O INVESTIDOR DE LONGO PRAZO

Empresa em andlise: PT Multimedia

27 de Maio de 2002

A PT Multimediafoi criada em Julho de 1999 pelo Grupo Portugal Telecom de forma a
aproveitar o potencial de crescimento da area dos media e internet que se desenhava no
horizonte, reagrupando as diversas empresas da PT nessa area. A PT Multimedia agrega
actualmente, depois de diversas aquisi¢oes, de onde se destacam a Lusomundo e o portal
brasileiro Zipnet, diversas areas de negdcio, nomeadamente:

* Areade Tv Cabo.

* Areada PT Contelidos.

* Areade Internet (PTM.com)

* Lusomundo

* Paginas amarelas (24,75% de participacdo), Sportinveste e outros.

Depois de adquirir a Lusomundo, a PT Multimedia reforgou a sua posi¢éo no sector dos media,
reforcando a sua componente de empresa global na &rea do multimedia. A Lusomundo possuii
um vasto conjunto de activos na area dos media, incluindo 202 salas de cinema em Portugal e
Espanha, o primeiro e terceiro jornais didrios mais lidos em Portugal, a rédio de noticias mais
ouvida em Portugal, bem como,um amplo conjunto de revistas e a distribui¢do exclusiva para

Portugal da Sony Playstation.

Em termos de contribui¢do para os proveitos e resultados, existem 5 grandes areas de negocio
que contribuem paraavidada PT Multimédia: TV Cabo, Portais, ISP, Media e Audiovisuais.

No quadro | apresentam-se as contribui¢des para 0s proveitos e resultados operacionais das 5
areas de negdcio, bem como, as suas contribuigdes para os resultados liquidos da empresa.

Quadro | -Proveitos e Resultados por segmentos.

Audiovisuais Distribuicao

Prov.Oper | 276,075,74 | 41 | 51,669,55( 8 6,509,983 | 1 109,873,811 | 16 | 139,011,121 | 89,802,319 | 13 | 672,942,60 | 100
acionais 2| % 5| % % % 96| % % 6| %
Resultados | -3,084,401 | 6 - 6 -| 10 7,448,224 -|5,539,706| -| -2,604414|5 - | 100
Operacion % | 2,863,426| % (54,730,319 | 9 15 11 % | 50,294,630 %
ais % % %

Resultados -1 24 -1 6 -| 55 -2,328,236 | 5 -7 -1,958,670 | 4 - | 100
Liguidos | 12,378,246 | %/ 2,930,591| % 28,069,529 | % % | 3,715,380 | % % 51,380,652 | %

Fonte: Relatério de Contas PT Multimedia de 2001.

Como podemos verificar pela andlise do quadro acima representado, o negécio do Cabo continua
a ser o grande contribuinte para o volume de negdcios da PT Multimedia. No entanto, as &reas de
Audiovisuais e Media, areas correspondentes a actividade da Lusomundo, contribuem
conjuntamente com 37% do volume de negdcios, representando ainda um importante
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estabilizador em termos de resultados operacionais, uma vez que em 2001 foram os dois Unicos
segmentos de negdcios com contribuicdo positiva.

A &reados portais de internet e | SP continua a ter um peso reduzido nas receitas do grupo (1 e
8%) e 0 seu crescimento em 2001 foi claramente reduzido face ao obtido nos anos
imediatamente anteriores. Este facto tera também levado a PT Multimedia a, durante 2001,
retirar a PTM.com de bolsa, oferecendo um prémio claramente favoravel aos accionistas da
PTM.com ( @ nosso ve).

Nos quadros abaixo reproduzidos, sdo reproduzidos alguns indicadores da evolugdo da
actividade dos diferentes segmentos de negocio de 2000 para 2001.

Quadro Il -Indicadores de Actividade do Segmento TV Cabo: 2000-2001.

2000 2001 Var.%
Casas Passadas 2.175 2.286 5.10%
(milhares)
Casas Passadas 672 1439 114.14%
c/retorno
(em milhares)
Total de clientes 950 1160 22.11%
(milhares)
* Via Cabo 819 936 14.29%
* Via Satélite 131 224 70.99%
Produtos Premium 495 735 48.48%
* Desporto 246 335 36.18%
* Cinema 109 173 58.72%
* Adultos 39 46 17.95%
* OQutros 101 181 79.21%
Taxa de Penetracdo 41.7 45.2 8.39%
(cabo)
ARPU (Euros) 17.5 18.2 4.00%

Fonte: Relatério de Contas PT Multimedia de 2001.

