despesas antecipadas

du\(/’;‘orzggto) reducdo da provisdo paradevedores g 435 0ge,  (107.087) -1,01%  (118.056) (128.352)  (140.441)  (152.372) (165.631) (179.609) (195.135) (213.135) (234.076) (258.412)
Aumento de juros provisionados 150.143  1,54% 119.777 1,13% 132.046 143562  157.083 170.429 185258  200.893  218.259  238.392  261.814  289.034

pr(ﬁlli‘sr?oenrgga(;educao) de contas apagar € despesas ,4q o755 550,  (144.840) -1,37%  (159.676) (173.602)  (189.952)  (206.091)  (224.023) (242.930) (263.930) (288.275) (316.598)  (349.514)
Aumento (reduco) de impostos, taxas e 122,587  1,25% 50.282  0,47% 55433 60.267 65.943 71545  77.771 84.334 91625  100.076  109.909  121.336

contribuicdes circulante e ndo-circulante
Aumento (reducéo) em salarios e encargos sociais
Aumento (redug&o) de contingéncias (552.890) -5,65%  (12.206) -0,12%  (13.456)  (14.630) (16.008) (17.368)  (18.879)  (20.472)  (22.242)  (24.294)  (26.680)  (29.454)
Outras variag@es no capital circulante e ndo . o o

circulante, liquidas (78.920)  -0,81% 116.778 1,10% 128740  139.968  153.150 166.162  180.620  195.863  212.795  232.423 255259  281.797

(=) Disponibilidades liquidas geradas pelas 2.134.341 21,83% 2.494.739 23,53%  2.474.713 2.690.539 2.943.942 3.194.054 3.471.980 3.764.997 4.090.461 4.467.776 4.906.729 5.416.873

atividades operacionais
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TABELA 8 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar sem OPA no cenério 1 ehistgrevisdes (continuagéo)

Ano 2008 AV 2009 AV 2000 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE
INVESTIMENTOS
Aquisicdes de subsidiéria, liquido de caixa
recebido
égi/g‘;“'s'goes"e imobilizado e intangivel (exCeto | g4 567y .1844% (1521.520) -14,35% (1.677.373) (1.823.661) (1.995.419) (2.164.946) (2.353.326) (2.551.935) (2.772.536) (3.028.282) (3.325.807) (3.671.585)
Caixa apurado na venda de bens de imobilizado
Adicdes de investimento (1) (28.021) -0,29%  (20.854)  -020%  (22.990)  (24.995)  (27.349)  (29.673)  (32.255)  (34.977)  (38.000)  (41.506)  (45.584)  (50.323)
Adicdes de investimento (2) - A¢es Net
Adicoes de agio (6.591) -0,07%
(=) Disponibilidades liquidas aplicadas nas (1.837.179) -18,79% (1.542.374) -14,55%  (1.700.363) (1.848.656) (2.022.768) (2.194.619) (2.385.581) (2.586.912) (2.810.536) (3.069.788) (3.371.390) (3.721.908)
atividades de investimento
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos 899.520  9,20% 911.762  8,60%  1.005.156 1.092.818 1.195743 1.297.332 1410217 1529.232 1661.426 1.814.680 1.992.970 2.200.176
Pagamentos de principal (843.895) -8,63% (1.327.540) -12,52% (1.463.523) (600.579) (387.940) (226.622)  (56.413)  (56.413)  (61.290)  (66.943)  (73.520)  (81.164)
Pagamentos de juros (152.448) -1,56%  (118.981)  -1,12% (131.169) (142.608) (156.039) (169.296)  (184.027) (199.558) (216.809) (236.808) (260.074)  (287.113)
Debéntures (Net)
Empréstimo complementar das debéntures
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidagao de "swap" e "forward" (87.442)  -0,89% 83.985 0,79% 92588  100.663  110.143 119501  129.899  140.862  153.039  167.155 183578  202.665
Dividendos e juros sobre capital proprio pagos (245.380) -2,51% (2.987) -0,03% (3.293) (3.580) (3.917) (4.250) (4.620) (5.010) (5.443) (5.945) (6.529) (7.208)
(=) Disponibilidades liquidas geradas pelas (429.636) -4,39%  (453.761) -428%  (500.241)  446.714 757.990 1.016.664 1295056 1.409.113 1530.923 1.672.140 1.836.425 2.027.355
atividades de financiamentos
I(Ez?blAyA’\l’_'Emgs(%EEDgAC&? NO CAIXA E (132.474) -1,35%  498.604  4,70% 274108 1288596 1679.163 2.016.098 2381455 2587.198 2.810.848 3.070.128 3.371.764  3.722.320
( =) Dispanibilidades liquidas geradas pelas 2.134.341 2.494.739 2474713 2.690.539 2.943.942 3.104.054 3.471.980 3.764.997 4.090.461 4.467.776 4.906.729 5.416.873
atividades operacionais
Valor Terminal 5.604.373
Valor Descontado 2474713 2.352.830 2251292 2135975 2.030.404 1.925.401 1.829.280 1.747.232 1.678.041 3.296.041
Valor Presente Liquido (VPL) 21.721.210
Capital Cash Flow (2.266.815) (1.996.135) (2.200.604) (1.401.943) (1.264.778) (1.177.955) (1.090.525) (1.177.799) (1.279.613) (1.397.648) (1.534.965) (1.694.553)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00% 16.079.028 17.481.320 19.127.763 20.752.824 22.558.604 24.462.431 26.577.078 29.028.620 31.880.641 35.195.220
gégrgflicnod”;gs' cancelamentos e impostos (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.774.018) (5.223.649) (5.667.441) (6.160.586) (6.680.507) (7.258(J0Q27.499) (8.706.364) (9.611.551)
Descontos, cancelamentos e devoluces (206.874)  -1,54%  (235.733)  -1,62% (259.880)  (282.545)  (309.155)  (335.421)  (364.607)  (395.378)  (429.%869.180)  (515.276)  (568.848)
Impostos Estaduais (2.919.504) -21,74% (3.174.287) -21,76%  (3.499.438) (3.804.632) (4.162.964) (4.516.642) (4.909.652) (5.324.001)232|5.7@1317.785)  (6.938.499)  (7.659.883)
Impostos Municipais (20.069)  -0,15%  (18.544)  -0,13% (20.444)  (22.226)  (24.320) (26.386) (28.682) (31.103) (33.79136.908) (40.534) (44.749)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502)  -3,80% (611.301)  (664.614) (727.210)  (788.992)  (857.645)  (930.026) (1.01qM203.626) (1.212.055) (1.338.071)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00% 11.687.966 12.707.303 13.904.114 15.085.383 16.398.018 17.781.924 19.319.077 21.101.121 23.174.277 25.583.669
Voz longa distancia nacional 4.481.229 4583% 4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566 3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004
Voz longa distancia internacional 475436  4,86% 425541 4,01% 395.753  368.050  342.287  318.327  206.044 275321  256.048  238.125  221.456  205.954
Dados 2.490.620 2547%  3.030.724 28,59% 3.197.414 3.373.272 3.548.682 3.726.116 3.904.969 4.080.693 4.264.324 4.447.690 4.638.941  4.838.415
Servigos Locais 1.700.492 17,48%  2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004507 4.545.116 5158707 5.855.132 6.645575  7.542.727
DTH - TV por assinatura 98.362  0,93% 934.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773 3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484
Outros servigos 620.529 6,35%  419.878 3,96% 335.902 268.722  214.978  171.982  137.586  110.068 88.055 70.444 56.355 45.084
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 12.707.303 13.904.114 15.085.383 16.398.018 17.781.924 190.319.077 21.101.121 23.174.277 25.583.669
(-) Custos dos Servios Prestados (6.376.961) -65,22% (7.031.988) -66,33%  (7.752.293) (8.428.390) (9.222.201) (10.005.703) (10.876.336) (11.794.242) (12.813TRAYP5.770) (15.370.835) (16.968.915)
Remuneracdo pelo uso de redes/facilidades (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49%  (4.966.314) (5.399.438) (5.907.974) (6.409.904) (6.967.654) (7.555.687)836{8.2(B966.041)  (9.846.942) (10.870.713)
Depreciagéo e amortizagio (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,52%  (1.346.497) (1.463.928) (1.601.805) (1.737.892) (1.889.112) (2.048.543)620]2.205430.927) (2.669.762) (2.947.333)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403)  -3,02% (353.223)  (384.028)  (420.197)  (455.896)  (495.566)  (537.389)  (583.483).698)  (700.351)  (773.166)
Servigos de terceiros (401.189)  -4,10%  (430.552)  -4,06% (474.655)  (516.050) (564.654)  (612.626)  (665.932)  (722.134)  (784.%885.928)  (941.120) (1.038.967)
Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de (481.408)  -4,92%  (554.778)  -5,23% (611.605)  (664.945)  (727.572)  (789.385)  (858.072)  (930.489) (1.01Q26).175) (1.212.659) (1.338.737)
renovagéo da concessao) : ’ : ! : . : . : : . . . . . :
(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989 33,67% 3.935.673 4.278.912 4.681.913 5.079.680 5.521.682 5.987.683 6.505.286 7.105.351 7.803.442  8.614.753
(-) Despesas Operacionais (2.178.280) -22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.482.821) (2.716.660) (2.947.463) (3.203.932) (3.474.328) (3.774.665)122.850) (4.527.914) (4.998.674)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%  (1.418.239) (1.541.927) (1.687.150) (1.830.488) (1.989.765) (2.157.691)212J2.3@560.448) (2.812.009) (3.104.368)
Devedores duvidosos (358.439)  -3,67%  (389.211)  -3,67% (429.079)  (466.500) (510.436)  (553.802)  (601.990)  (652.795)  (709.%28%.647)  (850.755)  (939.206)
Servicos de terceiros (comissoes,
marketing e propaganda, faturamento e (540.210)  -5,53%  (482.001)  -4,55% (531.374)  (577.716)  (632.127)  (685.831)  (745.508)  (808.425)  (878.3099.327) (1.053.579) (1.163.118)
postagem, assessoria e consultoria)
Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818)  -3,52% (411.007)  (446.852) (488.937)  (530.477)  (576.635)  (625.300)  (679.3842.020)  (814.922)  (899.648)
Depreciagéo e Amortizagéo (6.205)  -0,06%  (11.100)  -0,10% (12.237)  (13.304)  (14.557) (15.794) (17.168) (18.617) (20.22732.092) (24.263) (26.785)
Outros (9.364) -0,10%  (31.333)  -0,30% (34.543)  (37.555)  (41.092) (44.583) (48.463) (52.553) (57.09%52.362) (68.489) (75.610)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79% (793.541)  (862.748)  (944.004) (1.024.205) (1.113.325) (1.207.283) (L31016WE).636) (1.573.391) (1.736.974)
Servicos de terceiros
E)”ngrl‘c“;‘zngz‘;fr:’fgf;;"t?g:"ai(;'E‘?;Zzsizr;%‘?; (335.620)  -3,43%  (316.320)  -2,98% (348.722)  (379.134)  (414.842)  (450.087)  (489.250)  (530.541)  (576.4639.572)  (691.426)  (763.313)
e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (231.906) (253.747)  (275.305)  (299.261)  (324.517)  (352.%895.091)  (422.926)  (466.897)
Depreciagéo e Amortizagéo (105.392)  -1,08%  (78.938)  -0,74% (87.024)  (94.613) (103.524)  (112.320)  (122.003)  (132.397)  (143.84%7.110)  (172.546)  (190.486)
e Sulgzgf'pa‘?a" dos empregados nos (69.849) -0,71%  (70.274)  -0,66% (77.472)  (84.229)  (92.162) (99.992)  (108.692)  (117.865)  (128.0B39.866)  (153.608)  (169.578)
Tributos (40.095)  -041%  (30.715)  -0,29% (33.861)  (36.814)  (40.282) (43.704) (47.507) (51.516) (55.96991.132) (67.138) (74.118)
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Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28%  (33.159) (36.051) (39.446) (42.798) (46.521) (50.448) (54.809) (59.864) (65.746) (72.581)
Outras despesas (100.080) -1,02% (65.199) -0,61% (71.878) (78.146) (85.506) (92.771) (100.843) (109.354) (118.807) (129.766) (142.515) (157.332)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60%  (109.326)  -1,03%(120.525)  (131.036)  (143.377)  (155.558) (169.094) (183.365) (199.215) (217.592) (238.970) (263.815)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (38.987) (42.659) (46.284) (50.311) (54.557) (59.273) (64.740) (71.101) (78.493)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079 0,11% 13.316 14.478 15.841 17.187 18.683 20.259 22.011 24.041 26.403 29.148
Cesséo de redes de telecom 3.0820,03% 495  0,00% 546 593 649 704 766 830 902 985 1.082 1.194
Recuperacao de crédito 26.754 0,27% 34.338 0,32% 37.855 41.157 45.033 48.859 53.110 57.593 62.571 68.343 75.058 82.861
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47% (12.657) -0,12% (13.953) (15.170) (16.599) (18.009) (19.577) (21.229) (23.064) (25.191) (27.666) (30.543)
Receita co-faturametno pés-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5.020 5.458 5.972 6.480 7.044 7.638 8.298 9.064 9.954 10.989
repasse pré-pago
Compensagao de prejuizos 29.9120,28% 32.976 35.852 39.229 42.561 46.265 50.169 54.506 59.534 65.383 72.181
Outros 187  0,00% 7.934 0,07% 8.747 9.510 10.405 11.289 12.271 13.307 14.457 15.791 17.342 19.146
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50% 1.498.518 14,13% 1.652.015 1.796.092 1.965.253 2.132.217  2.317.749  2.513.355 2.730.621 2.982.501  3.275.528  3.616.079
(-) Resultado Financeiro (396.091) -4,05%  294.785  2,78% (119.066)  (543.293)  (555.485)  (567.519) (293.137) (181.145) (196.805) (214.958) (236.078) (260.622)
Receitas Financeiras 145.408 1,49% 128.349 1,21% 140.934 153.225 167.656 181.900 197.728 214.415 232.950 254.438 279.436 308.489
Receitas com operagdes financeiras 109.743,12% 149.049 1,41% 164.316 178.647 195.472 212.079 230.533 249.989 271.599 296.652 325.798 359.671
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 326 357 387 421 456 496 542 595 657
Variagdes cambiais - contas ativas 34.9890,36% (21.482) -0,20% (23.682) (25.748) (28.173) (30.566) (33.226) (36.030) (39.145) (42.756) (46.956) (51.838)
Despesas Financeiras (541.499)  -5,54% 166.436.,57% (260.000)  (696.518)  (723.141)  (749.419) (490.865) (395.561) (429.755) (469.397) (515.514) (569.111)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23%  (228.917)16% (180.000)  (195.698)  (214.130)  (232.322) (252.537) (273.850) (297.523) (324.967) (356.894) (394.000)
Juros sobre empréstimos e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
debéntures
Variagdes monetarias passivas (27.141)  -0,28% 4.500,04% (20.000) (21.744) (23.792) (25.814) (28.060) (30.428) (33.058) (36.107) (39.655) (43.778)
Variagdes cambiais - contas (295.961) -3,03% 390.853 3,69% (60.000) (65.233) (71.377) (77.441) (84.179) (91.283) (99.174) (108.322) (118.965) (131.333)
passivas
Equivaléncia patrimonial e amortizagdo (152.988) -1,56% 272.275 2,57% 300.165 326.343 357.079 387.416 421.126 456.667 496.143 541.909 595.151 657.028
de &gio
Outros ganhos de participacdes 4.066 0,04%
societarias, liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL e 677.052 6,92% 2.065.578 19,48% 1.833.114 1.579.142 1.766.847 1.952.114 2.445.739 2.788.877 3.029.960 3.309.452 3.634.601 4.012.485
participagdes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58%  (718.172) -6,77% (623.259)  (536.908)  (600.728)  (663.719) (831.551) (948.218)  (1.030.187) (1.125.214) (1.235.764) (1.364.245)
(-) Participagdes minoritarias (7.237) -0,07% (54.697) -0,52% (60.300) (65.559) (71.733) (77.827) (84.600) (91.739) (99.670) (108.863) (119.559) (131.990)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 976.675 1.094.386 1.210.568 1.529.588 1.748.919 1.900.104 2.075.375 2.279.278 2.516.250

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro Liquido 612.703  6,27%  1.292.709 12,19% 1.149.556 976.675 1.094.386 1.210.568  1.529.588  1.748.919  1.900.104 2.075.375 2.279.278  2.516.250
(+) Ajustes para reconciliar o lucro 1.697.688 17,36% 940.188  8,87% 1.036.494 713.046 819.180 923.935 1.328.094 1.576.909 1.713.224 1.871.257 2.055.105 2.268.771
ao caixa gerado pelas atividades
operacionais
Juros, variagées cambiais e 682.402 6,98%  (618.753) -5,84%  (682.134) (741.624) (811.472)  (880.414) (957.022§1.037.789) (1.127.501) (1.231.504) (1.352.498) (1.493.115)
monetarias, liquidos
Despesa de juros sobre empréstimos (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
Perda (ganho) com derivativos (451.013)  -4,61% 238.85%,25% 263.322 286.286 313.250 339.863 369.436 400.614 435.245 475.393 522.100 576.382
Depreciaces e amortizagdes 1.213.4582,41% 1.311.425 12,37% 1.445.758 1.571.846 1.719.887 1.866.006 2.028.374 2.199.558 2.389.698 2.610.130 2.866.572 3.164.604
Imposto de renda e contribuigdo social 54.133  0,55% 213.582 2,01% 235.460 255.995 280.105 303.902 330.346 358.226 389.192 425.092 466.857 515.395
diferidos
Resultado na baixa do ativo 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953 15.170 16.599 18.009 19.577 21.229 23.064 25.191 27.666 30.543
imobilizado
Provisdes
Ganho de participagao, liquido (4.066) -0,04%
Equivaléncia patrimonial e 152,988 1,56%  (272.275) -2,57% (300.165)  (326.343)  (357.079)  (387.416) (421.126) (456.667) (496.143) (541.909) (595.151) (657.028)
amortizacéo de agio
Participa¢des minoritarias 7.237 0,07% 54.697 0,52% 60.300 65.559 71.733 77.827 84.600 91.739 99.670 108.863 119.559 131.990
Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
( +) VariagBes nos ativos e passivos (176.050) -1,80% 261.842 2,47% 288.663 313.838 343.396 372.571 404.990 439.169 477.132 521.144 572.346 631.852
(Aumento) redugdo em contas a (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131 140.393 153.616 166.667 181.169 196.459 213.441 233.130 256.035 282.654
receber
(Aumento) redugdo em estoques e
outros créditos
(Aumento) redugdo em impostos a 349.746 3,58% 122.005 1,15% 134.502 146.233 160.005 173.599 188.704 204.630 222.319 242.827 266.684 294.411
recuperar
(Aumento) redugdo em outros ativos
(Aumento) redugdo em despesas
antecipadas
(Aumento) redugéo da proviséo para 8.036 0,08%  (107.087)  -1,01% (118.056)  (128.352)  (140.441)  (152.372) (165.631) (179.609) (195.135) (213.135) (234.076) (258.412)
devedores duvidosos
Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777  1,13% 132.046 143.562 157.083 170.429 185.258 200.893 218.259 238.392 261.814 289.034
Aumento (redugdo) de contas a pagar e 249.072  2,55%  (144.840) -1,37%  (159.676)  (173.602)  (189.952)  (206.091)  (224.023) (242.930)  (263.930)  (288.275)  (316.598)  (349.514)
despesas provisionadas
Aumento (reducéo) de impostos, taxas 122.587 1,25% 50.282 0,47% 55.433 60.267 65.943 71.545 77.771 84.334 91.625 100.076 109.909 121.336
e contribuigdes circulante e néo-
circulante
Aumento (reducéo) em salarios e
encargos sociais
Aumento (redug&o) de contingéncias (552.890)  -5,65% (12.206)  -0,12% (13.456) (14.630) (16.008) (17.368) (18.879) (20.472) (22.242) (24.294) (26.680) (29.454)
Outras variagdes no capital circulante  (78.920)  -0,81% 116.778 1,10% 128.740 139.968 153.150 166.162 180.620 195.863 212.795 232.423 255.259 281.797
e nao circulante, liquidas
(=) Disponibilidades liquidas geradas  2.134.341 21,83%  2.494.739 23,53% 2474713 2.003.559 2.256.962 2.507.074  3.262.672 3.764.997 4.090.461 4.467.776  4.906.729  5.416.873

pelas atividades operacionais
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TABELA 12 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA no cenario 1 - hispygetsées (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de
caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive{1.802.567) -18,44% (1.521.520) -14,35% (1.677.373) (1.823.661) (1.995.419) (2.164.946) (2.353.326) (2.551.93%)536L. (3.028.282) (3.325.807) (3.671.585)
(exceto &gio)

Caixa apurado na venda de bens de

imobilizado
Adices de investimento (1) (28.021)  -0,29%  (20.854)  -0,20% (22.990) 99B34. (27.349) (29.673) (32.255) (34.977) (38.000) (41.506) (45.584) (50.323)
Adicoes de investimento (2) - Agbes (3.308.629)

Net
AdicGes de agio (6.591) -0,07%

(=) Disponibilidades liquidas aplicadas(1.837.179) -18,79% (1.542.374) -14,55% (5.008.992) (1.848.656) (2.022.768) (2.194.619) (2.385.581) (2.586.81P)536R. (3.069.788) (3.371.390) (3.721.908)
nas atividades de investimento

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos

Empréstimos obtidos 899.529 9,20% 911.762 8,60% 1.005.156  1.092.818  1.195.743  1.297.332 1.410529.232 1.661.426 1.814.680 1.992.970 2.200.176
Pagamentos de principal (843.895)  -8,63% (1.327.540) -12,52% (1.463.523) (600.%387.940)  (226.622) (56.413) (56.413) (61.290) (66.943) (73.520) (81.164)
Pagamentos de juros (152.448)  -1,56%  (118.981) -1,12% (131.169)  (142.608)  (156.03H.296] (184.027) (199.558) (216.809) (236.808) (260.074) (287.113)
Debéntures (Net) 2.430.000 (2.430.000)
Empréstimo complementar das 986.501 (986.501)

debéntures
Pagamento juros debéntures e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)

empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas

Ingressos
Liquidagéao de "swap" e "forward" (87.442) -0,89% 83.985 0,79% 92.588 100.663 110.143 501119. 129.899 140.862 153.039 167.155 183.578 202.665
Dividendos e juros sobre capital proprio (245.380) -2,51% (2.987) -0,03% (3.293) (3.580) (8.917) (4.250) (4.620) (5.010) (5.443) (5.945) 529) (6.  (7.208)
pagos

(=) Disponibilidades liquidas geradas (429.636)  -4,39% (453.761) -4,28% 2.916.260 32.871 344.147 (1.827.179) 182.466 1.409.113 1.530.923 1.672.140 1.836.425 2.027.355

pelas atividades de financiamentos

(=) AUMENTO (REDUGAO) NO (132.474)  -1,35%  498.604 4,70% 381.980 187.774 578.341  (1.514.724)  1.059.557 2.587.198 2.810.848 3.070.128 3.371.764 3.722.320
CAIXA E EQUIVALENTES DE

CAIXA

(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 2.494.739 2.474.713 2.003.559 2.256.962 2.507.074 3.262.672 3.764.997 4.090.461 4.467.776 4.906.729 5.416.873
pelas atividades operacionais

Valor Terminal 5.726.646

Valor Descontado 2474713 1.787.235 1.795.905  1.779.532 2.065.816 2.126.485 2.060.864 2.007.915.108 3.985.090

