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Resumo

O trabalho foi realizado com o intuito de analisar e avaliar o valor real da empresa Desktop
(DESK3) com base nos indicadores que ela apresentou no inicio deste ano e nos dados
referentes ao ano de 2022. O estudo analisa diversos métodos para se basear e acaba por utilizar
0 método dos fluxos de caixa descontados. Além disso, tem o objetivo de estimar o seu valor
de mercado em relacéo a bolsa de valores brasileira, a Ibovespa, mas também de analisar outros
indicadores para se obter um maior conhecimento da empresa. Além disso, € discutido
brevemente sobre o setor de internet e suas perspectivas futuras, mais especificamente sobre a
mudanca da internet em direcdo a consolidacdo e evolucdo do uso da fibra oOptica, que é o

principal produto da empresa em anélise.

Abstract

The work was carried out with the aim of analyzing and assessing the real value of the company
Desktop (DESK3) based on the indicators it presented earlier this year and on the data for the
year 2022. The study examines various methods to base its analysis and ultimately uses the
discounted cash flow method. Additionally, it aims to estimate its market value in relation to
the Brazilian stock exchange, Ibovespa, but also to analyze other indicators to gain a deeper
understanding of the company. Furthermore, | briefly discuss the internet sector and its future
prospects, specifically focusing on the shift towards the consolidation and advancement of fiber

optic usage, which is the company's main product under review.
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1- Introducao
1.1- Apresentacao

E sabido que cada empresa, ndo apenas no Brasil, mas em todo o mundo, possui um valor de
mercado que podemos estimar; a empresa Desktop ndo é excegdo. Esse valuation, como é
conhecido em todo o mercado brasileiro, € simplesmente uma estimativa do valor que a empresa
possui. Essa estimativa é baseada ndo apenas nas estatisticas atuais da empresa, mas também
nas expectativas de seu potencial de crescimento. Portanto, este trabalho ndo se limitara a
analisar apenas as estatisticas existentes e divulgadas pela empresa, mas também sua historia,
potenciais de crescimento e as expectativas do mercado em relacdo a ela. Além disso, sera
realizada uma analise do setor de internet e suas perspectivas de crescimento, a fim de chegar
a um valuation mais realista. Métricas também serdo utilizadas para obter um valor mais
apropriado ao mercado. O trabalho consistird na analise das demonstracGes financeiras
recentemente divulgadas pela empresa Desktop (DESK3) com os resultados do 4T22. O valor
de mercado sera calculado, e também serdo fornecidos dados e estimativas relacionados a
situacdo de liquidez. Além disso, uma analise do setor de internet de fibra dptica no pais sera
conduzida, incluindo a apresentacdo da evolucdo da fibra Optica e suas perspectivas de

crescimento em geral.

1.2 - Objetivos

O objetivo deste estudo ¢é analisar o valor de mercado real da empresa Desktop e avaliar as
oportunidades que ela apresenta com base em seus dados atuais e perspectivas futuras no
mercado. Este estudo pode ser de interesse para investidores e pessoas em busca de
oportunidades de investimento, mesmo que ndo estejam familiarizadas com a empresa, uma
vez que esta ainda tem sua atuagdo limitada ao estado de S&o Paulo. Além disso, também pode

ser relevante para aqueles interessados no setor de infraestrutura e servigos de internet, uma vez
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que é pretendido estimar o valor da empresa ndo apenas de forma geral, mas também com base
no preco por agdo. Isso permitira que investidores identifiguem o momento adequado para

