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PORTUGAL TELECOM

Resultados anuais da Telesp Celular Participações

A Telesp Celular Participações (TCP), a holding que detém as participações dos interesses da
Portugal Telecom (PT) no mercado móvel brasileiro, anunciou hoje de manhã os resultados anuais
das suas duas subsidiárias, a Telesp Celular e a Global Telecom.

Em termos operacionais o 4T veio confirmar a boa performance dos dois operadores para todo o
ano de 2002, apesar do cenário macroeconómico adverso e da instabilidade económica e política
que abalou a economia brasileira uma boa parte do ano.

Telesp Celular: um líder forte e a tornar-se altamente rentável

A Telesp Celular, a operar nos estados de São Paulo, apesar da concorrência acrescida que enfrentou
em 2002, conseguiu, acima das nossas expectativas, aumentar a sua quota de mercado dos 65%
para os 67%, reforçando assim a sua forte liderança naquele mercado. Como já tinha sido anunciado,
a Telesp tinha no final do ano cerca de 6.060 mil clientes, um crescimento de 19% face a 2001.

As receitas líquidas operacionais atingiram os R$ 3.391m, um aumento de 15% face a 2001 e
cerca de 3% acima das nossas estimativas. O ARPU manteve-se no 4T razoavelmente estável nos
R$ 44, ligeiramente acima das nossas expectativas e decrescendo muito pouco relativamente aos
R$ 45 registados no ano de 2001.

O EBITDA alcançou um crescimento acima do esperado (cerca de 4% acima das nossas estimativas)
para os R$ 1.451m, um aumento de 53% face a 2001 e correspondendo a uma margem de 42,8%.
De acrescentar que a margem EBITDA para o 4T foi de 46% (vs 34.5% no 4T 01 e 44,7% no 3T 02).
A política de controlo de custos que vem sendo implementada pela equipa de gestão da Telesp
permitiu que em 2002 o objectivo de alcançar margens EBITDA acima dos 40% fosse amplamente
conseguido.

O capex da Telesp atingiu os R$ 327m, cerca de 9,6% das receitas operacionais, e correspondendo
a um decréscimo de 46% face ao capex do ano anterior. Este valor está ligeiramente acima da
nossa estimativa que apontava para os R$ 260m.
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Fig. 1 - Principais números operacionais da Telesp Celular em 2002 e comparação com
estimativas Caixa BI

Fonte: TCP, Caixa BI equity research

Telesp Celular Participações FY 02 e FY02
dif to Caixa BI's 

estimates FY 01 YoY%

Subscribers (m) 6.060 6.060 - 5.104 19%

Net adds ('000) 956 956 - 802 19%

ARPU (R$) (4Q) 43,4 44,0 1,4% 44,0 0%

Net operating revenues (R$ m) 3.288 3.391 3,1% 2.946 15%

EBITDA (R$ m) 1.390 1.451 4,4% 946 53%

EBITDA margin 42,3% 42,8% 0,5 p.p. 32,1% 33%

Net income -556 -1.141 -105,3% -1.114 2%

Capex (R$ m) 258 327 26,9% 607 -46%



Portugal Telecom

Página 2

Global Telecom: uma recuperação impressionante

A Global Telecom, a operadora móvel da PT dos Estados de Santa Catarina e Paraná, conseguiu
em 2002 uma impressionante recuperação. A operadora aumentou a sua quota de mercado dos
35% em 2001 para os 41% no final de 2002, bastante acima das nossas estimativas que
apontavam para uma quota de mercado de 38%. Tal como já era conhecido a base de clientes
aumentou cerca de 37% para os 1.177 mil subscritores.

As receitas líquidas atingiram os R$ 512m, cerca de 6% acima das nossas expectativas, e um
crescimento de 20% face ao ano anterior. O EBITDA alcançou o breakeven em 2002, chegando
ao final com um valor acumulado de R$ 95m, correspondendo a uma margem de 18,2%, um
valor 8% acima das nossas estimativas.

O resultado liquido continua "abaixo da linha de agua", no entanto, foi um pouco melhor que o
esperado atingindo os prejuízos líquidos cerca de R$ 771m, vs a nossa estimativa de R$ 842m.

