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Sumario Executivo

Neste trabalho pretendemos comprovar a subvalorizagéo dos
ativos por via do uso de metodologias tradicionais,
demostrando a existéncia de valor adicional decorrente da
incerteza da envolvente econdmica e da flexibilidade da
gestdo.

Recorremos a um caso de estudo no setor das
telecomunicagoes, constituido por dois cendrios hipotéticos,
que visam ilustrar a modelag¢do da incerteza.

Evidenciamos a aplica¢Go da Andlise de Opgées Reais (AOR),
enquadrando o caso de estudo, validando os pressupostos e
a aplicabilidade dos modelos.

Apresentamos o espaco estratégico de tomada de decisGo
para cada um dos cendrios sugeridos.
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1.0 Introducao

Enquadramento
Principais motivagoes e objetivos

B O valor da operacao de compra e venda da rede basica de telecomunicacdes
em 2002, entre a PT e o Estado Portugués, foi obtido por calculo das rendas
futuras previsionais. Potencialmente estas metodologias de calculo subavaliam
os ativos por nao considerem as incertezas do ambiente econdmico e a
flexibilidade da gestao;

B Os recentes investimentos da PT em infraestrutura e entendimento estratégico
dos seus responsaveis (convergéncia e cloud) anteveem a obsolescéncia da
rede de cobre;

B Modelar e avaliar a incerteza e flexibilidade aplicando a Analise de Opc¢des
Reais (AOR);

B Contribuir para o estudo da tematica da AOR.
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1.0 Introducao

Setor das Telecomunicag¢oes
Evolucao do mercado e tecnologia — Eventos principais

1930 - 1997
Mercado Monopolista (67 anos)
VAN 2013
f/ 3 2009 » Quadruple Play (4P)
« TDT s Cloud
1057 + Triple Play (3P)
» TV analdgica (1%s emissdes nacionais) 2010
+ Instalagdes (telefones) - 3 Milhdes « GSM (4G)
1987 1992 2003 # FTTH (1 Milh&o
1930 1956 » 1% Instalagdes de Fibra Otica GSM (2G) GSM (36)
15 Linhas Telefanicas 1% Centrais Automaticas + Centrais Digitais

26 Hd — ——

1930 2013
1830
« APT
« CTT 1065
* Marconi Nacionalizagao Marconi 1994 1997 2000
Portugal Telecom  Liberalizacdo do Setor Privatizagdo PT
1967
+ Resgate da Concessdo da APT 2002
+ TLP,EP PT Compra Rede Bésica ao Estado

« CTT,EP

Mestrado em Gestdo 13-12-2013



Aplicagdo da Teoria das OpgGes Reais em Ambientes de Incerteza: Um Caso de Estudo no Setor das Telecomunicagées

2.0 Modelo

Modelacao
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s analytics are
calculated through binomial
lattices and closed-form partial-
differential models with
simulation...
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RISK MODELING

the user generates a
traditional series of static
base case financial

ndels for each project
7. Portfolio optimization
and asset allocation

Risk

..stochastic optimization is the
next optional step if multiple

projects exist that require

efficient asset allocatiol

RISK DIVERSIFICATION

management..

Modelo de Mun, J.
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4. Dynamic Monte
Carlo simulation

(s
Simulator

Simulation

RISK ANALYSIS

Monte Carlo simulation is
added to the analysis and the
financial model outputs
become inputs into the real
options analysis
8. Reports presentation
and update analysis

RISK MANAGEMENT

create reports, make
decisions, and do it all
again iteratively over
time

. Modelagéo Incorporar a .
%s:;;'lg)ais das > Plex1b111d§1de >> Cal%lcl)oRpela
Incertezas da Gestlo
b Calcule dovaler  + Modelara + Identificare + Andlise por

atual sem incerteza por incorporar a OpgdesReats

flexibilidade meio de utna flexibilidade da

aplicando as arvore de eventos  gestdio criande

metodologias uma arvore de

tradicionais de decisfes
avaliagio de

investimentos

(FCD, TIE,

etec...)

Modelo de Copeland e Antikarov

Passo1 Enguadramento da
Aplicagdo

Passo2 Implementar o Modelo
de Valorizag¢do da Opg¢éo

Passo3 Rever os Resultados

Mercados Financeiros

Passo4 Redesenhar?

Modelo de Amram e Kulatilaka
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2.0 Modelo

y_

Modelacao
Modelo adaptado de Amram e Kulatilaka

1. Enquadramento da aplicagao

Identificacao e modelacdo da fonte de incerteza

Selecionar o modelo de valorizagéo a aplicar no passo sequinte. Depende das caracteristicas
da aplicagdo.

2. Implementar o modelo de valorizagao da incerteza
1. Identificar as entradas do modelo de céalculo;
2. Calcular a opcao.