comprar ou vender ac¢des visando investimentos futuros

1.3 - Estrutura da Monografia

O trabalho foi estruturado com um resumo e um abstract (resumo em inglés), seguido por seis
capitulos. Esses capitulos sdo: introducdo, mercado de servicos de internet, revisdo
bibliografica, metodologia, apresentacdo e analise de resultados, e conclusdo. Cada um desses
capitulos possui caracteristicas distintas e aborda o tema de forma a enriquecer e embasar o
método utilizado para estimar o valor de mercado com maior precisdo.
No capitulo 1, a introducdo tem como objetivo ser o primeiro contato com o problema abordado
e definir 0S objetivos deste trabalho.
O capitulo dois sobre 0 mercado de servicos de internet busca fornecer uma visdo geral da
historia e das perspectivas desse setor na sociedade brasileira.
No terceiro capitulo, a revisdo bibliogréafica concentra-se em descrever diferentes métodos de
valuation e como a estimativa foi embasada em trabalhos e teorias anteriores, visando aplica-
los ao contexto do trabalho. Seré selecionada a teoria mais adequada de acordo com o setor de
atuacdo da empresa.
No capitulo 4 - metodologia, sera explicada a maneira como o valor real da empresa sera
calculado, com base nas teorias apresentadas na revisdo  bibliografica.
O quinto capitulo, que € a apresentacao e analise de resultados, demonstrara matematicamente
os resultados encontrados, com o objetivo de aproximar o valor da empresa a realidade.
Por fim, no capitulo 6, a conclusdo apresentard um resumo dos pontos mais importantes de

todos os capitulos e subcapitulos desta monografia.
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2 - Mercado de Servicgo de Internet

2.1 — Historico

O mercado de internet no Brasil tem menos de cinquenta anos de existéncia. A internet chegou
ao pais na década de 1980, atraves da USP (Universidade de S&o Paulo). Logo apds essa
chegada, foi criada a Rede Nacional de Pesquisas, que interligou diversas instituices de
pesquisa. Somente em 1994, a internet no pais comecou a se desenvolver como uma plataforma
comercial. Com o avanco tecnologico, a infraestrutura de distribuicdo de internet também
passou por transformacdes significativas. Inicialmente, a internet era distribuida por meio de

cabos metalicos, mas hoje, a principal infraestrutura é baseada em cabos de fibra dptica.

2.2 - Situacéo Atual

De acordo com os dados disponibilizados pela Anatel e apresentados na matéria de Rodrigues,
Alex (2022) veiculada pela Agéncia Brasil, houve um notavel crescimento no acesso a internet
no Brasil durante o periodo da pandemia de Covid-19. A porcentagem de domicilios com acesso
a internet saltou de 71% para uma média nacional de 82%. Esse aumento foi mais significativo
nas areas rurais do pais. Além disso, observou-se que 64% dos domicilios urbanos e 39% dos
domicilios rurais tinham conexdes de internet por fibra dptica ou cabo. Podemos observar que,
ao estratificar os usuarios de internet no pais, a situacao varia. Na classe A, 100% dos domicilios
tém acesso, na classe B, 98%, na classe C, 89%, e nas classes D/E, apenas 61%. 1sso sugere um
grande potencial de expansdo no setor de internet residencial, ja que, de acordo com a teoria
econébmica, com o tempo, a renda aumenta e a populacdo tem acesso a mais servicos. Além
disso, a ONU considera a internet como um servico essencial ou um direito humano. Portanto,
é possivel que, a curto e médio prazo, a fibra dptica, que é a nova tendéncia tecnoldgica de
internet residencial, se popularize ainda mais entre as classes de menor renda. Além disso, de
acordo com a Anatel, o mercado brasileiro de internet fixa € dominado por trés empresas com
uma fatia de mercado de 10% ou mais: Claro, com 21,2%; Vivo, com 14,1%; e Oi, com 10,6%.
As demais empresas sao de menor porte e detém no maximo 3,3% do mercado. A Desktop, por

exemplo, possui apenas 2,1% do mercado nacional.
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2.3 - Perspectivas Futuras

De acordo com dados da Anatel, atualizados em 22/09/2023, 72,7% das residéncias com acesso
a internet utilizam a fibra Optica como meio de conexdo. A ascensdo da fibra dptica é um
fendmeno recente no mercado de internet no pais, que substituiu os principais meios de acesso,
como o cabo metélico e o cabo axial. Em novembro de 2019, por exemplo, apenas 33% das
residéncias utilizavam cabo metalico, 29,6% utilizavam cabo axial e apenas 29,5% tinham
acesso Vvia fibra optica. Essa tendéncia indica que, em um futuro préximo, um nimero ainda
maior de pessoas estara utilizando a fibra Optica, possivelmente caminhando em direcdo a
universalizacdo. Conforme mencionado anteriormente, a ONU classifica o0 acesso a internet
como um direito bésico para todas as pessoas do mundo. Nesse contexto, este estudo visa
analisar o valor de mercado de uma empresa que atua no setor de internet de fibra 6ptica no
Brasil. Portanto, compreender o valor que essa empresa representa nos movimentos do mercado
de fibra Optica € de grande importancia. Alem disso, é relevante acompanhar de perto os

avancos em direcdo a universalizagdo desse setor no pais.
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3 — Revisdo Bibliografica

