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RESUMO

O presente trabalho é um estudo de caso da SPVias, um ativo rodoviario sob regime de
concessdo do Grupo CCR. Esta presente neste estudo uma apresentacdo do Grupo CCR e
da SPVias, assim como o modelo econdmico-financeiro do negdécio da concessionaria.
Este modelo utiliza a avaliacdo do ativo pelo modelo do fluxo de caixa descontado. Para a
elaboracdo do modelo, foi levantada a teoria que embasa esse método bem como a

metodologia utilizada nas projecdes.

Para complementar a andlise, ainda esta presente neste trabalho um panorama juridico-
legal que cerca o modelo de negdcio das concessbes rodoviarias, apresentando as
principais agéncias regulatdrias do setor, as suas fun¢des ao longo das fases da concesséo,
além das principais leis que regem as relacbes entre a concessionaria (setor privado) e o

poder concedente (governo).

Ainda estd presente uma analise do setor de infraestrutura de transportes, comparando a
situacdo brasileira com a de outros paises, destacando os déficits e as oportunidades de
melhora. Esta analise inclui a exposicdo da conjuntura macro brasileira e como ela exerce

influéncia nas perspectivas do setor de transporte rodoviario no pais.

Por fim, sdo apresentados os resultados do estudo de caso obtidos a partir da analise
econémico-financeira, incluindo as projecdes dos demonstrativos contabeis e indicadores

financeiros.

Palavras chave: Pedagios. Rodovias. Concessao. Infraestrutura de transportes. Engenharia

econdmica. Avaliagdo de empresas. Fluxo de Caixa Descontado.



ABSTRACT

The present work is a case study of SPVias, a road asset under concession regime of the
CCR Group. This study introduces the CCR Group and SPVias, as well as the economic
and financial model of the concessionaires’' business. This model uses the valuation of the
asset by the discounted cash flow model. For the elaboration of the model, the valuation
theory, on which was based this method is hereby exposed as well as the methodology

used in the projections.

To complement the analysis, the juridical-legal scenario that surrounds the business model
of toll roads concessions is also synthesized. It is presented the main regulatory agencies of
the sector, its functions throughout the concession phases, and the main relations between

the concessionaire (private sector) and the granting power (government).

An analysis of the transportation infrastructure sector is present, comparing the Brazilian
situation with that of other countries, highlighting the deficits and opportunities for
improvement. This analysis includes the exposure of the Brazilian macro scenario and how

it influences the prospects of the road transport sector in the country.

Finally, it is here presented, the results of the case of study obtained from the economic-
financial analysis, including the projections of the financial statements and financial

indicators.

Key words: Toll roads. Concessions. Transportation Infrastructure. Economical

Engineering. Valuation. Discounted Cash Flow.
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1. INTRODUCAO

O Brasil tem o quarto maior sistema de estradas de rodagem do mundo com mais de 1,7
milhdes de quilébmetros de rodovias das quais apenas aproximados 13% sdo pavimentadas.
O transporte rodoviario é o principal modal no Brasil, tanto em numero de passageiros
quanto em termos de frete e bens transportados. Estima-se que as rodovias representam
60% da matriz de transportes brasileira. Enquanto as regides Sul e Sudeste sdo bem
conectadas por rodovias pavimentadas, as regides Norte e Nordeste possuem uma rede
bastante debilitada, em parte pela existéncia da floresta Amazonica e da Caatinga. As mais
importantes e mais relevantes rodovias do pais sao operadas por empresas privadas e assim
ha nelas a cobranca de pedagio. (CHERMAN, 2017).

O sistema rodoviario do estado de Séo Paulo é a maior rede de estradas pavimentadas
dentre todos os estados da federacao, contando com 35.000km de estradas. Deste sistema,
3% sdo estradas federais, 34% sdo municipais e 63% sdo estaduais. No final da década de
1990, o Governo estadual induziu a privatizacao das rodovias sob controle do estado com o
propdsito de gerar receitas extraordinarias. Atualmente, os maiores operadores das
rodovias do estado de Sao Paulo sdo a CCR, a Ecorodovias e a Brookfield, sendo que os
dois primeiros sdo empresas nacionais e listadas na bolsa de valores de S&o Paulo.

A privatizacdo de estradas no Brasil comegou com o Programa de Concessdes de Rodovias
Federais que teve inicio em 1993. O primeiro leildo foi o da Ponte Rio-Niter6i em 1995,
vencido pela CCR, que operou o ativo até Maio de 2015, quando o prazo da concessdo
expirou. O ativo foi leiloado e desta vez a Ecorodovias ganhou a concessdo por mais 20
anos. Nas primeiras ofertas, as incertezas referentes ao ambiente macroeconémico e
aparato juridico levaram a média da Taxa Interna de Retorno (TIR) dos leildes atingirem

patamares tdo elevados quanto 17%-20% em Reais.

Em Outubro de 2007, os leildes de rodovias federais se tornaram um marco para o setor,
uma vez que eles focaram em diminuir as tarifas de pedagio. Desta vez se estava pensando
no usudrio final ao invés de maximizar as garantias reais anteriormente dadas ao poder
concedente. Consequentemente, as TIR cairam substancialmente, para niveis entre 8% e
9% (em Reais), também refletindo a consolidagdo do marco regulatorio, a diminui¢do da
inseguranca juridica e o aumento da confianga dos investidores no Brasil. Os leildes de
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Outubro de 2007 também foram marcados pela diminuicdo das barreiras de entrada devido

a diminuicdo das exigéncias nos editais, incentivando a competigao.

Posteriormente, em 2013 e 2014, o governo federal tentou novamente uma rodada de
leildes focando em baixas tarifas para novas concessdes, porém desta vez ndo obteve
grande sucesso. Em ultima analise, o insucesso registrado desta vez pode ser entendido
pelo esfriamento da economia e pelo aumento da inseguranca juridica. Este altimo trazido
pelas mudancas regulatorias que o governo havia imposto as concessionarias em 2011 e
2012, como a imposicao de um limite & TIR. (CHERMAN, 2017).

Mais recentemente, o tema das concessdes ao setor privado voltou ao debate e, apesar de o
governo ndo possuir uma politica de privatizacBes de logo prazo, se mostrou bastante
empenhado com a agenda de privatizacdes, concessdes e parcerias com investidores
privados. A exemplo disso estdo o Projeto Crescer e o PPl (Programa de Parceria em
Investimento) do governo federal. Ambas as iniciativas contam a necessidade de

avaliacOes de ativos, dentre eles, rodovias.

O presente trabalho consiste na analise econdmica e financeira de uma concessdo
rodoviaria, mais especificamente, um estudo de caso da SP Vias, empresa do Grupo CCR

que opera 516 km de rodovias no interior do estado de S&o Paulo.

1.1. Relevancia do trabalho

A expansdo da economia brasileira ao longo das ultimas décadas ndo tem sido
acompanhada por um investimento suficiente em infraestrutura. O resultado sdo lacunas de
infraestrutura representando entraves para um maior crescimento da atividade econémica.
O Brasil, atualmente a oitava maior economia do mundo, ocupa o0 72° lugar em termos de
qualidade total da infraestrutura. Quando analisada individualmente, a qualidade das

rodovias cai para a 1112 posicdo, de um total de 138 paises avaliados’.

O pais esta atras dos demais membros do BRICS e de outros paises da Ameérica Latina,

como México e Chile. Superar esta defasagem exigira um investimento significativo, com

' GLOBAL COMPETITIVINESS REPORT 2016-2017
> VALOR. BNDES efetiva antecipagdo de R$ 100 bilhdes de empréstimos do Tesouro
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um aumento estimado de R$1,1 trilhdo, ou o equivalente a um quarto do PIB do Brasil em
2012. (WYMAN, 2016).

O Governo Brasileiro langou recentemente um novo programa de infraestrutura, que deve
levar a investimentos de R$500 bilhGes, combinando recursos dos setores publico e
privado ao longo da préxima década. Dentre as areas que receberam esses investimentos

estdo: transportes, energia e petroleo e gas.

Gréfico 1 - Distribuicdo de investimentos programados em infraestrutura

Outros; 35,7 R$ bilhdes

Programa de

Programa de Rodovias; 42,1

Aeroportos;
18,6

Programa de
Portos; 54,7
Energia; 148,1

Petréleo e Gas;

80,0
Mobilidade Progrgm.a de
Urbana; 81,4 Ferrovias; 91,1

Fonte: Ministério da Fazenda, 2013

O Governo planeja estruturar os investimentos de tal forma que entre 50% e 80% de cada
projeto possa ser financiado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). O BNDES tem como fonte priméaria mais importante os recursos do Tesouro
Nacional. Porém desde 2014, o Tesouro ndo faz mais aportes ao banco e o fluxo de capital
se inverteu: o0 BNDES tem devolvido recursos ao Tesouro, proporcionando a redugéo da
divida do Governo Central.? Desde janeiro de 2016, o banco vem sendo obrigado a
antecipar o pagamento de parte dessa divida®. Nesse contexto, a participacdo de outras
fontes de financiamento de infraestrutura vem a destaque. De fato, o interesse internacional

por debéntures de infraestrutura brasileira cresceu nos ultimos 18 meses. Além disso,

> VALOR. BNDES efetiva antecipagdo de R$ 100 bilhdes de empréstimos do Tesouro
<http://www.valor.com.br/brasil/4816922/bndes-efetiva-antecipacao-de-r-100-bilhoes-de-emprestimos-do-
tesouro> acessado em 10/10/2017

® VALOR. BNDES ja tem dinheiro para pagar R$180 bilhdes a0  Tesouro
<http://www.valor.com.br/brasil/5142540/bndes-ja-tem-dinheiro-para-pagar-r-180-bi-ao-tesouro>, acessado
em 10/10/2017


http://www.valor.com.br/brasil/4816922/bndes-efetiva-antecipacao-de-r-100-bilhoes-de-emprestimos-do-tesouro
http://www.valor.com.br/brasil/4816922/bndes-efetiva-antecipacao-de-r-100-bilhoes-de-emprestimos-do-tesouro
http://www.valor.com.br/brasil/5142540/bndes-ja-tem-dinheiro-para-pagar-r-180-bi-ao-tesouro
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fundos de penséo brasileiros passaram a se interessar mais por esses tipos de investimento,
uma vez que eles proporcionam um hedge de inflagéo e propiciam retornos que cumprem

as metas estatutarias desses fundos.

Tabela 1 - Limites de financiamento pelo BNDES

Segmento Maximo financiamento do BNDES
Ferrovias 80%
Terminais portuarios 60%
Rodovias 50%
Aeroportos 40%

Fonte: BNDES, 2017

Desta forma, estudos de viabilidade econémica financeira de projetos de infraestrutura
(Project Finance) tendem a ganhar relevancia nos proximos anos, ja que eles ddo apoio
técnico nas decisdes de investimentos e na concessdo de financiamentos para a realizacéo

de tais projetos.

Vale a pena destacar que o setor de transportes esta avancado nesse processo, pois ja esta
inserido no mercado de capitais ha mais tempo e apresenta casos bem sucedidos no pais.
Empresas de concessdes de infraestrutura de transporte estdo listadas na B3 (bolsa de
valores de S&o Paulo) desde os anos 1990 e com frequéncia fazem operagdes de

capitalizacdo no Brasil e no exterior.

1.2. Objetivo do trabalho

O presente trabalho tem por objetivo realizar uma analise econdmico-financeira de um
ativo rodoviario. O ativo escolhido para a avaliacdo é a concessdao rodoviaria Rodovias
Integradas do Oeste (ou SPVias). Por meio de um modelo econdmico-financeiro, tem-se
por finalidade trazer a luz informagdes que possibilitem a melhor compreensdo do

investimento e do modelo de negécio.

Paralelamente, com o intuito de dar suporte ao objetivo central, também se expde a
situacdo atual da infraestrutura rodoviaria do Brasil, mais especificamente a que se
encontra presente no estado de Sdo Paulo. Além disso, é visada a comparagcdo com 0
cenario internacional, tanto com paises desenvolvidos, que possuem bons indicadores de

infraestrutura quanto com paises em desenvolvimento, portando melhor comparaveis com
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o0 Brasil. A andlise do setor busca apresentar os drivers do investimento em infraestrutura
rodoviaria no Brasil. Desta forma, busca-se analisar os impactos da macroeconomia
brasileira, do aparato juridico-legal, das condi¢des de financiamento e de outros fatores na

tomada de decisdo de investimento.

Por fim, ainda € objetivo deste trabalho, concluir a minha graduacdo no curso de

Engenharia de Producéo na Escola Politécnica.

1.3. Estrutura do trabalho

Este trabalho se encontra organizado da seguinte maneira:

O Capitulo 1 faz uma introducdo ao tema das concess@es rodoviarias no Brasil, mostrando,
inclusive com alguns nameros, a importancia do toépico no desenvolvimento do pais. Em

consequéncia, traz-se também a motivacdo para a realizacdo deste trabalho.

O Capitulo 2 visa o embasamento tedrico do método de avaliagdo do ativo e das
ferramentas a serem utilizadas na analise econémico-financeira a ser realizada. O mesmo
capitulo é responsavel ainda pela exposicdo resumida da estrutura juridica-legal que rege

as concessoes no Brasil.

O Capitulo 3 traz uma analise do setor de infraestrutura de transportes rodoviarios, bem
como dados que traduzem a situacdo do setor no Brasil e possibilitam a compara¢do com

outros paises.

O Capitulo 4 faz uma apresentacdo da empresa, que sera o foco do estudo de caso aqui
presente, com a finalidade de dar materialidade e contexto ao que se esta afirmando em

todo o restante do trabalho.