Valor Presente Liquido (VPL) 22.050.674

Capital Cash Flow (2.092.732) (1.815.786) (1.678.621) (4.021.798) (2.203.115) (1.177.79979.13) (1.397.648) (1.534.965) (1.694.553)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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Ano 2.008 AV 2008  2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 17.749.638 19.964.739 22.289.318 24.981.671 27.968.924 31.381.397 35.501.411 40.356.790 46.071.375
(-) Descontos, cancelamentos e (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.847.293) (5.452.221) (6.087.046) (6.822.307) (7.638.104) (8.570.024) (9.695.170) (11.021.38T)74732.
impostos sobre vendas
de\?;jgggtsos' cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733)  -1,62% (259.880)  (286.881)  (322.683)  (360.255)  (403.770)  (452.052)  (507.207)  (573.797)  (65AZHBB36)
Impostos Estaduais (2.919.504) -21,74% (3.174.287) -21,76%  (3.499.438) (3.863.029) (4.345.123) (4.851.044) (5.437.008) (6.087.153)843]6.829.726.523) (8.783.247) (10.026.968)
Impostos Municipais (20.069)  -0,15%  (18.544)  -0,13% (20.444)  (22.568)  (25.384) (28.340) (31.763) (35.561) (39.900) (45.138) (51.3(39.577)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502)  -3,80% (611.301)  (674.815) (759.030)  (847.407)  (949.767) (1.063.338) (1.193.075) (1.342.332)306) (1.751.566)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00% 11.687.966 12.902.345 14.512.518 16.202.272 18.159.364 20.330.820 22.811.372 25.806.242 29.335.653 33.489.627
Voz longa distancia nacional 4481229 4583%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323183 4236719 4.151.985 4.068.945 3.987.566 3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004
Voz longa distancia internacional 475436 4,86% 425541  4,01% 395.753  368.050  342.287  318.327  296.044 275321  256.048  238.125  221.456  205.954
Dados 2.490.620 2547%  3.030.724  28,59% 3.197.414 3.568.314 4.157.086 4.843.005 5.666.316 6.629.589 7.756.619 9.152.811 10.800.317 12.744.374
Servigos Locais 1.700.492 17,48%  2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132 6.645.575  7.542.727
DTH - TV por assinatura 98.362  0,93% 034.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773 3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484
Outros servicos 620.529 6,35%  419.878  3,96% 335.002 268.722 214978  171.982  137.586  110.068 88.055 70.444 56.355 45.084
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 12.902.345 14512518 16.202.272 18.150.364 20.330.820 22.811.372 25.806.242 29.335.653 33.489.627
(-) Custos dos Servicos Prestados ~ (6.376.961) -65,22% (7.031.988)  -66,33%  (7.752.293) (8.557.756) (9.625.738) (10.746.503) (12.044.587) (13.484.851)3115.(B0116.542) (19.457.499) (22.212.712)
o dii’,?:gﬁéi%i‘;pe"’ uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868)  -42,49% (4.966.314) (5.482.313) (6.166.489) (6.884.480) (7.716.064) (8.638.734)741]9.690.965.286) (12.464.962) (14.230.021)
Depreciagéo e amortizagio (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -1152%  (1.346.497) (1.486.398) (1.671.896) (1.866.562) (2.092.026) (2.342.186)955[2.642.972.975) (3.379.576) (3.858.129)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403)  -3,02% (353.223)  (389.923) (438.584)  (489.650)  (548.795)  (614.419)  (689.384)  (779.892)  (88B.G5BY92)
Servigos de terceiros (401.189)  -4,10%  (430.552)  -4,06% (474.655) (523.971) (589.361)  (657.983)  (737.462)  (825.646)  (926.382) (1.048.09)337)L. (1.360.032)
Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de
removagao da concessdo) (481.408)  -4,92%  (554.778)  -5,23% (611.605)  (675.151) (759.408)  (847.829)  (950.239) (1.063.867) (1.193.669) (1.3%0.388)070) (1.752.438)
(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989  33,67% 3.935.673 4.344589 4.886.780 5.455.760 6.114.777 6.845.969 7.681.242 8.689.700 9.878.154 11.276.916
(-) Despesas Operacionais (2.178.280) -22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.520.929) (2.835.533) (3.165.687) (3.548.074) (3.972.344) (4.457.008) (5.042.162) (5.731.757) (6.543.383)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%  (1.418.239) (1.565.504) (1.760.975) (1.966.013) (2.203.490) (2.466.978)973]2.73.131.376) (3.559.641) (4.063.692)
Devedores duvidosos (358.439)  -3,67%  (389.211)  -3,67% (429.079)  (473.660) (532.772)  (594.804)  (666.652)  (746.368)  (837.432)  (947.377)946{1.076.229.443)
Servicos de terceiros (comissdes,
marketing e propaganda, faturamento e (540.210)  -5,53%  (482.001)  -4,55% (531.374)  (586.583) (659.787)  (736.609)  (825.585)  (924.306) (1.037.081) (1.173.333)696) (1.522.549)
postagem, assessoria e consultoria)
Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818)  -3,52% (411.007)  (453.710) (510.332)  (569.752)  (638.573)  (714.932)  (802.161)  (907.475)587}1.031.177.661)
Depreciagdo e Amortizagio (6.205)  -0,06%  (11.100)  -0,10% (12.237)  (13.508)  (15.194) (16.963) (19.012) (21.286) (23.883) (27.018) (30.7(35.063)
Outros (9.364)  -0,10%  (31.333)  -0,30% (34.543)  (38.131)  (42.890) (47.884) (53.668) (60.086) (67.417) (76.268) (86.6083.975)
Despesas gerais e administrativas ~ (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79% (793.541)  (875.990) (985.311) (1.100.035) (1.232.909) (1.380.338) (1.548.752)085{1.752.991.710)  (2.273.740)
Servigos de terceiros
(manutengéo,conservacéo e limpeza, } }
servicos pablioos & d6 mformatice, (335.620)  -3,43%  (316.320)  -2,98% (348.722)  (384.954) (432.995)  (483.410)  (541.802)  (606.589)  (680.599)  (769.954)  (87THGHA)LI5)
auditoria, assessoria e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (235.465) (264.851)  (295.688)  (331.405)  (371.033)  (416.303)  (470.959)  (S3HEFDIL7Y)
Depreciagdo e Amortizagao (105.392)  -1,08%  (78.938)  -0,74% (87.024)  (96.066)  (108.054)  (120.636)  (135.207)  (151.375)  (169.844)  (192.143)  (218(229)350)
resulg Zgg'pa@m dos empregados nos g g49)  .0719%  (70.274)  -0,66% (77.472)  (85.522)  (96.195)  (107.395)  (120.367)  (134.761)  (151.203)  (171.054)  (194(228)982)
Tributos (40.095) -0,41%  (30.715)  -0,29% (33.861)  (37.379)  (42.044) (46.940) (52.610) (58.900) (66.087) (74.763) (84.988) (97.023)
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TABELA 14 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA no cenarithice leiprevisées (continuacao)

Ano 2.008 2’3\68 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251) -0,49%  (30.078)  -0,28% (33.159) (36.604) (41.172) (45.966) (51.518)  (57.679)  (64.716)  (73.213)  (83.226) (95.011)
Outras despesas (100.080) -1,02%  (65.199)  -0,61% (71.878)  (79.346) (89.248) (99.639) (111.675) (125.028) (140.283) (158.701)  (180.406)  (205.951)
Proviso para contingéncias (58.232) -0,60% (109.326)  -1,03% (120.525) (133.047) (149.651) (167.075) (187.257) (209.648) (235.227) (266.110) (302.505)  (345.340)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37%  (32.528)  -0,31% (35.860) (39.586) (44.526) (49.710) (55.715)  (62.377)  (69.988)  (79.176)  (90.005)  (102.750)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079  0,11% 13.316 14.700 16.534  18.460 20.689  23.163  25.989  29.401  33.423 38.155
Cesséo de redes de telecom 3.082  0,03% 495 0,00% 546 602 678 756 848 949 1.065 1.205 1.370 1.564
Recuperagéo de crédito 26.754  0,27% 34.338  0,32% 37.855 41.789  47.004 52.476 58.815  65.848  73.882  83.582  95.013 108.467
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47%  (12.657)  -0,12% (13.953) (15.403) (17.326) (19.343) (21.679)  (24.272)  (27.233)  (30.808)  (35.022) (39.981)
repaslzzc’;erlzpc;;)aturametno pos-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5020 5542 6234 6960  7.800 8.733 9.798 11.085 12.601 14.385
Compensacéo de prejuizos 20912 0,28% 32,976 36.402 40.945 45712 51234  57.361  64.359  72.809  82.766 94.486
Outros 187  0,00% 7934  0,07% 8.747  9.655 10.860 12.125  13.590 15.215 17.071 19312 21.953 25.062
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50% 1.498.518 14,13%  1.652.015 1.823.660 2.051.247 2.290.082 2.566.704 2.873.624 3.224.234 3.647.538 4.146.397  4.733.533
(-) Resultado Financeiro (396.001) -4,05%  294.785  2,78% (119.066) (545.280) (561.683) (578.896) (311.079) (207.111) (232.381)  (262.890) (298.844)  (341.161)
Receitas Financeiras 145408 1,49%  128.349  121% 140.934 155577 174.993 195368 218.966 245150  275.061  311.173  353.731 403.819
Receitas com operacdes financeiras ~ 109.743  112%  149.049  1,41% 164.316 181.389 204.026 227.781 255295  285.823  320.696  362.800  412.418 470.817
VariagBes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 331 372 416 466 522 586 662 753 860
Variagées cambiais - contas ativas 34.989 0,36%  (21.482)  -0,20% (23.682) (26.143) (29.406) (32.829) (36.795)  (41.195)  (46.221)  (52.289)  (59.441) (67.858)
Despesas Financeiras (541.499) -554%  166.436  157% (260.000) (700.857) (736.675) (774.264) (530.046) (452.261) (507.441) (574.062) (652.575)  (744.980)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23% (228.917)  -2,16% (180.000) (198.702) (223.499) (249.522) (279.662) (313.104) (351.306) (397.428) (451.782)  (515.756)
Juros sobre empréstimos e debéntures (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
Variagdes monetérias passivas (27.141)  -0,28% 4500  0,04% (20.000)  (22.078) (24.833) (27.725) (31.074)  (34.789)  (39.034)  (44.159)  (50.198) (57.306)
VariagGes cambiais - contas passivas (295.961) -3,03%  390.853  3,69% (60.000)  (66.234) (74.500) (83.174) (93.221)  (104.368) (117.102) (132.476) (150.594)  (171.919)
Egig"’a'enc'a patrimonial € amortizagao de 155 ogg) .1 5606  272.275  2,57% 300.165 331.352 372704 416.099 466.360 522.127  585.831  662.744  753.384 860.065
Qutros ganhos de participagdes
societér?as, quuidoz pac 4.066  0,04%
E);rzigs:gggg‘r’n?:;‘fi‘:’é‘:i‘;sm'Cs""e 677.052 6,92%  2.065.578  19,48% 1.833.114 1.609.732 1.862.268 2.127.285 2.721.985 3.188.640 3.577.684 4.047.393 4.600.937  5.252.437
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58% (718.172)  -6,77% (623.259) (547.309) (633.171) (723.277) (925.475) (1.084.138) (1.216.413) (1.376.113) (1.564.319)829f1.785.
(-) Participagdes minoritarias (7.237)  -0,07%  (54.697)  -0,52% (60.300) (66.565) (74.872) (83.590) (93.687)  (104.889) (117.687) (133.138) (151.347)  (172.777)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27% 1292709 12,19%  1.149.556 995.858 1.154.225 1.320.418 1.702.823 1.999.613 2.243.585 2.538.141 2.885.272  3.293.831

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 15 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA no cenério 2 - hispygecsées

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES
OPERACIONAIS
Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 995.858 1.154.225 1.320.418 1.702.823 1.999.613 2.243.585 2.538.141 2.885.272  3.293.831
(+) Ajustes para reconciliar o lucro ao caixa 1.697.688  17,36%  940.188 8,87% 1.036.494 730.343 873.134  1.022.982 1.484.291 1.802.946 2.022.923 2.288.509 2.601.499  2.969.875
gerado pelas atividades operacionais
Juros, variagdes cambiais e monetarias, liquidos ~ 682.40%5,98% (618.753) -5,84% (682.134) (753.007)  (846.980) (945.598) (1.059.818) (1.186.548) (1.331.318) (1.506.105)0891.7{2.954.523)
Despesa de juros sobre empréstimos (413.843) (413.843) (413.8425.089)
Perda (ganho) com derivativos (451.013) -4,61% 238.855 2,25% 263.322 290.681 326.957 365.026 409.118 458.039 513.924 581.396 660.911 754.497
Depreciag6es e amortizagdes 1.213.45812,41% 1.311.425 12,37% 1.445.7581.595.972  1.795.144  2.004.161 2.246.246 2.514.847 2.821.682 3.192.136 3.628.711 4.142.542
Imposto de renda e contribui¢do social 54.133 0,55% 213.582 2,01% 235.460 259.924 292.362 326.403 365.829 409.574 459.546 519.879 590.981 674.665
diferidos
Resultado na baixa do ativo imobilizado 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953 15.403 17.326 19.343 21.679 24.272 27.233 30.808 35.022 39.981
Provisdes
Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%
Equivaléncia patrimonial e amortizagéo de agio 152.9881,56% (272.275) -2,57% (300.165) (331.352) (372.704) (416.099)  (466.360) (522.127) (585.831) (662.744) (753.384) (860.065)
Participacdes minoritarias 7.237 0,07% 54.697 0,52% 60.300 66.565 74.872 83.590 93.687 104.889 117.687 133.138 151.347 172.777
Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80%  261.842 2,47% 288.663 318.655 358.422 400.155 448.490 502.120 563.383 637.349 724.516 827.109
(Aumento) redugdo em contas a receber (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131 142.548 160.338 179.006 200.629 224.619 252.025 285.113 324.107 370.001
(Aumento) redugdo em estoques e outros
créditos
(Aumento) reduc&do em impostos a recuperar 349.7463,58%  122.005 1,15% 134.502 148.477 167.007 186.452 208.974 233.962 262.508 296.972 337.588 385.391
(Aumento) redugdo em outros ativos
(Aumento) redugdo em despesas antecipadas
(Aumento) redugéo da provisdo para devedores 8.036 0,08% (107.087) -1,01% (118.056) (130.322)  (146.586) (163.654)  (183.422) (205.355) (230.410) (260.660) (296.310) (338.267)
duvidosos
Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777 1,13% 132.046 145.766 163.957 183.047 205.157 229.690 257.714 291.549 331.423 378.353
Aumento (reducéo) de contas a pagar e 249.072 2,55% (144.840) -1,37% (159.676) (176.267) (198.264) (221.349)  (248.086) (277.752) (311.640) (352.555) (400.772) (457.522)
despesas provisionadas

Aumento (reducédo) de impostos, taxas e 122.587 1,25% 50.282 0,47% 55.433 61.192 68.829 76.843 86.124 96.423 108.188 122.391 139.130 158.831
contribuicdes circulante e ndo-circulante

Aumento (redugéo) em salarios e encargos

sociais
Aumento (reducéo) de contingéncias (552.890) -5,65%  (12.206) -0,12%13.45¢)  (14.854) (16.708) (18.654) (20.907) (23.407) (26.263) (29.711) (33.774) (38.556)
Outras variagdes no capital circulante e ndo  (78.920) -0,81%  116.778 1,10% 128.740 142.116 159.852 178.464 200.021 223.939 251.261 284.249 323.125 368.879

circulante, liquidas

(=) Disponibilidades liquidas geradas pelas  2.134.341  21,83% 2.494.739 23,53% 2.474.713 2.044.856 2.385.781  2.743.555 3.635.605 4.304.679 4.829.890 5.463.999 6.211.287  7.090.815

atividades operacionais
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TABELA 16 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA no cenério 2- hisireetsées (continuagéo)

Ano 2.008 AV 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE
INVESTIMENTOS
Aquisicdes de subsidiéria, liquido de caixa
recebido
Aquisicdes de imobilizado e intangivel (excetd1.802.567) -18,44% (1.521.520) -14,35% (1.677.373) (1.851.652) (2.082.733) (2.325.234) (2.606.102) (2.9172734725B. (3.703.527) (4.210.043) (4.806.192)
agio
gcgixa apurado na venda de bens de imobilizado
Adicdes de investimento (1) (28.021) -0,29% (20.854) -0,20% (22.990) 37935. (28.546) (31.870) (35.719) (39.991) (44.870) (50.761) (57.703) (65.874)
Adicdes de investimento (2) - A¢es Net (3.308.629)
Adicoes de agio (6.591) -0,07%
( =) Disponibilidades liquidas aplicadas nas ~ (1.837.179) -18,79% (1.542.374) -14,55% (5.008.992) (1.877.031) (2.111.279) (2.357.104) (2.641.822) (2.957.725) (3.318.595) (3.754.288) (4.267.746) (4.872.066)
atividades de investimento
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos 899.529 9,20% 911.762 8,60% 1.005.156  1.109.592  1.248.066  1.393.383  1.5674%235 1.961.761 2.219.317  2.522.844  2.880.083
Pagamentos de principal (843.895) -8,63% (1.327.540) -12,52% (1.463.523) (600.%387.940)  (226.622)  (56.413) (56.413) (63.296) (71.606) (81.399) (92.925)
Pagamentos de juros (152.448) -1,56%  (118.981) -1,12% (131.169)  (144.797)  (162.8680).830)  (203.794) (228.163)  (256.001)  (289.611) (329.220) (375.838)
Debéntures (Net) 2.430.000 (2.430.000)
Empréstimo complementar das debéntures 986.501 (986.501)
Pagamento juros debéntures e empréstimo (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
Claro Chile
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidag&o de "swap" e "forward" (87.442) -0,89% 83.985 0,79% 92.588 102.208 114.963 348128. 143.852 161.053 180.703 204.428 232.386 265.293
Dividendos e juros sobre capital préprio pagos (245.380) -2,51% (2.987) -0,03% 3.293)( (3.635) (4.089) (4.565) (5.116) (5.728) (6.427) (7.271) (8.265) (9.435)
(=) Disponibilidades liquidas geradas pelas (429.636) -4,39% (453.761) -4,28% 2.916.260 48.946 394.290 (1.735.129)  327.630 1.619.184  1.816.740  2.055.257  2.336.346 2.667.176
atividades de financiamentos
(=) AUMENTO (REDUCAQ) NO CAIXA E (132.474) -1,35% 498.604 4,70% 381.980 216.770 668.791 (1.348.678) 1.321.414 2.966.138 3.328.035 3.764.968 4.279.887 4.885.925
EQUIVALENTES DE CAIXA
(=) Disponibilidades liquidas geradas pelas 2.134.341 2.494.739 2474713  2.044.856  2.385.781  2.743.555 3.635.605 4.304.679  4.829.890 5.463.999  6.211.287  7.090.815
atividades operacionais
Valor Terminal 7.496.315
Valor Descontado 2.474.713 1.824.073 1.898.408 1.947.387 2.301.944 2.431.299 2.433.405 2.455.4696.106 5.216.576
Valor Presente Liquido (VPL) 25.473.566
Capital Cash Flow (2.266.815) (1.996.135) (2.092.732) (1.828.086) (1.716.989) (4.092.233) (2.3141%BB.540) (1.501.855) (1.699.031) (1.931.400) (2.204.890)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor



56

TABELA 17 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA e consaimagaario 3 — histérico e previsdes (custos de rede -3%)

Ano 2.008  AV2008  2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 17.657.266 10.621.116 21.711.614 24.123.215 26.825.797 29.064.167 33.736.546 38.220.115 43.550.099
(-) Descontos, cancelamentos e (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31% (4.391.062) (4.822.067) (5.358.380) (5.929.279) (6.587.869) (7.325.924) (8.182.990) (9.213.198) (10.437.627) (11.893.206)

impostos sobre vendas

Descontos, cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733)  -1,62% (259.880)  (285.388)  (317.129) (350.917) (389.895) (433.576) (484.300) (545.272) (617.738) (703.885)
devolucdes
Impostos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,76%8.499.438) (3.842.925) (4.270.337) (4.725.313) (5.250.174) (5.838.363) (6.521.398) (7.342.418) (8.318.221) (9.478.238)
Impostos Municipais (20.069) -0,15% (18.544) -0,13%  (20.444) (22.450) (24.947) (27.605) (30.671) (34.107) (38.098) (42.894) (48.595) (55.371)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502) -3,80% (611.301)  (671.303)  (745.966) (825.444) (917.129) (1.019.878) (1.139.194) (1.282.614) (1.453.073) (1.655.711)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00% 11.687.966 12.835.199 14.262.736 15.782.335 17.535.346 19.499.873 21.781.178 24.523.348 27.782.488 31.656.893
Voz longa distancia nacional 4.481.22945,83%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566  3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004
Voz longa distancia internacional 475.436 4,86% 425.541  4,01% 395.753 368.050 342.287 318.327 296.044 275.321 256.048 238.125 221.456 205.954
Dados 2.490.620 25,47%  3.030.724 28,59% 3.197.414 3.501.168 3.907.304 4.423.068 5.042.297 5.798.642  6.726.424  7.869.917  9.247.152 10.911.639
Servigos Locais 1.709.492 17,48% 2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132 6.645.575 7.542.727
DTH - TV por assinatura 98.362 0,93% 934.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773  3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484
Outros servigos 620.529 6,35% 419.878  3,96% 335.902 268.722 214.978 171.982 137.586 110.068 88.055 70.444 56.355 45.084
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00% 11.687.966 12.835.199 14.262.736 15.782.335 17.535.346 19.499.873 21.781.178 24.523.348 27.782.488 31.656.893
(-) Custos dos Servigos Prestados  (6.376.961) -65,22% (7.031.988) -66,33% (7.752.293) (8.349.607) (9.278.254) (10.266.790) (11.407.166) (12.685.138) (14.169.182) (15.953.030) (18.073.179) (20.593.573)
Remuneragao pelo uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49% (4.966.314) (5.290.169) (5.878.544) (6.504.864) (7.227.387) (8.037.088) (8.977.353) (10.107.569) (11.450.859) (13.047.738)
redes/facilidades
Depreciacédo e amortizagdo (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,52.346.497) (1.478.662) (1.643.120) (1.818.183) (2.020.137) (2.246.458) (2.509.272) (2.825.180) (3.200.645) (3.646.991)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223)  (387.893)  (431.035) (476.959) (529.937) (589.307) (658.250) (741.122) (839.616) (956.705)
Servicos de terceiros (401.189) -4,10% (430.552) -4,06% (474.655) (521.244) (579.217) (640.929) (712.120) (791.900) (884.545) (995.906) (1.128.262) (1.285.603)

Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de  (481.408) -4,92%  (554.778) -5,23% (611.605)  (671.638)  (746.337) (825.855) (917.586)  (1.020.385) (1.139.761) (1.283.253) (1.453.796) (1.656.535)
renovagéo da concessao)

(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78%  3.569.989 33,67% 3.935.673 4.485.592 4.984.482 5.515.545 6.128.180 6.814.735 7.611.996 8.570.318  9.709.309 11.063.320

(- ) Despesas Operacionais (2.178.280) -22,28% (2.071.471) -19,54% (2.283.657) (2.507.810) (2.786.730) (3.083.637) (3.426.150) (3.809.990) (4.255.723) (4.791.503) (5.428.291) (6.185.293)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%.418.239) (1.557.446) (1.730.666) (1.915.057) (2.127.770) (2.366.150) (2.642.967) (2.975.707) (3.371.177) (3.841.304)
Devedores duvidosos (358.439)  -3,67%  (389.211)  -3,67%(429.079)  (471.195) (523.602)  (579.388)  (643.743)  (715.863)  (799.613)  (900.281) (1.019.928) (1.162.162)

Servicos de terceiros (comissdes, (540.210) -553%  (482.001) -4,55%  (531.374) (583.531) (648.431)  (717.517)  (797.215)  (886.529)  (990.244) (1.114.913) (1.263.084) (1.439.227)

marketing e propaganda, faturamento e
postagem, assessoria e consultoria)

Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818)  -3,52% (411.007) (451.349) (501.548)  (554.985)  (616.630)  (685.712)  (765.934)  (862.362)  (976.970) (1.113.213)
Depreciagéo e Amortizacio (6.205) -0,06%  (11.100) -0,10% (12.237)  (13.438)  (14.933) (16.524) (18.359) (20.416) (22.804) (25.675) (29.088) (33.144)
Outros (9.364) -0,10%  (31.333) -0,30% (34.543)  (37.933)  (42.152) (46.643) (51.824) (57.630) (64.372) (72.476) (82.108) (93.559)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79%793.541)  (871.431) (968.352) (1.071.523) (1.190.542) (1.323.921) (1.478.808) (1.664.984) (1.886.260) (2.149.308)
Servios de terceiros (335.620)  -3,43%  (316.320) -2,98% (348.722) (382.950) (425.542)  (470.881)  (523.184)  (581.797)  (649.862)  (731.677)  (828.917)  (944.513)

(manutengao,conservagéo e limpeza,
servigos publicos e de informatica,

auditoria, assessoria e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (234.240)  (260.292) (288.025) (320.017) (355.869) (397.502) (447.546) (507.025) (577.732)

Depreciacio e Amortizagio (105.392)  -1,08%  (78.938)  -0,74% (87.024)  (95.566)  (106.195)  (117.509)  (130.561)  (145.188)  (162.174)  (182.591)  (206.857)  (235.704)
Participagéo dos empregados nos  (69.849)  -0,71%  (70.274)  -0,66%  (77.472)  (85.077)  (94.539)  (104.611)  (116.231)  (129.253)  (144.374)  (162.550)  (184.153)  (209.834)

resultados
Tributos (40.095)  -0,41% (30.715)  -0,29%  (33.861) (37.185) (41.321) (45.723) (50.802) (56.493) (63.102) (71.047) (80.489) (91.713)
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TABELA 18 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA e consolmlagaario 3 — histérico e previses (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28%  (33.159) (36.414) (40.464) (44.775) (49.748) (55.321) (61.794) (69.573) (78.819) (89.811)
Outras despesas (100.080) -1,02% (65.199) -0,61% (71.878) (78.933) (87.712) (97.057) (107.837) (119.918) (133.948) (150.811) (170.854) (194.680)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60%  (109.326)  -1,03%(120.525)  (132.355)  (147.075)  (162.745) (180.822) (201.080) (224.604) (252.881) (286.489) (326.441)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (39.380) (43.760) (48.422) (53.800) (59.828) (66.827) (75.240) (85.240) (97.127)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079 0,11% 13.316 14.623 16.250 17.981 19.978 22.217 24.816 27.940 31.653 36.067
Cesséo de redes de telecom 3.0820,03% 495  0,00% 546 599 666 737 819 910 1.017 1.145 1.297 1.478
Recuperacao de crédito 26.754 0,27% 34.338 0,32% 37.855 41.571 46.195 51.116 56.794 63.157 70.546 79.427 89.983 102.531
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47% (12.657) -0,12% (13.953) (15.323) (17.027) (18.841) (20.934) (23.280) (26.003) (29.277) (33.168) (87.793)
Receita co-faturametno pés-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5.020 5.513 6.126 6.779 7.532 8.376 9.356 10.534 11.934 13.598
repasse pré-pago
Compensagao de prejuizos 29.9120,28% 32.976 36.213 40.240 44.528 49.474 55.016 61.453 69.189 78.384 89.316
Outros 187  0,00% 7.934 0,07% 8.747 9.605 10.674 11.811 13.123 14.593 16.300 18.352 20.791 23.690
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50%  1.498.518 14,13% 1.652.015 1.977.782 2.197.752 2.431.908 2.702.030  3.004.745 3.356.273 3.778.815 4.281.018  4.878.027
(-) Resultado Financeiro (396.091)  -4,05% 294.785  2,78% (119.066)  (544.596)  (559.138)  (574.619) (304.723) (198.646) (221.886) (249.821) (283.022) (322.491)
Receitas Financeiras 145.408 1,49% 128.349 1,21% 140.934 154.767 171.981 190.304 211.442 235.130 262.638 295.704 335.003 381.720
Receitas com operagdes financeiras 109.743,12% 149.049 1,41% 164.316 180.445 200.514 221.878 246.522 274.141 306.213 344.764 390.583 445.052
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 329 366 405 450 501 559 629 713 813
Variagdes cambiais - contas ativas 34.9890,36% (21.482) -0,20% (23.682) (26.007) (28.900) (31.979) (35.531) (39.511) (44.134) (49.690) (56.294) (64.144)
Despesas Financeiras (541.499)  -5,54% 166.436.,57% (260.000)  (699.363)  (731.119)  (764.923) (516.165) (433.777) (484.525) (545.524) (618.024) (704.211)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23%  (228.917)16% (180.000)  (197.668)  (219.653)  (243.055) (270.052) (300.307) (335.440) (377.671) (427.863) (487.531)
Juros sobre empréstimos e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
debéntures
Variagcbes monetarias passivas (27.141) -0,28% 4.500,04% (20.000) (21.963) (24.406) (27.006) (30.006) (33.367) (37.271) (41.963) (47.540) (54.170)
Variagdes cambiais - contas (295.961) -3,03% 390.853 3,69% (60.000) (65.889) (73.218) (81.018) (90.017) (100.102) (111.813) (125.890) (142.621) (162.510)
passivas
Equivaléncia patrimonial e amortizagdo (152.988) -1,56% 272.275 2,57% 300.165 329.628 366.289 405.315 450.335 500.787 559.374 629.797 713.497 812.997
de agio
Outros ganhos de participacdes 4.066 0,04%
societarias, liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL e 677.052 6,92%  2.065.578 19,48% 1.833.114 1.762.814 2.004.903 2.262.604 2.847.642 3.306.886 3.693.761 4.158.792 4.711.493 5.368.534
participagdes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58%  (718.172) -6,77% (623.259)  (599.357)  (681.667)  (769.285) (968.198)  (1.124.341) (1.255.879) (1.413.989) (1.601.908)  (1.825.301)
(-) Participages minoritarias (7.237)  -0,07% (54.697)  -0,52% (60.300) (66.218) (73.583) (81.423) (90.467) (100.602) (112.372) (126.519) (143.334) (163.322)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27%  1.292.709 12,19% 1.149.556 1.097.239 1.249.653 1.411.896 1.788.977 2.081.942 2.325.510 2.618.283 2.966.252 3.379.910

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 19 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorim3ehéstorico e previsdes (custos de rede -3%)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS

Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 1.097.239 1.249.653 1.411.896 1.788.977 2.081.942 2.325.510 2.618.283 2.966.252 3.379.910
(+) Ajustes para reconciliar o lucroao 1.697.688  17,36% 940.188 8,87% 1.036.494 724.388 850.983 985.741 1.428.953 1.729.257 1.931.564 2.174.741 2.463.763 2.807.347
caixa gerado pelas atividades
operacionais

Juros, variagdes cambiais e 682.402 6,98%  (618.753) -5,84% (682.134)  (749.088)  (832.402)  (921.089)  (1.023.399) (1.138.052) (1.271.194) (1.4BLE3BY43) (1.847.561)
monetarias, liquidos

Despesa de juros sobre empréstimos (413.843) (413.843) (413.84R)6.089)

Perda (ganho) com derivativos (451.013)  -4,61% 238.855 2,25% 263.322 289.168 321.389.565 395.059 439.318 490.714 552.494 625.920 713.207

Depreciacdes e amortizagbes 1.213.458 12,41% 1.311.425 12,37% 1.445.758 1.581. B646.247 1.952.216 2.169.057 2.412.062 2.694.250 3.033.447 3.436.590 3.915.840

Imposto de renda e contribui¢&o social 54.133 0,55% 213.582 2,01% 235.460 258.571 287.330 317.943 353.258 392.834 438.792 494.035 559.692 637.744
diferidos

Resultado na baixa do ativo 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953 15.323 17.027 18.841 20.934 23.280 26.003 29.277 33.168 37.793
imobilizado

Provisdes

Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%

Equivaléncia patrimonial e 152.988 1,56% (272.275)  -2,57% (300.165)  (329.628)  (366.289)  (405.315) (450.335) (500.787) (559.374) (629.797) (7138197997)
amortizacéo de agio

Participacdes minoritarias 7.237 0,07% 54.697 0,52% 60.300 66.218 73.583 81.4280.467 100.602 112.372 126.519 143.334 163.322

Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80% 261.842 2,47% 288.663 316.997 352.253 389.784 433.079 481.598 537.940 605.665 686.157 781.845

(Aumento) redugdo em contas a (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131 141.806 157.578 174.367 193.734 215.439 240.643 270.939 306.947 349.752
receber

(Aumento) redugdo em estoques e
outros créditos

(Aumento) redugdo em impostos a 349.746 3,58% 122.005 1,15% 134.502 147.704 164.132 181.619 201.793 224.400 250.653 282.209 319.714 364.300
recuperar

(Aumento) redugcdo em outros ativos

(Aumento) redugdo em despesas
antecipadas

(Aumento) reducdo da provisdo para  8.036 0,08% (107.087)  -1,01% (118.056)  (129.644)  (144.063)  (159.412) (177.119) (196.962) (220.004) (247.702) (28QBRR)756)
devedores duvidosos

Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777 1,13% 132.046 145.007 161.135303 178.198.107 220.302 246.075 277.055 313.876 357.647

Aumento (reducéo) de contas a pagar €49.072 2,55%  (144.840) -1,37% (159.676)  (175.349)  (194.852) (215.612)  (239.561) (266.400) (297.566) (335.028) (37945384)
despesas provisionadas

Aumento (redugéo) de impostos, taxas 122.587 1,25% 50.282 0,47% 55.433 60.874 67.644 74.851 83.165 92.482 103.302 116.307 131.764 150.139
e contribui¢des circulante e nédo-
circulante

Aumento (redugdo) em salarios e
encargos sociais
Aumento (reducéo) de contingéncias (552.890)  -5,65%  (12.206)  -0,12% 13.45§) (14.777) (16.421) (18.170) (20.188) (22.450) (25.077) (28.234) (31.986) (36.446)

Outras varia¢des no capital circulante (78.920) -0,81% 116.778 1,10% 128.740 141.376 157.100 173.838 193.147 214.786 239.914 270.118 306.017 348.692
e nao circulante, liquidas

(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 21,83% 2.494.739 23,53% 2474713  2.138.624  2.452.889 2.787.421 3.651.009 4.292.797 4.795.014 5.398.689 6.116.172 6.969.103
pelas atividades operacionais
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TABELA 20 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorim3ehéstorico e previsdes (continuagao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009

AV 2009

0 1 2 3

4 5

6

7 8

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de
caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive(1.802.567)
(exceto agio)

Caixa apurado na venda de bens de
imobilizado

Adic6es de investimento (1)

Adicdes de investimento (2) - A¢bes
Net

Adicdes de agio

-18,44%  (1.521.520)

(28.021)  -0,29%

(6.591)  -0,07%

(=) Disponibilidades liquidas (1.837.179) -18,79% (1.542.374)
aplicadas nas atividades de

investimento

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos
Pagamentos de principal
Pagamentos de juros
Debéntures (Net)
Empréstimo complementar das
debéntures
Pagamento juros debéntures e
empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidagdo de "swap" e “forward" (87.442)
Dividendos e juros sobre capital préprio (245.380)
pagos

899.529
(843.895)
(152.448)

9,20%
-8,63%
-1,56%

911.762

-0,89%
-2,51%

83.985
(2.987)

(=) Disponibilidades liquidas geradas (429.636)
pelas atividades de financiamentos

-4,39%  (453.761)

(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 2.494.739
pelas atividades operacionais
Valor Terminal

Valor Descontado

Valor Presente Liquido (VPL)
Capital Cash Flow

(2.266.815) (1.996.135)

(20.854)

(1.327.540)
(118.981)

-14,35%

-0,20%

-14,55%

8,60%
-12,52%
-1,12%

0,79%

-0,03%

-4,28%

(1.677.373) (1.842.016) (2.046.886) (2.264.968)

(22.990)
(3.308.629)

24735. (28.055)  (31.044)

(5.008.992) (1.867.263) (2.074.941) (2.296.012)

1.005.156
(1.463.523)
(131.169)
2.430.000
986.501

1.103.817  1.226.585

(600.§397.940)  (226.622)

(144.043)  (160.0624).118]
(2.430.000)

(413.843)  (413.843)  (413.843)

92,588
(3.293)

101.676

(3.616) (4.018) (4.447)

2.916.260 43.412 373.703 (1.769.738)

2474713  2.138.624  2.452.889  2.787.421

2.474.713
25.470.191
(2.092.732) (1.823.851) (1.701.237) (4.065.750)

1.907.717  1.951.807  1.978.523

(34.492)

1.357.269
(56.413)
(196.791)

112.984 022125. 138.909

(2.516.548)

(38.356)

(2.551.039)

1.50B 626 974
(56.413)
(218.838)

(986.501)

(126.089)

154.471

(4.940) (5.494)

276.201
3.651.009

4.292.

2.311.697 2.424.5

(2.274.68996.138)

(2.798.425)879B.

(2.836.839)

1.550.700

(42.843)

1.873.165
(63.013)
(244.440)

172.543
(6.137)

797

88

(1.436.604)

(3.519.416)

(3.168.722)

1.732.118

4.795.

2.415.834

(3.987.144)

(48.237) (54.648)

(3.567.653)

2.108.989
(70.946)
(275.214)

2.389.273
(80.375)
(311.790)

194.265 220.083
(6.909) 827) (7.

1.950.185 2.209

014 5.398.689

2.42@318.974

(1.617.468)  (1.832.428)

(4.041.792)

.364

6.116.172

(4.543.171)

(62.269)

(4.605.440)

2.722.469
(91.583)
(355.270)

250.774
(8.919)

2.517.471

6.969.103

7.367.642
5.127.035

(2.087.969)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 21 - Demonstraces de Resultados para a Embrapar com OPA e coésalidagnario 4 — historico e previsdes (custos de rede -3%)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 18.119.125 20.579.935 23.227.713 26.307.620 29.702.705 33.627.001 38.151.224 43.483.569 49.760.974
(-) Descontos, cancelamentos e (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.948.197) (5.620.226) (6.343.314) (7.184.414) (8.111.586) (9.183.282) (10.418.814) (11.875.037) (13.589.349)
impostos sobre vendas
%escontos, cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733)  -1,62% (259.880)  (292.853)  (332.626) (375.421) (425.201) (480.075) (543.502) (616.625) (702.810) (804.269)
devolucdes
Imp(;;stos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,76%8.499.438) (3.943.444) (4.479.014) (5.055.277) (5.725.587) (6.464.493) (7.318.576) (8.303.228) (9.463.759) (10.829.972)
Impostos Municipais (20.069) -0,15% (18.544) -0,13%  (20.444) (23.037) (26.166) (29.533) (33.449) (87.765) (42.755) (48.507) (55.287) (63.268)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502) -3,80% (611.301) (688.863)  (782.419) (883.084)  (1.000.177) (1.129.253) (1.278.449) (1.450.454) (1.653.182) (1.891.839)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.170.928 14.959.709 16.884.398 19.123.206 21.591.118 24.443.719 27.732.411 31.608.532 36.171.625
Voz longa distancia nacional 4.481.22945,83%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566  3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004
Voz longa distancia internacional 475.436 4,86% 425.541  4,01% 395.753 368.050 342.287 318.327 296.044 275.321 256.048 238.125 221.456 205.954
Dados 2.490.620 25,47%  3.030.724 28,59% 3.197.414 3.836.897 4.604.276 5.525.131 6.630.157  7.889.887  9.388.966 11.078.980 13.073.196 15.426.371
Servigos Locais 1.709.492 17,48% 2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132 6.645.575 7.542.727
DTH - TV por assinatura 98.362 0,93% 934.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773  3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484
Outros servigos 620.529 6,35% 419.878  3,96% 335.902 268.722 214.978 171.982 137.586 110.068 88.055 70.444 56.355 45.084
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.170.928 14.959.709 16.884.398 19.123.206 21.591.118 24.443.719 27.732.411 31.608.532 36.171.625
(-) Custos dos Servigos Prestados (6.376.961)65,22% (7.031.988) -66,33%  (7.752.293) (8.735.900) (9.922.347) (11.198.938) (12.683.875) (14.320.771) (16.212.819) (18.394.114) (20.965.035) (23.991.604)
Remuneragao pelo uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49% (4.966.314) (5.596.436) (6.356.504) (7.174.321) (8.125.609) (9.174.245) (10.386.339) (11.783.731) (13.430.727) (15.369.623)
redes/facilidades
Depreciagio e amortizagédo (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,520h346.497) (1.517.340) (1.723.414) (1.945.145) (2.203.064) (2.487.377) (2.816.007) (3.194.876) (3.641.420) (4.167.105)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223)  (398.039)  (452.098) (510.264) (577.924) (652.507) (738.715) (838.103) (955.243)  (1.093.145)
Servigos de terceiros (401.189)  -4,10%  (430.552)  -4,06% (474.655)  (534.878)  (607.522) (685.685) (776.604) (876.827) (992.673) (1.126.228) (1.283.640)  (1.468.949)
Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de  (481.408) -4,92%  (554.778) -5,23% (611.605)  (689.206)  (782.808) (883.523) (1.000.675) (1.129.815) (1.279.086) (1.451.176) (1.654.005) (1.892.781)
renovagéo da concessao)
(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989 33,67% 3.935.673 4.435.028 5.037.362 5.685.460 6.439.331  7.270.347  8.230.900  9.338.296 10.643.497 12.180.021
(-) Despesas Operacionais (2.178.280)-22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.573.406) (2.922.908) (3.298.964) (3.736.394) (4.218.588) (4.775.945) (5.418.507) (6.175.844) (7.067.406)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%.418.239) (1.598.184) (1.815.238) (2.048.783) (2.320.444) (2.619.905) (2.966.045) (3.365.101) (3.835.436) (4.389.130)
Devedores duvidosos (358.439) -3,67%  (389.211) -3,67% (429.079)  (483.520)  (549.188) (619.846) (702.035) (792.635) (897.358) (1.018.089) (1.160.386)  (1.327.903)
Servigos de terceiros (comissdes, (540.210)  -5,53%  (482.001)  -4,55% (531.374)  (598.794)  (680.118) (767.621) (869.404) (981.604)  (1.111.292) (1.260.807) (1.437.029) (1.644.482)
marketing e propaganda, faturamento e
postagem, assessoria e consultoria)
Pessoal (381.718) -3,90%  (372.818) -3,52% (411.007)  (463.155)  (526.057) (593.739) (672.467) (759.251) (859.562) (975.209) (1.111.512) (1.271.973)
Depreciagéo e Amortizacéo (6.205)  -0,06% (11.100)  -0,10% (12.237) (13.790) (15.662) (17.678) (20.022) (22.605) (25.592) (29.035) (33.093) (37.871)
Outros (9.364)  -0,10% (31.333) -0,30%  (34.543) (38.925) (44.212) (49.900) (56.517) (63.810) (72.241) (81.960) (93.416) (106.901)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79%793.541)  (894.225) (1.015.672) (1.146.347) (1.298.348) (1.465.904) (1.659.578) (1.882.860) (2.146.025) (2.455.831)
Servigos de terceiros (335.620) -3,43%  (316.320) -2,98%  (348.722)  (392.967)  (446.337) (503.762) (570.559) (644.191) (729.301) (827.423) (943.070)  (1.079.215)
(manutengao,conservagéo e limpeza,
servigos publicos e de informatica,
auditoria, assessoria e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (240.367)  (273.012) (308.137) (348.995) (394.034) (446.093) (506.111) (576.850) (660.125)
Depreciagdo e Amortizagdo (105.392)  -1,08% (78.938)  -0,74% (87.024) (98.065)  (111.384) (125.714) (142.384) (160.759) (181.998) (206.484) (235.344) (269.319)
Participacéo dos empregados nos  (69.849)  -0,71% (70.274)  -0,66%  (77.472) (87.302) (99.159) (111.916) (126.756) (143.114) (162.022) (183.821) (209.514) (239.760)
resultados
Tributos (40.095)  -0,41% (30.715)  -0,29%  (33.861) (38.158) (43.340) (48.916) (55.402) (62.552) (70.816) (80.344) (91.573) (104.793)
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TABELA 22 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA e coésalidagnario 4 — historico e previsdes (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28%  (33.159) (37.366) (42.441) (47.901) (54.253) (61.254) (69.347) (78.677) (89.674) (102.620)
Outras despesas (100.080) -1,02% (65.199) -0,61% (71.878) (80.997) (91.998)  (103.834) (117.602) (132.779) (150.322) (170.546) (194.383) (222.445)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60%  (109.326)  -1,03%(120.525)  (135.817)  (154.262)  (174.109) (197.196) (222.644) (252.060) (285.972) (325.942) (372.996)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (40.410) (45.898) (51.803) (58.672) (66.244) (74.996) (85.086) (96.978) (110.978)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079 0,11% 13.316 15.006 17.044 19.237 21.787 24.599 27.849 31.596 36.012 41.211
Cesséo de redes de telecom 3.0820,03% 495  0,00% 546 615 698 788 893 1.008 1.141 1.295 1.476 1.689
Recuperacao de crédito 26.754 0,27% 34.338 0,32% 37.855 42.658 48.452 54.686 61.937 69.930 79.169 89.821 102.375 117.154
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47% (12.657) -0,12% (13.953) (15.724) (17.859) (20.157) (22.830) (25.776) (29.182) (33.108) (37.735) (43.183)
Receita co-faturametno pés-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5.020 5.657 6.426 7.253 8.214 9.274 10.500 11.912 13.577 15.537
repasse pré-pago
Compensagao de prejuizos 29.9120,28% 32.976 37.160 42.207 47.637 53.953 60.916 68.965 78.243 89.179 102.053
Outros 187  0,00% 7.934 0,07% 8.747 9.856 11.195 12.635 14.311 16.158 18.292 20.754 23.654 27.069
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50% 1.498.518 14,13% 1.652.015 1.861.622 2.114.454 2.386.496 2.702.936  3.051.759  3.454.955 3.919.789  4.467.653 5.112.615
(-) Resultado Financeiro (396.091) -4,05%  294.785  2,78% (119.066)  (548.016)  (566.238)  (585.845) (320.898) (219.950) (249.010) (282.512) (321.998) (368.482)
Receitas Financeiras 145.408 1,49% 128.349 1,21% 140.934 158.816 180.385 203.593 230.588 260.347 294.743 334.399 381.137 436.159
Receitas com operagdes financeiras 109.743,12% 149.049 1,41% 164.316 185.165 210.313 237.371 268.846 303.541 343.645 389.879 444.372 508.523
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 338 384 433 491 554 627 712 811 928
Variagdes cambiais - contas ativas 34.9890,36% (21.482) -0,20% (23.682) (26.687) (30.312) (34.212) (38.748) (43.748) (49.528) (56.192) (64.046) (73.292)
Despesas Financeiras (541.499)  -5,54% 166.436.,57% (260.000)  (706.832)  (746.623)  (789.438) (551.487) (480.297) (543.753) (616.910) (703.135) (804.642)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23%  (228.917)16% (180.000)  (202.838)  (230.386)  (260.027) (294.506) (332.513) (376.444) (427.092) (486.786) (557.060)
Juros sobre empréstimos e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
debéntures
Variagdes monetarias passivas (27.141)  -0,28% 4.500,04% (20.000) (22.538) (25.598) (28.892) (32.723) (36.946) (41.827) (47.455) (54.087) (61.896)
Variagdes cambiais - contas (295.961) -3,03% 390.853 3,69% (60.000) (67.613) (76.795) (86.676) (98.169) (110.838) (125.481) (142.364) (162.262) (185.687)
passivas
Equivaléncia patrimonial e amortizagdo (152.988) -1,56% 272.275 2,57% 300.165 338.250 384.188 433.617 491.113 554.493 627.752 712.211 811.755 928.943
de &gio
Outros ganhos de participacdes 4.066 0,04%
societarias, liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL e 677.052 6,92% 2.065.578 19,48% 1.833.114 1.651.855 1.932.404 2.234.268 2.873.151 3.386.302 3.833.698 4.349.488 4.957.411 5.673.076
participagdes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58%  (718.172) -6,77% (623.259)  (561.631)  (657.017)  (759.651) (976.871) (1.151.343) (1.303.457) (1.478.826) (1.685.520) (1.928.846)
(-) Participagdes minoritarias (7.237) -0,07% (54.697) -0,52% (60.300) (67.951) (77.179) (87.109) (98.659) (111.391) (126.108) (143.075) (163.073) (186.614)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 1.022.274 1.198.207 1.387.508 1.797.621 2.123.568 2.404.132 2.727.587 3.108.818 3.557.616