3.1 — Referencial Tedrico

Foi utilizado como referencial tedrico para esse trabalho os seguintes artigos, TCCs e livros: O
livro 'Valuation' da equipe Levante (2021) foi fundamental para descobrir e analisar diversas
formas de estimar o valor de uma empresa, formas que serdo futuramente abordadas e
analisadas para justificar a melhor escolha para o caso da empresa que esta sendo estudada,
além disso sera analisados TCCs e artigos académicos que tratem do tema valuation para
empresas, podendo ser do mesmo setor ou nao, além disso artigos que podem acrescentar na
forma de enriquecimento na metodologia de célculo sobre alguns indices que precisaria estimar.
Segundo o livro Levante, 2021 existem diversas formas de se analisar o valor de uma empresa,
mas nesse estudo irei falar de trés formas e suas implicacdes e para quais casos esse estilo de
valuation é melhor aplicado, portanto os trés tipos que serdo abordados sdo o valuation por
multiplos, o valuation por dividendos descontados e o valuation por fluxo de caixa descontado.
O Método de Valuation por Multiplos: consiste em uma interagdo entre uma variavel externa e
uma interna da empresa, segundo o livro € uma das formas mais simples de se chegar a um
valor da empresa, também ¢ bastante utilizada de uma compara¢do com outras empresa e para
analises verticais e horizontais. As principais formas de se calcular por esse método sao preco/
lucro(P/L), enterprise value x ebitida (EV/Ebitida) e preco/valor patrimonial(P/PVA). E um
método particularmente bom para se comparar empresas, com métodos que possuem uma
comparacdo de empresas de diferentes setores.

O Método de Valuation por Dividendos Descontados: é basicamente um método que estima o
quanto ela vale baseado no quanto ela paga de dividendos aos seus acionistas, eles obtem o
custo de capital proprio do modelo CAPM, modelo o qual sera aprofundado nesse estudo, assim
essa taxa de retorno esperado é decrescida da taxa anual de pagamento de dividendos(r-g) o que
representa o desconto efetivo para o dividendo de uma empresa. Entdo o valor da empresa é
baseado no valor presente de todos os dividendos que serdo pagos futuramente. Além disso esse
modelo possui dois métodos para aplicagdo em casos especificos, um deles é o modelo Gordon,
que segundo o grupo Levante (2021, p.40)

“O modelo de Gordon é mais usado para empresas que apresentam crescimento

constante de dividendos no futuro, ou seja, que apresentam uma rentabilidade
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patrimonial (ROE) superior ao seu custo de capital. Quanto maior for o maltiplo

P/VVPA, maior deve ser 0 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) implicito no
crescimento futuro de dividendos da empresa.”.

Para finalizar ainda se possui 0 modelo de crescimento em estagios maltiplos, que € para ser
utilizado quando uma empresa tem crescimento erratico ou nao linear no seu aumento de
pagamentos de dividendos, entdo esse modelo tem como pressuposto de maneira estimada de
linearizar o crescimento de dividendos da empresa, para assim estimar com maior fidedignidade
o real valor da empresa.

Por ultimo, se tem o Método de Valuation por Fluxo de Caixa Descontado, que tem como
objetivo utilizar o caixa futuro que a empresa terd e puxar para o presente, € um dos melhores
métodos para avaliacdo da riqueza real de uma empresa, mas tendo um contraponto que € a
dependéncia da estimacdo do avaliador Levante (2021).Esse modelo utiliza premissas como a
da perpetuidade constante ou sem perpetuidade, ou seja, que a empresa ira crescer a uma taxa
constante de maneira continua e infinita, ou ndo, além disso utiliza a taxa de desconto como
uma das bases.

O trabalho de Assaf, Alexandre et al. (2008) enriqueceu a féormula do CAPM que estava sendo
utilizada, ao adicionar o termo de risco Brasil e ter uma abordagem mais fidedigna no processo
de construcdo do valor da empresa. Além disso, a analise do método CAPM realizada por
Araujo, Maiara et al. (2015) permitiu realizar as contas com maior embasamento.

