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APÊNDICE A – Estações Rádio Bases (ERB) 

Tabela 22: Amostra das ERBs existente por cidade 

Localidade UF População Total Claro Vivo TIM Oi Melhor 

Brasilia DF 2.650.451 366 268 355 385 385 

Fortaleza CE 2.501.236 137 167 217 236 236 

Recife PE 1.555.378 135 157 151 240 240 

Salvador BA 2.711.674 201 145 214 235 235 

Belo Horizonte MG 2.396.173 235 288 309 253 309 

Rio De Janeiro RJ 6.391.651 699 599 762 700 762 

Cuiaba MT 561.547 89 62 54 76 89 

Natal RN 817.883 64 79 68 82 82 

Manaus AM 1.863.345 121 201 157 109 201 

Sao Paulo SP 11.422.087 1010 791 886 873 1010 

Curitiba PR 1.777.264 190 142 202 212 212 

Porto Alegre RS 1.416.847 187 150 120 213 213 

Campo Grande MS 805.821 114 49 62 96 114 

Goiania GO 1.334.495 154 92 101 190 190 

Sao Luis MA 1.040.177 65 70 84 111 111 

Teresina PI 830.577 68 61 59 59 68 

Joao Pessoa PB 742.921 50 69 66 90 90 

Jaboatao Dos Guararapes PE 654.995 26 44 33 48 48 

Maceio AL 953.585 71 90 81 86 90 

Aracaju SE 588.101 35 65 42 55 65 

Feira De Santana BA 568.351 39 15 27 22 39 

Porto Velho RO 443.058 54 38 26 43 54 

Rio Branco AC 348.675 29 29 14 34 34 

Boa Vista RR 297.314 13 26 21 9 26 

Belem PA 1.410.767 113 93 153 104 153 

Macapa AP 416.037 16 30 35 16 35 

Palmas TO 242.512 29 13 19 50 50 

Uberlandia MG 619.896 51 50 47 56 56 

Contagem MG 614.032 36 43 35 39 43 

Juiz De Fora MG 525.413 44 44 37 54 54 

Vitoria ES 333.274 38 53 36 39 53 

Duque De Caxias RJ 867.310 68 29 39 40 68 

Nova Iguacu RJ 801.847 53 25 30 33 53 

Sao Goncalo RJ 1.016.470 58 32 47 63 63 

Ribeirao Preto SP 620.093 70 40 45 50 70 

Campinas SP 1.097.176 121 101 79 92 121 

Sorocaba SP 601.012 38 41 44 51 51 
Fonte: Adaptado de Anatel (2013) 
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APÊNDICE B – Evolução do público alvo 

Tabela 23: População e domicílios - público alvo (em milhões) 

Pop. Urbana 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Claro 16,62 27,61 40,67 50,84 72,81 75,79 79,55 92,55 

Vivo 16,62 27,61 40,67 50,84 72,81 75,79 79,55 92,55 

TIM 16,62 27,61 40,67 50,84 71,69 73,54 75,76 88,73 

Oi 16,62 27,61 40,67 50,84 71,69 73,54 75,76 88,73 

Pop. Urbana 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 

Claro 103,30 112,58 116,92 118,09 119,27 120,47 121,67 

 Vivo 103,30 112,58 116,92 118,09 119,27 120,47 121,67 

 TIM 99,44 108,68 111,37 112,49 113,61 114,75 115,90 

 Oi 99,44 108,68 111,37 112,49 113,61 114,75 115,90   

         Dom. Rural 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 

Claro 

 

0,85 1,42 1,42 2,73 2,73 2,73 2,73 

Vivo 

 

0,85 1,42 1,42 2,73 2,73 2,73 2,73 

TIM 

 

0,43 0,71 0,71 1,37 1,37 1,37 1,37 

Oi   0,43 0,71 0,71 1,37 1,37 1,37 1,37 

Dom. Rural 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 

Claro 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 

 Vivo 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 

 TIM 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 

 Oi 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37   

         Dom. Urbano 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 

Claro 

 