Quadro Il -Indicadores de Actividade do Segmento Audiovisuais: 2000-2001.
2000 2001 Var.%

N° Bilh.Vendidos (milhares) 8459 8582 1.45%
* Lusomundo Cinemas 1620 1894 16.91%
* Warner Lusomundo 6839 6688 -2.21%

Taxas de ocupacdo médias

* Lusomundo Cinemas 22.5 21.2 -5.78%

* Warner Lusomundo 23.1 23 -0.43%

Fonte: Relatério de Contas PT Multimedia de 2001.
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Quadro 1V -Indicador es de Actividade do Segmento M edia: 2000-2001.

Var.%

Audiéncias dos Jornais

*Jornal de Noticias 11.7 10.1 -13.68%
*Diario de Noticias 5.2 4.2 -19.23%
Audiéncia média TSF 16.4 19.8 20.73%
Circulacdo Média

* Jornal de Noticias 104910 106259 1.29%
* Diario de Noticias 68322 61300 -10.28%

Fonte: Relatério de Contas PT Multimedia de 2001.

Quadro V -Indicadores de Actividade dos Segmentos | SP e Portais: 2000-2001.

2000 2001 Var.%
Rede Sapo (milhdes):
* Visit. Gnicos (Ultimo 1.97 2.04 3.55%
més)
* Pag.vistas/més 94.4 170.8 80.93%
(Glt.més)
ISP
* Total de Clientes 487 682 40.04%
** Clientes Banda 467 616 31.91%
Estreita
** Clientes Banda larga 19 62 226.32%
Cabo
** Clientes Banda larga 2
ADSL

Fonte: Relatério de Contas PT Multimedia de 2001.

No que diz respeito ao comportamento bolsista da PT Multimedia ele pode ser visto no gréfico Il
gue abaixo reproduzimos e traduz a desilusdo com o rebentar da bolha especulativa das empresas
de media e internet que se verificou em 2000 e 2001. Neste momento o0 papel encontra-se a
consolidar preco e os dados fundamentais sdo agora favoraveis ao papel, numa perspectiva de
médio/longo prazo.
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Grafico Il - Evolugdo das cotacBes da PT Multimedia: 1999/2002
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Fonte: Finbolsa.com (parceiro estratégico do site www.V ascoSoares.com)

Grafico I11 - Evolucéo dos Resultados L iquidos, Cash-Flow, EBIT e EBITDA da PT
Multimedia: 1999/2002P.
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Fonte: Finbolsa.com (parceiro estratégico do site www.V ascoSoares.com)
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De acordo com a evolucao dos negocios, é provavel que jaem 2002 ou em 2003, o negdcio de
Cabo comece a apresentar resultados positivos. As medidas mais recentes da PTM.com vao
também no sentido da racionalizac8o da area de internet de forma a tornar os modelos de
negoécio dos vortais lucrativos, ou entdo, opta-se pelo encerramento. Assim, espera-se uma
melhoria a prazo do desempenho econémico-financeiro da PT Multimedia, facto que, aliado a
actual cotacdo da empresa, pode tornar-se num bom investimento a médio/longo prazo.

Qual o valor referencia de longo prazo paraa PT Multimedia ?
Usando uma analise de "discounted cash-flow", com dados histéricos entre 1996 e 2001,
projectamos os valores para os proximos 5 anos. Curiosamente obtivemos um valor referencial

de longo prazo de 13,29 euros, um valor claramente superior a cotagdo actual (cercade 8
euros).

Quadro Il -Valor Justo da PT Multimedia usando o " discounted cash-flow" .