O Capitulo 5 consiste na exposi¢do do modelo econdmico-financeiro para analise de uma
concessdo rodoviaria. Estdo contidas as explicagbes das premissas empregadas, das

técnicas de modelagem e dos riscos da metodologia empregada.

O Capitulo 6 apresenta os resultados obtidos do modelo desenvolvido. A forma de
organizacdo da exposicdo dos resultados € por meio dos principais demonstrativos

contabeis, bem como as respectivas projecoes ao longo dos anos da concessao.
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O Capitulo 7 é a conclusao do estudo de caso e traz, resumidamente, os principais pontos

explorados no trabalho, bem como os comentarios sobre aquilo que se extraiu do trabalho.

Por fim, estdo a Bibliografia, onde se encontram listadas as obras que deram suporte ao

trabalho e os Apéndices.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Concessdes Rodoviarias

2.1.1. O que é uma concessao
Uma concessdo € um contrato entre o poder publico, chamado de Poder Concedente, e a
iniciativa privada, chamada de concessionéria. Neste contrato o primeiro delega a Gltima a
responsabilidade de prover um bem ou servigo com determinadas regras contratuais.
(CITRON, 2006).

As concessdes rodoviarias foram introduzidas no Brasil em meados dos anos 1990 por
meio do Programa Brasileiro de Concessdes de Rodovias. O programa era uma alternativa
a falta de recursos federais para a realizacdo dos investimentos necessarios. Com o fim do
Fundo Rodoviario Nacional, em 1988, cujos recursos eram obrigatoriamente aplicados nas
rodovias, ndo havia outra fonte de recurso disponivel, a ndo ser a capacidade de
investimento da iniciativa privada. A atuacdo das Concessionarias Federais de Rodovias é
regulamentada e fiscalizada pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), do

Ministério dos Transportes.

No caso brasileiro, o Sistema de Concessdo permite a transferéncia, por meio de licitacao,
de um servico ou bem publico a iniciativa privada por prazo determinado. Nota-se que a
propriedade continua pertencendo ao poder concedente, a Unido no caso de concessdes
federais. No caso das rodovias, este prazo é estabelecido normalmente entre 20 e 30 anos,
apos o qual o contrato podera ser renovado ou ndo. Caso nao haja esta renovacao, o bem
ou servico volta a responsabilidade do poder concedente (governos federal, estadual ou
municipal). S&o incorporadas nesta transferéncia todas as benfeitorias executadas, dentre as

quais se destacam obras realizadas, novas instalacdes, equipamentos e frota®.

Vale ressaltar que existe distingdo entre concessdo e privatizacdo. No caso da ultima, o
ativo passa a pertencer ao poder privado, e ndo apenas a sua exploragdo. A principal
diferenca entre concessao e privatizacdo € que, na primeira, o patriménio volta para o

Estado com as devidas melhorias, ao contrario da segunda, em que o bem publico passa a

¢ CRT. <http://www.crt.com.br/conteudo_view.asp?id=9951&secao=0+que+e+Concessao-
Rodoviaria&IDpai=3>. Acesso em 12/10/2017
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ser propriedade permanente da iniciativa privada. (http://www.betuseal.com.br/como-
funciona-contrato-concessao-rodovias/. Acesso em 12/10/2017). No Brasil ndo existe, até o
momento, nenhum caso de privatizacdo de rodovias. Contudo existem rodovias privadas de
menor relevancia na matriz de transportes brasileira. Tais rodovias pertencem a grandes

empresas e propriedades rurais.

No processo de concessdo, 0 poder concedente cria especificagcfes que devem ser
cumpridas pelo operador da concessédo. Para isso, foi criado o PER (Programa de
Exploracdo Rodoviaria), que especifica todas as condi¢Ges para execu¢do do contrato,
incluindo todos os servigos e obras previstas (diretrizes técnicas, normas, caracteristicas
geométricas, escopo, parametros de desempenho e parametros técnicos), assim como 0s
prazos de execucdo que devem ser observados e cumpridos pela concessionéria®. O poder
concedente cria um edital contendo tais condigdes além de outras que permitem ou
restringem a participacao de empresas privadas na oferta por um ativo a ser concessionado.
A exemplo de regras dos editais esta a restricdo de financiamento do BNDES para

empresas envolvidas nas investigagdes da Operacéo Lava Jato®.

Figura 1 - Simplificacio de um processo de licitacdo de uma concessédo

3
I.___v/ I.___‘,/

__..\\ ——-\‘ ""\\
i *Poder Concedente ] i *Regras a serem ] i *Empresas fazem ]
| *Interesse de entrega : s cumprld_as pe_las | [ ofe_zrta com base no |
| ainiciativa privada 1 | concessionarias I i edital 1
: | i «Investimentos, I - +Normalmente o bid I
I ] i métricas ] i1 comamenor tarifa |
s ] | operacionais, perfil : | de pedagio ganha !
! I | daempresa, i ! I
| ] © alavancagem, etc. ! : ]
\ /' \ /' \ /'

Fonte: Elaboracéo do autor com informagdes da ARTESP

> http://www.betuseal.com.br/como-funciona-contrato-concessao-rodovias/. Acesso em 12/10/2017
® 0 ESTADO DE SAO PAULDO. <http://economia.estadao.com.br/noticias/geral bndes-trava-r-22-bi-em-
credito-para-a-infraestrutura--imp-,1854812> Acesso em 12/10/2017


http://www.betuseal.com.br/como-funciona-contrato-concessao-rodovias/
http://www.betuseal.com.br/como-funciona-contrato-concessao-rodovias/
http://www.betuseal.com.br/como-funciona-contrato-concessao-rodovias/
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,bndes-trava-r-22-bi-em-credito-para-a-infraestrutura--imp-,1854812
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,bndes-trava-r-22-bi-em-credito-para-a-infraestrutura--imp-,1854812
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2.1.2. Um panorama juridico das concessdes

A malha rodoviaria comecou a ser implantada com maior intensidade no Brasil a partir dos
anos 1920 e na medida em que o pais foi privilegiando o modal em detrimento do
transporte ferroviario e estimulando a instalacdo da inddstria automotiva, o transporte
rodoviario se expandiu. O primeiro marco normativo de relevancia foi a Constituicdo de
1934, que atribuia a Unido a competéncia privativa de estabelecer o plano nacional de
estradas de rodagem e regulamentar o trafego rodoviario interestadual. Em 1937, foi criado
0 Departamento Nacional de Estradas de Rodagem (DNER), responsavel pela execucgdo
das obras dos sucessivos planos Vviarios nacionais que se seguiram. Nesta época, com a
rapida expansdo das estradas pavimentadas resultou ja em empresas particulares
conseguindo licencas para operacdo, porém elas eram obtidas sem licitagcbes. Durante a
vigéncia das Constitui¢es de 1946, 1967 e 1969, o transporte interestadual e internacional
ficou sob a algada da Unido, enquanto o intermunicipal ficou a cargo dos Estados. Este

arranjo se manteve até a Constituicdo de 1988.

Até 1992, a regulamentacdo ficou a encargo do DNER e do entdo Ministério da
Infraestrutura. Com a criacdo do Ministério dos Transportes, este assumiu a funcdo, que
hoje é exercida pelas agéncias reguladoras do setor, as quais respondem ao ministério. Sob
a supervisdo das agéncias reguladoras, o arcabouco juridico-legal que rege as relacfes de
transportes e concessdes se sofisticou. (SILVA, 2013).

Dentre as agéncias reguladoras relevantes para este trabalho, merecem destaque a ANTT
(Agéncia Nacional de Transportes Terrestres) e a ARTESP (Agéncia Reguladora de
Servigos Publicos Delegados de Transporte do Estado de S&o Paulo). A primeira € uma
autarquia do governo federal, que tem por finalidade regular, supervisionar e fiscalizar as
atividades de prestacdo de servicos e de exploracéo da infraestrutura de transportes’. Ja a
segunda também é uma autarquia, porém sob o governo estadual de Sdo Paulo. A Agéncia
tem a finalidade de regulamentar e fiscalizar todas as modalidades de servigos publicos de
transporte autorizados, permitidos ou concedidos a entidades de direito privado, no ambito
do estado de S&o Paulo®.

7 ANTT. http://www.antt.gov.br/institucional/index.html. Acesso em 12/10/2017
® ARTESP. http://www.artesp.sp.gov.br/sobre-artesp-historico.html. Acesso em 12/10/2017


http://www.antt.gov.br/institucional/index.html
http://www.artesp.sp.gov.br/sobre-artesp-historico.html.%20Acesso%20em%2012/10/2017
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Grafico 2 - Extensdo das Concessionarias por Jurisdi¢do (Km)

H Federal
m S0 paulo
B Parana

m Outros Estados

Fonte: ABCR, 2017

O papel dessas agéncias reguladoras do setor de transportes terrestres € intermediar as
relacbes entre o usuario do servico prestado, a concessionaria prestadora desse Servico e o

poder concedente. Essa intermediagédo tem por fim garantir:

v" A qualidade, o conforto, a seguranca e a modicidade da tarifa ao usuario
v O equilibrio econémico-financeiro da concessdo / autorizacdo de exploracédo
v' O cumprimento de prazos, padrdes de operacdo e manutencéo

v" A implementacdo de novas politicas publicas

Figura 2 - Diagrama do posicionamento das Agéncias Reguladoras
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Agéncia

Reguladora

Concessio- Poder
(G ETEE] Concedente

Politicas piblicas

Fonte: ARTESP, Elaboracéo do autor

O arcabouco legal brasileiro tem se fortalecido constantemente, buscando dar mais
seguranca juridica ao investidor. Iniciativas legislativas do passado que foram nessa
direcdo obtiveram sucesso, como sdo 0s casos da privatizacdo das empresas de
telecomunicacdo e também as concessfes rodovidrias no Estado de Sdo Paulo. Nesse
sentido, o Programa Crescer do Governo Federal, criou em 2016, por meio da Lei 13.334 0
PPI (Programa de Parceria em Investimentos). Dentre 0s objetivos do PPI, estdo expressos

na Lei:

v' Ampliar as oportunidades de investimento e estimular o desenvolvimento
tecnoldgico e industrial, em harmonia com as metas de desenvolvimento social e
economico do Pais;

v/ Garantir a expansdo com qualidade da infraestrutura publica, com tarifas
adequadas;

v" Promover ampla e justa competicdo na celebracdo das parcerias e na prestacdo dos
Servigos;

v Assegurar a estabilidade e a seguranca juridica, com a garantia da minima

intervengdo nos negdcios e investimentos;
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v’ Fortalecer o papel regulador do Estado e a autonomia das entidades estatais de

regulacao.

Desta forma fica claro que a legislacdo brasileira estd se modernizando para fomentar o
papel do Estado como Regulador do setor de infraestrutura e deixar o papel de Investidor a

iniciativa privada.

A Lei do PPI, como também é conhecida a Lei 13.334 a cima indicada, € um complemento
a Lei das Concessdes de 1995 (Lei 9.074). Como ja indicado neste trabalho, esta Lei foi o
primeiro passo significativo dado no Brasil, que viabilizou o negécio de concessdes
rodoviarias. Em 1997, foi aprovada o Programa Nacional da Desestatizacdo (PND), pela
Lei 9.491, outro artigo legal que fomentou a entrada da iniciativa privada como investidor

de infraestrutura. Dentre o proposto pela legislacao, se destacam os seguintes itens:

v" Reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico;

v’ Contribuir para a reestruturacdo econémica do setor publico, especialmente através
da melhoria do perfil e da reducéo da divida publica liquida;

v Permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser
transferidas a iniciativa privada;

v’ Contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor privado, especialmente para a
modernizacdo da infraestrutura e do parque industrial do Pais, ampliando sua
competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da
economia, inclusive atraves da concessdo de crédito;

v Permitir que a Administracdo Publica concentre seus esfor¢os nas atividades em
que a presenca do Estado seja fundamental para a consecugdo das prioridades
nacionais;

v Contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da
oferta de valores mobiliarios e da democratizacdo da propriedade do capital das

empresas que integrarem o Programa.

Uma forte critica ao PND sempre foi que o poder executivo tinha muito poder
discricionario sobre as concessfes e que ndo havia uma continuidade de uma gestdo para

outra, o que ¢é fatal para projetos de concessdes que duram no minimo 20 anos. Assim a Lei
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do PPI, tenta corrigir esse problema. De fato, o programa conta com 0s seguintes
principios expressos na forma da Lei 13.334:

v' Estabilidade das politicas publicas de infraestrutura;
v Legalidade, qualidade, eficiéncia e transparéncia da atuagao estatal;
v Garantia de seguranca juridica aos agentes publicos, as entidades estatais e aos

particulares envolvidos.

Tabela 2 - Outros Dispositivos Legais Importantes

Dispositivo Legal Breve Descrigdo

1 MP 752 Diretrizes para a prorrogagéo e a relicitacéo dos contratos de
parceria

2. Lei12.462 Lei do Regime Diferenciado de Contratagdes

3. Portaria n° 614 Est_abple_ce normas para a consolidagdo das contas publicas
aplicéveis aos contratos de PP

4. Leil11.079 Lei de Parcerias Publico-Privadas (PPPs)

5. Lei 8.987 Lei de ConcessBes de Servigos Publicos

6. Lei 8.666 Lei de Licitacbes

Fonte: Projeto Crescer, 2017

A Parceria Publico-Privada (PPP): a PPP consiste em um contrato administrativo de

concessao de médio ou longo prazo, que pode ser celebrado na modalidade patrocinada ou
administrativa. Na PPP patrocinada, a remuneracao devida ao parceiro privado é paga em
parte pela administracdo publica e em parte pela tarifa cobrada dos usuarios pelo
concessionario. Na PPP administrativa, a administracdo publica arca integralmente com a

remuneracao paga ao parceiro privado.