16,05 23,64 29,55 42,31 44,04 46,23 50,44 

Vivo 

 

16,05 23,64 29,55 42,31 44,04 46,23 50,44 

TIM 

 

16,05 23,64 29,55 42,31 43,39 44,69 48,89 

Oi   16,05 23,64 29,55 42,31 43,39 44,69 48,89 

Dom. Urbano 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 

Claro 53,97 57,03 58,58 59,17 59,76 60,35 60,96 

 Vivo 53,97 57,03 58,58 59,17 59,76 60,35 60,96 

 TIM 52,40 55,45 56,49 57,06 57,63 58,20 58,79 

 Oi 52,40 55,45 56,49 57,06 57,63 58,20 58,79   
Fonte: Adaptado de Anatel (2012) e IBGE (2013) 
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APÊNDICE C – Resultados da empresa Claro 

Tabela 24: Fluxo de caixa base e expandido - Claro 

 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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APÊNDICE D – Árvore binomial da Claro 

 
Figura 7: Amostra da árvore binomial do projeto da Claro (em R$ milhões) 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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APÊNDICE E – Resultados da simulação de Monte Carlo da Claro 

 
Figura 8: Distribuição de probabilidade da variável Z para a empresa Claro 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 

 

 
Figura 9: Distribuição de probabilidade do VPL para a empresa Claro 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 
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Figura 10: Distribuição de probabilidade da TIR para a empresa Claro 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 11: Distribuição de probabilidade do período de payback para a empresa Claro 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 12: Distribuição de probabilidade do eVPL para a empresa Claro 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ®  
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APÊNDICE F – Resultados da empresa Vivo 

Tabela 25: Fluxo de caixa base e expandido - Vivo 

 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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APÊNDICE G – Árvore binomial da Vivo 

 
Figura 13: Amostra da árvore binomial do projeto da Vivo (em R$ milhões) 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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APÊNDICE H – Resultados da simulação de Monte Carlo da Vivo 

 
Figura 14: Distribuição de probabilidade da variável Z para a empresa Vivo 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 

 

 
Figura 15: Distribuição de probabilidade do VPL para a empresa Vivo 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 
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Figura 16: Distribuição de probabilidade da TIR para a empresa Vivo 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 17: Distribuição de probabilidade do período de payback para a empresa Vivo 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 18: Distribuição de probabilidade do eVPL para a empresa Vivo 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ®  
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APÊNDICE I – Resultados da empresa TIM 

Tabela 26: Fluxo de caixa base e expandido - TIM 

 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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APÊNDICE J – Árvore binomial da TIM 

 
Figura 19: Amostra da árvore binomial do projeto da TIM (em R$ milhões) 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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APÊNDICE K – Resultados da simulação de Monte Carlo da TIM 

 
Figura 20: Distribuição de probabilidade da variável Z para a empresa TIM 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 

 

 
Figura 21: Distribuição de probabilidade do VPL para a empresa TIM 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 



130 

 

 
 

 
Figura 22: Distribuição de probabilidade da TIR para a empresa TIM 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 23: Distribuição de probabilidade do período de payback para a empresa TIM 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 24: Distribuição de probabilidade do eVPL para a empresa TIM 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ®  
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APÊNDICE L – Resultados da empresa Oi 

Tabela 27: Fluxo de caixa base e expandido - Oi 

 
Fonte: Resultados da pesquisa 

4G
 -

 F
ai

xa
 2

,5
 G

H
z 

se
m

 f
le

xi
b

il
id

ad
e

s

In
ve

st
im

e
n

to
s 

(C
A

P
EX

)
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20
20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

26
20

27

Li
ce

n
ça

s 
+ 

G
ar

an
ti

as
 A

n
at

e
l

39
.8

72
.5

14
31

9.
18

6.
42

3
5.

56
5.

54
7

4.
28

2.
97

6
2.

54
1.

73
0

12
.0

98
6.

85
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0

LT
E 

e
-N

o
d

e
B

 (
ER

B
)

10
3.