1,997 1,998 1,999 2,000 Txcresc. 2001P 2002P 2003P 2004P 2005P 2006P

Vendas Merc 1,702,362 1,768,593| 1,641,788| 6,488,418|164,714,14 1.39495| 164,714,14 | 229,767,89 | 320,514,57 |447,101,60 (623,684,1(
5 5 3 8 9
Prest Serv. 121,292,44 1170,315,22 | 154,630,75 |241,492,14 (459,269,40 1.39495|459,269,40 |640,657,56 |893,684,87 |1,246,645,1{ 1,739,006,
0 0 5 9 5 5 8 1 49 6
Trab.ppemp 2,355,583 2,933,665 3,799,563 5414,716| 6,319,377 1.27981| 6,319,377 8,087,573| 10,350,520| 13,246,653| 16,953,13
Prov.Supl. 1,415,249) 2,381,371] 4,508,076| 6,407,119| 6,558,927| 1.46724| 6,558,927| 9,623,494| 14,119,936| 20,717,278| 30,397,13
Subs.exp. 25204| 103,121 33,080 436,710]  0.00000 0 0 0 0
OutrosProv. 2,833 2,713 27,708| 559,793  0.00000 0 0 0 0
Op.
PFF;OV 126,765,63 | 177,426,88 |164,686,01 |259,863,19 (637,858,35 1.49772|636,861,85 |888,136,52 |1,238,669,9(1,727,710,6( 2,410,041,
OPERAC. 5 6 7 0 7 4 7 05 88 4
P.G.Fin. 4,529,868| 6,121,068 5,130,515( 13,279,950 16,000,858 16,000,858| 16,000,858 16,000,858| 16,000,858| 16,000,85
P.G.Ext. 1,547,346| 3,095,196| 1,024,321|177,259,68 | 55,379,645 0 0 0 0
4
TOTAL 132,842,84 | 186,643,15 | 170,840,85 |450,402,82 (709,238,86 652,862,71 [904,137,38 (1,254,670,7|1,743,711,5| 2,426,042,
PROV. 9 0 4 4 0 2 5 63 46 0
CUSTOS
OPER.
cmve 2,358,227 2,249,494 2,187,423| 7,507,552|111,289,72 111,289,72 | 154,956,76 | 216,115,74 | 301,440,66 |420,489,6:
3 3 6 0 0
0.02 0.01 0.01 0.03 0.17| 0.17447
fse 91,376,627(115,949,31 (121,992,95 (236,262,57 |363,802,76 457,856,27 512,799,02 [574,334,90 |643,255,09 | 720,445, 7(
2 7 2 8 0 3 5 4
0.72 0.65 0.74 0.91 0.57| 0.71893
custos 12,171,686 15,986,981 | 14,385,436| 53,538,058|105,741,52 118,430,50 | 132,642,16 | 148,559,22 | 166,386,33 |186,352,6¢
0.10 0.09 0.09 0.21 0.17[  0.12905
amortizagbes | 25,816,582 33,301,094 31,895,487| 48,408,530| 68,677,774 111,956,95 | 156,129,71 | 217,751,63 | 303,722,42 |423,672,5¢
6 8 8 8
0.20 0.19 0.19 0.19 0.11f 0.17579
Provisdes 623,697 2,620,455 2,012,914 4,279,077| 8,085,967 7,776,774( 10,845,110 15,125,503| 21,097,221| 29,429,21
0.00 0.01 0.01 0.02 0.01f 0.01221
Impostos 731,572 972,511 1,026,885 2,957,951 2,837,600 4,243,923| 5,918,369 8,254,255( 11,513,128| 16,060,04
0.01 0.01 0.01 0.01 0.00[  0.00666
Oco 578,197 543,435 129,907| 179,862 1,080,245 1,375,433 1,918,112 2,675,160| 3,731,344 5,204,97
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00[ 0.00216
CUSTOS 133,656,58 |171,623,28 |173,631,01 |353,133,60 661,515,60 812,929,58 (975,209,26 (1,182,816,4|1,451,146,2| 1,801,654,
OPER. 9 4 0 4 1 5 5 28 09 0
custos financ. 1,379,296| 4,689,443 10,446,050| 45,053,546|103,450,89 55,572,553| 77,498,777|108,086,31 [108,086,31 |108,086,3]
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7 3 3
0.01 0.03 0.06 0.17 0.16 0.08726
custos ext. 861,115 1,940,109 664,942|345,912,69 | 39,310,621 0 0 0 0
0
0 0 0 1 0 0.28291
RAI -215,639,] -148,570,|-36,231,977/184,479,02 |516,300,9¢
427 656 5
ISR 4,952,375 7,357,853 1,159,541 1,291,493| 2,634,220 0 0 0| 59,033,288(165,216,3]
0 0 0 0 0 0.01801
| nteresses 466,735 -198,666 633,209|-29,585,559 -6,493,849 0 0 0| 8,264,660( 23,130,28
Minor.
0 0 0 0 0l -0.02352
RESULT.LiQ -8,473,260( 1,231,127]-15,693,899 -265,402,(-91,178,630 -215,639,] -148,570,/-36,231,977/117,181,07 |327,954,3¢
UIiDO 950 427 656 7
AMORT. 111,956,95 [156,129,71 (217,751,63 |303,722,42 |423,672,5¢
6 8 8 8
RO DA -160,066,|-71,071,879 71,854,336(292,565,33 |424,583,3¢
873 8
CF.INV (30%) 21,556,301 21,556,301| 21,556,301| 87,769,601 (127,375,0C
CASH FLOW -181,623,]-92,628,180 50,298,035(204,795,73 |297,208,3¢
LiQ. 174 6
Vaor Residual 3,096,726,
9
TX. DESC. 9.60% 0.91243 0.83253 0.75962 0.69310| 0.6324
Vaor actual dos Cash-Flows em cada -165,718,|-77,115,528 38,207,540(141,944,41 (2,146,348,
ano 355 9 0
Vaor Actua  [2,083,666,
daPT 880
Multimedia:
N°deaccBes |156,845,9
28

Vaor Actual em euros:

13.285

Todo este estudo apenas visa exemplificar que a histéria nos mostra que as boas oportunidades
de investimento existem, apesar de existir risco no investimento em valores mobiliarios.