Uma PPP ¢ submetida ao processo licitatorio, em respeito ao principio da supremacia do
interesse publico, e é regida pelas disposi¢cdes da Lei n° 8.987 de 1995 e da Lei n® 11.079
de 2004.

Antes da celebracdo do contrato, € preciso constituir uma Sociedade de Proposito
Especifico (SPE), incumbida de implementar e gerir seu objeto. Esta pode, inclusive,

assumir a forma de companhia aberta, com valores mobiliarios negociaveis no mercado.

Dentre as garantias previstas, estdo aquelas outorgadas ao concessionario para assegurar o
pagamento integral e tempestivo das obrigacfes pecunidrias assumidas pelo parceiro

publico (vinculagdo de receitas ou utilizagdo de fundos especiais) (NETO, 2016).
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2.2. Engenharia Econdmica

2.2.1. Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow Valuation)
De acordo com a metodologia do fluxo de caixa descontado (discounted cash flow
valuation), o valor de um ativo é o valor presente dos fluxos de caixa esperados deste
ativo, descontados a uma taxa que reflete os riscos do referido ativo (DAMODARAN,
2006). De acordo com essa metodologia, o valor de um ativo ndo € o valor percebido nele
por alguém, mas sim a expressao dos fluxos de caixa esperados trazidos a valor presente.

Assim sendo, o valor desse ativo é calculado da seguinte forma:

Equacéo 1 - Valor de um ativo pelo método do fluxo de caixa descontado

FC, FC, FCs FC,
Tt >t CRLE oy
1+7) 1+7) 1+n 1+7)

Valor do Ativo =

Fonte: Damodaran, 2006

Ou simplificando:

Equacdo 2 — Valor de um ativo pelo método do fluxo de caixa descontado — verséo simplificada

n

Valor do Ativo = Fe
aLor do Vo = (1+T‘)l

i=0
Fonte: Damodaran, 2006

31
1

Onde FCi ¢ o fluxo de caixa esperado no periodo
r € a taxa de desconto, refletindo o risco do ativo
n é a longevidade do ativo

Desta forma, fica evidente que o valor de uma empresa é o valor presente de todos 0s seus
fluxos de caixa esperados. Dada a complexidade e dificuldade de se projetar, com um
minimo grau de certeza, os fluxos de caixa de uma empresa por varios periodos, a formula

a cima é usualmente simplificada. A simplificagcdo ocorre da seguinte maneira:

v’ Calcula-se o valor do ativo com os fluxos de caixa projetados até um horizonte

razoavel (normalmente 5 anos, ou até onde houver razoavel previsibilidade);
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v/ Soma-se esse valor a segunda parcela do valor do ativo: o seu valor na
perpetuidade. Para chegar a esse valor, assume-se um crescimento constante dos

fluxos de caixa, também chamado de crescimento do mercado.

Assim, a maneira mais usual de se calcular o valor de um ativo pelo método do fluxo de

caixa descontado é:

Equacao 3 - Valor de um ativo pelo método do fluxo de caixa descontado com a parcela da perpetuidade

n

2 : FC,  FCy+(1+
Valor do Ativo = L *(1+9g)

(1+7r)t r—g

=0
Fonte: Damodaran, 2006

31
1

Onde FCi ¢ o fluxo de caixa esperado no periodo
r é a taxa de desconto, refletindo o risco do ativo
n é o periodo até o qual se ha razoabilidade na certeza das projecGes
g é a taxa de crescimento de longo prazo

Aqui é valido destacar que essa simplificacdo so é possivel em situacdes em que a taxa de
desconto é maior que a taxa de crescimento, 0 que torna o termo da perpetuidade uma

progressdo geométrica convergente.

Nesta segunda formula, fica evidente a Gltima parcela da soma que expressa o valor do
ativo. Esta parcela também é comumente chamada de perpetuidade ou valor na

perpetuidade ou valor perpétuo ou ainda valor terminal.

No caso das concessdes, a valoracdo do ativo pelo método do fluxo de caixa descontado
ndo precisa lancar mdo da técnica do valor na perpetuidade, uma vez que as concessdes
tém prazo e, teoricamente, a concessionaria acaba na dada de vencimento da concesséo.
Assim, para se estimar o valor de um ativo em regime de concesséo, projetam-se os fluxos
de caixa até o Gltimo periodo da concessdo e se traz esses fluxos a valor presente. Isso é

possivel, pois, ao término da concessdo nao ha a continuidade da empresa.
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2.2.2. Fluxo de Caixa Livre (FCF, sigla em inglés)
Os fluxos de caixa sdo peca chave para a metodologia de avaliagdo por fluxo de caixa
descontado. Para se estimar um fluxo de caixa, normalmente se comega com a mensuracao
do lucro da empresa. Por instancia, o fluxo de caixa para a empresa (FCFF, sigla em inglés
para free cash flow to the firm) tem inicio com a mensuragdo do lucro operacional depois
das deducGes dos impostos. Ja o fluxo de caixa para o acionista (FCFE, sigla em inglés
para free cas flow to equity) parte das estimativas do lucro liquido. Aqui é valido ressaltar
que tanto as medidas operacionais quanto o lucro liquido s@o obtidos dos demonstrativos
contébeis da empresa (ou do ativo) e as técnicas contabeis nem sempre representam 0s
resultados da empresa, pelo menos para 0 método de avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado. Assim, alguns ajustes sdo aplicados a fim de se obter um valor mais adequado
a realidade do FCF. A titulo de exemplificacdo dos ajustes adotados, podem ser indicados
o leasing operacional, que, apesar do nome é considerado despesa puramente financeira; e
gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D), que sdo incluidos em despesas de capital
(CAPEX). Ainda dentro dos ajustes necessarios para se chegar ao fluxo de caixa a partir do

lucro liquido, precisa-se considerar quanto a firma reinveste para gerar crescimento futuro.

Os fluxos de caixa podem ser caracterizados de trés maneiras diferentes: fluxo de caixa
livre para o acionista, fluxo de caixa livre para a empresa e dividendos. Sendo que esta
altima é a mais simples de ser obtida, porém pouco aplicavel e utilizada nas préaticas de

avaliagéo de ativos no mercado.

Fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE): considera apenas os fluxos de caixa que

chegam ao investidor (socio, detentor de patrimdnio liquido, ou qualquer outro tipo de
equity holder). Assim sdo desconsiderados fluxos de caixa associados as dividas como
pagamento de juros, pagamentos de principais e/ou novas emissoes de dividas. O Fluxo de

Caixa Livre para o Acionista € calculado da maneira que se segue:

FCFE = Lucro Liquido
(-) CAPEX
(+) Depreciacao

(-) Variacgéo de capital de giro ndo caixa
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(+) Novas dividas

(-) Pagamentos de dividas

Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF): considera os fluxos de caixa para toda a
empresa, OU Seja, para 0s acionistas e para os credores da empresa. E, em ultima instancia,
o fluxo de dinheiro que a empresa tem a disposicdo para realizar atividades néo
operacionais (pagar dividas, aquisi¢des, dividendos extras, etc) ou incorporar ao caixa. O
FCFF é calculado da seguinte maneira:

FCFF = Lucro Operacional
(-) Impostos
(-) CAPEX
(+) Depreciacdo

(-) Variacéo de capital de giro ndo caixa

A diferenca fundamental que se nota entre os dois fluxos de caixa livre é o pagamento de
dividas, que esta presente no FCFE e ndo no FCFF, assim, este Gltimo é considerado fluxo
de caixa antes da divida (pre-debt cash flow) (DAMODARAN, 2006).

No caso das concessbes rodoviarias, onde investimentos (CAPEX) sdo frequentes, é
comum que parte do CAPEX seja contabilizada como despesa operacional (CAPEX de
manutencdo, por exemplo). Neste caso, ndo é necessario se fazer o ajuste como indicado a
cima para a por¢do do CAPEX que for contabilizada como operacional. O ajuste, neste
caso, se da dentro do ativo no balanco patrimonial. Como a despesa operacional é utilizada
para se criar um ativo (ou aumentar o valor de um ativo ja existente), esta conta deve ser
debitada na amortizacdo deste ativo, desta forma os fluxos de caixa (tanto o FCFF quanto o

FCFE) permanecem constantes.

CAPEX ajustado = CAPEX
(+) Despesas de investimento do periodo

(-) Amortizacéo do ativo no periodo



32

2.2.3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

O WACGC, sigla em inglés para custo ponderado de capital, de uma empresa reflete o custo
de oportunidade de uma empresa levando em conta o risco do ativo, a sua estrutura de
capital e o seu custo presente e futuro de divida. O WACC é obtido ponderando-se o custo

de cada fonte de capital da empresa pela sua participacao no capital.

Por levar em conta o custo de oportunidade de investimento, ou o custo no tempo do
dinheiro, para a empresa, 0 WACC acaba sendo bastante adequado para ser utilizado como
taxa de desconto dos fluxos de caixa (FCFF), trazendo-os a valor presente. Ainda €
possivel se inferir que o WACC representa a taxa minima de atratividade que um
investimento tem que ter para que ele seja vidvel para a empresa. 1sso se 0 risco e a
estrutura de capital (alavancagem) do investimento for andloga a da empresa (ARAKAKI,
2012).

Apesar de considerar varios fatores, 0 WACC pode ser calculado de maneira relativamente

simples, como indicado abaixo:

Equacdo 4 - Calculo do WACC

V, %4
d+ke d

WACC =k 1-T ————
ax Q=D gry ke vy,

Fonte: Gitman, 2013

Onde,
;. Quantidade de divida
I7,: Quantidade de capital préprio (equity)
k,: Custo da divida
k.: Custo do capital proprio

T: Aliquota do imposto estatutario

O Custo da Divida (k;) é o custo de contratacdo de uma nova divida ou de uma

capitalizaco marginal. E importante se considerar o juros que se cobraria no presente
momento da empresa e ndo o histdrico ou a média do servigo da divida atualmente pago
por ela. 1sso pois o juros atual reflete o risco presente e as perspectivas futuras, o que faz

muito mais sentido no método de DCF. A situagdo historica da empresa, ou 0 cenario em
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que ela levantou divida anteriormente podem ser muito diferentes do atual e n&o refletir o
risco corretamente (ARAKAKI, 2012).

O Custo de Capital Proprio (k,) € o custo de oportunidade do negocio (projeto, ativo,

empresa) do ponto de vista do investidor, socio ou detentor de acBes ordinarias da
companhia (GITMAN, 2013). Em linhas gerais, 0 k., leva em consideracdo o custo de
oportunidade sem risco com o acréscimo de um prémio. Este prémio reflete o risco e o

retorno que o investidor (equity holder) espera obter do investimento.

O célculo do k., é comumente feito por meio do modelo CAPM, sigla em inglés para
modelo de formacéo de precos de ativos. Este modelo capta o risco sistémico pertinente ao

mercado e o risco intrinseco ao ativo.

Analogamente ao fato de o WACC ser a taxa minima de atratividade de investimento para
a firma, o k, reflete o retorno minimo esperado pelo acionista para o seu investimento.
N&o sdo raras as vezes que um investidor de participacdes (um fundo de private equity, por

exemplo) utiliza o k, como taxa de desconto para trazer o investimento a valor presente.

Pelo modelo do CAPM, o k, é calculado da seguinte maneira:
Equacdo 5 - Custo de Capital Préprio
ke = R + B * (R, — Ry)
Fonte: Gitman, 2013

Onde:

k.: custo o capital proprio

Ry taxa de retorno de um investimento livre de risco
B beta do ativo

R,,: taxa de retorno do mercado

Aqui ¢ valido deixar explicito que o fator (R,, — Rs) também € chamado de prémio de
risco (ou risk premium, em inglés). Ele é o prémio de retorno que se espera de um ativo em
relacdo ao investimento sem risco. Muitas vezes, os analistas do mercado ndo fazem a
conta e se adota um valor fixo para este fator. Este valor pode ser 0 mesmo para 0s ativos

de um pais ou de um determinado setor da economia. Paises ou setores de mais risco
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possuem prémios de risco maior. No caso das rodovias, 0s ativos ndo possuem elevados
prémios de risco, pois 0 modelo de negdcio apresenta diversas garantias reais e ha relativa
baixa volatilidade na operacdo. Além disso, ativos de infraestrutura possuem diversas
garantias dadas pelo poder concedente, 0 governo no caso, o que também contribui para
diminuir o prémio pelo risco e consequentemente o k.. Por outro lado, o Brasil € tido,
internacionalmente, como um pais de maior risco. Isso é uma caracteristica de mercados
emergentes como um todo (dada as instabilidades politicas, a volatilidade na economia,

dentre outros fatores).