79
3.

40
0

72
.7

72
.4

25
24

7.
51

5.
91

2
34

5.
52

0.
30

3
25

3.
60

1.
65

7
14

8.
17

2.
31

6
8.

70
6.

95
1

95
.7

20
.8

52
89

.1
71

.5
31

81
.6

14
.6

21
73

.4
53

.1
59

66
.1

07
.8

43
59

.4
97

.0
59

53
.5

47
.3

53
48

.1
92

.6
18

LT
E 

N
e

tw
o

rk
17

2.
98

9.
00

0
12

1.
28

7.
37

5
41

2.
52

6.
52

0
57

5.
86

7.
17

1
42

2.
66

9.
42

8
24

6.
95

3.
86

0
14

.5
11

.5
85

15
9.

53
4.

75
4

14
8.

61
9.

21
8

13
6.

02
4.

36
9

12
2.

42
1.

93
2

11
0.

17
9.

73
9

99
.1

61
.7

65
89

.2
45

.5
88

80
.3

21
.0

30

LT
E 

O
u

tr
o

s
69

.1
95

.6
00

48
.5

14
.9

50
16

5.
01

0.
60

8
23

0.
34

6.
86

9
16

9.
06

7.
77

1
98

.7
81

.5
44

5.
80

4.
63

4
63

.8
13

.9
01

59
.4

47
.6

87
54

.4
09

.7
48

48
.9

68
.7

73
44

.0
71

.8
96

39
.6

64
.7

06
35

.6
98

.2
35

32
.1

28
.4

12

To
ta

l C
A

P
EX

39
.8

72
.5

14
66

5.
16

4.
42

3
24

8.
14

0.
29

7
82

9.
33

6.
01

6
1.

15
4.

27
6.

07
2

84
5.

35
0.

95
4

49
3.

91
4.

57
0

29
.0

23
.1

70
31

9.
06

9.
50

7
29

7.
23

8.
43

6
27

2.
04

8.
73

8
24

4.
84

3.
86

4
22

0.
35

9.
47

8
19

8.
32

3.
53

0
17

8.
49

1.
17

7
16

0.
64

2.
05

9

O
P

EX
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20
20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

26
20

27

M
an

u
te

n
çã

o
 e

 S
u

p
o

rt
e

17
.2

98
.9

00
29

.4
27

.6
38

70
.6

80
.2

90
12

8.
26

7.
00

7
17

0.
53

3.
94

9
19

5.
22

9.
33

5
19

6.
68

0.
49

4
21

2.
63

3.
96

9
22

7.
49

5.
89

1
24

1.
09

8.
32

8
25

3.
34

0.
52

1
26

4.
35

8.
49

5
27

4.
27

4.
67

2
28

3.
19

9.
23

0

A
lu

gu
e

l d
e

 t
o

rr
e

 e
 s

it
e

56
0.

80
7

1.
03

8.
62

4
4.

47
1.

33
7

27
.7

39
.1

38
42

.0
80

.7
52

58
.6

43
.1

11
61

.9
73

.4
83

64
.7

62
.2

89
67

.6
76

.5
92

70
.7

22
.0

39
73

.4
21

.9
07

76
.3

04
.7

42
79

.1
73

.3
84

82
.6

51
.0

18
86

.2
81

.3
13

En
e

rg
ia

 e
lé

tr
ic

a
4.

06
0.

32
4

11
.7

73
.8

85
27

.8
75

.7
09

60
.7

03
.1

13
98

.6
26

.3
04

12
9.

31
3.

00
6

14
6.

34
2.

35
9

15
3.

62
1.

19
5

16
0.

53
4.

14
8

16
7.

75
8.

18
5

17
5.

30
7.

30
3

18
3.

19
6.

13
2

19
1.

43
9.

95
8

20
0.

05
4.

75
6

20
9.

05
7.