Além disso o trabalho foi baseado em mais dois artigos académicos, o primeiro o qual foi escrito
por Perez, M. M., & Fama, R. (2008) falava sobre diferentes métodos de avaliacdo de empresas
e como o0 balango é determinante para a escolha do melhor método a ser usado, além disso fala
como o0 método de fluxo de caixa descontado e suas varias formas de ser calculada, além de
demonstrar como o fluxo de caixa livre é de fato calculado, além disso esse trabalho recomenda
0 método que foi utilizado nesse estudo para o calculo do valor de mercado da empresa.

Além disso o trabalho também foi baseado no estudo de Martelanc, Roy; et. al. (2004) como o
método de fluxo de caixa descontado é o preferido do mercado para a utilizagdo para o valuation
de empresas, além disso fala que a metodologia com perpetuidade crescente também é utilizada

de forma mais ampla pelos trabalhos que o estudo analisou.
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3.2 — Evidéncias Recentes

Para elaborar este trabalho, foram analisados diversos estudos anteriores que abordaram o
valuation de empresas. Dois exemplos notaveis sdo os Trabalhos de Conclusdo de Curso
(TCCs) de Padilha, Carolina (2017) e Coelho, Matheus (2016). Padilha, em seu TCC, conduziu
uma andlise do valor de mercado da empresa BRmalls, que atua na administracao de shoppings.
Ela utilizou o método do fluxo de caixa descontados para avaliar essa empresa, que gera receita
principalmente por meio de estacionamentos e aluguel de espagos comerciais. Por outro lado,
Coelho realizou uma analise de valuation da empresa Raia Drogasil, uma grande empresa do
setor farmacéutico no Brasil. Seu método de escolha também foi o fluxo de caixa descontado,
e ele se baseou na renda proveniente das vendas de medicamentos tanto para pessoas fisicas
(CPF) quanto para empresas (CNPJ). Além dos estudos ja citados indicando que o fluxo de
caixa descontado é o melhor método e mais utilizado para a estimacgéo do real valor da empresa

no pais.

3.3 — Conclusao sobre a revisao bibliografica

Finalmente, acredito que estou bem preparado, tanto em termos tedricos quanto préaticos, para
aplicar o método mais apropriado na estimacdo do valor real da empresa Desktop. Esta a
disposicao desse trabalho uma base s6lida de métodos de valuation, insights de estudos recentes
que outras pessoas realizaram para determinar valores confiaveis de empresas e correcdes de
distorcgbes no método CAPM para empresas que atuam no  Brasil.
A revisdo bibliogréafica demonstrou, com base no livro de Levante (2021), que existem varias
abordagens para calcular o valuation de uma empresa, incluindo métodos de fluxo de caixa
descontado, dividendos descontados e valuation por multiplos. A escolha do método depende
das circunstancias especificas de cada empresa a  ser analisada.
Também foi baseado no trabalho de Assaf, Alexandre (2008) e Araujo, Mayra (2015), que
abordam de maneira detalhada a melhor forma de calcular o CAPM, ou Custo Médio Ponderado
de Capital. Esse calculo é de suma importancia para determinar o valor real de mercado da

empresa. Além de artigos que basearam a escolha do método do fluxo de caixa descontado para
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0 seguimento desse trabalho.
Além disso, os trabalhos de TCC desempenharam um papel significativo na escolha do método
de valuation mais apropriado. Esses estudos me forneceram insights valiosos sobre as
abordagens preferidas por outros analistas que enfrentaram desafios semelhantes na valoracao

de empresas.
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4 - Metodologia

4.1 - Introducéo

Com base no que foi discutido anteriormente, a metodologia escolhida para este trabalho sera
o0 valuation baseado no método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), amplamente aceito e
utilizado no mercado financeiro. Dada a relativa juventude da empresa, com menos de cinco
anos na Ibovespa, e a possibilidade de distor¢cdes nos dividendos, bem como a auséncia de
empresas comparaveis, 0 método DCF se mostra mais adequado. Essa metodologia envolve o
calculo dos fluxos de caixa projetados, que, neste caso, serdo baseados nos trés anos de historico
financeiro disponivel. Em vez de estimar um horizonte de dez anos, optarei por um horizonte
de trés anos, levando em consideracao o crescimento expressivo da empresa nesse periodo. Para
garantir maior solidez ao estudo, essa abordagem de trés anos € preferivel. Os fluxos de caixa
projetados serdo descontados pela taxa de desconto, que sera determinada a partir do célculo
do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital), que representa a relagdo entre o capital proprio
e 0 capital de terceiros e 0s juros associados a esse capital emprestado. A analise incluira a
estimacdo do Valor Presente Liquido (VPL) e a taxa de perpetuidade. Além disso, a estimacéo
do fluxo de caixa seré baseada nos dados disponiveis do fluxo de caixa livre, dada a volatilidade
que a empresa tem enfrentado. A analise também incluira indicadores relevantes para embasar