O Beta de um ativo é calculado por meio de uma regressdo, ou seja, um método puramente

quantitativo, porém ele reflete os fundamentos por tras da avaliagdo do ativo
(DAMODRAN, 2006). O beta reflete 0 quanto os retornos do ativo estdo correlacionados
aos retornos do mercado em geral (ROSENBAUM 2002). O beta de um ativo é calculado

da seguinte forma:

Equacdo 6 - Formula para o célculo do Beta

_ Cov(Rg; Rpy)
~ Var(R,)

Fonte: Arakaki, 2012

Onde:
Cov: covariancia
R,: retorno do ativo
R,,,: retorno do mercado
Var: variancia

Os betas estdo diretamente ligados ao setor da economia em que 0 ativo se enquadra.
Setores ditos ciclicos, ou seja, aqueles que andam junto com a atividade econémica
possuem betas mais elevados, enquanto setores mais descolados da atividade econémica
(aciclicos ou defensivos, como gestores de ativos preferem chamar) possuem menores
betas. A titulo de exemplificacdo, consideremos o setor de construcdo civil, que
historicamente se desenvolve expressivamente em momentos de economia aquecida e

sofrem mais em momentos de recessdo econdmica. Assim, o setor de construgdo civil
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possui um beta elevado (DAMODARAN, 2006). Em contrapartida, consideremos o setor
de papel e celulose brasileiro. O setor é majoritariamente exportador, desta for fica claro
rapidamente que ele estd pouco ligado ao nivel de atividade econdmica do Brasil. Além
disso, as flutuacGes do cambio auxiliam ainda mais a reducéo do beta do setor. Enquanto
para a maioria das empresas a moeda local (Real) apreciada é benéfica (por serem
importadoras de insumos e maquinas, por terem divida denominada em moeda estrangeira,
ou por outros motivos de carater microecondmico que fogem do escopo deste trabalho),
para as exportadoras a moeda depreciada favorece o modelo de negdcio (custos em moeda
local depreciada e receitas em moeda estrangeira apreciada). Desta forma, o beta do setor
de papel e celulose no Brasil chega a ser negativo (FERREIRA, 2014).

Além das condi¢cbes macroecondmicas que influenciam o beta, h4 os fundamentos
intrinsecos ao ativo. Dentre eles estdo a alavancagem operacional e a alavancagem
financeira. A primeira esta ligada diretamente a estrutura de custos enguanto a segunda
estd ligada a estrutura de capital da empresa. Uma empresa que possui elevados custos
fixos em relacdo aos custos totais possui elevada alavancagem operacional, isso pois
variacfes na receia (diretamente ligadas a atividade econdmica) sdo passadas mais
diretamente para o lucro liquido. Por outro lado um empresa que possui uma estrutura de
custos mais flexivel (custos variaveis expressivos) apresenta variacdes menores de lucro

liquido para uma mesma variacdo de receita (DAMODARAN, 2006).

Analogamente, a elevada alavancagem financeira também resulta em um beta mais
elevado, pois o0 pagamento constante do servigo da divida tem o mesmo efeito dos custos
fixos. Além disso, o financiamento da operacdo da empresa por divida e ndo por capital
préprio reduz o numero de acBes da empresa, 0 que eleva o lucro por acdo
(DAMODARAN, 2002). O impacto da alavancagem financeira no beta é bastante
relevante e como a estrutura de capital entre as empresas de um mesmo setor varia
consideravelmente, é Util se ter o beta desalavancado, ou seja, desconsiderando-se 0s

efeitos da divida no beta da empresa:

Equacéo 7 - Beta alavancado

Va
B = ﬁu*[1+(1—T)*7

e

Fonte: Damodaran, 2006
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Onde:

V,;: Quantidade de divida

V.. Quantidade de capital proprio (equity)
[, Beta alavancado

B..: Beta desalavancado

T: Aliquota do imposto estatutario

Intuitivamente se espera que o beta da empresa aumente junto com o endividamento, uma

Vg . o .
vez que a parcela 7 faz com que quanto maior a divida, maior é o beta alavancado e
e

quanto menor a parcela do capital proprio, menor € o beta alavancado. O imposto na
férmula captura o beneficio fiscal que a divida proporciona a empresa que possui divia:

ndo se paga imposto sobre a divida.

2.2.4. Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) de um ativo considera o valor dos fluxos de caixa
esperados em cada periodo e sua posi¢do no tempo de vida do determinado ativo. Via de
regra, se possui um fluxo de caixa negativo no primeiro periodo (ou periodo zero) e fluxos
de caixa positivo nos periodos que se seguem. O objetivo, como indicado ja no proprio
nome, é se obter o valor, no atual momento, de um ativo considerando os investimentos e

0s retornos futuros.

Figura 3 - Esquema Genérico de um Fluxo de Caixa de um Investimento

R%
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Fonte: Arakaki, 2012

O fluxo de caixa negativo no periodo zero corresponde ao desembolso realizado no

projeto, enquanto os demais fluxos de caixa sdo o retorno deste investimento.

O VPL considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, assim pode ser considerado
uma técnica sofisticada de orcamento de capital. Todas as técnicas deste tipo descontam 0s
fluxos de caixa de uma empresa ou projeto a uma taxa especificada. Esta taxa (chamada de
taxa de desconto, retorno requerido, custo de capital ou custo de oportunidade) consiste no
retorno minimo que um projeto precisa proporcionar para manter inalterado o valor de

mercado da empresa (GITMAN, 2013). O VPL pode ser calculado da seguinte maneira:

Equacéo 8 - Valor Presente Liquido (VPL)

n

VPL = Fe FC
- (1+7r)i 0

=1
Fonte: Gitman, 2013

Onde:

(13421
1

FCi ¢ o fluxo de caixa esperado no periodo
r é a taxa de desconto

n é o periodo do fluxo de caixa

FC, é o primeiro fluxo de caixa

Pela formula a cima, fica evidente que o VPL é o valor presente das entradas de capital

menos o investimento inicial.

O VPL é uma técnica amplamente utilizada na avaliacdo de ativos de infraestrutura em
geral e em ativos rodoviarios em especial. Isso ocorre, pois 0 modelo de fluxo de caixa por
ele adotado se enquadra muito bem no modelo de investimento em um projeto de
infraestrutura rodoviaria, ou seja, um investimento inicial e retornos ao longo do periodo
de concessdo. Além disso, a leitura do seu resultado é extremamente elucidativa: se 0 VPL
for maior que zero, o projeto agrega valor a empresa, se for menor que zero, destroi valor
(ARAKAKI, 2012).
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Em leildes de ativos (privatizagBes, novas concessdes ou renovagdo de concessdes ja
existentes), investidores se interessam no VVPL do projeto para saber se ele é bom ou ndo
para a empresa. E bastante comum que um mesmo projeto tenha VPLs distintos para duas
empresas, dada suas estruturas de capital e capacidades de realizar investimentos. Como a
técnica considera o valor no tempo dos fluxos de caixa, realizar investimentos em periodos
mais avancados na vida do projeto e comecar a obter fluxos de caixa o quanto antes se
mostram financeiramente adequado. Assim a empresa que melhor conseguir otimizar
desembolsos e entradas de caixa obterda um maior VPL, consequentemente tera melhores

condicdes de ofertar pelo ativo.
2.2.5. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Assim como o VPL, a TIR (taxa interna de retorno), ou IRR (sigla em inglés para Internal
Return Rate) é uma técnica muito importante na avaliacdo financeira de ativos.

A taxa interna de retorno (TIR) é, provavelmente, a mais usada das técnicas
sofisticadas de orcamento de capital, embora seja consideravelmente mais dificil
de calcular a médo que o VPL. GITMAN 2013.

Gitman considera sofisticas as técnicas de orcamento que avaliam o valor do dinheiro no
tempo, assim como a TIR e o VPL e diferentemente do payback.

A TIR consiste na taxa de desconto que faz com que o valor presente das entradas e saidas
de caixa seja zero, ou seja, 0 valor presente dos retornos se igualando ao valor presente dos
investimentos (ARAKAKI, 2012).

A férmula da TIR é analoga a do VPL, porém nela se trava o VPL em 0 (zero) e o0 que se
deseja obter é a taxa em si.

Equagdo 9 - Calculo da Taxa Interna de Retorno

n

0= Fe FC,
B (1 + TIR): 0

i=1
Fonte: Gitman, 2013

Onde:

[13%2]
1

FCi ¢é o fluxo de caixa esperado no periodo
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n é o periodo do fluxo de caixa

FC, é o primeiro fluxo de caixa

2.2.6. Avaliacao por Multiplos

Além da avaliacdo pelo modelo de DCF, a avaliacdo por multiplos também é largamente
utilizada. Assim, mesmo ndo sendo o objetivo central deste trabalho, julga-se valida uma
breve explicacdo do método. Ela é matematica e conceitualmente mais simples do que o
DCF, deixando de lado as questes de trazer a valor presente, valor na perpetuidade e
outros fatores. Basicamente, a avaliacdo por multiplos observa como um mdltiplo de uma
empresa se comporta em relagdo ao seu histérico e aos multiplos das empresas do mesmo
setor (ROSEMBAUM, 2007).

Um multiplo € quase sempre uma razéo entre dois valores da empresa que visa fornecer
uma informac&o sobre a avaliacdo desta empresa®. Existem diversos mltiplos e a titulo de
exemplificacdo, pensemos no P/E (price to earnings, em inglés ou P/L, preco sobre lucro
em portugués). O P/E é a relagdo entre o preco da acdo e o lucro da empresa, assim, uma
empresa que possuir um P/E igual a 15, vale 15 vezes o seu lucro liquido.

Anélogo ao P/E, outro multiplo bastante comum é o EV/EBITDA (Enterprise Value sobre
EBITDA, ou valor da empresa pelo EBITDA). O EV € o valor do equity decrescido da
divida liquida (divida bruta menos caixa e equivalentes). Assim um EV/EBITDA igual a 6
indica que o valor da empresa € 6 vezes 0 seu EBITDA. Muitas vezes se utiliza o
EV/EBITDA ao invés do P/E, pois algumas empresas possuem lucro muito volatil e
EBITDA mais estavel, assim o multiplo é mais confiavel e ndo fica destorcido por conta de

uma eventual volatilidade no lucro liquido™.

Ao se compara empresas por mdaltiplos, é fundamental que a comparagdo seja entre
empresas do mesmo setor, pois 0os mdltiplos sdo intrinsecos ao setor. Ndo faz sentido
comparar maltiplos de uma petroquimica com multiplos de uma fabricante de automoveis,
pois os valores sdo naturalmente distintos. Dito isto, entre empresas comparaveis, fica

muito facil saber qual empresa estd mais cara ou mais barata que a outra apenas olhando

° INVESTOPEDIA < http://www.investopedia.com/terms/m/multiple.asp> Acesso em 25/10/2017
' INVESTOPEDIA < http://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp> acesso em 25/10/2017


http://www.investopedia.com/terms/m/multiple.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp
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para os seus multiplos. A empresa cujo P/E ou EV/EBITDA estiver maior é mais cara € 0

inverso também é verdadeiro: o menor multiplo indica a empresa mais barata.

A comparagdo com o historico da propria empresa também é valida, assim pode-se saber
se ela estd cara ou barata comparando-se com ela mesma em outros momentos da
economia. Para isso faz-se a comparacdo do multiplo com sua média historica e se utiliza
desvios padrdes da amostra para se explicitar o quanto a cima ou abaixo da média historica

o valor se encontra atualmente.

Por fim, pode-se fazer uma combinacdo das duas analises. Observar o multiplo atual em
comparacdo com valor atual e o historico de outra empresa. O exemplo dessa aplicacdo a
sua utilizacdo mais clara: historicamente uma empresa tem um multiplo 10% menor que
sua concorrente e no presente os mdaltiplos estdo iguais. Apesar de estarem iguais, a

empresa que normalmente apresenta o desconto, esta cara relativamente a sua concorrente.
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3. ANALISE DO SETOR

O setor de infraestrutura de transportes estd diretamente ligado a quantidade de
investimentos na economia. De fato, € um setor considerado de capital intensivo, ou seja, a
demanda por investimentos de capital € enorme. No Brasil, os investimentos estdo em

patamares bastante baixos, especialmente se comparados aos BRICS.

Gréfico 3 - Investimento em porcentagem do PIB, 2016
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Fonte: World Bank, 2016

3.1. O Brasil em Comparacdo com o Mundo

Segundo dados do World Economic Forum, o Brasil investe pouco em infraestrutura em
comparagao a outros paises em desenvolvimento. Apenas 2,3% do PIB tém sido investidos
enquanto que em outros mercados emergentes como Vietnd e China este montante é de

11% e 13% respectivamente.
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Gréfico 4 - Investimentos em Infraestrutura de Paises Emergentes (%PIB)
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N&o apenas o investimento ¢ aquém do que deveria ser para se igualar aos outros paises
emergentes, a qualidade da infraestrutura geral do Brasil é pior do que a de outros paises

comparaveis, como ja exposto no Grafico 5.

Grafico 5 - Qualidade da infraestrutura no Brasil e em paises comparaveis
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Fonte: World Economic Forum — Global Competitiviness Report 2016-2017, 2017

A andlise sobre as diferentes subcategorias da infraestrutura coloca a situacédo do pais ainda
em pior situacdo, quando comparado com o mundo. A infraestrutura geral do pais tem sua

avaliacdo melhorada pelos indicadores das telecomunicagdes, em especial da telefonia
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movel. Ainda pelos dados do World Economic Forum, a infraestrutura de telefonia movel é
a 372 melhor do mundo enquanto a qualidade das rodovias brasileiras € a 1212, dentre 140
paises. Assim fica claro que a infraestrutura rodoviaria do pais esta de fato aquém do que

se deveria esperar.

Dentre as economias em desenvolvimento, o Brasil possui uma das menores malhas de
rodovias pavimentadas, bastante defasado em comparacdo aos outros membros do BRICS
e de nossos vizinhos latino americanos. No Brasil, apenas 13,5% da malha rodoviéria é

pavimentada e a condi¢do da pavimentacdo, em muitas vezes, é precaria.