22
0

To
ta

l O
P

EX
0

4.
62

1.
13

0
30

.1
11

.4
10

61
.7

74
.6

84
15

9.
12

2.
54

1
26

8.
97

4.
06

3
35

8.
49

0.
06

7
40

3.
54

5.
17

7
41

5.
06

3.
97

8
44

0.
84

4.
71

0
46

5.
97

6.
11

5
48

9.
82

7.
53

8
51

2.
84

1.
39

5
53

4.
97

1.
83

7
55

6.
98

0.
44

6
57

8.
53

7.
76

4

Fl
u

xo
 d

e
 C

ai
xa

 L
iv

re
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20
20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

26
20

27

R
e

ce
it

a 
B

ru
ta

 S
e

rv
iç

o
s 

4G
37

.5
15

.9
63

14
0.

51
3.

98
0

25
3.

81
9.

42
6

60
5.

36
1.

09
9

1.
91

6.
23

8.
04

2
3.

31
6.

95
6.

06
9

3.
98

8.
03

2.
22

4
4.

61
1.

50
8.

71
2

5.
52

1.
76

4.
96

9
6.

48
8.

57
5.

47
1

7.
23

7.
23

4.
27

1
7.

71
9.

12
9.

84
2

8.
17

9.
42

4.
99

8
8.

66
2.

39
9.

74
7

9.
27

2.
58

9.
83

3

R
e

ce
it

a 
d

u
p

li
ca

d
a

-1
1.

42
3.

51
3 

-3
0.

40
3.

43
6 

-4
6.

93
5.

72
6 

-1
15

.3
18

.4
78

 
-3

83
.0

09
.5

57
 

-7
00

.0
25

.7
60

 
-8

46
.9

82
.1

72
 

-9
91

.4
54

.6
36

 
-1

.1
98

.1
54

.6
92

 
-1

.3
96

.2
60

.7
19

 
-1

.5
31

.5
86

.5
42

 
-1

.5
96

.4
33

.3
06

 
-1

.6
51

.2
48

.2
65

 
-1

.7
06

.9
99

.8
81

 
-1

.7
83

.6
15

.7
51

 

R
e

ce
it

a 
Lí

q
u

id
a

18
.3

37
.7

09
77

.3
85

.4
15

14
5.

39
7.

34
8

34
4.

40
0.

72
9

1.
07

7.
54

9.
14

6
1.

83
9.

17
2.

07
9

2.
20

7.
52

2.
12

4
2.

54
4.

16
4.

95
5

3.
03

8.
62

2.
49

4
3.

57
8.

86
6.

07
7

4.
00

9.
91

4.
95

9
4.

30
3.

01
5.

81
9

4.
58

7.
98

6.
28

7
4.

88
8.

23
7.

63
7

5.
26

3.
23

2.
26

2

EB
IT

D
A

 In
cr

e
m

e
n

ta
l

5.
55

4.
40

9
23

.4
39

.6
93

44
.0

40
.2

00
10

4.
31

7.
42

6
32

6.
38

4.
77

2
55

7.
07

6.
91

9
66

8.
64

8.
48

5
77

0.
61

6.
07

9
92

0.
38

5.
03

5
1.

08
4.

02
2.

37
7

1.
21

4.
58

5.
13

8
1.

30
3.

36
4.

06
5

1.
38

9.
68

0.
33

3
1.

48
0.

62
5.

11
2

1.
59

4.
20

9.
29

1

D
e

p
re

ci
aç

ão
0

-3
4.

59
7.

80
0 

-5
8.

85
5.