e fortalecer a avaliacdo da empresa.

4.2 — Descricdo da empresa Desktop

A empresa teve inicio como provedora de internet em 1997 e fez uma atualizacao significativa
em 2013 ao adotar a tecnologia de fibra dptica. Atualmente, a empresa atende tanto pessoas
fisicas quanto juridicas e concentra seu mercado no estado de S&o Paulo. Ela ingressou na Bolsa
de Valores (Ibovespa) em julho de 2021. E importante ressaltar que a empresa estd
experimentando um rapido crescimento devido ao fato de oferecer a tecnologia mais moderna
disponivel no mercado. Além disso, sua localizacdo estratégica no estado mais populoso do
Brasil, Sdo Paulo, a coloca em uma posicao vantajosa. Embora atualmente atue principalmente
em nivel estadual e ainda ndo atenda a todos 0s municipios do estado, a empresa possui um

consideravel potencial de crescimento. Além disso, devido a proximidade com estados
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altamente populosos, como Minas Gerais e Rio de Janeiro, a empresa tem a oportunidade de

expandir-se facilmente e de maneira lucrativa para essas regioes.

4.3 — Detalnamento da metodologia

Baseado no que foi escrito anteriormente, 0 método mais indicado para essa empresa seja o de
fluxo de caixa descontado, pois como houve uma grande varia¢do nos indices e ha pouco tempo
que ingressou na bolsa de valores inviabilizou uma analise mais fidedigna pelo método do
valuation por dividendos descontados.

Custo de Capital:

O custo de capital é nada mais, nada menos a taxa de desconto que iremos encontrar para
analisarmos o valuation da empresa de maneira mais aproximada, existem diversas formas de

se encontrar esse valor, nesse estudo utilizarei a resolugdo abaixo para me basear.

WACC = Ke ( )+ Kd(1—1IR)* (D/(D +E))

D+E
Onde:

Ke = Custo do capital préprio
Kd = Custo do capital de terceiros
E = Volume do capital proprio
D = Volume do capital de terceiros

IR = Aliquota de imposto de renda

Custo de Capital Proprio:

E o retorna minimo esperado pelos investidores ao investir em certo ativo com 0s seus riscos,
tanto o sistémico quanto o risco Brasil, o risco Brasil € um acréscimo a formula original do
fluxo de caixa e eu utilizo essa teoria pois € um fenbmeno que ocorre no pais devido a alta

volatilidade e custos de nossa economia (Assaf, Alexandre.2008).

Ke = Rf + p(Rm — Rf) + aBr
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Onde:
Rf = Taxa de juros livre de risco
B = Coeficiente Beta
Rm = Retorno da carteira de mercado
(Rm — Rf) = Prémio de Risco

aBr = Risco Brasil

Taxa livre de Risco: Para essa andlise foi utilizado a taxa selic, mesmo ela possuindo uma alta
volatilidade acredito que seja a mais indicada e mais crivel a realidade da empresa que esta
sendo analisada, pois a empresa tem majoritariamente investidores nacionais, utilizarei a taxa
mais recente no momento em que esse estudo foi realizado, taxa essa analisado dia 26/09/2023
que era de 12,75%.

Risco sistematico Beta: O risco sistematico é um risco em que todas as empresas sofrem, ou
seja, um risco que independentemente do setor de atuacdo da empresa é existente esse risco. O
risco sistematico Beta é uma andlise de quanto o ativo varia em relacdo as oscilacBes do
mercado.

Custo de Capital a terceiros: O custo de capital a terceiros € 0 montante em que a empresa paga
0s juros dos empréstimos que foram contraidos, basicamente sendo o risco de crédito que a
empresa apresenta na visdo do mercado.