Tabela 3 - Malha Rodoviaria Total e Pavimentada (Milhdes de KM)

Pais Malha Total Malha Pavimentada Percentual Pavimentado
Africa do Sul 747,0 159,0 21,28%
Alemanha 645,0 645,0 100,00%
Argentina 2314 69,4 30,00%
Austrialia 823,2 356,3 43,29%
Brasil 1.581,0 212,8 13,46%
Canada 1.042,3 415,6 39,87%
China 4.106,4 3.453,9 84,11%
Espanha 683,2 683,2 100,00%
Franca 1.028,5 1.028,5 100,00%
Reino Unido 394,4 3944 100,00%
Russia 1.283,4 927,7 72,29%

Fonte: ABDIB, The World Fact Book — CIA, 2010

De acordo com o World Bank, o Brasil ocupava em 2016 a 50? posi¢do no ranque de 160
paises de acordo com a competéncia logistica, ficando atras de todos os outros membros do
BRICS e com a exce¢do da Russia e também atras do México, na América Latina. A
posicdo do Brasil piorou em relacdo ao ultimo levantamento de 2014, quanto o pais

ocupava a 482 posicao.
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Gréfico 6 - Ranque de Competéncia Logistica

72
48 50
32
27
22 I I
Africa do Sul China india México Brasil Russia

Fonte: World Bank, 2016.
Nota: 1 é o pais com melhor competéncia logistica e 160 é o pior.

A baixa qualidade das rodovias do pais somada a dependéncia da matriz de transportes
pelo modal rodoviério acarreta em elevados custos logisticos e de transportes aos
produtores nacionais. Uma pesquisa elaborada pela FDC (Fundacdo Dom Cabral) aponta
que o custo logistico consome cerca de 12% da receita das empresas. Segundo a pesquisa,
esse valor cresceu no ultimo ano, impactado principalmente pela alta do preco do diesel,
em razdo da grande dependéncia do modal rodoviario no transporte da producéo, e pela ma

qualidade da infraestrutura.

Gréfico 7 - Custo das Empresas Brasileiras com Transporte (% da Receita)
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Fonte: Elaboracdo Propria com dados da Fundagdo Dom Cabral, 2017

3.2. A situacéo do Brasil

O Brasil esta saindo da maior recessdo econdmica de sua historia e, a0 mesmo tempo em
que os indicadores da atividade econémica mostram reacdo, 0 investimento continua
deteriorando. Essa tendéncia é natural, pois ap6s um longo periodo recessivo, 0 pais conta
com uma capacidade instalada de infraestrutura (e também de capital fixo) maior do que a
sua demanda. Assim, o investimento é um dos ultimos componentes da economia a
mostrar retomada. De fato, a atividade econémica indicada pelo IBC-Br mostra retomada

enquanto o investimento apontado pela Formacdo Bruta de capital Fixo (FBCF) continua
contraindo.

Gréfico 8 - Atividade Econdmica (IBC-Br) Vs. Investimentos (FBCF)
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Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE, 2017
Nota: Varia¢do ano a ano em média mdvel de 2 trimestres
Observando-se o trafego nas rodovias, o indice ABCR indica uma robusta retomada, tanto

nos volumes observados no Brasil quanto no Estado de Sdo Paulo. Porém os volumes de

trafego ainda ndo retomavam 0s niveis anteriores a recessao.
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Gréfico 9 - Trafego Total de Veiculos pelo Indice ABCR
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Fonte: ABCR, 2017
Nota: média movel de 6 meses
Contudo, a tendéncia de contracdo dos investimentos é observada nas previsdes do
BNDES para investimentos.
Gréfico 10 - Historico e Perspectivas de Investimentos no Brasil
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Fonte: BNDES — Perspectivas de Investimento, 2017

O breakdown de investimentos em infraestrutura de transportes mostra que o BNDES
espera investimentos de quase R$10 bilhdes por ano em rodovias até 2020, a maior

participacgdo dentre os modais de transporte, que incluem ferrovias, portos e aeroportos.
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Graéfico 11 - Breakdown dos Investimentos em Infraestrutura de Transportes
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Fonte: BNDES — Perspectivas de Investimento, 2017.
Nota: média de investimentos por ano até 2020

Mesmo sendo o0 maior recebedor de investimentos nos proximos anos, 0 modal rodoviario
ndo foge a regra de escassez de recursos. Segundo as estimativas do banco estatal, os

recursos destinados as rodovias vao permanecer muito abaixo da média histdrica pelos

préximos anos.

Grafico 12 - Historico e Perspectivas de Investimentos em Infraestrutura de Transporte no Brasil
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Fonte: BNDES — Perspectivas de Investimento, 2017.

O papel do BNDES: por muitos anos, 0 BNDES assumiu o papel central no fomento de

investimentos em infraestrutura no Brasil. Resumidamente, 0 mecanismo empenhado pelo
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banco estatal era se capitalizar com recursos subsidiados, majoritariamente oriundos do
Tesouro Nacional e do PIS/PASEP, e distribuir esses recursos a empresas interessadas em
realizar os investimentos. Contudo, mesmo com os desembolsos colossais do banco, a taxa
de investimento na economia ndo aumentou, pelo contrario, ela contraiu como mostrado no
Gréfico 8.

A partir de 2014, o Tesouro sessou 0s repasses ao BNDES e iniciou lentamente a receber
esses recursos novamente. A devolucdo desses recursos ndo afetou a capacidade de
financiamento do banco, uma vez que este continuou bastante liquido e os valores ndo
eram grandes na época. Em 2016, o BNDES reformulou as suas politicas de empréstimo
passando a focar empréstimos para (1) capital de giro a pequenas e médias empresas e (2)

projetos com elevada externalidade & sociedade, como mobilidade urbana e saneamento™*.

Por fim, em 2017, o Governo Federal comegou a antecipar as devolugdes do BNDES ao
Tesouro Nacional com a finalidade de controlar o endividamento do Estado, que estd em
trajetdria crescente. Desta vez as devolucdes passaram a ser de maiores grandezas, sendo
que 0 banco antecipou 0 pagamento de R$150 bilhGes em 2017 e ja prevé outros R$180
bilhdes em 2018. Assim, os desembolsos para financiamentos outrora abundantes

sessaram, e buscam um novo equilibrio em niveis mais modestos.

Gréfico 13 - Desembolsos do BNDES, R$ bilhdes
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Fonte: BNDES, 2016

"' BNDES. Disponivel em www.bndes.gov.br. Acesso em 01/11/2017.
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Simultaneamente, grandes tomadores histdricos de crédito junto ao BNDES estavam - e
alguns ainda estdo - fortemente ligados a Operacdo Lava Jato, principalmente as
empreiteiras, que também sdo investidoras de concessdes de transporte. Dessa forma, 0s
desembolsos do BNDES para o setor de transportes caiu acentuadamente, tanto em valores

absolutos quanto em participacdo do total de empréstimos realizados pelo banco.

Graéfico 14 - Desembolsos do BNDES para Transportes Terrestres, R$ bilhdes

35 - - 25%
21%

30 - 19% 19% o0

B 0
25 1 16% 1°% <

0 13% L

20 - 129% V% > 1%
154 9% 8% | 10%
10 1 6%

- 5%
5 -

0%

2004

3
o o
o O
S S
N N

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

= Transporte Terrestre  =====04 do total

Fonte: BNDES, 2016

Neste contexto é de se esperar que nos proximos anos a iniciativa privada assuma um papel
mais relevante no financiamento da infraestrutura no Brasil. Apesar de incipiente no Brasil,
o financiamento privado de infraestrutura ja possui um pequeno histérico no pais. Segundo
dados da ANBIMA, o mercado brasileiro de debéntures de infraestrutura € de
aproximadamente US$2 bilhdes, bastante timido se comparado aos US$3 trilhGes nos

Estados Unidos.

Aqui vale a pena reforcar que o BNDES cumpre um papel crucial no financiamento de
projetos de infraestrutura de transportes, especialmente nas fases iniciais, quando as
incertezas ainda sdo grandes e consequentemente o financiamento privado se torna muito
caro e muitas vezes acabam por inviabilizar o projeto. Também ¢é relevante a atuacéo do
banco para financiamentos de longo prazo, que é o caso de concessdes, as quais passam

dos 20 anos com frequéncia.
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Gréfico 15 - Custo de Financiamento de Infraestrutura no Brasil
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da Oliver Wyman, 2016

A falta de recursos prevalece enquanto os investimentos do Estado continuam contraindo e
a iniciativa privada ainda ndo aumentou a sua participacdo na matriz de investimentos do
pais. De acordo com estudo realizado pela Inter.B Consultoria Internacional de Negdcios,
0 Brasil investiu entre 2001 e 2016 em média 0,67% do seu PIB em transporte. Os recursos
necessarios para modernizar o setor equivalem a 1,96% do PIB durante 20 anos, de tal

maneira que o hiato é de 200%.
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Graéfico 16 - Estimativas de Investimentos em Transportes (R$ Bilhdes)
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Fonte: Inter.B Consultoria Internacional de Negdcios, Valor Econdmico, 2017

Ao invés de aumentar, como seria necessario, os investimentos em relacdo ao PIB
continuam caindo, o que é ainda mais preocupante quando se considera que o pais sai de
uma recessdo de 8 trimestres em que o PIB contraiu mais de 7%. Em 2017, a Inter.B
projeta que o pais invista 0,5% do PIB em infraestrutura de transportes. Nesse ritmo, o pais
nunca atingird um estagio de infraestrutura de transportes adequada, segundo o IPEA

(Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada).

Em 2017, o orcamento do Ministério dos Transportes é de R$13,68 bilhdes. Até Julho, os
pagamentos realizados somavam R$4,55 bilhGes, ou 33,2% do total. O baixo nivel de
desembolso, segundo o proprio ministério se deve a situacdo fiscal do pais, em que o
déficit primario do governo central limita a autonomia do executivo em realizar

investimentos®2.

De acordo com a Inter.B, os investimentos privados deverdo ficar concentrados
principalmente nos modais rodoviario, ferroviario e portuario. As rodovias receberdo
R$6,1 bilhGes em 2018, majoritariamente de investimentos feitos por concessionarias ja

contratadas.

2 Ministério dos Transportes. http://www.transportes.gov.br/estudos-e-documentos.html. Acesso em
02/11/2017


http://www.transportes.gov.br/estudos-e-documentos.html
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Graéfico 17 - Perspectivas de Investimentos Por Modal
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Fonte: Inter.B Consultoria Internacional de Negécios, 2017

Obstaculos a serem superados. Além da seguranca juridica ja abordada anteriormente neste

trabalho, outros entraves dificultam concretizagdo dos investimentos em infraestrutura de
transportes como um todo e em rodovias especificamente. Basicamente, 0 que impede 0s
investimentos de deslancharem no Brasil é a inseguranca que paira sobre o investidor. No atual
momento, ha trés fatores que devem ser analisados para se entender as fontes de seguranca ou

inseguranca do cenario.

v Os indices de confianca
v O Problema fiscal

v As eleicdes presidenciais de 2018

Desde o impeachment de 2016, os indices de confianga assumiram um viés de alta e tém
colaborado para o cenario de investimentos. E importante notar que a confianca esta muito ligada

ao investimento, uma vez que ambos refletem as perspectivas futuras que se espera.
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Grafico 18 - Indicador de Inten¢do de Investimento
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Fonte: FGV, 2017

Outra fonte de incerteza que paira sobre o investidor, principalmente o investidor
estrangeiro € a situacdo fiscal do Brasil. A partir de 2014, a divida bruta do governo geral
(inclui as trés esferas do executivo e as estatais) assumiu uma trajetoria ascendente
chegando a niveis nunca antes registrados na historia do pais. Esse nivel de endividamento
é fonte de preocupacdo para o investidor, uma vez que se 0 governo ndo conseguir cumprir
suas obrigacOes de devedor, pode haver uma forte depreciacdo do cambio (problematica
para o investidor estrangeiro), pressao inflacionaria e um forte aumento do risco do pais.
Como ja visto na Secdo 2.2.3, o aumento da inflacdo e do risco do pais resultam em uma

maior taxa de desconto, vide Equacéo 10, consequentemente diminuindo o valor do ativo.
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Gréfico 19 - Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2017

Por fim, outra fonte de incerteza séo as elei¢des presidenciais de 2018. Como o resultado
das urnas pode alterar tanto a questdo fiscal a cima mencionada quanto a questdo da
segurancga juridica sobre as concessdes rodoviarias, o investidor tende a postergar
investimentos ndo urgentes, a fim de ter mais visibilidade sobre o cenario no qual o pais se

encontrara apos as eleicdes.

Apesar de os indicadores e a conjuntura serem majoritariamente bastante ruins para o
Brasil, eles apontam a situacdo média da infraestrutura brasileira. Ha ativos de qualidade
em todas as categorias da infraestrutura. A pesquisa CNT de Rodovias faz um
levantamento da qualidade das rodovias por estado do pais e assim a distorcao fica mais
evidente. A titulo de exemplificacdo, € valido ressaltar que no Estado de S&o Paulo 81%
das rodovias estdo em 6timo ou bom estado, ainda de acordo com a pesquisa CNT de 2016.
E neste contexto de rodovias de boa qualidade que se enquadra a SPVias, que é uma
rodovia sob concessao privada desde os anos 1990s e ja recebeu bilhdes em investimentos
privados. Para mais informacdes sobre a concessionaria, ver Capitulo



APRESENTACAO DA EMPRESAO, na pagina 57.