27
5 

-1
41

.3
60

.5
79

 
-2

56
.5

34
.0

13
 

-3
41

.0
67

.8
99

 
-3

90
.4

58
.6

71
 

-3
93

.3
60

.9
88

 
-4

25
.2

67
.9

39
 

-4
54

.9
91

.7
82

 
-4

82
.1

96
.6

56
 

-5
06

.6
81

.0
42

 
-5

28
.7

16
.9

90
 

-5
48

.5
49

.3
43

 
-5

66
.3

98
.4

61
 

A
m

o
rt

iz
aç

ão
 L

ic
e

n
ça

s
-2

.6
58

.1
68

 
-2

3.
93

7.
26

2 
-2

4.
30

8.
29

9 
-2

4.
59

3.
83

1 
-2

4.
76

3.
27

9 
-2

4.
76

4.
08

6 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 
-2

4.
76

4.
54

3 

Lu
cr

o
 B

ru
to

2.
89

6.
24

2
-3

5.
09

5.
37

0 
-3

9.
12

3.
37

4 
-6

1.
63

6.
98

4 
45

.0
87

.4
79

19
1.

24
4.

93
5

25
3.

42
5.

27
2

35
2.

49
0.

54
8

47
0.

35
2.

55
4

60
4.

26
6.

05
3

70
7.

62
3.

94
0

77
1.

91
8.

48
0

83
6.

19
8.

80
1

90
7.

31
1.

22
6

1.
00

3.
04

6.
28

7

P
ro

je
çã

o
 d

e
 IR

P
J+

C
SL

L
-9

84
.7

22
 

11
.9

32
.4

26
13

.3
01

.9
47

20
.9

56
.5

74
-1

5.
32

9.
74

3 
-6

5.
02

3.
27

8 
-8

6.
16

4.
59

2 
-1

19
.8

46
.7

86
 

-1
59

.9
19

.8
68

 
-2

05
.4

50
.4

58
 

-2
40

.5
92

.1
39

 
-2

62
.4

52
.2

83
 

-2
84

.3
07

.5
92

 
-3

08
.4

85
.8

17
 

-3
41

.0
35

.7
38

 

R
e

su
lt

ad
o

 O
p

e
ra

ci
o

n
al

4.
56

9.
68

7
35

.3
72

.1
19

57
.3

42
.1

47
12

5.
27

4.
00

0
31

1.
05

5.
02

9
49

2.
05

3.
64

2
58

2.
48

3.
89

3
65

0.
76

9.
29

2
76

0.
46

5.
16

7
87

8.
57

1.
91

9
97

3.
99

2.
99

9
1.

04
0.

91
1.

78
2

1.
10

5.
37

2.
74

1
1.

17
2.

13
9.

29
5

1.
25

3.
17

3.
55

3

In
ve

st
im

e
n

to
s 

(C
A

P
EX

)
-3

.3
77

.8
68

.2
44

 

V
ar

ia
çã

o
 C

C
L

-1
.3

25
.8

16
 

-4
.2

69
.1

49
 

-4
.9

17
.2

63
 

-1
4.

38
7.

94
4 

-5
3.

00
6.

63
1 

-5
5.

06
5.

33
8 

-2
6.

63
1.

70
8 

-2
4.

33
9.

27
7 

-3
5.

74
9.

28
0 

-3
9.

05
9.

61
1 

-3
1.

16
4.

83
4 

-2
1.

19
1.

19
2 

-2
0.

60
3.

36
5 

-2
1.

70
8.

17
3 

-2
7.

11
2.

11
1 

Fl
u

xo
 d

e
 C

ai
xa

 L
iv

re
-3

.3
77

.8
68

.2
44

 
3.

24
3.

87
1

31
.1

02
.9

69
52

.4
24

.8
85

11
0.

88
6.

05
6

25
8.

04
8.

39
8

43
6.

98
8.

30
4

55
5.

85
2.

18
5

62
6.

43
0.

01
6

72
4.

71
5.

88
7

83
9.

51
2.

30
8

94
2.

82
8.

16
4

1.
01

9.
72

0.
59

0
1.

08
4.

76
9.

37
6

1.
15

0.
43

1.
12

2
1.

22
6.

06
1.

44
2

4G
 -

 F
ai

xa
 2

,5
 G

H
z 

co
m

 a
q

u
is

iç
ão

 d
a 

fa
ix

a 
d

e
 7

00
 M

h
z

In
ve

st
im

e
n

to
s 

(C
A

P
EX

)
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20
20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

26
20

27

Li
ce

n
ça

s 
+ 

G
ar

an
ti

as
 A

n
at

e
l

39
.8

72
.5

14
31

9.
18

6.
42

3
5.