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 23 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorim4ehéstorico e previsdes (custos de rede -3%)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 1.022.274 1.198.207 1.387.508 1.797.621 2.123.568 2.404.132 2.727.587 3.108.818 3.557.616
(+) Ajustes para reconciliar o lucro 1.697.688 17,36% 940.188 8,87% 1.036.494 754.161 912.791 1.083.473 1.569.765 1.914.710 2.167.680 2.459.322 2.803.059 3.207.716
ao caixa gerado pelas atividades
operacionais
Juros, variagbes cambiais e 682.402 6,98%  (618.753) -5,84%  (682.134) (768.682)  (873.079)  (985.408) (1.116.069) (1.260.102) (1.426.585) (1.618.520) (1.844.738)  (2.111.050)
monetarias, liquidos
Despesa de juros sobre empréstimos (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
Perda (ganho) com derivativos (451.013) -4,61% 238.85%2,25% 263.322 296.732 337.032 380.393 430.832 486.433 550.700 624.791 712.118 814.921
Depreciacdes e amortizagbes 1.213.4582,41% 1.311.425 12,37% 1.445.758 1.629.195 1.850.460 2.088.537 2.365.469 2.670.741 3.023.597 3.430.396 3.909.857 4.474.295
Imposto de renda e contribui¢do social  54.133  0,55% 213.582 2,01% 235.460 265.335 301.371 340.144 385.246 434.964 492.431 558.683 636.769 728.695
diferidos
Resultado na baixa do ativo 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953 15.724 17.859 20.157 22.830 25.776 29.182 33.108 37.735 43.183
imobilizado
Provisdes
Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%
Equivaléncia patrimonial e 152.988  1,56%  (272.275) -2,57%  (300.165)  (338.250) (384.188)  (433.617) (491.113) (554.493) (627.752) (712.211) (811.755) (928.943)
amortizacéo de agio
Participacdes minoritarias 7.237 0,07% 54.697 0,52% 60.300 67.951 77.179 87.109 98.659 111.391 126.108 143.075 163.073 186.614
Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80% 261.842 2,47% 288.663 325.289 369.467 417.002 472.295 533.246 603.698 684.920 780.651 893.348
(Aumento) redugdo em contas a (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131 145.515 165.278 186.543 211.277 238.543 270.060 306.394 349.218 399.632
receber
(Aumento) redugdo em estoques e
outros créditos
(Aumento) redugdo em impostos a 349.746 3,58% 122.005 1,15% 134.502 151.568 172.153 194.302 220.065 248.465 281.292 319.138 363.743 416.254
recuperar
(Aumento) redugdo em outros ativos
(Aumento) redugdo em despesas
antecipadas
(Aumento) reducao da provisdo para 8.036 0,08%  (107.087) -1,01%  (118.056)  (133.035)  (151.103)  (170.544) (193.157) (218.085) (246.898) (280.116) (319.267) (365.357)
devedores duvidosos
Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777  1,13% 132.046 148.800 169.009 190.753 216.047 243.928 276.156 313.310 357.101 408.653
Aumento (redugdo) de contas a pagar e 249.072  2,55%  (144.840) -1,37%  (159.676)  (179.936)  (204.374)  (230.668)  (261.254)  (294.969)  (333.940)  (378.869)  (431.823)  (494.162)
despesas provisionadas
Aumento (reducéo) de impostos, taxas 122.587 1,25% 50.282 0,47% 55.433 62.466 70.949 80.078 90.696 102.400 115.929 131.527 149.910 171.551
e contribui¢des circulante e nédo-
circulante
Aumento (redugdo) em salarios e
encargos sociais
Aumento (reducéo) de contingéncias (552.890)  -5,65% (12.206)  -0,12% (13.456) (15.164) (17.223) (19.439) (22.016) (24.858) (28.142) (31.928) (36.391) (41.644)
Outras variagdes no capital circulante  (78.920) -0,81% 116.778 1,10% 128.740 145.074 164.777 185.977 210.637 237.821 269.241 305.465 348.160 398.421
e nao circulante, liquidas
(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 21,83% 2.494.739 23,53% 2474713 2.101.723 2.480.465 2.887.983 3.839.681 4.571.524 5.175.510 5.871.830 6.692.528  7.658.679

pelas atividades operacionais
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TABELA 24 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorim4ehéstorico e previsdes (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009

AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de
caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive(1.802.567)
(exceto agio)

Caixa apurado na venda de bens de
imobilizado

Adic6es de investimento (1)

Adicdes de investimento (2) - A¢bes
Net

Adicdes de agio
(=) Disponibilidades liquidas
aplicadas nas atividades de
investimento

-18,44%

(28.021)  -0,29%

(6.591)  -0,07%

(1.837.179) -18,79% (1.542.374)

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos
Pagamentos de principal
Pagamentos de juros
Debéntures (Net)
Empréstimo complementar das
debéntures
Pagamento juros debéntures e
empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidagéao de "swap" e "forward" (87.442)
Dividendos e juros sobre capital proprio (245.380)
pagos
(=) Disponibilidades liquidas geradas (429.636)
pelas atividades de financiamentos

899.529
(843.895)
(152.448)

9,20%
-8,63%
-1,56%

-0,89%
251%  (2.987)

-4,39%  (453.761)

(=) AUMENTO (REDUGAO) NO
CAIXA E EQUIVALENTES DE
CAIXA

(132.474) -1,35%  498.604

(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 2.494.739
pelas atividades operacionais
Valor Terminal

Valor Descontado

Valor Presente Liquido (VPL)
Capital Cash Flow

(2.266.815) (1.996.135)

(1.521.520)

(20.854)

-14,55%

911.762
(1.327.540)
(118.981)

83.985

-14,35%  (1.677.373) (1.890.197) (2.146.911) (2.423.128) (2.744.426) (3.098.608)9888. (3.979.957) (4.536.231) (5.191.093)

-0,20% (22.990)

(3.308.629)

907P5. (29.426)  (33.211) (37.615) (42.470) (48.081) (54.549) (62.174) (71.149)

(5.008.992) (1.916.105) (2.176.336) (2.456.340) (2.782.041) (3.141.073) (3.556.069) (4.034.507) (4.598.404) (5.262.242)

2.102.141
(63.866)
(274.320)

2.384.966
(72.459)
(311.228)

2.718.310
(82.586)
(354.728)

3.110.732
(94.509)
(405.937)

8,60%
-12,52%
-1,12%

1.005.156
(1.463.523)
(131.169)
2.430.000
986.501

1.132.690  1.286.524
(600.§397.940)  (226.622)
(147.811)  (167.86K).486]

(2.430.000)

(986.501)

1.452.045  1.644SEA 820
(56.413) (56.413)
(214.611)  (242.307)

(413.843)  (413.843) (413.843)  (126.089)

171.037
(6.083)

193.634
(6.887)

219.686 250.391
(7.813) 905) (8.

286.538
(10.191)

92.588
(3.293)

104.335
(3.711)

118.505 752133. 151.487
(4.215) (4.757) (5.388)

0,79%
-0,03%

-4,28% 2.916.260 71.081 431.145 (1.678.910) 407.067 1.723.054 1.950.702 2.213.152 2.522.482 2.886.634

4,70% 381.980 256.700 735.274  (1.247.267) 1.464.707 3.153.505 3.570.143 4.050.475 4.616.605 5.283.070

2474713  2.101.723  2.480.465  2.887.983 3.839.681 4.571.524 5.175.510 5.871.830 6.692.528 7.658.679

8.096.653

2.474.713 2.431.158 2.582.014 2.607.536 2.638.944 2.683.035 5.634.343

26.950.196
(2.092.732) (1.845.023) (1.745.191) (4.135.250)

1.874.801 1.973.750  2.049.902

(2.374.974)  (1.418.019) (1.605.366) (1.821.355) (2.078.923)609)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 25 - Demonstracfes de Resultados para a Embrapar com OPA e consoimlagaario 4 — historico e previsdes

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 18.119.125 20.579.935 23.227.713 26.307.620 29.702.705 33.627.001 38.151.224 43.483.569 49.760.974
(-) Descontos, cancelamentos e (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.948.197) (5.620.226) (6.343.314) (7.184.414) (8.111.586) (9.183.282) (10.418.814) (11.875.037) (13.589.349)
impostos sobre vendas
%escontos, cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733)  -1,62% (259.880)  (292.853)  (332.626) (375.421) (425.201) (480.075) (543.502) (616.625) (702.810) (804.269)
devolucdes
Imp(;;stos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,76%8.499.438) (3.943.444) (4.479.014) (5.055.277) (5.725.587) (6.464.493) (7.318.576) (8.303.228) (9.463.759) (10.829.972)
Impostos Municipais (20.069) -0,15% (18.544) -0,13%  (20.444) (23.037) (26.166) (29.533) (33.449) (87.765) (42.755) (48.507) (55.287) (63.268)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502) -3,80% (611.301) (688.863)  (782.419) (883.084)  (1.000.177) (1.129.253) (1.278.449) (1.450.454) (1.653.182) (1.891.839)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.170.928 14.959.709 16.884.398 19.123.206 21.591.118 24.443.719 27.732.411 31.608.532 36.171.625
Voz longa distancia nacional 4.481.22945,83%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566  3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004
Voz longa distancia internacional 475.436 4,86% 425.541  4,01% 395.753 368.050 342.287 318.327 296.044 275.321 256.048 238.125 221.456 205.954
Dados 2.490.620 25,47%  3.030.724 28,59% 3.197.414 3.836.897 4.604.276 5.525.131 6.630.157  7.889.887  9.388.966 11.078.980 13.073.196 15.426.371
Servigos Locais 1.709.492 17,48% 2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132 6.645.575 7.542.727
DTH - TV por assinatura 98.362 0,93% 934.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773  3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484
Outros servigos 620.529 6,35% 419.878  3,96% 335.902 268.722 214.978 171.982 137.586 110.068 88.055 70.444 56.355 45.084
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.170.928 14.959.709 16.884.398 19.123.206 21.591.118 24.443.719 27.732.411 31.608.532 36.171.625
(-) Custos dos Servigos Prestados (6.376.961)65,22% (7.031.988) -66,33%  (7.752.293) (8.568.006) (9.731.652) (10.983.709) (12.440.107) (14.045.544) (15.901.229) (18.040.603) (20.562.113) (23.530.515)
Remuneragao pelo uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49% (4.966.314) (5.428.543) (6.165.809) (6.959.091) (7.881.841) (8.899.018) (10.074.749) (11.430.219) (13.027.806) (14.908.535)
redes/facilidades
Depreciagio e amortizagédo (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,520h346.497) (1.517.340) (1.723.414) (1.945.145) (2.203.064) (2.487.377) (2.816.007) (3.194.876) (3.641.420) (4.167.105)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223)  (398.039)  (452.098) (510.264) (577.924) (652.507) (738.715) (838.103) (955.243)  (1.093.145)
Servigos de terceiros (401.189)  -4,10%  (430.552)  -4,06% (474.655)  (534.878)  (607.522) (685.685) (776.604) (876.827) (992.673) (1.126.228) (1.283.640)  (1.468.949)
Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de  (481.408) -4,92%  (554.778) -5,23% (611.605)  (689.206)  (782.808) (883.523) (1.000.675) (1.129.815) (1.279.086) (1.451.176) (1.654.005) (1.892.781)
renovagéo da concessao)
(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989 33,67% 3.935.673 4.602.921 5.228.057 5.900.690 6.683.099 7.545.575  8.542.490 9.691.808 11.046.419 12.641.110
(-) Despesas Operacionais (2.178.280)-22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.573.406) (2.922.908) (3.298.964) (3.736.394) (4.218.588) (4.775.945) (5.418.507) (6.175.844) (7.067.406)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%.418.239) (1.598.184) (1.815.238) (2.048.783) (2.320.444) (2.619.905) (2.966.045) (3.365.101) (3.835.436) (4.389.130)
Devedores duvidosos (358.439) -3,67%  (389.211) -3,67% (429.079)  (483.520)  (549.188) (619.846) (702.035) (792.635) (897.358) (1.018.089) (1.160.386)  (1.327.903)
Servigos de terceiros (comissdes, (540.210)  -5,53%  (482.001)  -4,55% (531.374)  (598.794)  (680.118) (767.621) (869.404) (981.604)  (1.111.292) (1.260.807) (1.437.029) (1.644.482)
marketing e propaganda, faturamento e
postagem, assessoria e consultoria)
Pessoal (381.718) -3,90%  (372.818) -3,52% (411.007)  (463.155)  (526.057) (593.739) (672.467) (759.251) (859.562) (975.209) (1.111.512) (1.271.973)
Depreciagéo e Amortizacéo (6.205)  -0,06% (11.100)  -0,10% (12.237) (13.790) (15.662) (17.678) (20.022) (22.605) (25.592) (29.035) (33.093) (37.871)
Outros (9.364)  -0,10% (31.333) -0,30%  (34.543) (38.925) (44.212) (49.900) (56.517) (63.810) (72.241) (81.960) (93.416) (106.901)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79%793.541)  (894.225) (1.015.672) (1.146.347) (1.298.348) (1.465.904) (1.659.578) (1.882.860) (2.146.025) (2.455.831)
Servigos de terceiros (335.620) -3,43%  (316.320) -2,98%  (348.722)  (392.967)  (446.337) (503.762) (570.559) (644.191) (729.301) (827.423) (943.070)  (1.079.215)
(manutengao,conservagéo e limpeza,
servigos publicos e de informatica,
auditoria, assessoria e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (240.367)  (273.012) (308.137) (348.995) (394.034) (446.093) (506.111) (576.850) (660.125)
Depreciagdo e Amortizagdo (105.392)  -1,08% (78.938)  -0,74% (87.024) (98.065)  (111.384) (125.714) (142.384) (160.759) (181.998) (206.484) (235.344) (269.319)
Participacéo dos empregados nos  (69.849)  -0,71% (70.274)  -0,66%  (77.472) (87.302) (99.159) (111.916) (126.756) (143.114) (162.022) (183.821) (209.514) (239.760)

resultados
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TABELA 26 - Demonstrac¢des de Resultados para a Embrapar com OPA e consalmlagaario 4 — histérico e previsfes (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28%  (33.159) (37.366) (42.441) (47.901) (54.253) (61.254) (69.347) (78.677) (89.674) (102.620)
Outras despesas (100.080) -1,02% (65.199) -0,61% (71.878) (80.997) (91.998)  (103.834) (117.602) (132.779) (150.322) (170.546) (194.383) (222.445)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60%  (109.326)  -1,03%(120.525)  (135.817)  (154.262)  (174.109) (197.196) (222.644) (252.060) (285.972) (325.942) (372.996)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (40.410) (45.898) (51.803) (58.672) (66.244) (74.996) (85.086) (96.978) (110.978)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079 0,11% 13.316 15.006 17.044 19.237 21.787 24.599 27.849 31.596 36.012 41.211
Cesséo de redes de telecom 3.0820,03% 495  0,00% 546 615 698 788 893 1.008 1.141 1.295 1.476 1.689
Recuperacao de crédito 26.754 0,27% 34.338 0,32% 37.855 42.658 48.452 54.686 61.937 69.930 79.169 89.821 102.375 117.154
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47% (12.657) -0,12% (13.953) (15.724) (17.859) (20.157) (22.830) (25.776) (29.182) (33.108) (37.735) (43.183)
Receita co-faturametno pés-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5.020 5.657 6.426 7.253 8.214 9.274 10.500 11.912 13.577 15.537
repasse pré-pago
Compensagao de prejuizos 29.9120,28% 32.976 37.160 42.207 47.637 53.953 60.916 68.965 78.243 89.179 102.053
Outros 187  0,00% 7.934 0,07% 8.747 9.856 11.195 12.635 14.311 16.158 18.292 20.754 23.654 27.069
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50% 1.498.518 14,13% 1.652.015 2.029.515 2.305.149 2.601.726  2.946.705 3.326.986  3.766.545 4.273.301 4.870.575 5.573.704
(-) Resultado Financeiro (396.091) -4,05%  294.785  2,78% (119.066)  (548.016)  (566.238)  (585.845) (320.898) (219.950) (249.010) (282.512) (321.998) (368.482)
Receitas Financeiras 145.408 1,49% 128.349 1,21% 140.934 158.816 180.385 203.593 230.588 260.347 294.743 334.399 381.137 436.159
Receitas com operagdes financeiras 109.743,12% 149.049 1,41% 164.316 185.165 210.313 237.371 268.846 303.541 343.645 389.879 444.372 508.523
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 338 384 433 491 554 627 712 811 928
Variagdes cambiais - contas ativas 34.9890,36% (21.482) -0,20% (23.682) (26.687) (30.312) (34.212) (38.748) (43.748) (49.528) (56.192) (64.046) (73.292)
Despesas Financeiras (541.499)  -5,54% 166.436.,57% (260.000)  (706.832)  (746.623)  (789.438) (551.487) (480.297) (543.753) (616.910) (703.135) (804.642)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23%  (228.917)16% (180.000)  (202.838)  (230.386)  (260.027) (294.506) (332.513) (376.444) (427.092) (486.786) (557.060)
Juros sobre empréstimos e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
debéntures
Variagdes monetarias passivas (27.141)  -0,28% 4.500,04% (20.000) (22.538) (25.598) (28.892) (32.723) (36.946) (41.827) (47.455) (54.087) (61.896)
Variagdes cambiais - contas (295.961) -3,03% 390.853 3,69% (60.000) (67.613) (76.795) (86.676) (98.169) (110.838) (125.481) (142.364) (162.262) (185.687)
passivas
Equivaléncia patrimonial e amortizagdo (152.988) -1,56% 272.275 2,57% 300.165 338.250 384.188 433.617 491.113 554.493 627.752 712.211 811.755 928.943
de &gio
Outros ganhos de participacdes 4.066 0,04%
societarias, liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL e 677.052 6,92% 2.065.578 19,48% 1.833.114 1.819.749 2.123.099 2.449.497 3.116.920 3.661.529 4.145.288 4.703.000 5.360.332 6.134.164
participagdes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58%  (718.172) -6,77% (623.259)  (618.715)  (721.854)  (832.829) (1.059.753) (1.244.920) (1.409.398) (1.599.020) (1.822.513) (2.085.616)
(-) Participagdes minoritarias (7.237) -0,07% (54.697) -0,52% (60.300) (67.951) (77.179) (87.109) (98.659) (111.391) (126.108) (143.075) (163.073) (186.614)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 1.133.083 1.324.066 1.529.559 1.958.508 2.305.218 2.609.781 2.960.905 3.374.747 3.861.934

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 27 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorim4ehéstorico e previsdes

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro Liquido 612.703 6,27%  1.292.709 12,19% 1.149.556  1.133.083  1.324.066  1.529.559 1.958.508 2.305.218 2.609.781 2.960.905 3.374.747 3.861.934

(+) Ajustes para reconciliar o lucro 1.697.688 17,36% 940.188 8,87% 1.036.494 754.161 912.791 1.083.473 1.569.765 1.914.710 2.167.680 2.459.322 2.803.059 3.207.716
ao caixa gerado pelas atividades
operacionais

Juros, variagdes cambiais e 682.402 6,98%  (618.753) -5,84% (682.134)  (768.682)  (873.079)  (985.408) (1.116.069) (1.260.102) (1.426.585) (1.6{BB20)738) (2.111.050)
monetarias, liquidos

Despesa de juros sobre empréstimos (413.843) (413.843) (413.84R)6.089)

Perda (ganho) com derivativos (451.013)  -4,61% 238.855 2,25% 263.322 296.732 337.68R.393 430.832 486.433 550.700 624.791 712.118 814.921

Depreciacdes e amortizagbes 1.213.458 12,41% 1.311.425 12,37% 1.445.758 1.62D.8965.460 2.088.537 2.365.469 2.670.741 3.023.597 3.430.396 3.909.857 4.474.295

Imposto de renda e contribui¢&o social 54.133 0,55% 213.582 2,01% 235.460 265.335 301.371 340.144 385.246 434.964 492.431 558.683 636.769 728.695
diferidos

Resultado na baixa do ativo 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953 15.724 17.859 20.157 22.830 25.776 29.182 33.108 37.735 43.183
imobilizado

Provisdes

Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%

Equivaléncia patrimonial e 152.988 1,56% (272.275)  -2,57% (300.165)  (338.250)  (384.188)  (433.617) (491.113) (554.493) (627.752) (712.211) (811925943)
amortizacéo de agio

Participacdes minoritarias 7.237 0,07% 54.697 0,52% 60.300 67.951 77.179 87.1098.659 111.391 126.108 143.075 163.073 186.614

Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80% 261.842 2,47% 288.663 325.289 369.467 417.002 472.295 533.246 603.698 684.920 780.651 893.348

(Aumento) redugdo em contas a (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131 145.515 165.278 186.543 211.277 238.543 270.060 306.394 349.218 399.632
receber

(Aumento) redugdo em estoques e
outros créditos

(Aumento) redugdo em impostos a 349.746 3,58% 122.005 1,15% 134.502 151.568 172.153 194.302 220.065 248.465 281.292 319.138 363.743 416.254
recuperar

(Aumento) redugcdo em outros ativos

(Aumento) redugdo em despesas
antecipadas

(Aumento) reducdo da provisdo para  8.036 0,08% (107.087)  -1,01% (118.056)  (133.035)  (151.103)  (170.544) (193.157) (218.085) (246.898) (280.116) (319285.857)
devedores duvidosos

Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777 1,13% 132.046 148.800 169.009 753 190.216.047 243.928 276.156 313.310 357.101 408.653

Aumento (reducéo) de contas a pagar €49.072 2,55%  (144.840) -1,37% (159.676)  (179.936)  (204.374)  (230.668)  (261.254) (294.969) (333.940) (378.869) (43142B).62)
despesas provisionadas

Aumento (redugéo) de impostos, taxas 122.587 1,25% 50.282 0,47% 55.433 62.466 70.949 80.078 90.696 102.400 115.929 131.527 149.910 171.551
e contribui¢des circulante e nédo-
circulante

Aumento (redugdo) em salarios e
encargos sociais
Aumento (reducéo) de contingéncias (552.890)  -5,65%  (12.206)  -0,12% 13.45§) (15.164) (17.223) (19.439) (22.016) (24.858) (28.142) (31.928) (36.391) (41.644)

Outras varia¢des no capital circulante (78.920) -0,81% 116.778 1,10% 128.740 145.074 164.777 185.977 210.637 237.821 269.241 305.465 348.160 398.421
e nao circulante, liquidas

(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 21,83% 2.494.739 23,53% 2474713  2.212.533  2.606.324  3.030.034 4.000.568 4.753.174 5.381.159 6.105.148 6.958.456 7.962.998
pelas atividades operacionais




67

TABELA 28 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorim4ehéstorico e previsdes (continuagao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009

AV 2009

0

1

2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de
caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive(1.802.567)
(exceto agio)

Caixa apurado na venda de bens de
imobilizado

Adicoes de investimento (1)

Adicdes de investimento (2) - A¢es
Net

Adicdes de agio
(=) Disponibilidades liquidas
aplicadas nas atividades de
investimento

-18,44%

(28.021)  -0,29%

(6.591)
(1.837.179)

-0,07%
-18,79% (1.542.374)

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos
Pagamentos de principal
Pagamentos de juros
Debéntures (Net)
Empréstimo complementar das
debéntures
Pagamento juros debéntures e
empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidagéao de "swap" e "forward"
Dividendos e juros sobre capital proprio
pagos
(=) Disponibilidades liquidas geradas
pelas atividades de financiamentos

899.529 9,20%  911.762
(843.895)  -8,63%

(152.448)  -1,56%

(87.442)
(245.380)

-0,89%
-2,51% (2.987)

(429.636) -4,39%  (453.761)

(=) AUMENTO (REDUGAO) NO 498.604
CAIXA E EQUIVALENTES DE

CAIXA

(132.474)  -1,35%

(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 2.494.739
pelas atividades operacionais
Valor Terminal