Tabela 4 - Classifica¢do do Estado Geral das Rodovias

Estado Geral da Rodovia

Otimo Bom Regular Ruim Péssimo Total
Brasil 12% 30% 35% 17% 6% 100%
Regibes
Norte 4% 20% 39% 22% 15% 100%
Nordeste 4% 33% 34% 20% 9% 100%
Sudeste 26% 30% 28% 14% 2% 100%
Sul 8% 32% 40% 16% 4% 100%
Centro-Oeste 9% 32% 40% 16% 4% 100%
Séo Paulo 54% 27% 15% 2% 1% 100%

Fonte: Pesquisa CNT de Rodovias, 2016
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4. APRESENTACAO DA EMPRESA

A CCR: Fundado em 1999, o Grupo CCR ¢é uma das maiores companhias de concessdo de
infraestrutura da América Latina. Controla, atualmente, 3.265,2 quildbmetros de rodovias

sob a gestdo das suas 10 concessionarias subsidiarias (

Passageiros em Vencimento da Participacéo

Concessdo Extensao (km) 2016 Concessao Acionaria
Rodovias

NovaDutra 402,0 128.491.170 Fevereiro de 2021 100,00%
AutoBAnN 319,8 262.623.153 Abril de 2027 100,00%
RodoNorte 567,8 85.072.361 Novembro de 2021 86,00%
VialLagos 57,0 7.669.158 Janeiro de 2047 100,00%
ViaOeste 169,3 120.455.743 Dezembro de 2022 100,00%
?fedc‘?%”ge';"t:‘”o Covas 29,3 133.928.448 Junho de 2038 98,90%
Renovias 3457 22.401.707 Junho de 2022 40,00%
SPVias 516,0 63.473.597 Outubro de 2027 100,00%
ViaRio 13,0 1.448.282 Abril de 2047 66,66%
MSVia 845,4 47.164.660 Abril de 2044 100,00%
Mobilidade Urbana

ViaQuatro - Linha & do 12,8 200.471.652 Abril de 2040 75,00%
Barcas S.A. - 24.072.230 Fevereiro de 2023 80,00%
VLT 28,0 4.023.085 Setembro de 2038 24,93%
Metrd de Salvador 41,0 10.589.901 Outubro de 2043 100,00%
Aeroportos

Quito, Equador - NA Janeiro de 2041 50,00%
San José, Costa Rica - NA Maio de 2026 48,80%
Curacao - NA Agosto de 2033 79,80%
BH Airport - NA Abril de 2044 38,25%

). Também faz parte do controle acionario da concessionaria ViaRio, responsavel pela
construcdo e operacdo do Corredor Expresso Transolimpica, no Rio de Janeiro. Além
disso, 0 Grupo CCR esta presente no segmento de transporte de passageiros por meio das
ViaQuatro, CCR Barcas e CCR Metrd Bahia,
respectivamente, pela operacdo da Linha 4-Amarela do metrd de Sdo Paulo, pelo transporte

concessionarias responsaveis,
aquaviario de passageiros no Rio de Janeiro e pelo sistema metroviario de Salvador e
Lauro de Freitas, além de ter participacdo na concessdo do VLT Carioca (Veiculo Leve
sobre Trilhos), que interligard a regido portuaria e o centro do Rio de Janeiro. O grupo

ingressou, em 2012, no setor aeroportuario, com a aquisicao de participacdo acionaria nas
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concessionarias dos aeroportos internacionais de Quito (Equador), San José (Costa Rica) e
Curacao. No Brasil, possui a concessiondria BH Airport responsavel pela gestdo do

Aeroporto Internacional de Belo Horizonte, em Minas Gerais™.

Tabela 5 - Concessdes da CCR

~ ~ Passageiros em Vencimento da Participacao
Concessao Extensao (km) 29016 Concessao Acion%r(i;a
Rodovias
NovaDutra 402,0 128.491.170 Fevereiro de 2021 100,00%
AutoBAnN 319,8 262.623.153 Abril de 2027 100,00%
RodoNorte 567,8 85.072.361 Novembro de 2021 86,00%
VialLagos 57,0 7.669.158 Janeiro de 2047 100,00%
ViaOeste 169,3 120.455.743 Dezembro de 2022 100,00%
Rodoane! Marlo Covas 29,3 133928448 Junho de 2038 98,90%
Renovias 345,7 22.401.707 Junho de 2022 40,00%
SPVias 516,0 63.473.597 Outubro de 2027 100,00%
ViaRio 13,0 1.448.282 Abril de 2047 66,66%
MSVia 845,4 47.164.660 Abril de 2044 100,00%
Mobilidade Urbana
\r;g%“gggé';;gﬁ?o“ do 12,8 200.471.652 Abril de 2040 75,00%
Barcas S.A. - 24.072.230 Fevereiro de 2023 80,00%
VLT 28,0 4.023.085 Setembro de 2038 24,93%
Metrd de Salvador 41,0 10.589.901 Outubro de 2043 100,00%
Aeroportos
Quito, Equador - NA Janeiro de 2041 50,00%
San José, Costa Rica - NA Maio de 2026 48,80%
Curagao - NA Agosto de 2033 79,80%
BH Airport - NA Abril de 2044 38,25%

Fonte: CCR, 2017

A estrutura acionaria da CCR é composta pela AGConcessdes, pela Camargo Corréa
Investimentos em Infraestrutura e Pela Soares Penido Concessdes, além do free float

(acdes livremente negociadas na bolsa de valores) no Novo Mercado da B3.

A AGConcessbes € uma empresa controlada pelo Grupo Andrade Gutierrez, com atuacéo
em investimentos relacionados a concessdo de servigos publicos de infraestrutura,
envolvendo a participacdo em outras sociedades. As principais areas de atuacdo sdo:

rodovias, energia, aeroportos, saneamento basico e transporte metro ferroviario.

B CCR. Disponivel em < http:/ri.ccr.com.br/grupoccr/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta-
28&tipo=47147#2>. Acesso em 11/10/2017
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A Camargo Corréa Investimentos em Infraestrutura desenvolve negdcios e administra as

participacdes do Grupo Camargo Corréa no setor de infraestrutura.

A Soares Penido Concessdes é pertencente a holding do Grupo Soares Penido voltada para
a participacdo em sociedades que, explorem, direta ou indiretamente, negocios de
concessao de obras e servigos publicos, especialmente relacionados a estradas de rodagem

e afins'.

O novo mercado € o mais alto nivel de governanca corporativa na B3 (bolsa de valores de
Sdo Paulo). Dentre as exigéncias que devem ser cumpridas pela empresa que deseja se

enquadrar nas normas do Novo Mercado™ se destacam:

v Composicao do capital apenas por acoes ordinarias (ON)

v' Tag along de 100%, ou seja, 0s acionistas tém direito de venda das acBes em caso
de mudanca de controle. O preco da venda deve ser 0 mesmo pago pelos
adquirentes do controle.

v Minimo de 25% de free float

Figura 4 - Estrutura acionaria da CCR
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Fonte: CCR, 2017

" CCR. <ri.ccr.com.br/grupoccr/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=47149>. Acesso em
11/10/2017

' B3. <www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado>. Acesso em
11/10/2017


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado
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A SPVias: A CCR SPVias iniciou suas atividades operacionais em 10 de fevereiro de 2000
e passou a integrar o Grupo CCR a partir de 2010. A Companhia € uma sociedade por
acles (S.A.) controlada pela CCR, a qual detém, direta e indiretamente, 100% do capital
social da Companhia. A CCR SPVias esta localizada na cidade de Tatui, Estado de Sao
Paulo e foi outorgada em 1999. A CCR SPVias administra 515,6 quildmetros de rodovias
que compdem o Lote 20 do Programa de Concessdes Rodovidrias do Estado de S&o Paulo,
por onde trafegam diariamente mais de 85 mil veiculos, compreendendo trechos das
rodovias Castello Branco (SP-280), Jodo Melldo (SP-255), Antonio Romano Schincariol
(SP-127), Francisco da Silva Pontes (SP- 127), Raposo Tavares (SP-270) e Francisco
Alves Negréo (SP-258), formando assim um importante eixo de ligagdo entre o sudoeste

do Estado de So Paulo e o Estado do Parana®®.

Tabela 6 - SPVias em nameros

Indicador NUmero
Veiculos diarios +85 mil
Quantidade de municipios atendidos 26
Pracas de pedagio 10
EstacOes de pesagem 9
Centro de controle operacional 1
Bases de SOS Usuério 10
Investimento desde 2000 R$1,7 trilhdo
Vencimento da concessao 10/out/27

Fonte: CCR SPVias, 2017

Figura 5 - Mapa das rodovias sob administracéo da SPVias

'® SPVias. Demonstracdes Financeiras Referentes ao Exercicio Findo em 31 de dezembro de 2016
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Fonte: Maplink, SPVias, Elaboragéo do autor

A Rodovia se localiza em uma das regides mais industrializadas do pais e sendo assim, o
trafego de veiculos pesados (caminhdes) € bastante relevante. De fato, comparando-se com
outros ativos da CCR, a SPVias possui uma das maiores relagdes de veiculos pesados
sobre o total. No 3° trimestre de 2017, a porcentagem de veiculos pesados foi de 68,4% do

trafico total, ficando atrds apenas de outras duas concessdes do Grupo CCR.

Gréfico 20 - Abertura do Tipo de Veiculo na SPVias em 2017
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62

Com a atual retomada da atividade industrial do Brasil e em especial a de S&o Paulo, é de
se esperar que o trafego em rodovias com perfil como o da SPVias seja retomado mais
intensamente. O Estado de S&o Paulo representa a grande maioria da industria nacional e
estd, assim alavancado nesse processo de saida da recessdo. De fato, o beta da producéo
industrial do Estado é 1,1 em relacdo a do pais, evidenciando essa potencializagdo da

retomada.

Grafico 21 - Producgdo industrial do Brasil e de S&o Paulo, a/a 3mmm
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Fonte: IBGE, 2017

E notéavel a semelhanca entre a recuperacdo da Producéo Industrial medida pelo IBGE e a

retomada do trafego de veiculos equivalentes observado na SPVias.
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Grafico 22 - Variacdo do Tréafego de Veiculos Equivalentes
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5. METODO PROPOSTO

5.1. Premissas e projecoes

Do crescimento: o setor de transportes como um todo é um setor que estd sempre muito

atrelado a atividade econémica. Essa caracteristica é bastante intuitiva, uma vez que uma
economia aquecida demanda mais transportes de mercadorias, servigos e pessoas. A
elevada correlacdo entre o tréfico nas rodovias e o Produto Interno Bruto (PIB) do pais
permite que as previsdes de volume de trafico sejam partam das projecdes para o PIB.
Além disso, se adota um fator multiplicador de 1,5x, ou seja, para cada ponto percentual de
crescimento do PIB, o crescimento do volume de trafico é aumentado em 1,5 vezes. No
caso especial da SPVias, esse fator multiplicador poderia ser ainda maior dada a elevada
industrializacdo da regido em que o ativo se encontra. Contudo, pelo principio do
conservadorismo (MARION, 2011), prefere-se ter projecdes de crescimento menos

agressivas.

Em regides industriais, o trafego de veiculos pesados é mais intenso e a tarifa de pedagio
para esses veiculos tem maior contribuicdo para a margem da empresa. Veiculos pesados
tém influéncia muito maior sobre os veiculos equivalentes, métrica que, no caso do

presente estudo, foi utilizada nas projecdes de trafico.

Para se chegar a receita, multiplica-se o volume de veiculos equivalentes pelo pedagio
médio. A tarifa média do pedagio foi obtida a partir do Gltimo dado reportado pela empresa
(referente ao 3° trimestre de 2017) e acrescido pela inflagdo (IPCA). A fim de se aproximar
que que se observa em periodos em que a inflacdo estd muito distante do centro da meta,

ajustes foram feitos.

v Em periodos em que a inflagdo est4 a cima do teto da meta, o limite do repasse fica
travado no teto da meta

v" Em periodos em que a inflagcdo estd abaixo do piso da meta, 0 repasse continua
sendo o valor do IPCA

v' Esses dois ajustes de repasse de preco estdo de conforme com o edital da concessao

Tanto os valores das projecGes de inflagdo quanto os do PIB foram obtidos do Banco

Central do Brasil (BCB). O valor de longo prazo do PIB, ou seja, para depois do ultimo
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ano em que ha projecéo do BCB foi adotado 2,5%. Para o valor de longo prazo da inflag&o
foi adotada o centro da meta, ou seja, 4% a partir de 2020.

Dos custos: os custos de uma concessdo rodoviéria sdo, majoritariamente oriundos da folha
de pagamentos e de custos de manutencdo. Nenhuma dessas fontes de custos tem um
comportamento proprio muito distinto do que se espera dos aumentos de precos na
economia como um todo. Nao se esta falando, por exemplo, do setor de saude, onde a
inflacdo de medicamentos é constantemente a cima da inflagcdo geral. Desta forma, no
modelo, os custos histéricos sdo acrescidos pela inflagdo (IPCA) bem como as receitas,

com a diferenca que aqui 0s aumentos sao inteiramente passados.

Os custos também sdo ajustados pela sazonalidade. Como em periodos de chuva e de férias
a manutencdo e 0s custos como um todo sdo maiores em uma rodovia, € necessario que
essa sazonalidade seja considerada nas projecées trimestrais do comeco da vida do ativo.
Para se excluir este fator, utiliza-se a média dos mesmos trimestres dos Gltimos 4 anos.

Sobre essa média é que se fazem as projecoes.