Apds isso serd necessario pegar o fluxo de caixa livre, que sera o FC, fora isso é importante
estimar uma taxa de perpetuidade(g) baseado no crescimento em que eu acredito que a empresa
terd no decorrer dos anos apds isso havera uma sequéncia de contas que sera elucidada aqui

embaixo, calculo esse demonstrado no Levante (2021).

Célculo da perpetuidade crescente:

FC = FCx(1+ g) /WACC- g = VF

Célculo do VP do valor residual:

VP = VF /(1 + WACC) *n
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Apos essa etapa realizar a soma do VP com o FC e se encontra o valor real da empresa.

4.4 — Fontes de dados e informacoes

Todas as informacdes financeiras extraidas aqui advém de dados do balanco da empresa dos
anos de 2022 de 2021, além disso o dado de risco Brasil foi extraido do site do Ipea data na
data de 12/07/2023, na mesma data em que foi extraido o risco Brasil e também foi extraido o
coeficiente beta do site top investing, que realizam estudos sobre acdes e no caso da Desktop

nao foi diferente.

4.5 — Estimativas de variaveis a serem utilizadas

Os valores que foram encontrados e calculados para a analise do WACC e o custo do capital

proprio estdo nas tabelas a baixo:

Tabela 1 — indice KD
KD 0,220604

despesa financeira 194407

Juros sob Capital Préprio 0

Divida Bruta 881249

Tabela 2 — indice KE

KE 7,42900%
RF 0,1275
Beta 0,18
RM(Ibovespa) 0,06

risco Brasil 2%
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Tabela 3 — indice E

E 951.869

Tabela 4 — Indice D

D 1078067.00

Tabela 5 — indice do imposto de renda

IR
0.34

Ap0s encontrar o resultado da taxa de desconto serd utilizado dados estimados e reais para
chegar na utilizacdo do método do fluxo de caixa descontado que seria lucro liquido assim
chegariamos a um indicador que interessa aos investidores o qual seria o indicador a sofrer o
VPL, assim podemos utilizar as suas estimativas futuras para obter calculo de perpetuidade
crescente e o célculo do VP do valor residual e chegar no real valor da empresa.
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5 — Apresentacdo e analise de Resultados

5.1 - Receitas

Por ser uma empresa focada em servicos de internet, toda a sua receita advém da prestacdo de
servicos de internet, oferecendo tanto para empresas quanto para pessoas fisicas. Houve um
crescimento expressivo de suas receitas de 2021 para 2022, com um aumento de 104% em suas
receitas liquidas, provavelmente proveniente da entrada da empresa nas principais cidades da
regido metropolitana de Sdo Paulo, que concentra uma populacdo aproximada de 20 milhdes de
pessoas e representa 15% do PIB do Brasil.

Nos ultimos trés anos, a empresa experimentou um grande salto em suas receitas devido a
expansdo de sua infraestrutura e a ampliacdo para um maior nimero de cidades. Além disso,
sua capitalizacdo em 2021, ao ingressar na Ibovespa, contribuiu para esse crescimento. Ao
compararmos o crescimento de suas receitas brutas e liquidas, obtemos o seguinte resultado.
Decidi estimar suas receitas liquidas e brutas até o ano de 2025 para que possamos perceber
que as receitas obtidas até 2022 foram expressivas e a empresa esta em um caminho de maior
consolidagdo e crescimento. Ainda hd um grande nimero de cidades no estado de S&o Paulo

gue podem ser atendidas pelo servico.

R$ mil Tabela6 - Variagdo da Receita
Liquida e Bruta
Ano Receita Bruta Variacdo Receita Liquida Variacdo2
2020 R$ R$
211.567,00 167.086,00
2021 R$ 106% R$ 109%
436.063,00 348.926,00
2022 R$ 856,72 96% R$ 104%
710.765,00
2023E R$1113,73 30% R$ 30%
923.994,5
2024E R$1447,85 30% R$ 30%
1.201.193
2025E R$1882,21 30% R$ 30%
1.561.551
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5.2 - Despesas