Em termos de capex, a Global despendeu em 2002 cerca de R$ 152m, menos 63% que no ano
anterior e 8,6% acima das expectativas.

Fig 2. Principais números operacionais da Global Telecom em 2002 e comparação com
estimativas Caixa BI

Fonte: TCP, Caixa BI equity research

Global Telecom FY 02 e FY02

dif to Caixa BI's 
estimates FY 01 YoY%

Subscribers (m) 1.176 1.176 - 862 36%

Net adds ('000) 314 314 - 399 -21%

ARPU (R$) (4Q) 34,5 34,0 -1,4% 43,0 -21%

Net operating revenues (R$ m) 484 512 5,8% 426 20%

EBITDA (R$ m) 88 95 8,3% -100 -

EBITDA margin 18,2% 18,6% 0,4 p.p. -23,4% -

Net income -842 -771 8,5% -856 -10%

Capex (R$ m) 140 152 8,6% 413 -63%

TCP: abaixo da linha do EBITDA os resultados foram menos animadores com o prejuízo
líquido da TCP a atingir os R$ 1.141m

Em termos consolidados, o prejuízo líquido da TCP atingiu os R$ 1.141m, um agravamento de
2,4% face a 2001. Este valor ficou bastante abaixo das nossas estimativas que apontavam para
o prejuízo de R$ 556m. Esta diferença ficou essencialmente a dever-se aos pontos descritos na
fig.3.
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Fig 3. Resultado líquido TCP em 2002: diferenças entre estimativa Caixa BI e valor
registado

Fonte: TCP, Caixa BI equity research

Diferenças prejuízo líquido TCP (R$ m)

difença a nivel  EBITDA Telesp 61

Consolidaçãopor equity 83% res liquido Global de R$ 771m 59

17% Equity GT data aquisição de R$-1,474m -251

Provisão investimento Global -171

Juros liquídos -407

Imposto s/ rendimento 112

Outras diferenças 12

Diferença -585

Estimativa Caixa BI -556

Prejuizo liquido atingido -1.141

A aquisição da Global trouxe alguns custos adicionais à TCP em 2002, nomeadamente foi
levada à demonstração de resultados deste ano cerca de R$ 251m , correspondendo a 17% dos
capitais próprios da Global Telecom à data de aquisição (a 27 De Dezembro de 2002 a TCP
adquiriu os restantes 17% da Global) que atingiam os R$ - 1.474m.

O custo extraordinário de R$ 171m diz respeito à constituição de uma provisão de perdas de
investimento decorrentes da avaliação da Global Telecom que foi pedida pela TCP a uma entidade
independente.

As diferenças em termos de juros líquidos R$ 407m acima das nossas estimativas, atingindo os
R$ 808m e crescendo cerca de 49% relativamente a 2001, são explicadas pelo impacto da
desvalorização da moeda brasileira face ao euro e ao dólar. No 4T as despesas financeiras
aumentaram cerca de 93% face ao trimestre anterior devido ao reconhecimento de um custo
extraordinário de R$ 267m na proporção das posições de instrumentos derivados ligados à taxa
de juro do real e do dólar.

Em termos operacionais, os resultados, tanto da Telesp como da Global, foram, na
nossa opinião bastante positivos particularmente tendo em consideração a situação da
economia brasileira. No entanto, a desvalorização do real face ao euro e face ao dólar
teve importantes efeitos negativos não só na função financeira da TCP como na sua
consolidação em euros na Portugal Telecom.

A nossa avaliação para a PT encontra-se actualmente nos € 9,8 por acção. Iremos agora
incorporar nas nossas estimativas para a PT os valores hoje divulgados e posteriormente
apresentar as nossas estimativas para os resultados anuais da PT, a divulgar no próximo
dia 6 de Março.

A TCP irá realizar amanhã (dia 19 Fevereiro) uma conference call para apresentação e discussão destes resultados
cerca de 10.00h de Lisboa ou 11.00h CET. O número para participar nesta conference call é o + 1 973 582 2737,
Conference call ID: TCP ou Telesp Celular.
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Opinions in this report are subject to change without notice. This document is
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the solicitation of an offer to buy any security in any jurisdiction where such an
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