Valor Descontado

Valor Presente Liquido (VPL)
Capital Cash Flow

(2.266.815) (1.996.135)

(1.521.520)

(20.854)

(1.327.540)
(118.981)

-14,35% (1.677.373)

-14,55%

8,60%

83.985 0,79%
-0,03%

-4,28%

4,70%

-0,20%

(22.990)
(3.308.629)

(5.008.992)

1.005.156

-12,5294.463.523)
-1,12% (131.169)

2.430.000
986.501

92.588
(3.293)

2.916.260

381.980

2.474.713

2.474.713
27.993.444
(2.092.732)

(1.890.197)

(25.907)

(1.916.105)

1.132.690

(600.579)
(147.811)

(413.843)

104.335
(3.711)
71.081

367.509

2.212.533

1.973.646

(1.845.023) (1.745.191) (4.135.250)

(2.146.911) (2.423.128) (2.744.426) (3.098.603) (3.507.988) (3.979.957) (4.536.231) (5.191.093)

(29.426)  (33.211) (37.615) (42.470) (48.081) (54.549) (62.174) (71.149)

(2.176.336) (2.456.340) (2.782.041) (3.141.073) (3.556.069) (4.034.507) (4.598.404) (5.262.242)

1.644.581
(56.413)
(214.611)

1.856.820  2.102.141
(56.413) (63.866)
(242.307)  (274.320)

2.384.966 2.718.310  3.110.732
(72.459) (82.586) (94.509)
(311.228)  (354.728)  (405.937)

1.286.524
(387.940)
(167.886)

1.452.045
(226.622)
(189.486)

(2.430.000)

(986.501)

(413.843)  (413.843)  (126.089)

250.391
(8.905)

286.538
(10.191)

133.752
(4.757)

151.487
(5.388)

171.037
(6.083)

193.634
(6.887)

219.686
(7.813)

118.505
(4.215)

431.145 (1.678.910) 407.067 1.723.054  1.950.702  2.213.152  2.522.482  2.886.634

861.133 (1.105.216) 1.625.594 3.335.155 3.775.793  4.283.793  4.882.533  5.587.389

2.606.324 3.030.034  4.000.568 4.753.174 5.381.159 6.105.148 6.958.456  7.962.998

8.418.375

2.073.898 2.150.731  2.533.027 2.684.611 2.711.147  2.743.803  2.789.646  5.858.224

(2.374.974) (1.418.019) (1.605.366) (1.821.355) (2.075.923) (2.375.609)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 29 - Demonstracfes de Resultados para a Embrapar com OPA e consoimagaario 1 — histérico e previsdes

AV AV
Ano 2.008 2008 2.009 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00% 16.079.028 17.481.320 19.127.763 20.752.824 22.558.604 24.462.431 26.577.078 29.028.620 31.880.641 35.195.220

i(n;SOZ‘fgsczgtgféSsggzzimemose (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.774.018) (5.223.649) (5.667.441) (6.160.586) (6.680.507) (7.258.001) (7.927.499) (8.706.864)551(0.

de\?jigggtsos' cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733) -1,62% (250.880)  (282.545) (309.155)  (335.421)  (364.607)  (395.378)  (429.556)  (469.180)  (S1HSEWB4S)
Impostos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,76%  (3.499.438) (3.804.632) (4.162.964) (4.516.642) (4.909.652) (5.324.001)232J5.748.317.785)  (6.938.499) (7.659.883)
Impostos Municipais (20.069) -0,15%  (18.544) -0,13% (20.444)  (22.226)  (24.320) (26.386) (28.682) (31.103) (33.791) (36.908) (40.5849.749)
Outros (507.501) -3,78%  (554.502)  -3,80% (611.301)  (664.614) (727.210)  (788.992)  (857.645)  (930.026) (1.010.422) (1.103.82@)055) (1.338.071)

(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 12.707.303 13.904.114 15.085.383 16.398.018 17.781.924 19.310.077 21.101.121 23.174.277 25.583.669
Voz longa distancia nacional 4.481.229 4583%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566 3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004
Voz longa distancia internacional ~ 475.436  4,86%  425.541 4,01% 395753  368.050 342287  318.327  296.044 275321  256.048  238.125 221456  205.954
Dados 2.490.620 2547%  3.030.724 28,59% 3.107.414 3.373.272 3.548.682 3.726.116 3.904.960  4.080.693 4.264.324  4.447.690 4.638.941  4.838.415
Servigos Locais 1.709.492 17,48%  2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004507 4.545116 5.158.707 5.855.132 6.645.575  7.542.727
DTH - TV por assinatura 08.362  0,93% 034.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773 3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071 7.858.884  9.273.484
Outros servicos 620.529 6,35%  419.878 3,96% 335.902 268722 214978  171.982  137.586  110.068 88.055 70.444 56.355 45.084

(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 12.707.303 13.904.114 15.085.383 16.398.018 17.781.924 19.310.077 21.101.121 23.174.277 25.583.669

(-) Custos dos Servicos Prestados  (6.376.961) -65,22% (7.031.988) -66,33%  (7.752.293) (8.428.390) (9.222.201) (10.005.703) (10.876.336) (11.794.242) (12.813.791) (13.995.770) (15.370.835) (16.968.915)

o dii;?:;ﬁg’;%iospek’ uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49%  (4.966.314) (5.399.438) (5.907.974) (6.409.904) (6.967.654) (7.555.687)336]8.28.966.041) (9.846.942) (10.870.713)

Depreciagédo e amortizagao (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,52% (1.346.497) (1.463.928) (1.601.805) (1.737.892) (1.889.112) (2.048.543)629§2.228.430.927) (2.669.762) (2.947.333)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223)  (384.028)  (420.197) (455.896) (495.566) (537.389) (583.843) (637.698) (70QBEA)L66)
Servigos de terceiros (401.189) -4,10%  (430.552)  -4,06% (474.655)  (516.050)  (564.654) (612.626) (665.932) (722.134) (784.558) (856.928) (941.028)67)
Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de (481.408)  -4,92%  (554.778) -5,23% (611.605)  (664.945)  (727.572) (789.385) (858.072) (930.489)  (1.010.925) (1.104.21%)659) (1.338.737)
renovacéo da concessao)
(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989 33,67% 3.935.673 4.278.912 4.681.913 5.079.680 5.521.682 5.987.683 6.505.286 7.105.351 7.803.442 8.614.753
(-) Despesas Operacionais (2.178.280) -22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.482.821) (2.716.660) (2.947.463) (3.203.932) (3.474.328) (3.774.665) (4.122.850) (4.527.914) (4.998.674)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13% (1.418.239) (1.541.927) (1.687.150) (1.830.488) (1.989.765) (2.157.691)212}2.342.560.448) (2.812.009) (3.104.368)
Devedores duvidosos (358.439) -3,67%  (389.211) -3,67% (429.079)  (466.500)  (510.436) (553.802) (601.990) (652.795) (709.226) (774.647) (85qIBHBPO6)
Servigos de terceiros (comissoes,
marketing e propaganda, faturamento e(540.210)  -5,53%  (482.001)  -4,55% (531.374)  (577.716)  (632.127) (685.831) (745.508) (808.425) (878.309) (959.327)579}1.0%8.163.118)
postagem, assessoria e consultoria)
Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818) -3,52% (411.007)  (446.852)  (488.937) (530.477) (576.635) (625.300) (679.354) (742.020) (8148325 48)
Depreciagdo e Amortizagéo (6.205)  -0,06% (11.100) -0,10% (12.237) (13.304) (14.557) (15.794) (17.168) (18.617) (20.227) (22.092) (24.2639.785)
Outros (9.364)  -0,10% (31.333)  -0,30% (34.543) (37.555) (41.092) (44.583) (48.463) (52.553) (57.095) (62.362) (68.4815.610)

Despesas gerais e administrativas  (782.264)  -8,00%  (719.809) -6,79% (793.541) (862.748)  (944.004) (1.024.205) (1.113.325) (1.207.283) (1.311.646)636(1.432.573.391) (1.736.974)
Servigos de terceiros
(manutengéo,conservacao e limpeza, } o : o
senvicos plblicos e de informética, (335.620) 3,43%  (316.320) 2,98% (348.722) (379.134)  (414.842) (450.087) (489.250) (530.541) (576.403) (629.572) (691(Z2BB13)
auditoria, assessoria e consultoria)

Pessoal (183.057) -1,87%  (193.484) -1,82% (213.303)  (231.906)  (253.747)  (275.305)  (299.261)  (324.517)  (352.569)  (385.091)  (423AEEBI7)
Depreciagdo e Amortizagio (105.392) -1,08%  (78.938)  -0,74% (87.024)  (94.613)  (103.524)  (112.320)  (122.093)  (132.397)  (143.842)  (157.110)  (172(5@6)486)
result’; ":‘jg';'pagao dos empregados nos g a4q) 07196 (70.274)  -0,66% (77.472)  (84.229)  (92.162) (99.992)  (108.692)  (117.865)  (128.054)  (139.866) 8)(153@69.578)

Tributos (40.095) -041%  (30.715) -0,29%  (33.861)  (36.814)  (40.282) (43.704) (47.507) (51.516) (55.969) (61.132) (67.138) (74.118)




TABELA 30 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA e consolmlagaario 1 — histérico e previsfes (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008  2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28% (33.159) (36.051) (30.446) (42.798) (46.521) (50.448)  (54.809)  (59.864)  (65.{ABpSL)

Outras despesas (100.080)  -1,02%  (65.199)  -0,61% (71.878)  (78.146) (85.506) (92.771) (100.843) (109.354) (118.807)  (129.766)  (14PI5T5332)
Provisdo para contingéncias (58.232)  -0,60% (109.326)  -1,03%  (120.525) (131.036) (143.377) (155.558) (169.094) (183.365) (199.215) (217.592) (23@63®L5)
Despesas com multas, liquidas (35.929)  -0,37% (32.528)  -0,31% (35.860) (38.987) (42.659) (46.284)  (50.311) (54.557)  (59.273)  (64.740)  (71.(DA}93)

Direito de uso de passagem 6121  006% 12079  0,11% 13.316 14478 15841 17.187  18.683  20.259 22.011 24.041 26.403  29.148
Cess#o de redes de telecom 3.082  0,03% 495  0,00% 546 593 649 704 766 830 902 985 1.082 1.194
Recuperagdo de crédito 26.754  027%  34.338  0,32% 37.855 41.157 45033 48.859  53.110  57.593 62.571 68.343 75.058  82.861
Baixas de imobilizado (46.030)  -0,47% (12.657)  -0,12% (13.953) (15.170) (16.599) (18.009) (19.577) (21.229)  (23.064)  (25.191)  (27.6BB)43)
repaSRSZCSr'zpC;égat“ramem° POSPAgOE 3967  004% 4554  0,04% 5020 5458 5972 6480  7.044  7.638 8.298 9.064 9.954  10.989
Compensag&o de prejuizos 29912  0,28% 32.976 35852  39.229 42561  46.265  50.169 54,506 50.534 65383  72.181
Outros 187  0,00% 7.934  0,07% 8.747 9510 10405 11.289 12271  13.307 14.457 15.791 17.342 19.146
(=) Lucro Operacional 1.222.065 1250% 1.498518 14,13%  1.652.015 1.796.092 1.965.253 2.132.217 2.317.749 2.513.355 2.730.621 2.982.501 3.275.528 3.616.079
(-) Resultado Financeiro (396.091)  -4,05%  294.785 278%  (119.066) (543.293) (555.485) (567.519) (293.137) (181.145) (196.805) (214.958) (236.078)  (260.622)

Receitas Financeiras 145408  1,49%  128.349  1,21% 140.934 153.225 167.656 181.900 107.728 214.415  232.950  254.438  279.436  308.489
Receitas com operagdes financeiras 109.743  1,12%  149.049  1,41% 164.316 178.647 195472 212.079 230.533 249.989 271599  296.652 325798  359.671
Variagdes monetérias ativas 676  0,01% 782 0,01% 300 326 357 387 421 456 496 542 595 657
VariagGes cambiais - contas ativas ~ 34.989  0,36%  (21.482)  -0,20% (23.682) (25.748) (28.173) (30.566)  (33.226) (36.030)  (39.145)  (42.756)  (46.956)  (51.838)

Despesas Financeiras (541.499)  -554%  166.436 157%  (260.000) (696.518) (723.141) (749.419) (490.865) (395.561) (429.755)  (469.397) (515.514)  (569.111)
Despesas com operacdes financeiraf218.397)  -2,23% (228.917)  -2,16%  (180.000) (195.698) (214.130) (232.322) (252.537) (273.850) (297.523) (324.967)  (35GBL4D0)

Juros sobre empréstimos e debéntures (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
Variagbes monetérias passivas (27.141)  -0,28% 4500  0,04% (20.000)  (21.744) (23.792) (25.814) (28.060) (30.428)  (33.058)  (36.107)  (39.655)  (43.778)
VariacBes cambiais - contas passiva295.961)  -3,03%  390.853  3,69% (60.000) (65.233) (71.377) (77.441) (84.179) (91.283)  (99.174) (108.322)  (118.965) (131.333)
Egi‘;"’a'enc'a patrimonial € amortizagao d¢ 55 gag) 15606 272275 2,57% 300.165 326.343 357.079 387.416 421.126 456.667  496.143  541.909 595151  657.028
QOutros ganhos de participagbes
societér?as, quuidog pac 4.066 0,04%
é;rziggjgggg?n?:éﬁf;i‘;s'R'CSLLe 677.052  6,92% 2.065.578 19,48%  1.833.114 1.579.142 1.766.847 1.952.114 2.445.739 2.788.877 3.029.960 3.309.452 3.634.601 4.012.485
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112)  -0,58% (718.172)  -6,77%  (623.259) (536.908) (600.728) (663.719) (831.551) (948.218) (1.030.187) (1.1252BB4J64) (1.364.245)
(-) Participagdes minoritarias (7.237)  -0,07% (54.697)  -0,52% (60.300)  (65.559) (71.733) (77.827) (84.600) (91.739)  (99.670)  (108.863)  (119EEB)P0)
(=) Lucro Liquido 612.703  6,27% 1.202.709 12,19%  1.149.556 976.675 1.094.386 1.210.568 1.520.588 1.748.910 1.900.104 2.075.375 2.279.278 2.516.250

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo getor
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TABELA 31 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolida¢aoriemXehéstorico e previsdes

Ano 2.008

AV

2008 2.009 AV 2009

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES
OPERACIONAIS

Lucro Liquido 612.703

(+) Ajustes para reconciliar o lucro ao caixa

L S 1.697.688
gerado pelas atividades operacionais
) Juros, variagdes cambiais e monetarias, 682.402
liquidos
Despesa de juros sobre empréstimos
Perda (ganho) com derivativos (451.013)
Depreciagbes e amortizacdes 1.213.458
] Irr_lposto de renda e contribui¢éo social 54.133
diferidos
Resultado na baixa do ativo imobilizado 46.030
Provisdes
Ganho de participagao, liquido (4.066)
EigiI(E)quwalenma patrimonial e amortizagéo de 152.988
Participages minoritarias 7.237
Outras atividades operacionais (3.481)
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050)

(Aumento) redugdo em contas a receber (423.824)

(Aumento) redugdo em estoques e outros
créditos

(Aumento) redugdo em impostos a recuperar 349.746

(Aumento) redugdo em outros ativos

(Aumento) redugdo em despesas antecipadas

(Aumento) redugdo da provisdo para devedores
duvidosos

Aumento de juros provisionados 150.143

Aumento (redugdo) de contas a pagar e 249.072
despesas provisionadas ’

Aumento (redugdo) de impostos, taxas e
contribuicdes circulante e nao-circulante

Aumento (reducdo) em salarios e encargos
sociais

Aumento (redugdo) de contingéncias (552.890)

Outras variagfes no capital circulante e ndo (78.920)
circulante, liquidas )

8.036

122.587

(=) Disponibilidades liquidas geradas pelas

L ! - 2.134.341
atividades operacionais

6,27% 1.292.709 12,19%

17,36%  940.188 8,87%

6,98% (618.753) -5,84%

-4,61% 238.855 2,25%

12,41% 1.311.425  12,37%
0,55%  213.582 2,01%
0,47%  12.657 0,12%
-0,04%

1,56% (272.275) -2,57%

0,07% 54.697 0,52%
-0,04%

-1,80%  261.842 2,47%
-4,33%  117.133 1,10%

3,58%  122.005 1,15%

0,08% (107.087) -1,01%

154%  119.777 1,13%
2,55% (144.840) -1,37%
1,25%  50.282 0,47%

-5,65%  (12.206) -0,12%

-0,81% 116.778 1,10%

21,83% 2.494.739  23,53%

1.149.556 976.675 1.094.386 1.210.568 1.529.588 1.748.919 1.900.104 2.075.375 2.279.278 2.516.250

1.036.494

(682.134)

263.322
1.445.758

235.460
13.953

(300.165)
60.300

288.663
129.131

134.502

(118.056)
132.046

(159.676)

55.433

(13.456)

128.740

2.474.713

713.046 819.180 923.935 1.328.094 1.576.909 1.713.224 1.871.257 2.055.105 2.268.771

(741.624) (811.472) (880.414) (957.022) (1.037.789) (1.127.501) (1.231.5(14352.498) (1.493.115)
(413.843) (413.843) (413.843) (126.089)

286.286 313.250 339.863 369.436  400.614 435245 475393  522.100  576.382
1.571.846 1.719.887 1.866.006 2.028.374 2.199.558 2.389.698 2.610.130 2.866.572 3.164.604

255.995 280.105 303.902 330.346 358.226 389.192 425.092 466.857 515.395
15.170 16.599 18.009 19.577 21.229 23.064 25.191 27.666 30.543

(326.343) (357.079) (387.416) (421.126) (456.667)  (496.143)  (541.909595.151)  (657.028)
65.559  71.733  77.827  84.600 91.739 99.670  108.863  119.559  131.990

313.838 343.396 372571 404.990 439.169 477.132 521.144 572.346 631.852
140.393 153.616 166.667 181.169 196.459 213.441 233.130 256.035 282.654

146.233 160.005 173.599 188.704 204.630 222.319 242.827 266.684 294.411

(128.352) (140.441) (152.372) (165.631) (179.609) (195.135)  (213.135P34.076)  (258.412)
143.562 157.083 170.429 185.258  200.893 218259  238.392  261.814  289.034

(173.602) (189.952) (206.091) (224.023)  (242.930) (263.930)  (288.275B16.598)  (349.514)

60.267 65.943 71.545 77.771 84.334 91.625 100.076 109.909 121.336

(14.630) (16.008) (17.368) (18.879)  (20.472)  (22.242) (24.294) (26.680)  (29.454)

139.968 153.150 166.162 180.620 195.863 212.795 232.423 255.259 281.797

2.003.559 2.256.962 2.507.074 3.262.672 3.764.997  4.090.461 4.467.776 4.906.729  5.416.873
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TABELA 32 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorimXehéstorico e previsdes (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de
caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive{1.802.567) -18,44% (1.521.520) -14,35% (1.677.373) (1.823.661) (1.995.419) (2.164.946) (2.353.326) (2.551.932)536R. (3.028.282) (3.325.807) (3.671.585)
(exceto agio)

Caixa apurado na venda de bens de

imobilizado
Adicdes de investimento (1) (28.021) -0,29% (20.854) -0,20% (22.990) 99%24. (27.349) (29.673) (32.255) (34.977) (38.000) (41.506) (45.584) (50.323)
Adicdes de investimento (2) - A¢bes (3.308.629)

Net
Adicdes de agio (6.591) -0,07%

(=) Disponibilidades liquidas (1.837.179) -18,79% (1.542.374) -14,55%  (5.008.992) (1.848.656) (2.022.768) (2.194.619) (2.385.581) (2.586.912) (2.810.536) (3.069.788) (3.371.390) (3.721.908)

aplicadas nas atividades de
investimento

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos

Empréstimos obtidos 899.529 9,20% 911.762 8,60% 1.005.156  1.092.818  1.195.743  1.297.332 1.410529.232 1.661.426 1.814.680 1.992.970 2.200.176
Pagamentos de principal (843.895)  -8,63% (1.327.540) -12,52% (1.463.523) (600.%387.940)  (226.622) (56.413) (56.413) (61.290) (66.943) (73.520) (81.164)
Pagamentos de juros (152.448)  -1,56%  (118.981) -1,12% (131.169)  (142.608)  (156.03H.296] (184.027) (199.558) (216.809) (236.808) (260.074) (287.113)
Debéntures (Net) 2.430.000 (2.430.000)
Empréstimo complementar das 986.501 (986.501)

debéntures
Pagamento juros debéntures e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)

empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas

Ingressos
Liquidagéao de "swap" e "forward" (87.442) -0,89% 83.985 0,79% 92.588 100.663 110.143 501119. 129.899 140.862 153.039 167.155 183.578 202.665
Dividendos e juros sobre capital proprio (245.380) -2,51% (2.987) -0,03% (3.293) (3.580) (8.917) (4.250) (4.620) (5.010) (5.443) (5.945) 529) (6.  (7.208)
pagos

(=) Disponibilidades liquidas geradas (429.636) -4,39% (453.761) -4,28% 2.916.260 32.871 344.147 (1.827.179) 182.466 1.409.113 1.530.923 1.672.140 1.836.425 2.027.355
pelas atividades de financiamentos

(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 2.494.739 2474713  2.003.559  2.256.962  2.507.074 3.262.672 3.764.997 4.090.461 4.467.776 4.906.729 5.416.873
pelas atividades operacionais

Valor Terminal 5.667.551

Valor Descontado 2474713 1.770.259  1.761.949  1.729.302 1.988.436 2.027.390 1.946.164 1.878.822.504 3.637.677

Valor Presente Liquido (VPL) 21.036.557

Capital Cash Flow (2.266.815) (1.996.135) (2.092.732) (1.815.786) (1.678.621) (4.021.798) (2.203.M1.%y7.799) (1.279.613) (1.397.648) (1.534.965) (1.694.553)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 33 - Demonstracfes de Resultados para a Embrapar com OPA e consoimagaario 1 — histérico e previsdes (custos de rede -1,5%)

Ano 2.008  AV2008  2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 17.749.638 19.964.739 22.289.318 24.981.671 27.968.924 31.381.397 35501411 40.356.790 44.035.843
(-) Descontos, cancelamentos e (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31% (4.391.062) (4.847.293) (5.452.221) (6.087.046) (6.822.307) (7.638.104) (8.570.024) (9.695.170) (11.021.137) (12.025.859)

impostos sobre vendas

Descontos, cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733) -1,62% (259.880) (286.881)  (322.683) (360.255) (403.770) (452.052) (507.207) (573.797) (652.273) (711.736)
devolucdes

Impostos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,76%8.499.438) (3.863.029) (4.345.123) (4.851.044) (5.437.008) (6.087.153) (6.829.843) (7.726.523) (8.783.247) (9.583.955)
Impostos Municipais (20.069) -0,15% (18.544) -0,13%  (20.444) (22.568) (25.384) (28.340) (31.763) (35.561) (39.900) (45.138) (51.311) (55.989)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502) -3,80% (611.301)  (674.815)  (759.030) (847.407) (949.767)  (1.063.338) (1.193.075) (1.349.712) (1.534.306) (1.674.178)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00% 11.687.966 12.902.345 14.512.518 16.202.272 18.159.364 20.330.820 22.811.372 25.806.242 29.335.653 32.009.984

Voz longa distancia nacional 4.481.22945,83%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566  3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004

Voz longa distancia internacional 475.436 4,86% 425.541  4,01% 395.753 368.050 342.287 318.327 296.044 275.321 256.048 238.125 221.456 205.954

Dados 2.490.620 25,47%  3.030.724 28,59% 3.197.414 3.568.314 4.157.086 4.843.005 5.666.316 6.629.589  7.756.619  9.152.811 10.800.317 11.264.730
Servigos Locais 1.709.492 17,48% 2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132 6.645.575 7.542.727

DTH - TV por assinatura 98.362 0,93% 934.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773  3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484