3. Analise e revisao dos resultados

Espaco estratégico.
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2.0 Modelo

Modelacao
Modelos de Calculo das Op¢oes

B Modelo de Black e Scholes;
B Modelo binomial;

B  Modelo das diferencas finitas (MDF).
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2.0 Modelo

Modelacao
Pressupostos do Modelo de Black e Scholes

B A opcao apenas podera ser exercida na maturidade;
B Avolatilidade é constante durante o periodo de analise;

E O preco do ativo subjacente evolui de acordo com um processo estocastico que
segue um movimento geométrico browniano;

B Ataxa de juro sem risco é constante ao longo do periodo da opcao ;

B O ativo subjacente nao paga dividendos.
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3.0 Caso de Estudo

| Caso de Estudo

Cenarios
Cenario 1

E Sem flexibilidade de venda antecipada;

B A PT podera transacionar os bens afetos a rede basica, por um valor
previamente acordado, apenas no final do periodo da concessao (2025).

Cenario 2

E Com flexibilidade de venda antecipada;

B PT podera transacionar os bens afetos a rede basica, por um valor
previamente acordado, em qualquer altura até final do periodo de
concessao (2025), momento em que expira a oferta.
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3.0 Caso de Estudo

Modelagao da Incerteza e Flexibilidade de Venda Antecipada
Cendrios — Modelagao pela Andlise de Op¢oes Reais (AOR)

Cenario 1 - Modelagao da incerteza sem flexibilidade de venda antecipada

Opcao de venda do tipo europeia, com maturidade de 13 anos, tendo como ativo
subjacente a avaliacdo dos ativos da rede basica.

Cenario 2 - Modelagao da incerteza com flexibilidade de venda antecipada

Opcao de venda do tipo americana, com maturidade de 13 anos, tendo como ativo
subjacente a avaliacdo dos ativos da rede basica.

Mestrado em Gestdo 13-12-2013
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3.0 Caso de Estudo

Parametrizacao
Entradas dos Modelos

B A cotacao atual do ativo subjacente;

B Avolatilidade das cotacdes do ativo subjacente;

E O periodo sobre o qual incide a analise da incerteza (maturidade);
B A cotacdo do ativo subjacente no final do periodo de analise;

B A taxade juro sem risco.

Mestrado em Gestdo 13-12-2013
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3.0 Caso de Estudo

y_

Parametrizacao
Cotacao atual do ativo subjacente

Histdrico das Avaliagdes dos bens afetos ao Acordo Modificativo do Contrato de Concessao

Método de
Ano Fonte .. Valor
Avaliagao
2002 Relatdrio e’Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2002 Custo 1.858.098.368 €
Nota 27 (pag. 136)

Relatdrio e Contas Consolidadas da Portugal
2011 (Telecom 2011 Reavaliagao 1.995.000.000 €

Nota 37 (pag. 201)
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3.0 Caso de Estudo

Parametrizacao
Volatilidade do ativo subjacente

Metodologia:
B Desvio padrao do somatério dos logaritmos dos retornos

Calculo da Volatilidade e Drift com base no Histérico das AvaliagGes
Ano Avaliagdo X1/X, Ln(x,/x,) XX, (x-x,,)?
2002 1.858.098.368 € - - - -
2003 1.670.948.852 € 0,90 -0,1061619 -0,114060883 0,013010
2004 1.512.332.776 € 0,91 -0,0997383 -0,107637237 0,011586
2005 1.389.094.634 € 0,92 -0,0850012 -0,092900092 0,008630
2006 1.239.689.172 € 0,89 -0,1137915 -0,121690453 0,014809
2007 1.103.300.380 € 0,89 -0,1165546 -0,124453588 0,015489
2008 1.043.259.095 € 0,95 -0,0559565 -0,063855416 0,004078 n - representa o nimero de observagées
2009 2.066.000.000 € 1,98 0,68326481 0,675365871 0,456119 X, - representa uma observagao
2010 1.253.000.000 € 0,61 -0,5000737 -0,507972636 0,258036
2011 1.995.000.000 £ 1,59 0,46510337 0,457204433 0,209036

Volatilidade = 33,18%
dr ift (média do logaritmo dos retornos) = 0,079
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3.0 Caso de Estudo

Parametrizacao
Periodo de analise da incerteza (maturidade)

B Contrato de Concessao esta em vigor até 2025;

B Com referéncia ao ano 2012 a maturidade é de 13 anos.

Mestrado em Gestdo 13-12-2013
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3.0 Caso de Estudo

Parametrizacao

Cotacgao do ativo subjacente na maturidade

B Estimar o valor da avaliacao dos ativos em 2025;

B  Modelagao por um processo estocastico que segue um MGB.