56
5.

54
7

4.
28

2.
97

6
71

.9
20

.2
08

60
7.

35
4.

60
4

3.
15

5.
79

6
1.

40
7.

69
9

10
4.

07
5

0
0

0
0

0
0

0

LT
E 

e
-N

o
d

e
B

 (
ER

B
)

10
3.

79
3.

40
0

72
.7

72
.4

25
24

7.
51

5.
91

2
10

4.
78

9.
34

0
13

0.
30

4.
68

4
58

.1
18

.6
20

11
.8

71
.6

45
55

.9
14

.3
04

52
.0

88
.5

89
47

.6
74

.3
02

42
.9

06
.8

71
38

.6
16

.1
84

34
.7

54
.5

66
31

.2
79

.1
09

28
.1

51
.1

98

LT
E 

N
e

tw
o

rk
17

2.
98

9.
00

0
12

1.
28

7.
37

5
41

2.
52

6.
52

0
17

4.
64

8.
89

9
21

7.
17

4.
47

4
96

.8
64

.3
66

19
.7

86
.0

74
93

.1
90

.5
07

86
.8

14
.3

15
79

.4
57

.1
69

71
.5

11
.4

52
64

.3
60

.3
07

57
.9

24
.2

77
52

.1
31

.8
49

46
.9

18
.6

64

LT
E 

O
u

tr
o

s
69

.1
95

.6
00

48
.5

14
.9

50
16

5.
01

0.
60

8
69

.8
59

.5
60

86
.8

69
.7

90
38

.7
45

.7
46

7.
91

4.
43

0
37

.2
76

.2
03

34
.7

25
.7

26
31

.7
82

.8
68

28
.6

04
.5

81
25

.7
44

.1
23

23
.1

69
.7

11
20

.8
52

.7
40

18
.7

67
.4

66

To
ta

l C
A

P
EX

39
.8

72
.5

14
66

5.
16

4.
42

3
24

8.
14

0.
29

7
82

9.
33

6.
01

6
42

1.
21

8.
00

6
1.

04
1.

70
3.

55
2

19
6.

88
4.

52
7

40
.9

79
.8

48
18

6.
48

5.
09

0
17

3.
62

8.
62

9
15

8.
91

4.
33

9
14

3.
02

2.
90

5
12

8.
72

0.
61

4
11

5.
84

8.
55

3
10

4.
26

3.
69

8
93

.8
37

.3
28

O
P

EX
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20
20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

26
20

27

M
an

u
te

n
çã

o
 e

 S
u

p
o

rt
e

17
.2

98
.9

00
29

.4
27

.6
38

70
.6

80
.2

90
88

.1
45

.1
79

10
9.

86
2.

62
7

11
9.

54
9.

06
3

12
1.

52
7.

67
1

13
0.

84
6.

72
2

13
9.

52
8.

15
3

14
7.

47
3.

87
0

15
4.

62
5.

01
5

16
1.

06
1.

04
6

16
6.

85
3.

47
4

17
2.

06
6.

65
9

A
lu

gu
e

l d
e

 t
o

rr
e

 e
 s

it
e

56
0.

80
7

1.
03

8.
62

4
4.

47
1.

33
7

10
.4

01
.7

20
11

.8
85

.7
48

15
.5

34
.4

69
16

.3
60

.7
17

17
.0

96
.9

50
17

.8
66

.3
12

18
.6

70
.2

96
19

.5
10

.4
60

20
.3

88
.4

30
21

.3
05

.9
10

22
.2

64
.6

76
23

.2
66

.5
86

En
e

rg
ia

 e
lé

tr
ic

a
4.

06
0.