Tabela 7 - Variacio das Despesas

Despesas
Variagdo 0.3 0.3 0.3 0.3
média
Despesas  Despesas Gerais ~ Depreciacdo  Perdas Resultado Outros Total
comerciais ou administrativas e financeiro
amortizacao
2020 -11331 -31905,00 -21731,00 -15167,00 -8194,00 -3595,00 -91923,00
2021 -31169 -71698,00 -60628,00 -20419,00 -34652,00  2915,00 -
215651,00
2022 -75807 -85605 -106077 -31463 -145706 9191 -
435467,00
2023E -98549,1  -111286,5 -137900,1 -40901,9  -189417,8 11948,3 -566107
2024E -128113,8 -144672,45 -179270,13 -53172,47 -246243,14  15532,79 -735939
2025E -166548 -188074,18 -233051,16 -69124,21 -320116,08 20192,63 -956721

5.3 - Indices de Capital de Giro

A empresa nos seus dois Ultimos resultados apresenta uma maior porcentagem de seus ativos e

passivos como ndo circulante, pois grande parte de seu ativo se classifica como imobilizado, ou

a infraestrutura que a empresa construiu. Mas acredito que a visualizagdo do CCL é importante

para uma analise mais aprofundada da empresa além disso mostrei a variagdo dos CCL do

periodo de 2020 até o periodo mais recente que foi o resultado do ano de 2022, e estimei o
resultado até o ano de 2025 através da média de variacdo do ano de 2020-2021 e 2021-2022

para calcular essa estimativa e obtive o seguinte resultado:

Tabela 8 - Ativo e Passivo Circulante

Ano  Ativo circulante Variagdo Passivo Circulante Variagdo CCL
2020 R$ 119.36 R$ 101.19 R$ 18,17
2021 R$ 545,91 3.57 R$ 294,51 191% R$ 251,40
2022 R$ 393,22 -28% R$ 453,93 54% -R$ 60,71
2023E R$ 511,18 30% R$ 590,11 30% -R$ 78,92
2024E R$ 664,54 30% R$ 767,14 30% -R$ 102,60
2025E R$ 863,90 30% R$ 997,28 30% -R$ 133,38

Portanto, com esse resultado, podemos perceber que a empresa estava deficitaria até meados de

2022. No entanto, ha uma tendéncia de recuperacdo e expansdo de seu ativo circulante em
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relacdo ao seu passivo circulante. Esses dados demonstram que, a curto e médio prazo, a
empresa poderé recuperar sua capacidade de pagamento de passivos sem considerar o capital
obtido pelo volume de vendas de servicos. E importante observar que esse dado nio pode ser
totalmente confiavel, uma vez que houve uma grande varia¢ao nos volumes do ativo circulante

e do passivo circulante no periodo ndo estimado.

5.4 - Liquidez Geral

A liquidez geral da empresa teve uma pequena queda entre 2021 e 2022, provavelmente devido
a sua expansdo. No entanto, a empresa continua bem capitalizada para enfrentar qualquer
contratempo que possa surgir.

Tabela 9 - Liquidez Geral

Liquidez geral 2021 Liquidez geral 2022
1,70 1,61

5.5- Investimento e Capex

v DESK

A Companhia fornece a visdo com alguns ajustes gerenciais de seu fluxo de caixa com o objetivo de dar
maiar clareza em relacdo a fonte e destino de seus recursos.

Fluxo de Caixa Operacional G165
(-] CAPEX - Imohilizado -3EE 560
(-] CAPEX - Impostos a Recuperar -23237
-] Intangivel 25768
1] MBds 380,731
Fluxo de Caixa de Investimento 18296
|+ Variag3o Endividamento 417612
{+) Aumento de Capital TATTT
Fluxo de Caixa de Financdamento 1.132.389
Geragao (Consumo) Liquida de Caixa 375258
Caixa e Aplicagies Financeiras no Inicie do Periodo T9.776
Caixa e Aplicagfes Financeiras no Final do Periodo 455034

Imagem acima demonstra o capex da empresa no ano de 2021, esse dado é importante para a

estimacéo do fluxo de caixa livre e do fluxo de caixa descontado.
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¥ DESK

o Expansao de rede de acesso 128.410
Aumento (reducao) estoque /23
Exp. de rede de acesso Ajustado  127.687
Portas Adicionadas (mil) 541
CAPEX/Porta 236
e Instalacdo de Clientes 184.503
Aumento (reducdo) estoque (17.721
Instalacdo de Clientes Ajustado  202.224
AdicGes Brutas (mil) 356
CAPEX/Adicoes Brutas 568
o Expansdo de Backbone 45.604
% do CAPEX Total 10%
o Manutencdo 33.802
% da Receita Liquida 5%
o TV 4.949
T.1. 16.036
8 Veiculos 12.286
e Outros 12.859
ICAPEX Ajustado? 438.451
1 - Liquido de &gio e mais-valia gerada por
operagoes de M&A.