Das receitas e despesas financeiras: sendo uma empresa, cuja estrutura de capital ideal

conta com uma porcdo consideravel de divida, as despesas financeiras possuem relevancia
nos resultados dos exercicios. Para se estimar as despesas financeiras, se adota o
pagamento de juros com base na Selic (taxa béasica de juros do Banco Central). As
projecOes de pagamento de juros sdo de 110% da Selic do periodo sobre a divida total e, a
fim de simplificacdo, o pagamento ocorre trimestralmente. A taxa de 110% da Selic é
baseada nas dividas que a CCR ja possui, que sdo em sua maioria atreladas ao CDI (uma

porcentagem proxima aos 110%).

Ao mesmo tempo, o modelo de negdcio conta com um caixa razoavelmente elevado. Isso
ocorre, pois 0 fluxo de caixa de investimentos em construcdes, ampliacOes e obras é de
dificil geréncia e assim se torna preferivel possuir caixa disponivel para evitar paradas
indesejaveis nas obras. No modelo, o caixa esta limitado ao minimo de R$50 milhdes.
Desta forma, as receitas financeiras também s&o relevantes no resultado da concessdo. Para
se obter essas receitas, faz-se se semelhante as despesas financeiras, ou seja, uma
porcentagem da Selic do periodo. Contudo, para as receitas financeiras, essa taxa € de
100%.
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Para as projecdes da Selic, se utiliza os dados do Banco Central do Brasil até onde ha
previsdes e 8% de taxa terminal, como indicado no Relatério de Inflagdo de Setembro do
BCB.

Do calculo do Beta: como ja mencionado anteriormente, o setor de concessdes rodoviarias

possui um beta elevado, dado que seu desempenho acompanha a economia. Para se obter o
betas da SPVias, se utilizou o beta da CCR (controladora), obtido dos dados do
Bloomberg, desalavancado de acordo com a Equagdo 7 levando em conta o grau de
alavancagem CCR e depois alavancado novamente com a alavancagem da SPVias.

Do custo de capital prdprio: para se obter o custo de capital proprio, parte-se do risco livre

dos Estados Unidos, sobre o qual é incorporado o risco pais do Brasil. A soma se
acrescenta o produto do beta do ativo pelo prémio de mercado dado ao ativo. Por fim, se
adiciona o diferencial de inflag&o entre o Brasil e os Estados Unidos. Para o retorno livre
de risco, aqui se adota o retorno do titulo de 10 anos do Tesouro americano em 3,15%.
Para o diferencial de inflacdo, utilizam-se as projeces de inflacdo de longo prazo. As

demais atribuicdes seguem na Tabela 7.

Tabela 7 - Parametros do Custo de Capital Préprio

Parédmetro Taxa
Risco Livre EUA 3,15%
Risco Brasil 5,00%
Diferencial de Inflacdo 3,00%
Prémio de Mercado 4,50%

Fonte: Elaboragdo do Autor com informac@es da Bloomberg

Desta forma, a obtencdo custo de capital préprio pelo modelo CAPM se da pela

incorporagdo dos parametros a cima:

Equacéo 10 - Taxa de Prémio Pelo Risco
Ke = Rf—EUA + RBT‘ + Pm * ﬁ + Alnf
Fonte: Elaboragdo do Autor

Onde:

K, € o custo de capital préprio
Ry_gya € ataxa livre de risco dos Estados Unidos

Rpg, € o prémio pelo risco do Brasil em relacdo aos Estados Unidos
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P,, € 0 prémio de mercado
B € o beta do ativo

AInf. E o diferencial de inflagio entre o Brasil e os Estados Unidos

5.2. Modelagem do ativo

A modelagem econémico-financeira do ativo rodoviario aqui em estudo foi realizada no
Microsoft Excel e conta com a abertura das projeces em trimestres para os dois primeiros
anos da concessdo e a partir de entdo os periodos sdo anuais. 1sso porque h& mais
visibilidade de informacdes nos periodos mais préximos ao presente bem como maior
necessidade de informacdes mais detalhadas. Para os periodos mais distantes, ndo had nem a
necessidade de se ter informacdes detalhadas trimestre a trimestre nem o como se projetar
como esse nivel de abertura, de forma que se assim feito o grau de certeza das previsdes é

muito baixo e praticamente as inutiliza para a tomada de decisoes.

Como ja mencionado neste trabalho, 0 modelo conta com projecdes que vao até o fim da
concessdo. Diferentemente da pratica comum nas modelagens financeiras por fluxo de
caixa descontado (DCF) que fazem projecdes para os proximos 5 anos e utilizam o valor
da empresa na perpetuidade, as concessdes rodoviarias permitem que a avaliacdo

financeira seja feita até o Gltimo periodo da concesséo.

A desalavancagem da empresa, ou também chamada de pagamento da divida comeca 3

anos antes do término da concessao.

5.3. Riscos da metodologia do DCF
Mesmo sendo a metodologia mais largamente aceita para se avaliar financeiramente 0s
fundamentos de um ativo, o DCF apresenta limitagdes (DAMODARAN, 2006). Dentre

elas esta:

v A facilidade com que os dados podem ser manipulaveis. Um modelo de DCF tem a
vantagem de estar praticamente todo interligado e assim as mudancas dos inputs
refletem nos resultados. Contudo, isso facilita que pequenas alteragdes em alguns
pardmetros chave alterem a valoracdo do ativo. A titulo de exemplificagdo, uma
alteracdo no retorno do risco livre tem implicagdes significantes no valor do ativo,

pois essa mudanca afeta 0 WACC que por si impacta todos os valores presentes dos
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fluxos de caixa. Em outras palavras se a qualidade do input for ruim a qualidade do
output sera ruim, ou como a expressdo em inglés elucida muito bem: trash in, trash
out.

A dificuldade de se obterem dados. A esta altura ja esta claro que para a construcao
do modelo DCF se necessita de uma enorme quantidade de informagdes sobre a
empresa, desde as projecdes de fluxo de caixa até as hipoOteses de crescimento
passando por todos os dados macroecondmicos necessarios para isso. Desta forma,
a avaliacdo da empresa se torna muito mais dificil por DCF do que por outros
métodos como por multiplos, por exemplo.

A valoracdo de uma empresa pelos seus fundamentos ndo capta as expectativas do
mercado em periodos de alta, ou de euforia como Warren Buffet diz. Nesses
periodos o mercado sobrevaloriza as a¢6es, mesmo que ndo haja fundamentos de
crescimento para tal. Os investidores passam entdo a observar o valuation relativo e
deixam de lado o que os modelos dizem, ja que os modelos indicam que tudo esta

caro e assim deve ser vendido.
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6. RESULTADOS

A partir do modelo econémico financeiro desenvolvido, obtiveram-se resultados
importantes para a analise de investimento do estudo de caso. Esta secdo se dedica a

exposicao desses resultados de uma maneira objetiva e esclarecedora.

6.1. Demonstracéo de Resultados

Observando a receita liquida, vé-se que em 2016 o crescimento ficou abaixo da inflacéo,
ou seja, crescimento real negativo, evidenciando a recessdo pela qual o pais passava na
época. Esse resultado deve-se tanto o volume de trafego desapontou quanto a baixa
capacidade do modelo de negdcio em repassar a inflacdo para as tarifas. Em 2017, ja com 3
trimestres de resultados divulgados, o crescimento é bem mais expressivo, puxado pela
retomada do volume de veiculos, com destaque para veiculos pesados. Nas projecfes para
0S proximos anos, a receita liquida continua na trajetéria de alta. Contudo, o lucro liquido
ainda demora a mostrar retomada, ficando negativo em 2018E, dando continuidade a

tendéncia de queda desde 2014, e s6 retomando para o campo positivo em 2019E.

Grafico 23 - Receita Liquida e Lucro Liquido

891.174

766.415
712.383

591.273 607.134

263.417

55.791

21.981 9.707

-70.932
2015 2016 2017E 2018E 2019E

B Receita Liquida ®Lucro Liquido

Fonte: InformagBes da Companhia, Elaboracéo e Proje¢6es do Autor
Nota: Receita Liquida com os Custos de Construcdo
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Essa baixa performance do lucro liquido ndo é devido a operagdo, mas sim a resultados
financeiros e ndo caixa. Observando-se a operagdo, por meio do EBITDA, ja se pode ver
crescimento expressivo em 2018E, inclusive com expansao de margem na comparagdo ano

a ano.

Gréfico 24 — EBITDA e Margem EBITDA

78,6%
77.0% 77,5% 77,5%
73.2% 638.050
544.783
430,715 477.204
] I I I
2015 2016 2017E 2018E 2019E

mmm EBITDA = Margem EBITDA

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboragao e ProjecGes do Autor
Nota: Utiliza-se a Receita Liquida com os Custos de Construcédo

A margem EBITDA da concessdo tem uma trajetoria ascendente, uma caracteristica do
modelo de negdcio, dado que no final da concessdo os investimentos ja foram todos
realizados e os custos operacionais sdo reduzidos. E valido ressaltar que, com frequéncia,
as concessionarias divulgam qual seria a margem EBITDA terminal das suas concessdes.
No modelo desenvolvido, foi feito um ajuste a partir de 2033, para se chegar neste valor no

ultimo ano da concesséao.
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Gréfico 25 - Margem EBITDA de Longo Prazo
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Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboracéo e Proje¢des do Autor
Nota: Utiliza-se a Receita Liquida com os Custos de Construcéo

Para trazer mais detalhamento de todas as principais linhas da DRE, a baixo estd um
resumo do demonstrativo com as previsdes para 0s proximos 5 anos. Para maior

detalhamento da DRE, ver anexo.
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Figura 6 - Demonstragdo dos Resultados do Exercicio para os Primeiros 5 anos da Concesséao

DRE (R$ '000 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita Bruta 838.987 975.560 1.051.306 1.131.596 1.209.671
Crescimento (%) - 16,3% 7.8% 7,6% 6,9%
Deducdes Sobre Receitas 72.572 84.386 90.938 97.883 104.637
(=) Receita Liguida 766.415 891.174 960.368 1.033.713 1.105.035
(-) Custo de Servicos Prestados 348.942 342.112 167.082 126.508 117.173
Depreciacdo e Amortizacéo 111.141 114.469 51.291 35.395 30.657
Custo de Construcédo 78.124 65.051 25.410 18.488 16.136
Outros Inclusive ndo Caixa 159.678 162.592 90.382 72.625 70.380
(=) Lucro Bruto 417.473 549.063 793.285 907.205 987.862
Margem Bruta (%) 54,5% 61,6% 82,6% 87,8% 89,4%
(-) Despesas Operacionais 42.070 43.858 45.722 47.666 49.691
(=) EBIT 375.402 505.204 747.563 859.540 938.170
Margem EBIT (%) 49,0% 56,7% 77,8% 83,2% 84,9%
(=) EBITDA 544.783 638.050 687.631 741.177 799.481
Margem EBITDA (%) 71,1% 71,6% 71,6% 71,7% 72,3%
(+/-) Resultado Financeiro -446.335  -159.484  -147.223  -150.865  -158.344
(=) EBT -70.932 345.720 600.340 708.675 779.827
(-) IRPJ & CSLL 0 82.973 144.082 170.082 187.158
(=) Lucro Liquido -70.932 262.747 456.259 538.593 592.668
Margem Liquida (%) -9,3% 29,5% 47,5% 52,1% 53,6%

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboragdo e ProjecGes do Autor
Nota: Receita Liquida com os Custos de Construcdo; Ano 1 é 2018E

6.2. Fluxo de Caixa

O demonstrativo do fluxo de caixa é fundamental na avaliacdo da empresa pelo método
aqui empregado (fluxo de caixa descontado). Além disso, ele tem importancia, pois mostra
quanto de dinheiro realmente entra na empresa por periodo. Nota-se que mesmo com
prejuizos, ha entrada de dinheiro no negocio. A presenca de fluxos de caixa é caracteristica
do negdcio de concessdes rodovidrias, 0 que € intuitivo quando se pensa que a receita da
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empresa € em absoluta maioria em espécie (ou a vista eletronicamente) por meio dos
pedéagios.

Graéfico 26 - Fluxos de Caixa Livre
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H Fluxo de Caixa Livre Para a Firma B Fluxo de Caixa Livre Para o Acionista

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboracéo e Proje¢des do Autor

A diferenciacdo entre os fluxos de caixa para o acionista e para a empresa se devem ao

pagamento das amortizacdes da divida.

Figura 7 — Demonstrativo de Fluxo de Caixa para os Primeiros 5 anos da Concessao

Demonstrativo de Fluxo de Caixa (R$ '000 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Fluxo de Caixa Operacional 555.792 440.889 552.902 606.885 659.079
(+) EBIT 375.402 505.204 747.563 859.540 938.170
(-) Impostos 0 82.973 144.082 170.082 187.158
(+) Depreciacéo e Amortizacao 113.204 116.620 53.533 37.732 33.094
(+/-) Outros itens ndo caixa 80.694 84.124 87.699 91.426 95.312
(+/-) Variacédo de Capital de Giro 13.508 182.086 191.812 211.732 220.339

Fluxo de Caixa de Investimentos -92.859 -24.201 -24.201 -24.201 -24.201
(-) CAPEX 64.641 16.847 16.847 16.847 16.847
(-) Outros Investimentos 28.217 7.354 7.354 7.354 7.354

Fluxo de Caixa de Financiamentos -159.696  -131.374  -228.129  -269.296  -296.334
(-) Dividendos 159.696 131.374 228.129 269.296 296.334

Fluxo de Caixa Livre 303.238 285.314 300.571 313.387 338.544

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboracdo e Proje¢6es do Autor
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6.3. Avaliacédo do Ativo (Valuation)

Apo0s a conclusdo das projecbes do fluxo de caixa, a avaliacdo pelo método de fluxo de
caixa descontado demanda parametros de entrada para se obter o valor da empresas. Esses

parametros se encontram resumidos na Tabela 8 e mais detalhadamente no anexo.