Outros servigos 620.529 6,35% 419.878  3,96% 335.902 268.722 214.978 171.982 137.586 110.068 88.055 70.444 56.355 45.084

(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00% 11.687.966 12.902.345 14.512.518 16.202.272 18.159.364 20.330.820 22.811.372 25.806.242 29.335.653 32.009.984

(-) Custos dos Servigos Prestados (6.376.961) -65,22% (7.031.988) -66,3BP&/52.293) (8.475.522) (9.533.241) (10.643.236) (11.928.846) (13.355.270) (14.984.740) (16.952.063) (19.270.525) (21.027.287)
Remuneragao pelo uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49% (4.966.314) (5.400.079) (6.073.992) (6.781.213) (7.600.324) (8.509.153) (9.547.350) (10.800.807) (12.277.988) (13.397.288)
redes/facilidades

Depreciacédo e amortizagdo (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,52%.346.497) (1.486.398) (1.671.896) (1.866.562) (2.092.026) (2.342.186) (2.627.955) (2.972.975) (3.379.576) (3.687.669)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223)  (389.923)  (438.584) (489.650) (548.795) (614.419) (689.384) (779.892) (886.555) (967.376)
Servicos de terceiros (401.189) -4,10% (430.552) -4,06% (474.655) (523.971) (589.361) (657.983) (737.462) (825.646) (926.382) (1.048.005) (1.191.337) (1.299.943)

Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de  (481.408) -4,92%  (554.778) -5,23% (611.605)  (675.151)  (759.408) (847.829) (950.239) (1.063.867) (1.193.669) (1.350.384) (1.535.070) (1.675.012)
renovagéo da concessao)

(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78%  3.569.989 33,67% 3.935.673 4.426.823 4.979.277 50559.036 6.230.518 6.975.550 7.826.633 8.854.179 10.065.128 10.982.697
(- ) Despesas Operacionais (2.178.280) -22,28% (2.071.471) -19,5406283.657) (2.520.929) (2.835.533) (3.165.687) (3.548.074) (3.972.344) (4.457.008) (5.042.162) (5.731.757) (6.254.282)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%.418.239) (1.565.594) (1.760.975) (1.966.013) (2.203.490) (2.466.978) (2.767.973) (3.131.376) (3.559.641) (3.884.149)

Devedores duvidosos (358.439)  -3,67%  (389.211)  -3,67%(429.079)  (473.660) (532.772)  (594.804)  (666.652)  (746.368)  (837.432)  (947.377) (1.076.946) (1.175.124)

Servicos de terceiros (comissdes, (540.210) -553%  (482.001) -4,55% (531.374) (586.583) (659.787)  (736.609)  (825.585)  (924.306) (1.037.081) (1.173.237) (1.333.696) (1.455.280)

marketing e propaganda, faturamento e
postagem, assessoria e consultoria)

Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818)  -3,52% (411.007) (453.710) (510.332)  (569.752)  (638.573)  (714.932)  (802.161)  (907.475) (1.031.587) (1.125.630)
Depreciagéo e Amortizacio (6.205) -0,06%  (11.100) -0,10% (12.237)  (13.508)  (15.194) (16.963) (19.012) (21.286) (23.883) (27.018) (30.714) (33.514)
Outros (9.364) -0,10%  (31.333) -0,30% (34.543)  (38.131)  (42.890) (47.884) (53.668) (60.086) (67.417) (76.268) (86.698) (94.602)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79%793.541)  (875.990)  (985.311) (1.100.035) (1.232.909) (1.380.338) (1.548.752) (1.752.085) (1.991.710) (2.173.281)
Servios de terceiros (335.620)  -3,43%  (316.320) -2,98% (348.722) (384.954)  (432.995)  (483.410)  (541.802)  (606.589)  (680.599)  (769.954)  (875.257)  (955.048)

(manutengao,conservagéo e limpeza,
servigos publicos e de informatica,

auditoria, assessoria e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (235.465)  (264.851) (295.688) (331.405) (371.033) (416.303) (470.959) (535.370) (584.176)

Depreciacio e Amortizagio (105.392)  -1,08%  (78.938) -0,74% (87.024)  (96.066)  (108.054)  (120.636)  (135.207)  (151.375)  (169.844)  (192.143)  (218.421)  (238.333)
Participagéo dos empregados nos  (69.849)  -0,71%  (70.274)  -0,66%  (77.472)  (85.522)  (96.195)  (107.395)  (120.367)  (134.761)  (151.203)  (171.054)  (194.448)  (212.175)

resultados
Tributos (40.095)  -0,41% (30.715)  -0,29%  (33.861) (37.379) (42.044) (46.940) (52.610) (58.900) (66.087) (74.763) (84.988) (92.736)
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TABELA 34 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA e consolmlagaario 1 — histérico e previses (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28%  (33.159) (36.604) (41.172) (45.966) (51.518) (57.679) (64.716) (73.213) (83.226) (90.813)
Outras despesas (100.080) -1,02% (65.199) -0,61% (71.878) (79.346) (89.248) (99.639) (111.675) (125.028) (140.283) (158.701) (180.406) (196.852)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60%  (109.326)  -1,03%(120.525)  (133.047)  (149.651)  (167.075) (187.257) (209.648) (235.227) (266.110) (302.505) (330.082)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (39.586) (44.526) (49.710) (55.715) (62.377) (69.988) (79.176) (90.005) (98.210)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079 0,11% 13.316 14.700 16.534 18.460 20.689 23.163 25.989 29.401 33.423 36.469
Cesséo de redes de telecom 3.0820,03% 495  0,00% 546 602 678 756 848 949 1.065 1.205 1.370 1.495
Recuperacao de crédito 26.754 0,27% 34.338 0,32% 37.855 41.789 47.004 52.476 58.815 65.848 73.882 83.582 95.013 103.675
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47% (12.657) -0,12% (13.953) (15.403) (17.326) (19.343) (21.679) (24.272) (27.233) (30.808) (35.022) (38.215)
Receita co-faturametno pés-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5.020 5.542 6.234 6.960 7.800 8.733 9.798 11.085 12.601 13.750
repasse pré-pago
Compensagao de prejuizos 29.9120,28% 32.976 36.402 40.945 45.712 51.234 57.361 64.359 72.809 82.766 90.312
Outros 187  0,00% 7.934 0,07% 8.747 9.655 10.860 12.125 13.590 15.215 17.071 19.312 21.953 23.955
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50%  1.498.518 14,13% 1.652.015 1.905.894 2.143.744 2.393.349  2.682.445 3.003.205 3.369.625 3.812.018 4.333.371  4.728.415
(-) Resultado Financeiro (396.091) -4,05% 294.7852,78% (119.066)  (545.280)  (561.683)  (578.896) (311.079) (207.111) (232.381) (262.890) (298.844) (326.088)
Receitas Financeiras 145.408 1,49% 128.349 1,21% 140.934 155.577 174.993 195.368 218.966 245.150 275.061 311.173 353.731 385.978
Receitas com operagdes financeiras 109.743,12% 149.049 1,41% 164.316 181.389 204.026 227.781 255.295 285.823 320.696 362.800 412.418 450.016
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 331 372 416 466 522 586 662 753 822
Variagdes cambiais - contas ativas 34.9890,36% (21.482) -0,20% (23.682) (26.143) (29.406) (32.829) (36.795) (41.195) (46.221) (52.289) (59.441) (64.859)
Despesas Financeiras (541.499)  -5,54% 166.436.,57% (260.000)  (700.857)  (736.675)  (774.264) (530.046) (452.261) (507.441) (574.062) (652.575) (712.065)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23%  (228.917)16% (180.000)  (198.702)  (223.499)  (249.522) (279.662) (313.104) (351.306) (397.428) (451.782) (492.968)
Juros sobre empréstimos e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
debéntures
VariagBes monetarias passivas (27.141)  -0,28% 4.500,04% (20.000) (22.078) (24.833) (27.725) (31.074) (34.789) (39.034) (44.159) (50.198) (54.774)
Variagdes cambiais - contas (295.961) -3,03% 390.853 3,69% (60.000) (66.234) (74.500) (83.174) (93.221) (104.368) (117.102) (132.476) (150.594) (164.323)
passivas
Equivaléncia patrimonial e amortizagdo (152.988) -1,56% 272.275 2,57% 300.165 331.352 372.704 416.099 466.360 522.127 585.831 662.744 753.384 822.065
de &gio
Outros ganhos de participacdes 4.066 0,04%
societarias, liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL e 677.052  6,92%  2.065.578 19,48% 1.833.114 1.691.966 1.954.765 2.230.552 2.837.726  3.318.221  3.723.075 4.211.872 4.787.912  5.224.393
participacdes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58%  (718.172) -6,77% (623.259)  (575.269)  (664.620)  (758.388) (964.827) (1.128.195) (1.265.846) (1.432.036) (1.627.890) (1.776.294)
(-) Participages minoritarias (7.237)  -0,07% (54.697)  -0,52% (60.300) (66.565) (74.872) (83.590) (93.687) (104.889) (117.687) (133.138) (151.347) (165.144)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27%  1.292.709 12,19% 1.149.556 1.050.133 1.215.273 1.388.575 1.779.212 2.085.136 2.339.543 2.646.698 3.008.675 3.282.956

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 35 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaoriioXehéstorico e previsdes (custos de rede -1,5%)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro Liquido 612.703  6,27%  1.292.709 12,19% 1.149.556

(+) Ajustes para reconciliar o lucro 1.697.688 17,36% 940.188 8,87% 1.036.494
ao caixa gerado pelas atividades
operacionais

Juros, variagcdes cambiais e 682.402 6,98% (618.753) -5,84% (682.134)
monetarias, liquidos

Despesa de juros sobre empréstimos

Perda (ganho) com derivativos (451.013) -4,61% 238.85%,25% 263.322

Depreciacdes e amortizagbes 1.213.4582,41%  1.311.425 12,37% 1.445.758

Imposto de renda e contribuicdo social 54.133 0,55% 213.582 2,01% 235.460
diferidos

Resultado na baixa do ativo 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953
imobilizado

Provisdes

Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%

Equivaléncia patrimonial e 152.988 1,56%  (272.275) -2,57% (300.165)
amortizacéo de agio

Participacdes minoritarias 7.237 0,07% 54697 0,52% 60.300

Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80% 261.842 2,47% 288.663

(Aumento) redugdo em contas a (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131
receber

(Aumento) redugdo em estoques e
outros créditos

(Aumento) redugdo em impostos a 349.746 3,58% 122.005 1,15% 134.502
recuperar

(Aumento) redugdo em outros ativos

(Aumento) redugdo em despesas
antecipadas

(Aumento) redugdo da provisdo para 8.036 0,08%  (107.087) -1,01% (118.056)
devedores duvidosos

Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777  1,13% 132.046

Aumento (reducéo) de contas a pagar e 249.072 2,55% (144.840) -1,37% (159.676)
despesas provisionadas

Aumento (reducéo) de impostos, taxas 122.587 1,25% 50.282  0,47% 55.433
e contribui¢des circulante e nédo-
circulante

Aumento (reducéo) em salérios e
encargos sociais

Aumento (redugéo) de contingéncias (552.890) -5,65% (12.206) -0,12% (13.456)

Outras varia¢des no capital circulante  (78.920) -0,81% 116.778 1,10% 128.740
e nao circulante, liquidas

(=) Disponibilidades liquidas geradas  2.134.341 21,83%  2.494.739 23,53% 2.474.713
pelas atividades operacionais

1.050.133 1.215.273 1.388.575 1.779.212 2.085.136  2.339.543  2.646.698 3.008.675  3.282.956

730.343 873.134 1.022.982  1.484.291 1.802.946  2.022.923  2.288.509 2.601.499  2.838.659

(753.007)  (846.980)  (945.598) (1.059.818) (1.186.548) (1.331.318) (1.506.105) (1.712.089) (1.868.168)

(413.843)  (413.843) (413.843)  (126.089)
290.681  326.957  365.026 409.118 458.039 513.924 581.396 660.911 721.162
1595972 1.795.144 2.004.161 2246.246 2.514.847 2.821.682 3.192.136 3.628.711  3.959.516
259.924  292.362  326.403 365.829 409.574 459.546 519.879 590.981 644.857

15.403 17.326 19.343 21.679 24.272 27.233 30.808 35.022 38.215

(331.352)  (372.704)  (416.099)  (466.360)  (522.127)  (585.831)  (662.744)  (753.384)  (822.065)

66.565 74.872 83.590 93.687 104.889 117.687 133.138 151.347 165.144

318.655 358.422 400.155 448.490 502.120 563.383 637.349 724.516 790.566
142.548 160.338 179.006 200.629 224.619 252.025 285.113 324.107 353.653

148.477 167.007 186.452 208.974 233.962 262.508 296.972 337.588 368.363

(130.322)  (146.586)  (163.654)  (183.422)  (205.355)  (230.410)  (260.660)  (296.310)  (323.322)

145.766  163.957  183.047 205.157 229.690 257.714 291.549 331.423 361.636
(176.267)  (198.264)  (221.349)  (248.086)  (277.752)  (311.640)  (352.555)  (400.772)  (437.308)

61.192 68.829 76.843 86.124 96.423 108.188 122.391 139.130 151.814

(14.854)  (16.708)  (18.654) (20.907) (23.407) (26.263) (29.711) (33.774) (36.853)
142116  159.852  178.464 200.021 223.939 251.261 284.249 323.125 352.582

2.099.131 2.446.829 2.811.711  3.711.994  4.390.202  4.925.848 5572555 6.334.690 6.912.181
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TABELA 36 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorimiXehéstorico e previsdes (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009

AV 2009 0

1 2

3

4

5

6

7

8

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de
caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive(1.802.567)
(exceto agio)

Caixa apurado na venda de bens de
imobilizado

Adicoes de investimento (1)

Adicdes de investimento (2) - A¢es
Net

Adicdes de agio
(=) Disponibilidades liquidas
aplicadas nas atividades de
investimento

-18,44%

(28.021)  -0,29%

(6.591)
(1.837.179)

-0,07%
-18,79% (1.542.374)

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos
Pagamentos de principal
Pagamentos de juros
Debéntures (Net)
Empréstimo complementar das
debéntures
Pagamento juros debéntures e
empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidagéao de "swap" e "forward"
Dividendos e juros sobre capital proprio
pagos
(=) Disponibilidades liquidas geradas
pelas atividades de financiamentos

899.529 9,20%  911.762
(843.895)  -8,63%

(152.448)  -1,56%

(87.442)
(245.380)

-0,89%
-2,51% (2.987)

(429.636) -4,39% (453.761)

(=) AUMENTO (REDUGAO) NO
CAIXA E EQUIVALENTES DE
CAIXA

(=) Disponibilidades liquidas geradas
pelas atividades operacionais

Valor Terminal

Valor Descontado

Valor Presente Liquido (VPL)

Capital Cash Flow

(132.474)  -1,35% 498.604

2.134.341 2.494.739

(2.266.815) (1.996.135)

(1.521.520)

(20.854)

(1.327.540)
(118.981)

83.985 0,79%

-14,35% (1.677.373)

0,20% (22.990)
(3.308.629)

-14,55%  (5.008.992)

8,60%  1.005.156
-12,5294.463.523)
-1,12% (131.169)
2.430.000
986.501

92.588

-0,03% (3.293)

-4,28% 2.916.260

4,70% 381.980

2.474.713

2.474.713
24.486.298
(2.092.732)

(1.851.652)

(25.379)

(1.877.031)

1.109.592
(600.579)
(144.797)

1.248.066

(413.843)

102.208
(3.635)

114.963

48.946

271.045

2.099.131

2.446.829

1.854.702 1.910.173

(1.828.086) (1.716.989) (4.092.233)

(28.546)

(387.940)
(162.867)

(413.843)

(4.089)

(2.082.733) (2.325.234)

(31.870)

(2.111.279) (2.357.104)

1.393.383

(226.622)
(181.830)
(2.430.000)

(413.843)

128.348

(4.565)

394.290 (1.735.129)

729.839 (1.280.521)

2.811.711

1.939.431

(2.606.102)

(35.719)

(2.641.822)

1.561.692

(56.413)
(203.794)

(986.501)

(126.089)

143.852

(5.116)

327.630

(39.991)

1.748.435

(56.413)
(228.163)

161.053

(5.728)

1.619.184

1.397.803 3.051.662

3.711.994

2.262.275

(2.314.191)

4.390.202

2.364.053

(2.917.734)

(2.957.725)

(1.338.540)

(44.870)

1.961.761

(63.296)
(256.001)

180.703

(6.427)

1.816.740

3.423.994

4.925.848

2.343.626

(3.273.725)

(3.318.595)

(1.501.855)

(50.761)

2.219.317

204.428

(7.271)

2.055.257

3.873.524

5.572.555

2.342.590

(3.703.527)

(3.754.288)

(71.606)
(289.611)

(1.699.031)

2.522.844

232.386

(8.265)

2.336.346

4.403.290

6.334.690

2.352.891

(4.210.043)

(57.703)

(4.267.746)

(81.399)
(329.220)

(1.931.400)

(4.593.844)

(62.963)

(4.656.808)

2.752.834
(88.820)
(359.233)

253.571
(9.018)

2.549.335

4.804.708

6.912.181

7.232.057
4.641.844

(2.107.473)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 37 - Demonstracfes de Resultados para a Embrapar com OPA e consaimagaario 5 — histérico e previsdes

Ano 2.008  AV2008 2009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 17.899.192 20.138.970 22.492.296 25.219.157 28.246.782 31.706.490 35.885.021 40.809.450 46.605.513
(-) Descontos, cancelamentos e (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.888.135) (5.499.802) (6.142.478) (6.887.163) (7.713.984) (8.658.805) (9.799.931) (11.144.755) (12.727.617)

impostos sobre vendas

Descontos, cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733)  -1,62% (259.880)  (289.298)  (325.499) (363.535) (407.608) (456.543) (512.461) (579.997) (659.589) (753.269)
devolucdes

Impostos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,76%8.499.438) (3.895.578) (4.383.043) (4.895.221) (5.488.694) (6.147.626) (6.900.597) (7.810.012) (8.881.764) (10.143.218)
Impostos Municipais (20.069) -0,15% (18.544) -0,13%  (20.444) (22.758) (25.605) (28.598) (32.065) (35.914) (40.313) (45.626) (51.887) (59.256)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502) -3,80% (611.301)  (680.501)  (765.654) (855.124) (958.795)  (1.073.901) (1.205.434) (1.364.296) (1.551.516) (1.771.873)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.011.057 14.639.168 16.349.819 18.331.994 20.532.797 23.047.685 26.085.091 29.664.695 33.877.897

Voz longa distancia nacional 4.481.22945,83%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566  3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004

Voz longa distancia internacional 475.436 4,86% 425.541  4,01% 395.753 368.050 342.287 318.327 296.044 275.321 256.048 238.125 221.456 205.954

Dados 2.490.620 25,47%  3.030.724 28,59% 3.197.414 3.677.026 4.283.735 4.990.551  5.838.945 6.831.566  7.992.932 9.431.660 11.129.359 13.132.643
Servigos Locais 1.709.492 17,48% 2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132 6.645.575 7.542.727

DTH - TV por assinatura 98.362 0,93% 934.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773  3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484

Outros servigos 620.529 6,35% 419.878  3,96% 335.902 268.722 214.978 171.982 137.586 110.068 88.055 70.444 56.355 45.084

(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.011.057 14.639.168 16.349.819 18.331.994 20.532.797 23.047.685 26.085.091 29.664.695 33.877.897

(-) Custos dos Servigos Prestados (6.376.961)65,22% (7.031.988) -66,33%  (7.752.293) (8.629.862) (9.709.741) (10.844.367) (12.159.087) (13.618.817) (15.286.870) (17.301.494) (19.675.743) (22.470.240)
Remuneragéo pelo uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49% (4.966.314) (5.528.506) (6.220.304) (6.947.174) (7.789.416) (8.724.556) (9.793.153) (11.083.772) (12.604.775) (14.394.999)
redes/facilidades

Depreciacédo e amortizagdo (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,526.346.497) (1.498.922) (1.686.486) (1.883.560) (2.111.914) (2.365.454) (2.655.179) (3.005.099) (3.417.483) (3.902.859)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223)  (393.208)  (442.411) (494.109) (554.012) (620.523) (696.526) (788.319) (896.499)  (1.023.826)
Servicos de terceiros (401.189) -4,10% (430.552) -4,06% (474.655) (528.386) (594.504) (663.975) (744.472) (833.848) (935.979) (1.059.330) (1.204.699) (1.375.800)

Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de  (481.408) -4,92%  (554.778) -5,23% (611.605)  (680.840)  (766.035) (855.550) (959.273) (1.074.436) (1.206.034) (1.364.975) (1.552.288) (1.772.755)
renovagéo da concessao)

(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989 33,67%  3.935.673 4.381.195 4.929.427 5505452 6.172.907 6.913.980 7.760.815 8.783.596  9.988.951 11.407.657

(- ) Despesas Operacionais (2.178.280)-22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.542.170) (2.860.279) (3.194.515) (3.581.803) (4.011.808) (4.503.180) (5.096.645) (5.796.047) (6.619.245)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%.418.239) (1.578.785) (1.776.343) (1.983.916) (2.224.437) (2.491.487) (2.796.648) (3.165.212) (3.599.568) (4.110.805)
Devedores duvidosos (358.439)  -3,67%  (389.211)  -3,67%(429.079)  (477.651)  (537.421)  (600.221)  (672.989)  (753.783)  (846.108)  (957.614) (1.089.026)  (1.243.697)

Servicos de terceiros (comissdes, (540.210) -553%  (482.001) -4,55% (531.374) (591.526)  (665.545)  (743.317)  (833.433)  (933.489) (1.047.824) (1.185.915) (1.348.655) (1.540.201)

marketing e propaganda, faturamento e
postagem, assessoria e consultoria)

Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818)  -3,52% (411.007) (457.533) (514.786)  (574.941)  (644.644)  (722.035)  (810.471)  (917.281) (1.043.158) (1.191.315)
Depreciagéo e Amortizacio (6.205) -0,06%  (11.100) -0,10% (12.237)  (13.622)  (15.327) (17.118) (19.193) (21.497) (24.130) (27.310) (31.058) (35.469)
Outros (9.364) -0,10%  (31.333) -0,30% (34.543)  (38.453)  (43.264) (48.320) (54.178) (60.682) (68.115) (77.092) (87.671)  (100.122)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79%793.541)  (883.371)  (993.909) (1.110.052) (1.244.630) (1.394.051) (1.564.796) (1.771.017) (2.014.050) (2.300.101)
Servios de terceiros (335.620)  -3,43%  (316.320) -2,98% (348.722) (388.197) (436.773)  (487.812)  (546.952)  (612.615)  (687.649)  (778.273)  (885.074) (1.010.779)

(manutengao,conservagéo e limpeza,
servigos publicos e de informatica,

auditoria, assessoria e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (237.449)  (267.162) (298.381) (334.555) (374.720) (420.616) (476.048) (541.375) (618.265)