32
4

11
.7

73
.8

85
27

.8
75

.7
09

47
.5

47
.9

17
62

.1
29

.9
84

75
.4

73
.9

94
74

.9
00

.1
33

87
.9

84
.9

83
91

.9
44

.3
07

96
.0

81
.8

01
10

0.
40

5.
48

2
10

4.
92

3.
72

9
10

9.
64

5.
29

6
11

4.
57

9.
33

5
11

9.
73

5.
40

5

To
ta

l O
P

EX
0

4.
62

1.
13

0
30

.1
11

.4
10

61
.7

74
.6

84
12

8.
62

9.
92

6
16

2.
16

0.
91

1
20

0.
87

1.
09

1
21

0.
80

9.
91

3
22

6.
60

9.
60

3
24

0.
65

7.
34

1
25

4.
28

0.
25

0
26

7.
38

9.
81

2
27

9.
93

7.
17

4
29

2.
01

2.
25

2
30

3.
69

7.
48

4
31

5.
06

8.
64

9

Fl
u

xo
 d

e
 C

ai
xa

 L
iv

re
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20
20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

26
20

27

R
e

ce
it

a 
B

ru
ta

 S
e

rv
iç

o
s 

4G
37

.5
15

.9
63

14
0.

51
3.

98
0

25
3.

81
9.

42
6

60
5.

36
1.

09
9

1.
91

6.
23

8.
04

2
3.

31
6.

95
6.

06
9

3.
98

8.
03

2.
22

4
4.

61
1.

50
8.

71
2

5.
52

1.
76

4.
96

9
6.

48
8.

57
5.

47
1

7.
23

7.
23

4.
27

1
7.

71
9.

12
9.

84
2

8.
17

9.
42

4.
99

8
8.

66
2.

39
9.

74
7

9.
27

2.
58

9.
83

3

R
e

ce
it

a 
d

u
p

li
ca

d
a

-1
1.

42
3.

51
3

-3
0.

40
3.

43
6

-4
6.

93
5.

72
6

-1
15

.3
18

.4
78

-3
83

.0
09

.5
57

-7
00

.0
25

.7
60

-8
46

.9
82

.1
72

-9
91

.4
54

.6
36

-1
.1

98
.1

54
.6

92
-1

.3
96

.2
60

.7
19

-1
.5

31
.5

86
.5

42
-1

.5
96

.4
33

.3
06

-1
.6

51
.2

48
.2

65
-1

.7
06

.9
99

.8
81

-1
.7

83
.6

15
.7

51

R
e

ce
it

a 
Lí

q
u

id
a

18
.3

37
.7

09
77

.3
85

.4
15

14
5.

39
7.

34
8

34
4.

40
0.

72
9

1.
07

7.
54

9.
14

6
1.

83
9.

17
2.

07
9

2.
20

7.
52

2.
12

4
2.

54
4.

16
4.

95
5

3.
03

8.
62

2.
49

4
3.

57
8.

86
6.

07
7

4.
00

9.
91

4.
95

9
4.

30
3.

01
5.

81
9

4.
58

7.
98

6.
28

7
4.

88
8.

23
7.

63
7

5.
26

3.
23

2.
26

2

EB
IT

D
A

 In
cr

e
m

e
n

ta
l

5.
55

4.
40

9
23

.4
39

.6
93

44
.0

40
.2

00
10

4.
31

7.
42

6
32

6.
38

4.
77

2
55

7.
07

6.
91

9
66

8.
64

8.
48

5
77

0.
61

6.
07

9
92

0.
38

5.
03

5
1.

08
4.

02
2.

37
7

1.
21

4.
58

5.
13

8
1.

30
3.

36
4.

06
5

1.
38

9.
68

0.
33

3
1.

48
0.

62
5.

11
2

1.
59

4.
20

9.
29

1

R
e

d
u

çã
o

 d
e

 C
u

st
o

s
0

0
0

30
.4

92
.6

14
10

6.
81

3.
15

2
15

7.
61

8.
97

6
19

2.
73

5.
26

3
18

8.
45

4.
37

5
20

0.
18

7.
36

9
21

1.
69

5.
86

5
22

2.
43

7.
72

7
23

2.
90

4.
22

0
24

2.
95

9.
58

5
25

3.
28

2.
96

2
26

3.
46

9.
11

4

D
e

p
re

ci
aç

ão
0

-3
4.