Tabela 10 - Tabela de Investimento

Investimento

Variagao 461% -34% 30% 30% 30%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
230822 1848269 250252 325327.6 4229259 549803.6

O Capex e o total de investimentos que uma empresa de infraestrutura realiza sdo métricas de
grande importancia, pois estdo diretamente relacionados & expansao dos servi¢os da empresa.
Os investimentos em portarias, cabos e outros recursos sdo cruciais para a consolidacdo da
empresa, especialmente considerando que ela opera apenas no estado de S&o Paulo. O foco
principal desses investimentos é fortalecer sua presenca no estado antes de considerar uma

expansdo regional, o que oferece a empresa excelentes perspectivas de crescimento.
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5.6 - Taxa de desconto

Com base nos dados demonstrados anteriormente é possivel fazer uma estimativa do valor do

custo médio ponderado de capital

WACC = Kex (E/(D+E)) + Kd(1—IR) x (D/(D + E))
WACC = 0,1419

5.7 — Fluxo de caixa Livre

Com base nos dados demonstrados € possivel indicar a evolucdo do lucro liquido da empresa

no decorrer dos anos. Com essa informacao poderei estimar o real valor da empresa.

Tabela 11 - Fluxo de Caixa livre

2020 38764
2021 43666
2022 69756

2023E  80219,4
2024E 9225231
2025E 106090,2
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5.8 - Fluxo de Caixa Livre com VPL

Com base nos dados que encontrei e nas expectativas de crescimento da empresa, defini uma
taxa de perpetuidade de 8% e uma taxa de desconto de aproximadamente 14% como foi
demonstrado anteriormente. A empresa apresenta um crescimento acelerado e a perspectiva é
de gque esse crescimento se mantenha, especialmente devido aos investimentos em tecnologia
de ponta no setor. Além disso, sendo uma empresa ainda restrita ao estado, possui grandes

possibilidades de expanséo, tanto regionalmente quanto nacionalmente.

FCL 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fluxo de caixa
Livre (FCL) 38764 43666 69756 80219 92252.31 106090.2

Pegando o resultado do total FC de 2025 iremos aplicar as formulas jA& mencionadas para
estimar o real valor da empresa

Tabela 12 - Valuation

Fluxo de caixa 1.851.008,34
Valor Residual  1.243.151,78
Valuation 3.094.160,11

Entdo o valor que a desktop possui o valor baseado no seu crescimento futuro o seu real valor
é de aproximadamente 3,09 bilhGes de reais que sera o dado em que irei trabalhar.
O namero total de acdes da empresa é de 115.243.271, entdo se fizermos uma relacéo de preco
e acao baseado nos dados de, obtemos uma razao de aproximadamente R$ 26,85.
Entdo acredito que qualquer pessoa que tenha interesse em adquirir acdes da Desktop, ela
precisa estar atenta ao prego de mercado e a que momento vender, a tabela abaixo indica qual

0 melhor momento para segurar, comprar e vender.

Tabela 13 - Recomendacéo de compra e venda

Comprar Segurar Vender
entre 24 e
R$24< 26 <R$27
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6. Conclusdo e Recomendacao

Por fim, minha revisdo e recomendacdes sobre o trabalho descrito sdo: Acredito que o trabalho
poderia ter tido uma qualidade ainda maior caso tivesse conseguido extrair a métrica de juros
sobre capital préprio. Se eu tivesse adicionado um tempo maior para a empresa, ndo adicionei
devido a sua imensa variacdo nos dados que, por muitas vezes, variavam a mais de 100% em
diversas ocasifes e indices, entdo acredito que uma estimativa com menos tempo seria mais
precisa. Além disso, acredito que esse trabalho pode ajudar mais pessoas em busca de métodos
para estimar valores de empresas, assim como ajudar pessoas em busca de um exemplo pratico

sobre o método de fluxo de caixa descontado.
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