Depreciacio e Amortizagio (105.392)  -1,08%  (78.938)  -0,74% (87.024)  (96.875) (108.997)  (121.734)  (136.493)  (152.879)  (171.604)  (194.219)  (220.871)  (252.241)
Participagéo dos empregados nos  (69.849)  -0,71%  (70.274)  -0,66%  (77.472)  (86.242)  (97.034)  (108.373)  (121.512)  (136.099)  (152.769)  (172.902)  (196.629)  (224.556)

resultados
Tributos (40.095)  -0,41% (30.715)  -0,29%  (33.861) (37.694) (42.411) (47.367) (53.110) (59.486) (66.771) (75.571) (85.942) (98.148)
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TABELA 38 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA e consolmlagaario 5 — histérico e previses (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28%  (33.159) (36.913) (41.532) (46.385) (52.008) (58.252) (65.387) (74.004) (84.159) (96.112)
Outras despesas (100.080) -1,02% (65.199) -0,61% (71.878) (80.014) (90.027)  (100.547) (112.736) (126.271) (141.736) (160.416) (182.429) (208.339)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60%  (109.326)  -1,03%(120.525)  (134.168)  (150.957)  (168.597) (189.037) (211.731) (237.664) (268.986) (305.898) (349.344)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (39.919) (44.915) (50.163) (56.245) (62.997) (70.713) (80.032) (91.014) (103.941)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079 0,11% 13.316 14.824 16.679 18.628 20.886 23.393 26.259 29.719 33.797 38.598
Cesséo de redes de telecom 3.0820,03% 495  0,00% 546 607 683 763 856 959 1.076 1.218 1.385 1.582
Recuperacao de crédito 26.754 0,27% 34.338 0,32% 37.855 42.141 47.414 52.954 59.374 66.502 74.648 84.485 96.079 109.725
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47% (12.657) -0,12% (13.953) (15.533) (17.477) (19.519) (21.885) (24.513) (27.515) (31.141) (35.415) (40.445)
Receita co-faturametno pés-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5.020 5.589 6.288 7.023 7.874 8.820 9.900 11.205 12.742 14.552
repasse pré-pago
Compensagao de prejuizos 29.9120,28% 32.976 36.709 41.302 46.129 51.721 57.930 65.026 73.595 83.695 95.582
Outros 187  0,00% 7.934 0,07% 8.747 9.737 10.955 12.235 13.719 15.366 17.248 19.521 22.200 25.353
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50% 1.498.518 14,13% 1.652.015 1.839.025 2.069.148 2.310.937  2.591.104 2.902.173 3.257.635 3.686.952 4.192.905 4.788.412
(-) Resultado Financeiro (396.091) -4,05%  294.785  2,78% (119.066)  (546.387)  (562.973)  (580.400) (312.838) (209.169) (234.788) (265.730) (302.196) (345.116)
Receitas Financeiras 145.408 1,49% 128.349 1,21% 140.934 156.888 176.520 197.147 221.048 247.585 277.910 314.535 357.698 408.501
Receitas com operagdes financeiras 109.743,12% 149.049 1,41% 164.316 182.917 205.806 229.856 257.722 288.662 324.018 366.720 417.044 476.276
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 334 376 420 471 527 592 670 761 870
Variagdes cambiais - contas ativas 34.9890,36% (21.482) -0,20% (23.682) (26.363) (29.662) (33.128) (37.145) (41.604) (46.700) (52.854) (60.107) (68.644)
Despesas Financeiras (541.499)  -5,54% 166.436.,57% (260.000)  (703.275)  (739.493)  (777.546) (533.886) (456.754) (512.698) (580.266) (659.894) (753.617)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23%  (228.917)16% (180.000)  (200.376)  (225.450)  (251.795) (282.321) (316.214) (354.945) (401.722) (456.850) (521.735)
Juros sobre empréstimos e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
debéntures
Variagdes monetarias passivas (27.141)  -0,28% 4.500,04% (20.000) (22.264) (25.050) (27.977) (31.369) (35.135) (39.438) (44.636) (50.761) (57.971)
Variagdes cambiais - contas (295.961) -3,03% 390.853 3,69% (60.000) (66.792) (75.150) (83.932) (94.107) (105.405) (118.315) (133.907) (152.283) (173.912)
passivas
Equivaléncia patrimonial e amortizagdo (152.988) -1,56% 272.275 2,57% 300.165 334.144 375.956 419.888 470.794 527.314 591.900 669.905 761.835 870.036
de &gio
Outros ganhos de participacdes 4.066 0,04%
societarias, liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL e 677.052 6,92% 2.065.578 19,48% 1.833.114 1.626.782 1.882.131 2.150.426 2.749.059 3.220.317 3.614.747 4.091.127 4.652.544 5.313.333
participagdes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58%  (718.172) -6,77% (623.259)  (553.106)  (639.925)  (731.145) (934.680) (1.094.908) (1.229.014) (1.390.983) (1.581.865) (1.806.533)
(-) Participagdes minoritarias (7.237) -0,07% (54.697) -0,52% (60.300) (67.126) (75.525) (84.351) (94.577) (105.931) (118.906) (134.576) (153.044) (174.781)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 1.006.550 1.166.681 1.334.930 1.719.802 2.019.478 2.266.827 2.565.567 2.917.635 3.332.019

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 39 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorimSehéstorico e previsdes

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro Liquido 612.703  6,27%  1.292.709 12,19% 1.149.556

(+) Ajustes para reconciliar o lucro 1.697.688 17,36% 940.188 8,87% 1.036.494
ao caixa gerado pelas atividades
operacionais

Juros, variagcdes cambiais e 682.402 6,98% (618.753) -5,84% (682.134)
monetarias, liquidos

Despesa de juros sobre empréstimos

Perda (ganho) com derivativos (451.013) -4,61% 238.85%,25% 263.322

Depreciacdes e amortizagbes 1.213.4582,41%  1.311.425 12,37% 1.445.758

Imposto de renda e contribuicdo social 54.133 0,55% 213.582 2,01% 235.460
diferidos

Resultado na baixa do ativo 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953
imobilizado

Provisdes

Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%

Equivaléncia patrimonial e 152.988 1,56%  (272.275) -2,57% (300.165)
amortizacéo de agio

Participacdes minoritarias 7.237 0,07% 54697 0,52% 60.300

Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80% 261.842 2,47% 288.663

(Aumento) redugdo em contas a (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131
receber

(Aumento) redugdo em estoques e
outros créditos

(Aumento) redugdo em impostos a 349.746 3,58% 122.005 1,15% 134.502
recuperar

(Aumento) redugdo em outros ativos

(Aumento) redugdo em despesas
antecipadas

(Aumento) redugdo da provisdo para 8.036 0,08%  (107.087) -1,01% (118.056)
devedores duvidosos

Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777  1,13% 132.046

Aumento (reducéo) de contas a pagar e 249.072 2,55% (144.840) -1,37% (159.676)
despesas provisionadas

Aumento (reducéo) de impostos, taxas 122.587 1,25% 50.282  0,47% 55.433
e contribui¢des circulante e nédo-
circulante

Aumento (reducéo) em salérios e
encargos sociais

Aumento (redugéo) de contingéncias (552.890) -5,65% (12.206) -0,12% (13.456)

Outras varia¢des no capital circulante  (78.920) -0,81% 116.778 1,10% 128.740
e nao circulante, liquidas

(=) Disponibilidades liquidas geradas  2.134.341 21,83%  2.494.739 23,53% 2.474.713
pelas atividades operacionais

1.006.550 1.166.681 1.334.930 1.719.802 2.019.478  2.266.827  2.565.567  2.917.635  3.332.019

739.983 884.365 1.036.066  1.499.600 1.820.858  2.043.879  2.313.237 2.630.678  3.004.307

(759.352)  (854.372)  (954.209) (1.069.893) (1.198.336) (1.345.110) (1.522.379) (1.731.292)  (1.977.183)

(413.843)  (413.843) (413.843)  (126.089)
293.130  320.810  368.350 413.007 462.589 519.248 587.679 668.324 763.245
1.609.419 1.810.810 2.022.412 2.267.599 2.539.830  2.850.913 3.226.628  3.669.412  4.190.569
262.114  294.913  329.375 369.307 413.643 464.307 525.497 597.610 682.487

15.533 17.477 19.519 21.885 24.513 27.515 31.141 35.415 40.445

(334.144)  (375.956)  (419.888)  (470.794)  (527.314)  (591.900)  (669.905)  (761.835)  (870.036)

67.126 75.525 84.351 94.577 105.931 118.906 134.576 153.044 174.781

321.340 361.550 403.799 452.754 507.108 569.219 644.236 732.643 836.698
143.749 161.737 180.636 202.536 226.851 254.636 288.194 327.742 374.291

149.728 168.464 188.150 210.960 236.286 265.227 300.181 341.374 389.859

(131.420)  (147.865) (165.144)  (185.165)  (207.395)  (232.797)  (263.477)  (299.633)  (342.189)

146.994  165.388  184.714 207.108 231.972 260.384 294.699 335.140 382.739
(177.752)  (199.994)  (223.365)  (250.444)  (280.511)  (314.868)  (356.364)  (405.267)  (462.826)

61.708 69.429 77.542 86.943 97.381 109.308 123.714 140.691 160.673

(14.980)  (16.854)  (18.823) (21.106) (23.639) (26.535) (30.032) (34.153) (39.003)
143313  161.247  180.089 201.922 226.163 253.864 287.320 326.749 373.156

2.067.874 2412596 2.774.795 3.672.156  4.347.444  4.879.925 5523.040 6.280.956  7.173.024
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TABELA 40 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorimXehéstorico e previsdes (continuacao)

Ano 2.008

AV 2008

2.009

AV 2009 0

1

2 3

4

5

6

7

8

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de
caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive(1.802.567)
(exceto agio)

Caixa apurado na venda de bens de
imobilizado

Adicoes de investimento (1)

Adicdes de investimento (2) - A¢es
Net

Adicdes de agio
(=) Disponibilidades liquidas
aplicadas nas atividades de
investimento

(1.837.179)

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos
Pagamentos de principal
Pagamentos de juros
Debéntures (Net)
Empréstimo complementar das
debéntures
Pagamento juros debéntures e
empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidagao de "swap" e "forward"
Dividendos e juros sobre capital proprio
pagos
(=) Disponibilidades liquidas geradas
pelas atividades de financiamentos

(245.380)

(429.636)

(=) AUMENTO (REDUGAO) NO
CAIXA E EQUIVALENTES DE
CAIXA

(=) Disponibilidades liquidas geradas
pelas atividades operacionais

Valor Terminal

Valor Descontado

Valor Presente Liquido (VPL)

Capital Cash Flow

(132.474)

2.134.341

(2.266.815)

(28.021)

(6.591)

899.529 9,20%
(843.895)
(152.448)

(87.442)

-18,44%

-0,29%

-0,07%
-18,79% (1.542.374)

911.762
-8,63%
-1,56%

-0,89%

-2,51% (2.987)

-4,39%  (453.761)

-1,35% 498.604

2.494.739

(1.996.135)

(1.521.520)

(20.854)

(1.327.540)
(118.981)

83.985 0,79%

-14,35% (1.677.373)

0,20% (22.990)
(3.308.629)

-14,55%  (5.008.992)

8,60%  1.005.156
-12,5294.463.523)
-1,12% (131.169)
2.430.000
986.501

92.588

-0,03% (3.293)

-4,28% 2.916.260

4,70% 381.980

2.474.713

2.474.713
24.471.733
(2.092.732)

(1.867.254)

(25.593)

(1.892.847)

1.118.941
(600.579)
(146.017)

(413.843)

103.069
(3.666)
57.905
232.932

2.067.874

1.827.084

(1.834.941) (1.724.976) (4.101.538)

(2.100.909) (2.346.409)

(28.795)

(2.129.704) (2.378.569)

1.258.957
(387.940)
(164.288)

1.406.072

(2.430.000)

(413.843)

115.966
(4.124)

129.517

404.728 (1.722.968)

687.620 (1.326.742)

2.412.596 2.774.795

1.883.449 1.913.968

(32.160)

(226.622)
(183.486)

(413.843)

(4.606)

(2.630.877)

(36.059)

(2.666.936)

1.576.538

(56.413)
(205.731)

(986.501)

(126.089)

145.219

(5.165)

341.858

(40.388)

1.765.805

(56.413)
(230.430)

162.653

(5.785)

1.635.831

1.347.078 2.996.166

3.672.156

2.237.996

(2.325.078)

4.347.444

2.341.029

(2.946.720)

(2.987.108)

(1.351.278)

(45.335)

1.982.083

(63.323)
(258.653)

182.575

(6.493)

1.836.190

3.363.141

4.879.925

2.321.777

(3.307.639)

(3.352.974)

(1.516.784)

(51.309)

2.243.298

206.637

(7.349)

2.078.177

3.806.362

5.523.040

2.321.775

(3.743.546)

(3.794.855)

(71.668)
(292.741)

(1.716.678)

2.551.141

234.993

(8.358)

2.363.361

4.328.702

6.280.956

2.332.932

(4.257.265)

(58.350)

(4.315.615)

(81.503)
(332.913)

(1.952.254)

(4.861.914)

(66.638)

(4.928.551)

2.913.473
(93.078)
(380.196)

268.368
(9.545)

2.699.023

4.943.496

7.173.024

7.504.971
4.817.012

(2.229.528)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 41 - Demonstrac¢es de Resultados para a Embrapar com OPA e consaimagaario 5 — histérico e previsdes (custos de rede -3%)

Ano 2.008 AV 2008 2009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 13.431.344 100,00% 14.585.043 100,00%  16.079.028 17.899.192 20.138.970 22.492.296 25.219.157 28.246.782 31.706.490 35.885.021 40.809.450 46.605.513
(-) Descontos, cancelamentos e (3.654.038) -27,21% (3.983.066) -27,31%  (4.391.062) (4.888.135) (5.499.802) (6.142.478) (6.887.163) (7.713.984) (8.658.805) (9.799.931) (11.144.755) (12.727.617)

impostos sobre vendas

Descontos, cancelamentos e (206.874)  -1,54%  (235.733)  -1,62% (259.880)  (289.298)  (325.499) (363.535) (407.608) (456.543) (512.461) (579.997) (659.589) (753.269)
devolucdes

Impostos Estaduais (2.919.594) -21,74% (3.174.287) -21,76%8.499.438) (3.895.578) (4.383.043) (4.895.221) (5.488.694) (6.147.626) (6.900.597) (7.810.012) (8.881.764) (10.143.218)
Impostos Municipais (20.069) -0,15% (18.544) -0,13%  (20.444) (22.758) (25.605) (28.598) (32.065) (35.914) (40.313) (45.626) (51.887) (59.256)
Outros (507.501)  -3,78%  (554.502) -3,80% (611.301)  (680.501)  (765.654) (855.124) (958.795)  (1.073.901) (1.205.434) (1.364.296) (1.551.516) (1.771.873)
(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.011.057 14.639.168 16.349.819 18.331.994 20.532.797 23.047.685 26.085.091 29.664.695 33.877.897

Voz longa distancia nacional 4.481.22945,83%  4.501.440 42,46% 4.411.411 4.323.183 4.236.719 4.151.985 4.068.945 3.987.566  3.907.815 3.829.659 3.753.066  3.678.004

Voz longa distancia internacional 475.436 4,86% 425.541  4,01% 395.753 368.050 342.287 318.327 296.044 275.321 256.048 238.125 221.456 205.954

Dados 2.490.620 25,47%  3.030.724 28,59% 3.197.414 3.677.026 4.283.735 4.990.551  5.838.945 6.831.566  7.992.932 9.431.660 11.129.359 13.132.643
Servigos Locais 1.709.492 17,48% 2.126.032 20,05% 2.413.046 2.738.808 3.108.547 3.528.200 4.004.507 4.545.116 5.158.707 5.855.132 6.645.575 7.542.727

DTH - TV por assinatura 98.362 0,93% 934.439 1.635.268 2.452.902 3.188.773  3.985.966 4.783.160 5.644.128 6.660.071  7.858.884  9.273.484

Outros servigos 620.529 6,35% 419.878  3,96% 335.902 268.722 214.978 171.982 137.586 110.068 88.055 70.444 56.355 45.084

(=) Receita Liquida 9.777.306 100,00% 10.601.977 100,00%  11.687.966 13.011.057 14.639.168 16.349.819 18.331.994 20.532.797 23.047.685 26.085.091 29.664.695 33.877.897

(-) Custos dos Servigos Prestados (6.376.961)65,22% (7.031.988) -66,33%  (7.752.293) (8.464.007) (9.523.132) (10.635.952) (11.925.404) (13.357.080) (14.993.076) (16.968.981) (19.297.600) (22.038.390)
Remuneragao pelo uso de (4.090.339) -41,84% (4.504.868) -42,49% (4.966.314) (5.362.651) (6.033.695) (6.738.758) (7.555.734) (8.462.819) (9.499.358) (10.751.258) (12.226.632) (13.963.149)
redes/facilidades

Depreciacédo e amortizagdo (1.101.861) -11,27% (1.221.387) -11,526.346.497) (1.498.922) (1.686.486) (1.883.560) (2.111.914) (2.365.454) (2.655.179) (3.005.099) (3.417.483) (3.902.859)
Pessoal (302.164)  -3,09%  (320.403) -3,02% (353.223)  (393.208)  (442.411) (494.109) (554.012) (620.523) (696.526) (788.319) (896.499)  (1.023.826)
Servicos de terceiros (401.189) -4,10% (430.552) -4,06% (474.655) (528.386) (594.504) (663.975) (744.472) (833.848) (935.979) (1.059.330) (1.204.699) (1.375.800)

Outros (FUST, FUNTTEL, taxa de  (481.408) -4,92%  (554.778) -5,23% (611.605)  (680.840)  (766.035) (855.550) (959.273) (1.074.436) (1.206.034) (1.364.975) (1.552.288) (1.772.755)
renovagéo da concessao)

(=) Lucro Bruto 3.400.345 34,78% 3.569.989 33,67%  3.935.673 4.547.050 5.116.036 5.713.867 6.406.589  7.175.717 8.054.610 9.116.110 10.367.095 11.839.507

(- ) Despesas Operacionais (2.178.280)-22,28% (2.071.471) -19,54%  (2.283.657) (2.542.170) (2.860.279) (3.194.515) (3.581.803) (4.011.808) (4.503.180) (5.096.645) (5.796.047) (6.619.245)
Despesas com Vendas (1.295.936) -13,25% (1.286.463) -12,13%.418.239) (1.578.785) (1.776.343) (1.983.916) (2.224.437) (2.491.487) (2.796.648) (3.165.212) (3.599.568) (4.110.805)
Devedores duvidosos (358.439)  -3,67%  (389.211)  -3,67%(429.079)  (477.651)  (537.421)  (600.221)  (672.989)  (753.783)  (846.108)  (957.614) (1.089.026)  (1.243.697)

Servicos de terceiros (comissdes, (540.210) -553%  (482.001) -4,55% (531.374) (591.526)  (665.545)  (743.317)  (833.433)  (933.489) (1.047.824) (1.185.915) (1.348.655) (1.540.201)

marketing e propaganda, faturamento e
postagem, assessoria e consultoria)

Pessoal (381.718)  -3,90%  (372.818)  -3,52% (411.007) (457.533) (514.786)  (574.941)  (644.644)  (722.035)  (810.471)  (917.281) (1.043.158) (1.191.315)
Depreciagéo e Amortizacio (6.205) -0,06%  (11.100) -0,10% (12.237)  (13.622)  (15.327) (17.118) (19.193) (21.497) (24.130) (27.310) (31.058) (35.469)
Outros (9.364) -0,10%  (31.333) -0,30% (34.543)  (38.453)  (43.264) (48.320) (54.178) (60.682) (68.115) (77.092) (87.671)  (100.122)
Despesas gerais e administrativas (782.264)  -8,00%  (719.809)  -6,79%793.541)  (883.371)  (993.909) (1.110.052) (1.244.630) (1.394.051) (1.564.796) (1.771.017) (2.014.050) (2.300.101)
Servios de terceiros (335.620)  -3,43%  (316.320) -2,98% (348.722) (388.197) (436.773)  (487.812)  (546.952)  (612.615)  (687.649)  (778.273)  (885.074) (1.010.779)

(manutengao,conservagéo e limpeza,
servigos publicos e de informatica,

auditoria, assessoria e consultoria)
Pessoal (183.057)  -1,87%  (193.484)  -1,82% (213.303)  (237.449)  (267.162) (298.381) (334.555) (374.720) (420.616) (476.048) (541.375) (618.265)

Depreciacio e Amortizagio (105.392)  -1,08%  (78.938) -0,74% (87.024)  (96.875) (108.997)  (121.734)  (136.493)  (152.879)  (171.604)  (194.219)  (220.871)  (252.241)
Participagéo dos empregados nos  (69.849)  -0,71%  (70.274)  -0,66%  (77.472)  (86.242)  (97.034)  (108.373)  (121.512)  (136.099)  (152.769)  (172.902)  (196.629)  (224.556)

resultados
Tributos (40.095)  -0,41% (30.715)  -0,29%  (33.861) (37.694) (42.411) (47.367) (53.110) (59.486) (66.771) (75.571) (85.942) (98.148)
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TABELA 42 - Demonstrac¢des de Resultados para a Embrapar com OPA e consolmlagaario 5 — histérico e previses (continuacao)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Outros (48.251)  -0,49% (30.078)  -0,28%  (33.159) (36.913) (41.532) (46.385) (52.008) (58.252) (65.387) (74.004) (84.159) (96.112)
Outras despesas (100.080) -1,02% (65.199) -0,61% (71.878) (80.014) (90.027)  (100.547) (112.736) (126.271) (141.736) (160.416) (182.429) (208.339)
Provis&o para contingéncias (58.232)  -0,60%  (109.326)  -1,03%(120.525)  (134.168)  (150.957)  (168.597) (189.037) (211.731) (237.664) (268.986) (305.898) (349.344)
Despesas com multas, liquidas (35.929) -0,37% (32.528) -0,31% (35.860) (39.919) (44.915) (50.163) (56.245) (62.997) (70.713) (80.032) (91.014) (103.941)
Direito de uso de passagem 6.121 0,06% 12.079 0,11% 13.316 14.824 16.679 18.628 20.886 23.393 26.259 29.719 33.797 38.598
Cesséo de redes de telecom 3.0820,03% 495  0,00% 546 607 683 763 856 959 1.076 1.218 1.385 1.582
Recuperacao de crédito 26.754 0,27% 34.338 0,32% 37.855 42.141 47.414 52.954 59.374 66.502 74.648 84.485 96.079 109.725
Baixas de imobilizado (46.030) -0,47% (12.657) -0,12% (13.953) (15.533) (17.477) (19.519) (21.885) (24.513) (27.515) (31.141) (35.415) (40.445)
Receita co-faturametno pés-pago e 3.967 0,04% 4554  0,04% 5.020 5.589 6.288 7.023 7.874 8.820 9.900 11.205 12.742 14.552
repasse pré-pago
Compensagao de prejuizos 29.9120,28% 32.976 36.709 41.302 46.129 51.721 57.930 65.026 73.595 83.695 95.582
Outros 187  0,00% 7.934 0,07% 8.747 9.737 10.955 12.235 13.719 15.366 17.248 19.521 22.200 25.353
(=) Lucro Operacional 1.222.065 12,50% 1.498.518 14,13% 1.652.015 2.004.880 2.255.757 2.519.352 2.824.786  3.163.909  3.551.430 4.019.465 4.571.048  5.220.262
(-) Resultado Financeiro (396.091) -4,05%  294.785  2,78% (119.066)  (546.387)  (562.973)  (580.400) (312.838) (209.169) (234.788) (265.730) (302.196) (345.116)
Receitas Financeiras 145.408 1,49% 128.349 1,21% 140.934 156.888 176.520 197.147 221.048 247.585 277.910 314.535 357.698 408.501
Receitas com operagdes financeiras 109.743,12% 149.049 1,41% 164.316 182.917 205.806 229.856 257.722 288.662 324.018 366.720 417.044 476.276
Variagcdes monetarias ativas 676 0,01% 782 0,01% 300 334 376 420 471 527 592 670 761 870
Variagdes cambiais - contas ativas 34.9890,36% (21.482) -0,20% (23.682) (26.363) (29.662) (33.128) (37.145) (41.604) (46.700) (52.854) (60.107) (68.644)
Despesas Financeiras (541.499)  -5,54% 166.436.,57% (260.000)  (703.275)  (739.493)  (777.546) (533.886) (456.754) (512.698) (580.266) (659.894) (753.617)
Despesas com operacdes financeiras (218.397) -2,23%  (228.917)16% (180.000)  (200.376)  (225.450)  (251.795) (282.321) (316.214) (354.945) (401.722) (456.850) (521.735)
Juros sobre empréstimos e (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
debéntures
Variagdes monetarias passivas (27.141)  -0,28% 4.500,04% (20.000) (22.264) (25.050) (27.977) (31.369) (35.135) (39.438) (44.636) (50.761) (57.971)
Variagdes cambiais - contas (295.961) -3,03% 390.853 3,69% (60.000) (66.792) (75.150) (83.932) (94.107) (105.405) (118.315) (133.907) (152.283) (173.912)
passivas
Equivaléncia patrimonial e amortizagdo (152.988) -1,56% 272.275 2,57% 300.165 334.144 375.956 419.888 470.794 527.314 591.900 669.905 761.835 870.036
de &gio
Outros ganhos de participacdes 4.066 0,04%
societarias, liquidos
(=) Resultado antes do IR, CSLL e 677.052 6,92% 2.065.578 19,48% 1.833.114 1.792.637 2.068.740 2.358.841 2.982.742 3.482.054 3.908.541 4.423.640 5.030.687 5.745.183
participagdes minoritarias
(-) Imposto de Renda e CSLL (57.112) -0,58%  (718.172) -6,77% (623.259)  (609.497)  (703.372)  (802.006) (1.014.132) (1.183.898) (1.328.904) (1.504.038) (1.710.434) (1.953.362)
(-) Participagdes minoritarias (7.237) -0,07% (54.697) -0,52% (60.300) (67.126) (75.525) (84.351) (94.577) (105.931) (118.906) (134.576) (153.044) (174.781)
(=) Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 1.116.015 1.289.843 1.472.484 1.874.032 2.192.224 2.460.731 2.785.026 3.167.209 3.617.040