Processo Estocastico:

Movimento Browniano com crescimento

Valor Inicial 1995
Taxa de Crescimento 0,79%
Volatilidade 33,18%
Horizonte 13
Etapas 50 000
Iteragdes 1000

Mestrado em Gestdo 13-12-2013

Tempo (anos) Média (M€)
0,0000 1995,00
0,0003 1994,48
0,0010 1994,95

12,9987 2392,873

12,99948 2390,254

12,99974 2390,35
13 2389,997
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3.0 Caso de Estudo

Parametrizacao

Taxa de juro sem risco

B Taxa das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos.
Pratica comum nos calculos das opcoes reais;

E O enquadramento macroecondmico
internacional gerou variacoes significativas e
atipicas na taxa de juro das ODP nacionais;

E Observacdes das médias mensais das ODP a 10
anos, entre 2010 e 2011, de um conjunto
representativo de paises pertencentes ao
mesmo espaco monetario, nos quais se inclui
Portugal.

Mestrado em Gestdo 13-12-2013

ODP (10 anos)

Bélgica 3,85%
Espanha 4,85%
Franca 3,22%
Irlanda 7,67%
Italia 4,73%
Portugal 7,82%
Média 5,36%
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4.0 Resultados

Cenario 1

Parametros e Resultado

Sem flexibilidade de venda antecipada (exercicio apenas na maturidade):

Aplicagdo da Teoria das OpgGes Reais em Ambientes de Incerteza: Um Caso de Estudo no Setor das Telecomunicagées

Parametro Resultado (C1)
Maturidade 13 anos
Cotacao Atual 1995 M€
Preco de Exercicio (strike) 2390 M€
Volatilidade 33,18 %
Taxa de Juro sem Risco 5,36 %
Opcao de Venda Europeia 371,70 M€

Mestrado em Gestdo 13-12-2013
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Parametros e Resultado

Cenario 2

Aplicagdo da Teoria das OpgGes Reais em Ambientes de Incerteza: Um Caso de Estudo no Setor das Telecomunicagées

Com flexibilidade de venda antecipada (exercicio até a maturidade):

Parametro Resultado (C2)
Maturidade 13 anos
Cotacao Atual 1995 M€
Preco de Exercicio (strike) 2390 M€
Volatilidade 33,18 %
Taxa de Juro sem Risco 5,36 %
Opcao de Venda Americana 683,27 M€

Mestrado em Gestdo 13-12-2013
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4.0 Resultados

Espaco estratégico
Cenario 1 — Tomada de decisao na maturidade

(X-5)
(payoff)

Vende N3ao Vende

»
»

X =2390 M€
(strike)

Mestrado em Gestdo 13-12-2013
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(Avaliagéo)
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4.0 Resultados

Espaco estratégico
Cenario 2 — Tomada de decisao (Fronteira 6tima de exercicio)

Fronteira de Exercicio

3.000

2.800

2.600

2.390

2.200

Avaliacoes

2.000 /
1.800

1.600 e
Aguarda ]

1.400

1.200

Vende

1.000
0

Legenda: Fronteira 6tima de exercicio (curva de gatilho)
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4.0 Resultados

Espaco estratégico
Cenario 2 — Simulacoes

Fronteira de Exercicio

3.500
3.000 A/
' A /
/ \A/\N
i
(gl L
2.500 B
/ —A

2162 ‘ -
7 I % \
2.000 A

<9
/‘\ﬂ
L5
i
3
25

L _— N
NS
N
1.000
0 2 4 6 8 8.44 10 12 12.9
Anos

Exercicio Antecipado

Legenda: F - Curvade Gatilho; A,Be C—Caminhos aleatérios modelados por um MGB

Caminhos .

.. Gatilho
Aleatdrios
Caminho A t = 8,44 (oito anos e 5 meses) ; § = 1413 M€
Caminho B t=12,9 (doze anos e 11 meses) ; $ = 2162 M€
Caminho C Expira (ndo exerce)
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5.0 Conclusao

Sintese e Conclusao

B O valor da operacao de compra da rede baseado exclusivamente nas
rendas futuras subavaliou os ativos por ndao considerar a incerteza e a
flexibilidade de gestao.

B A AOR permite avaliar as oportunidades de obtencao de mais-valias com
base na modelacdo da incerteza e da flexibilidade que, neste caso de
estudo, possuem um valor significativo.

B As caracteristicas da aplicacdao condicionam os modelos AOR a aplicar. A
modelacao de alguns conceitos do mundo real, relativamente simples,
podem aumentar consideravelmente a complexidade da modelo;

B As metodologias de avaliacao de ativos baseadas na AOR complementam
as ferramentas tradicionais e aproximam o modelo da realidade,
particularmente na tomada de decisdo em contextos estratégicos.

Mestrado em Gestdo 13-12-2013
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