59
7.

80
0

-5
8.

85
5.

27
5

-1
41

.3
60

.5
79

-1
76

.2
90

.3
59

-2
19

.7
25

.2
54

-2
39

.0
98

.1
27

-2
43

.0
55

.3
42

-2
61

.6
93

.4
43

-2
79

.0
56

.3
06

-2
94

.9
47

.7
40

-2
74

.6
52

.2
30

-2
63

.2
66

.8
17

-1
92

.3
46

.3
68

-1
67

.8
42

.9
58

A
m

o
rt

iz
aç

ão
 L

ic
e

n
ça

s
-2

.6
58

.1
68

-2
3.

93
7.

26
2

-2
4.

30
8.

29
9

-2
4.

59
3.

83
1

-2
9.

38
8.

51
1

-6
9.

87
8.

81
8

-7
0.

08
9.

20
4

-7
0.

18
3.

05
1

-7
0.

18
9.

98
9

-7
0.

18
9.

98
9

-7
0.

18
9.

98
9

-7
0.

18
9.

98
9

-7
0.

18
9.

98
9

-7
0.

18
9.

98
9

-7
0.

18
9.

98
9

Lu
cr

o
 B

ru
to

2.
89

6.
24

2
-3

5.
09

5.
37

0
-3

9.
12

3.
37

4
-3

1.
14

4.
36

9
22

7.
51

9.
05

4
42

5.
09

1.
82

4
55

2.
19

6.
41

7
64

5.
83

2.
06

1
78

8.
68

8.
97

2
94

6.
47

1.
94

7
1.

07
1.

88
5.

13
5

1.
19

1.
42

6.
06

6
1.

29
9.

18
3.

11
2

1.
47

1.
37

1.
71

6
1.

61
9.

64
5.

45
7

P
ro

je
çã

o
 d

e
 IR

P
J+

C
SL

L
-9

84
.7

22
11

.9
32

.4
26

13
.3

01
.9

47
10

.5
89

.0
86

-7
7.

35
6.

47
8

-1
44

.5
31

.2
20

-1
87

.7
46

.7
82

-2
19

.5
82

.9
01

-2
68

.1
54

.2
50

-3
21

.8
00

.4
62

-3
64

.4
40

.9
46

-4
05

.0
84

.8
62

-4
41

.7
22

.2
58

-5
00

.2
66

.3
83

-5
50

.6
79

.4
56

R
e

su
lt

ad
o

 O
p

e
ra

ci
o

n
al

4.
56

9.
68

7
35

.3
72

.1
19

57
.3

42
.1

47
14

5.
39

9.
12

6
35

5.
84

1.
44

6
57

0.
16

4.
67

6
67

3.
63

6.
96

7
73

9.
48

7.
55

3
85

2.
41

8.
15

4
97

3.
91

7.
78

0
1.

07
2.

58
1.

91
9

1.
13

1.
18

3.
42

3
1.

19
0.

91
7.

66
0

1.
23

3.
64

1.
69

0
1.

30
6.

99
8.

95
0



132 

 

 
 

APÊNDICE M – Árvore binomial da Oi 

 
Figura 25: Amostra da árvore binomial do projeto da Oi (em R$ milhões) 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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APÊNDICE N – Resultados da simulação de Monte Carlo da Oi 

 
Figura 26: Distribuição de probabilidade da variável Z para a empresa Oi 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 

 

 
Figura 27: Distribuição de probabilidade do VPL para a empresa Oi 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 
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Figura 28: Distribuição de probabilidade da TIR para a empresa Oi 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 29: Distribuição de probabilidade do período de payback para a empresa Oi 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 

 
Figura 30: Distribuição de probabilidade do eVPL para a empresa Oi 
Fonte: Tela com resultado da simulação pelo Crystal Ball ® 