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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TABELA 43 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorimSehéstorico e previsdes (custos de rede -3%)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro Liquido 612.703 6,27% 1.292.709 12,19% 1.149.556 1.116.015 1.289.843 1.472.484 1.874.032 2.192.224 2.460.731 2.785.026 3.167.209 3.617.040
(+) Ajustes para reconciliar o lucro 1.697.688 17,36% 940.188 8,87% 1.036.494 739.983 884.365 1.036.066 1.499.600 1.820.858 2.043.879 2.313.237 2.630.678 3.004.307
ao caixa gerado pelas atividades
operacionais
Juros, variagbes cambiais e 682.402 6,98%  (618.753) -5,84%  (682.134)  (759.352)  (854.372)  (954.209) (1.069.893) (1.198.336) (1.345.110) (1.522.379) (1.731.292) (1.977.183)
monetarias, liquidos
Despesa de juros sobre empréstimos (413.843) (413.843) (413.843) (126.089)
Perda (ganho) com derivativos (451.013) -4,61% 238.85%2,25% 263.322 293.130 329.810 368.350 413.007 462.589 519.248 587.679 668.324 763.245
Depreciacdes e amortizagbes 1.213.4582,41% 1.311.425 12,37% 1.445.758 1.609.419 1.810.810 2.022.412 2.267.599 2.539.830 2.850.913 3.226.628 3.669.412 4.190.569
Imposto de renda e contribui¢do social  54.133  0,55% 213.582 2,01% 235.460 262.114 294.913 329.375 369.307 413.643 464.307 525.497 597.610 682.487
diferidos
Resultado na baixa do ativo 46.030 0,47% 12.657 0,12% 13.953 15.533 17.477 19.519 21.885 24.513 27.515 31.141 35.415 40.445
imobilizado
Provisdes
Ganho de participagéo, liquido (4.066) -0,04%
Equivaléncia patrimonial e 152.988  1,56%  (272.275) -2,57%  (300.165)  (334.144)  (375.956)  (419.888) (470.794) (527.314) (591.900) (669.905) (761.835) (870.036)
amortizacéo de agio
Participacdes minoritarias 7.237 0,07% 54.697 0,52% 60.300 67.126 75.525 84.351 94.577 105.931 118.906 134.576 153.044 174.781
Outras atividades operacionais (3.481) -0,04%
(+) Variagdes nos ativos e passivos (176.050) -1,80% 261.842 2,47% 288.663 321.340 361.550 403.799 452.754 507.108 569.219 644.236 732.643 836.698
(Aumento) redugdo em contas a (423.824) -4,33% 117.133 1,10% 129.131 143.749 161.737 180.636 202.536 226.851 254.636 288.194 327.742 374.291
receber
(Aumento) redugdo em estoques e
outros créditos
(Aumento) redugdo em impostos a 349.746 3,58% 122.005 1,15% 134.502 149.728 168.464 188.150 210.960 236.286 265.227 300.181 341.374 389.859
recuperar
(Aumento) redugdo em outros ativos
(Aumento) redugdo em despesas
antecipadas
(Aumento) reducao da provisdo para 8.036 0,08%  (107.087) -1,01%  (118.056)  (131.420) (147.865)  (165.144) (185.165) (207.395) (232.797) (263.477) (299.633) (342.189)
devedores duvidosos
Aumento de juros provisionados 150.143 1,54% 119.777  1,13% 132.046 146.994 165.388 184.714 207.108 231.972 260.384 294.699 335.140 382.739
Aumento (redugdo) de contas a pagar e 249.072  2,55%  (144.840) -1,37%  (159.676)  (177.752)  (199.994)  (223.365)  (250.444)  (280.511)  (314.868)  (356.364)  (405.267)  (462.826)
despesas provisionadas
Aumento (reducéo) de impostos, taxas 122.587 1,25% 50.282 0,47% 55.433 61.708 69.429 77.542 86.943 97.381 109.308 123.714 140.691 160.673
e contribui¢des circulante e nédo-
circulante
Aumento (redugdo) em salarios e
encargos sociais
Aumento (reducéo) de contingéncias (552.890)  -5,65% (12.206)  -0,12% (13.456) (14.980) (16.854) (18.823) (21.106) (23.639) (26.535) (30.032) (34.153) (39.003)
Outras variagdes no capital circulante  (78.920) -0,81% 116.778 1,10% 128.740 143.313 161.247 180.089 201.922 226.163 253.864 287.320 326.749 373.156
e nao circulante, liquidas
(=) Disponibilidades liquidas geradas 2.134.341 21,83%  2.494.739 23,53% 2474713 2.177.338 2.535.758 2.912.349  3.826.387 4.520.190 5.073.830 5.742.499  6.530.530  7.458.045

pelas atividades operacionais




83

TABELA 44 - Fluxo de Caixa Descontado para a Embrapar com OPA e consolidacaorimXehéstorico e previsdes (continuagao)

Ano

2.008

AV 2008

2.009 AV 2009 0

1

2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS

ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS
Aquisicdes de subsidiéria, liquido de

caixa recebido

Aquisicdes de imobilizado e intangive(1.802.567)

(exceto agio)

Caixa apurado na venda de bens de
imobilizado

Adicoes de investimento (1)

Adicdes de investimento (2) - A¢es
Net

Adicdes de agio

(=) Disponibilidades liquidas
aplicadas nas atividades de
investimento

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos obtidos
Pagamentos de principal
Pagamentos de juros
Debéntures (Net)
Empréstimo complementar das
debéntures
Pagamento juros debéntures e
empréstimo Claro Chile
Partes relacionadas
Ingressos
Liquidagdo de "swap" e “forward"
Dividendos e juros sobre capital préprio
pagos
(=) Disponibilidades liquidas geradas
pelas atividades de financiamentos

(=) AUMENTO (REDUCAO) NO
CAIXA E EQUIVALENTES DE
CAIXA

(=) Disponibilidades liquidas geradas
pelas atividades operacionais

Valor Terminal

Valor Descontado

Valor Presente Liquido (VPL)

Capital Cash Flow

(28.021)

(6.591)

(1.837.179)

899.529 9,20%
(843.895)
(152.448)

(87.442)
(245.380)
(429.636)

(132.474)

2.134.341

(2.266.815)

-18,44% (1.521.520) -14,35% (1.677.373)

-0,29% 0,20% (22.990)

(3.308.629)

(20.854)

-0,07%

-18,79% (1.542.374) -14,55%  (5.008.992)

911.762
(1.327.540)
(118.981)

8,60%  1.005.156
-12,5294.463.523)
-1,12% (131.169)
2.430.000
986.501

-8,63%
-1,56%

-0,89%
-2,51%

83.985 0,79%
(2.987)  -0,03%

92,588
(3.293)

-4,39%  (453.761)  -4,28% 2.916.260

-1,35% 498.604  4,70% 381.980

2.494.739 2.474.713

2.474.713
25.415.114

(1.996.135) (2.092.732)

(1.867.254)

(25.593)

(1.892.847)

1.118.941
(600.579)
(146.017)

(413.843)

103.069
(3.666)
57.905

342.397

2.177.338

1.923.802

(1.834.941)

(2.100.909) (2.346.409) (2.630.877) (2.946.720) (3.307.639) (3.743.546) (4.257.265) (4.861.914)

(28.795)  (32.160) (36.059) (40.388) (45.335) (51.309) (58.350) (66.638)

(2.129.704) (2.378.569) (2.666.936) (2.987.108) (3.352.974) (3.794.855) (4.315.615) (4.928.551)

1.576.538
(56.413)
(205.731)

1.765.805
(56.413)
(230.430)

1.982.083  2.243.298
(63.323) (71.668)
(258.653)  (292.741)

2551141  2.913.473
(81.503) (93.078)
(332.913)  (380.196)

1.258.957
(387.940)
(164.288)

1.406.072
(226.622)
(183.486)

(2.430.000)

(986.501)

(413.843)  (413.843)  (126.089)

145.219
(5.165)

162.653
(5.785)

182575
(6.493)

206.637
(7.349)

234.993
(8.358)

268.368
(9.545)

115.966
(4.124)

129.517
(4.606)

404.728 (1.722.968) 341.858 1.635.831 1.836.190 2.078.177 2.363.361  2.699.023

810.782 (1.189.188) 1.501.309 3.168.912 3.557.045 4.025.821 4.578.276  5.228.517

2.535.758 2.912.349  3.826.387 4.520.190 5.073.830 5.742.499  6.530.530  7.458.045

7.803.182

1.979.598 2.008.848  2.331.992  2.434.050 2.414.033 2.414.031 2.425.632 5.008.416

(1.724.976) (4.101.538) (2.325.078) (1.351.278) (1.516.784) (1.716.678) (1.952.254) (2.229.528)

FONTE: Embratel Participacdes S/A e elaboragéo petor
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Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Receita Bruta 4.852.755 100,00% 6.070.401 100,00% 7.016.059 7.878.828 8.670.707 9.496.776 10.348.153 11.217.472 12.093.131 12.967.472 13.831.389 14.671.669
Mensalidades 4.298.280 88,57%  5.301.314 87,33% 6.096.511 6.828.092 7.510.902 8.224.437  8.964.637 9.726.631 10.504.761 11.292.618 12.083.102 12.868.503
Adesbes 77.458 1,60% 117.056  1,93% 141.638 160.051 176.056 191.020 204.392 216.655 228.571 236.571 241.303 246.129
PPV 92.976  1,92% 84.982  1,40% 91.781 98.205 104.098 109.302 114.768 119.358 124.133 128.477 131.689 134.981
Outras (Telefonia) 384.041 7,91% 567.049 9,34% 686.129 792.479 879.652 972.016 1.064.357 1.154.827 1.235.665 1.309.805 1.375.295 1.422.055
(-) Cancelamentos e impostos sobre (1.162.346) -23,95% (1.457.012) -24,00%  (1.683.988) (1.891.069) (2.081.135) (2.279.407) (2.483.754) (2.692.407) (2.902.582) (3.112.441) (3.319.797) (3.521.480)
vendas
Descontos e cancelamentos (282.656) -5,82%  (362.345)  -5,9794418.792)  (470.291) (517.558)  (566.867) (617.686) (669.576) (721.844) (774.034) (825.602) (875.759)
Impostos incidentes sobre vendas (879.690) -18,13% (1.094.667) -18,03%265.196) (1.420.778) (1.563.577) (1.712.540) (1.866.068) (2.022.831) (2.180.737) (2.338.406) (2.494.195) (2.645.722)
(=) Receita Liquida 3.690.409 100,00% 4.613.389 100,00% 5.332.071 5.987.759 6.589.572 7.217.368  7.864.399  8.525.065 9.190.549  9.855.032 10.511.592 11.150.189
(-) Custos dos Servigos Prestados (2.153.454)58,35% (2.789.812) -60,47%  (3.408.140) (3.794.373) (4.152.294) (4.522.905) (4.904.909) (5.023.573) (5.425.590) (5.834.118) (6.242.777) (6.648.662)
Programagc&o e Franquia (849.006) -23,01% (1.037.368) -22,4905.198.971) (1.346.409) (1.481.733) (1.622.900) (1.768.391) (1.916.949) (2.066.589) (2.216.005) (2.363.640) (2.507.235)
Materiais e manutengdo de rede (44.531) -1,21% (53.488)  -1,16% (61.820) (69.423) (76.400) (83.679) (91.180) (98.840) (106.556) (114.260) (121.872) (129.276)
Pessoal (224.539)  -6,08%  (319.857) -6,93% (369.685)  (415.145)  (456.870)  (500.397) (545.257) (591.063) (637.202) (683.272) (728.793) (773.069)
Aluguel de postes (55.124)  -1,49% (78.629)  -1,70% (90.878)  (102.053)  (112.310)  (123.010) (134.038) (145.298) (156.641) (167.966) (179.156) (190.040)
Depreciaces (322.700)  -8,74%  (496.183) -10,76% (804.000)  (870.000)  (934.000)  (998.000)  (1.064.000) (860.000) (937.000) (1.021.000)  (1.109.000) (1.203.000)
Amortizagdes (81.357) -2,20% (18.713) -0,41%
Guia de programagéo (13.782)  -0,37% (12.976)  -0,28% (14.997) (16.842) (18.534) (20.300) (22.120) (23.978) (25.850) (27.719) (29.566) (31.362)
Servigos de terceiros (240.378)  -6,51%  (335.984)  -7,28% (388.324)  (436.077)  (479.905)  (525.627) (572.749) (620.864) (669.329) (717.722) (765.538) (812.046)
Energia de rede (34.288)  -0,93% (39.072)  -0,85% (45.159) (50.712) (55.809) (61.126) (66.606) (72.201) (77.837) (83.465) (89.025) (94.434)
Veiculos (22.892) -0,62% (30.095) -0,65%  (34.783) (39.061) (42.986) (47.082) (51.303) (55.612) (59.954) (64.288) (68.571) (72.737)
Telecomunicagdes (205.381)  -5,57%  (295.350)  -6,40% (341.360) (383.337)  (421.866)  (462.057) (503.480) (545.776) (588.381) (630.921) (672.954) (713.837)
Direitos autorais - ECAD (29.772)  -0,81% (41.175)  -0,89% (47.589) (53.441) (58.813) (64.416) (70.191) (76.087) (82.027) (87.957) (93.817) (99.517)
Comissao mercantil (1.548)  -0,04% (1.714)  -0,04%  (1.981) (2.225) (2.448) (2.681) (2.922) (3.167) (3.415) (3.661) (3.905) (4.143)
Aluguel de dutos (7.012)  -0,19% (7.434)  -0,16% (8.592) (9.649) (10.618) (11.630) (12.673) (13.737) (14.810) (15.880) (16.938) (17.967)
Outros (21.144)  -0,57% (21.774)  -0,47%
(=) Lucro Bruto 1.536.955 41,65% 1.823.577 39,53% 1.923.930 2.193.386 2.437.278 2.694.464 2.959.490 3.501.492 3.764.959  4.020.914 4.268.815 4.501.526
(-) Despesas Operacionais (1.051.418)-28,49% (1.200.108) -26,01%  (1.293.743) (1.437.526) (1.516.411) (1.606.141) (1.738.976) (1.885.062) (2.027.054) (2.165.000) (2.303.284) (2.434.563)
Despesas com Vendas (429.545) -11,64%  (505.063) -10,95%(583.743)  (655.526)  (721.411)  (790.141) (860.976) (933.304) (1.001.000) (1.065.000) (1.130.000) (1.190.000)
Despesas gerais e administrativas (604.968) -16,39%  (634.656) -13,76%/10.000)  (782.000)  (795.000)  (816.000) (878.000) (951.758)  (1.026.054)  (1.100.000) (1.173.284) (1.244.563)
Outras despesas (16.905) -0,46% (60.389) -1,31%
(=) Lucro Operacional 485.537 13,16% 623.469 13,51% 630.188 755.860 920.867 1.088.323 1.220.514 1.616.429 1.737.904 1.855.914 1.965.531 2.066.963
(-) Resultado Financeiro (318.527) -8,63% 65.444  1,42% 107.232 120.419 132.522 145.147 158.159 171.446 184.829 198.193 211.397 224.239
Despesas Financeiras (432.462) -11,72% (27.335) -0,59%
Receitas Financeiras 113.935 3,09% 92.779  2,01% 107.232 120.419 132.522 145.147 158.159 171.446 184.829 198.193 211.397 224.239
(=) Resultado antes do IR e CSLL 167.010 4,53% 688.913 14,93% 737.420 876.279 1.053.389 1.233.470 1.378.673 1.787.875 1.922.734 2.054.106 2.176.928 2.291.203
(-) Imposto de Renda e CSLL (146.756)  -3,98% 47.0351,02% (250.723)  (297.935)  (358.152)  (419.380) (468.749) (607.878) (653.729) (698.396) (740.155) (779.009)
(=) Lucro Liquido 20.254 0,55% 735.948 15,95% 486.697 578.344 695.237 814.091 909.924 1.179.998 1.269.004 1.355.710 1.436.772 1.512.194

FONTE: Net Comunicagdes S/A,, Banco Ital BBA e etab&o pelo autor
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Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro Liquido 20.254 735.948 486.697 578.344 695.237 814.091 909.924  1.179.998  1.269.004 1.355.710 1.436.772  1.512.194
(+) Ajustes para reconciliar o lucro 963.844  26,12% 437.305 9,48% 594.291 634.504 674.834 714.143 754.696 524.712 575.539 633.405 695.583 764.467
ao caixa gerado pelas atividades
operacionais
Juros, variagdes cambiais e 269.259  7,30%  (177.265) -3,84% (204.880)  (230.074)  (253.198)  (277.320) (302.182) (327.567) (353.138) (378.670) (403.898) (428.435)
monetarias, liquidos
Despesa de juros sobre empréstimos 156.4034,24% 176.598  3,83% 204.109 229.208 252.245 276.277 301.045 326.335 351.809 377.245 402.378 426.823
Perda (ganho) com derivativos (4.977) -0,13% 97.3472,11% 112.512 126.348 139.046 152.294 165.946 179.887 193.930 207.951 221.805 235.280
Depreciag6es e amortizagdes 493.364.3,37% 618.748 13,41% 804.000 870.000 934.000 998.000 1.064.000 860.000 937.000 1.021.000  1.109.000  1.203.000
Imposto de renda e contribui¢do social  65.541 1,78%  (158.596) -3,44% (183.302)  (205.843)  (226.532)  (248.114) (270.357) (293.069) (315.947) (338.790) (361.360) (383.314)
diferidos
Resultado na baixa do ativo (6.855) -0,19% 7.118 0,15% 8.227 9.239 10.167 11.136 12.134 13.153 14.180 15.205 16.218 17.204
imobilizado
Provisdes (8.895) -0,24%  (126.645) -2,75% (146.374)  (164.374)  (180.894)  (198.128) (215.890) (234.027) (252.295) (270.537) (288.560) (306.091)
(+) VariagGes nos ativos e passivos 307.545 8,33% (170.598) -3,70% (197.174)  (221.421)  (243.675)  (266.890) (290.817) (315.247) (339.856) (364.428) (388.707) (412.322)
(Aumento) reducdo em contas a (29.323) -0,79% (92.010) -1,99%  (106.343)  (119.421)  (131.423)  (143.944) (156.849) (170.025) (183.297) (196.550) (209.644) (222.381)
receber
(Aumento) redugdo em estoques e 3.617 0,10% 3.224  0,07% 3.726 4.184 4.605 5.044 5.496 5.958 6.423 6.887 7.346 7.792
outros créditos
(Aumento) redugdo em impostos a (62.356) -1,69% (12.616) -0,27% (14.581) (16.374) (18.020) (19.737) (21.506) (23.313) (25.133) (26.950) (28.746) (30.492)
recuperar
(Aumento) redugdo em outros ativos 18.087 0,49% 18.029 0,39% 20.838 23.400 25.752 28.205 30.734 33.316 35.916 38.513 41.079 43.575
(Aumento) reducio em despesas 7.761 0,21% (8.728) -0,19% (10.088) (11.328) (12.467) (13.654) (14.879) (16.128) (17.387) (18.645) (19.887) (21.095)
antecipadas
Aumento (reducéo) em fornecedores e 128.448  3,48% (56.156) -1,22% (64.904) (72.885) (80.211) (87.853) (95.729) (103.770) (111.871) (119.959) (127.951) (135.725)
programacao
Aumento (reducéo) em obrigacdes 77.197 2,09% (28.983) -0,63% (33.498) (37.617) (41.398) (45.342) (49.407) (53.558) (57.738) (61.913) (66.038) (70.050)
fiscais
Aumento (reducéo) em salarios e 78.931 2,14% 23.218 0,50% 26.835 30.135 33.164 36.323 39.579 42.904 46.254 49.598 52.902 56.116
encargos sociais
Aumento (reducéo) em provisdes e 85.183 2,31% (16.576) -0,36% (19.158) (21.514) (23.676) (25.932) (28.257) (30.631) (33.022) (35.409) (37.768) (40.063)
outras contas a pagar
(=) Disponibilidades liquidas geradas  1.291.643 35,00% 1.002.655 21,73% 883.815 991.427 1.126.396 1.261.344  1.373.804 1.389.463 1.504.687 1.624.687 1.743.648  1.864.339

pelas atividades operacionais
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TABELA 47 - Fluxo de Caixa Descontado para a Net com OPA e consolidagéo- bistprievisdes (continuagéo)

Ano 2.008 AV 2008 2.009 AV 2009 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de subsidiéria, liquido de (382.687) -10,37% (97.943) -2,12%
caixa recebido
AquisicBes de imobilizado e intangivel ~ (992.943)  -26,91% (1.089.211) -23,61%4.181.000) (1.126.000) (1.152.000) (1.151.000) (1.250.000) (1.349.000) (1.449.000) (1.548.000) (1.645.000) (1.738.000)

Caixa apurado na venda de bens de  3.099 0,08% 2.530 0,05%
imobilizado
(=) Disponibilidades liquidas (1.372.531) -37,19% (1.184.624) -25,68% (1.181.000) (1.126.000) (1.152.000) (1.151.000) (1.250.000) (1.349.000) (1.449.000) (1.548.000) (1.645.000) (1.738.000)

aplicadas nas atividades de
investimento

FLUXO DE CAIXA DAS
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTOS

Empréstimos e Financiamentos

Empréstimos obtidos 93.503 2,53% 677.009 14,67% 620.000 840.000 932.000 910.000 962.000 978.000 85EAER 000 1.100.000 1.140.000
Pagamentos de principal (14.298)  -0,39%  (46.090)  -1,00% (53.270)  (284.097) 461306. (360.084)  (372.778) (341.772) (173.250) (335.751) (335.751) (335.771)
Pagamentos de juros (147.436) -4,00% (170.225)  -3,69% (196.743)
Partes relacionadas
Ingressos 316.393 8,57%
(=) Disponibilidades liquidas geradas  248.162 6,72% 460.694 9,99% 369.987 555.903 525.539 549.916 589.222 636.228 681.750 722.249 764.249 804.229
pelas atividades de financiamentos
(=) FLUXO DE CAIXA 167.274 4,53% 278.725 6,04% 72.802 421.330 499.935 660.260 713.026 676.691 737.437 798.936 862.897 930.568
(=) Disponibilidades liquidas geradas 1.291.643 1.002.655 883.815 991.427 1.126.396 1.261.344 1.373.804 1.389.463 1.504.687 1.624.687 1.743.648 1.864.339
pelas atividades operacionais
Valor Terminal 1.878.757
Valor Descontado 883.815 875.982 1.126.396 870.036 837.265 748.203 715.902 682.986 647.642 1.228.406
Valor Presente Liquido (VPL) 8.616.632
Capital Cash Flow (1.124.369) (723.930) (811.013)  (570.097) (626.461)  (601.084) (660.778) (712.772$7.25Q) (825.751) (880.751) (933.771)

FONTE: Net Comunicag8es S/A,, Banco ltal BBA e etabdo pelo autor