Tabela 8 - Principais Parametros e Resultados do Modelo de Avalia¢do Pelo Fluxo de Caixa Descontado

Resumo do Valuation

Custo de Capital Proprio 11,0%
Custo de Divida 17,2%
Alavancagem 40%
WACC 13,2%
Valor Presente Liquido 2.866.877
Divida Liquida 1.253.002
Valor da Empresa 4.119.878

Fonte: Informacdes da Companhia, Elaboracéo do Autor

Como ja exposto na revisdo bibliogréafica, a avaliagdo de uma empresa também pode ser
feita por meio de multiplos. De acordo com o modelo econdémico da SPVias desenvolvido
neste trabalho, o EV / EBITDA do ativo é 7,6x para 2018E e o EV / Lucro Liquido
(analogo ao P / E para empresas ndo listadas) é de 15,6x para 2019E. Esses valores se
comparam a 9,5x e 20,1x, respectivamente, para a CCR. E natural que haja um desconto
para os multiplos da CCR, uma vez que o ativo individualmente possui maior risco em

relacdo a todo o grupo controlador.

Tabela 9 - Mdltiplos Principais da SPVias

Multiplos 2018 2019
EV /EBITDA 7,6X 6,5x
EV / Earnings -58,1x 15,6x

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboragdo do Autor

Em 2018E, a SPVias apresenta Lucro Liquido negativo, por isso a comparagdo pelo EV /

Earnings ndo é valida, dado que o multiplo fica distorcido.
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6.4. Sensibilidades

Tendo em médos o modelo, é possivel estressa-lo com algumas simulacdes a fim de
entender melhor como funciona a dindmica da valoracdo de um ativo pelo modelo de caixa
descontado. A seguir seguem algumas analises de sensibilidade relevantes para se entender

pontos importantes da metodologia.

Figura 8 - Sensibilidade do WACC em Relagédo ao Ke e Kd

Kd
A 10,50% 10,75% 11,00% 11,25% 11,50%
16,6% 12,7% 12,8% 12,9% 12,9% 13,0%
16,9% 12,9% 13,0% 13,1% 13,1% 13,2%
Ke 17,2% 13,1% 13,2% 13,2% 13,3% 13,4%
17,5% 13,3% 13,4% 13,4% 13,5% 13,6%
17,8% 13,5% 13,5% 13,6% 13,7% 13,7%

Fonte: Elaboragdo do Autor

A andlise de sensibilidade do custo médio ponderado de capital da empresa indica que
mesmo 0s custos de capital proprio apresentando maiores variacdes, a alteracdo do WACC
é mais modesta. Na sensibilidade aqui apresentada, o Kd varia 1% e o Ke 1,2%, enquanto
que o0 WACC aumenta em 1%, ou seja, mesmo ele sendo uma média ponderada entre 0s
custos de capital, ele ndo € tdo sensivel a variac@es, especialmente do Ke. Isso ocorre pelo
beneficio fiscal que se da ao custo da divida quando se desconta o imposto na formula do
WACC.

Figura 9 - Sensibilidade do VPL em Relagdo ao Ke e Kd

Kd
P 10,50% 10,75% 11,00% 11,25% 11,50%
16,6% 2.988.352 2.971.634 2.955.050 2.938.597 2.922.275
16,9% 2.943.071  2.926.713 2.910.485 2.894.386 2.878.414
Ke 17,2% 2.898.764  2.882.757 @ 2.866.877 2.851.122 2.835.490
17,5% 2.855.406  2.839.741 2.824.199 2.808.779 2.793.480

17,8% 2.812.973 2.797.641 2.782.429 2.767.336 2.752.361
Fonte: Elaboragdo do Autor

Por outro lado, observando a variagdo do VPL do ativo conforme as variagdes do Kd e Ke,
vemos significativas alteragcdes. Dentro do mesmo cenério de variagdo, o VPL do ativo em
estudo altera aproximadamente R$ 240 milhGes, ou algo em torno de 8% do valor do ativo.
Assim, deve-se levar em conta que a variacdo de 1% no WACC resulta em uma mudanca
de 8% no VPL.



78

Figura 10 - Sensibilidade do Enterprise Value em Relagéo ao Ke e Kd

Kd
10,50% 10,75% 11,00% 11,25% 11,50%
16,6% 4241353 4.224636 4.208.051 4.191.598 4.175.276
16,9% 4.196.073  4.179.715 4.163.487 4.147.388 4.131.415
Ke 17,2% 4.151.766  4.135.759  4.119.878 4.104.123 4.088.492
17,5% 4.108.408 4.092.743 4.077.201 4.061.781 4.046.482

17,8% 4.065.974 4.050.642 4.035.431 4.020.338  4.005.362
Fonte: Elaboracéo do Autor

Tendo em mente o EV (valor da empresa), a sensibilidade ndo é afetada mais do que o
VPL, dado que a diferenca entre ambos vem da soma da divida liquida, a qual nao é
alterada pelas variacbes no Kd e Ke. De qualquer forma, é valida a analise, pois € a

sensibilidade do valor total da empresa as variagdes dos custos de capital.
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7. CONCLUSOES

O presente estudo trouxe uma exposi¢do das atuais circunstancias do sistema de transportes
rodoviarios brasileiro, elucidando a sua baixa qualidade e elevada demanda por
investimentos. Conjuntamente, uma breve analise e entendimento da conjuntura
macroeconémica nacional, na qual se espera menor presenca ativa do Estado no campo de
investimentos, sobressalta a relevancia que investimentos privados terdo nos proximos

anos para a malha rodoviaria do Brasil.

Por meio do levantamento da teoria da engenharia econémica e de financas corporativas,
elaborou-se um modelo econémico financeiro da concessionaria SPVias a partir do qual foi
possivel realizar a avaliacdo financeira do ativo pelo método do fluxo de caixa descontado.
Assim foi possivel o estudo de caso da concessionaria, que € um dos mais relevantes

atuantes no segmento de rodovias privadas do pais.

Estudando o caso, ficou evidente que a concessdo da SPVias € um modelo de negdcio
bastante exposto a retomada da atividade econémica e industrial da regido, refletidas no
incremento dos volumes de trafego e na qualidade deste trafego, ou seja no mix entre
veiculos leves e pesados. O negocio da empresa é de natureza de alta intensidade de
capital, o que a torna sensivel as taxas de juros. Essa sensibilidade foi testada e confirmada
pelo modelo.

Complementando o estudo de caso, foi realizado um levantamento do arcabouco legal que
rege as relac@es juridicas entre a concessionaria, 0 poder concedente e 0 usuario. Assim se
elucida a funcdo de cada parte na operacao do ativo bem como em casos de litigio. Ainda
foi indicada a importancia que a seguranca juridica possui para 0 sucesso das concessoes

de longo prazo, como é o caso da SPVias.

A SPVias pertence ao rol das primeiras concessoes rodoviarias cedidas ao setor privado no
pais e € um caso de sucesso, 0 qual pode ser atribuido a véarios fatores. Dentre eles se
destacam a seguranga juridica garantida pela Lei das Concess@es e pelo Programa Nacional
da Desestatizacdo, a capacidade de levantamento de capital a baixos custos e a expertise

operacional mantida por longos periodos de tempo.
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Por fim, através de um estudo de caso, a modelagem conferiu aspecto pratico as discussdes
sobre a viabilidade do empreendimento, na 6tica da iniciativa privada, e 0s riscos inerentes

as projecdes utilizadas no mesmo.
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9. ANEXO I -FOTOS

Figura 11 - Praga de Pedagio de Tatui

Fonte: Elaboragdo do autor,2017

Figura 12 - Duplicagdo do Viaduto da Castelo Branco

Fonte: Governo do Estado de S&o Paulo, 2017
Nota: Obra de duplicac¢éo do viaduto da SP-280 no km 205 inaugurada em marco de 2010 com
investimento de R$55 milhdes
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Figura 13 - Obra da nova pista sentido Sul da Rodovia Jodo Melldo em maio de 2017

Fonte: Jorna | do Ogunhé, 2017

Figura 14 - Moderniza¢do da Rodovia Raposo Tavares (km 295)

Fonte: Governo do Estado de Sao Paulo, 2017
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10. ANEXO Il - DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS COMPLETOS

10.1. Demonstracéo dos Resultados do Exercicio - DRE

Figura 15 - Demonstracdo dos Resultados do Exercicio para os 20 anos de Concessao

DRE (R$ '000) Anol Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano 6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10  Anoll Anol2 Anol3 Anol4 Anol5 Anol6 Anol7 Anol8 Anol9 Ano20
Receita Bruta 838.987 975560  1.051.306 1.131.596 1.209.671 1.300.619 1.394.625 1.494.908 1.601.874 1.704578 1.813.752 1.929.951 2.053.787 2.185.969 2.326.792 2.476.885 2.636.901 2.807.509 2.989.372 3.183.253
Crescimento (%) - 16,3% 7,8% 7,6% 6,9% 7,5% 7.2% 7.2% 7.2% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Deducdes Sobre Receitas 72,572 84.386 90.938 97.883 104.637 112.504 120.635 129.310 138.562 147.446 156.890 166.941 177.653 189.086 201.267 214.251 228.092 242.850 258.581 275.351
(=) Receita Liquida 766.415 891.174 960.368  1.033.713 1.105.035 1.188.115 1.273.990 1.365.598 1.463.312 1557.132 1.656.862 1.763.010 1.876.135 1.996.883 2.125.524 2.262.634 2.408.809 2.564.660 2.730.791 2.907.902
(-) Custo de Servigos Prestados 348.942 342.112 167.082 126.508 117.173 138.691 303.683 2217.266 168.552 142.548 140.919 261.587 275.444 215.470 174.965 159.547 220.200 309.055 270.996 220.329
Depreciagéo e Amortizacao 111.141 114.469 51.291 35.395 30.657 29.903 94.396 68.533 45.759 35.507 31.671 73.716 80.674 59.376 43.757 35.807 54.215 87.567 74.897 56.011
Custo de Construgéo 78.124 65.051 25.410 18.488 16.136 25.143 58.987 38.186 27.441 21.865 20.802 49.632 49.639 34.721 26.173 22.029 37.985 55.030 43.749 32.344
Outros Inclusive ndo Caixa 159.678 162.592 90.382 72.625 70.380 83.646 150.300 120.548 95.353 85.177 88.447 138.239 145.132 121.372 105.035 101.712 127.999 166.457 152.351 131.974
(=) Lucro Bruto 417.473 549.063 793.285 907.205 987.862  1.049.424  970.307  1.138.332 1.294.760 1.414.584 1515943 1.501.423 1.600.691 1.781.413 1.950.559 2.103.087 2.188.609 2.255.605 2.459.795 2.687.573
Margem Bruta (%) 54,5% 61,6% 82,6% 87,8% 89,4% 88,3% 76,2% 83,4% 88,5% 90,8% 91,5% 85,2% 85,3% 89,2% 91,8% 92,9% 90,9% 87,9% 90,1% 92,4%
() Despesas Operacionais 42.070 43.858 45.722 47.666 49.691 51.803 53.875 56.030 58.272 60.602 63.027 65.548 68.170 70.896 73.732 76.681 79.749 82.939 86.256 89.706
=) EBIT 375.402 505.204 747.563 859.540 938.170 997.621 916.432  1.082.302 1236483 1.353.981 1452917 1435876 1532521 1710517 1.876.827 2.026.405 2108861 2.172.666 2.373.539 2.597.867
Margem EBIT (%) 49,0% 56,7% 77,8% 83,2% 84,9% 84,0% 71,9% 79,3% 84,5% 87,0% 87,7% 81,4% 81,7% 85,7% 88,3% 89,6% 87,5% 84,7% 86,9% 89,3%
(=) EBITDA 544.783 638.050 687.631 741177 799.481 861.853 932.882  1.003.346 1.079.177 1.151.077 1.227.783 1.309.607 1.396.876 1.489.941 1.589.205 1.695.075 1.831.169 1.953.140 2.083.228 2.221.972
Margem EBITDA (%) 71,1% 71,6% 71,6% 71,7% 72,3% 72,5% 73,2% 73,5% 73,7% 73,9% 74,1% 74,3% 74,5% 74,6% 74,8% 74,9% 76,0% 76,2% 76,3% 76,4%
+/-) Resultado Financeiro -446.335  -158.602  -146.291  -149.818  -156.781  -167.552  -209.825 -215419  -221.040 -231.268 -243.716  -273.269  -293528  -304579  -281.244  -256.153  -239.224  -221.041  -182.049  -134.457
(=) EBT -70.932 346.602 601.272 709.722 781.389 830.069 706.607 866.882  1.015.449 1122713 1.209.201 1.162.606 1.238.993 1405938 1595583 1.770.252 1.869.637 1.951.625 2.191.490 2.463.410
(-) IRPJ & CSLL 0 83.184 144.305 170.333 187.533 199.217 169.586 208.052 243.708 269.451 290.208 279.026 297.358 337.425 382.940 424.860 448.713 468.390 525.958 591.218
=) Lucro Liquido -70.932 263.417 456.967 539.389 593.856 630.853 537.021 658.831 771.741 853.262 918.993 883.581 941635 1.068513 1.212.643 1.345.392 1.420.924 1.483.235 1.665.532 1.872.192
Margem Liquida (%) -9,3% 29,6% 47,6% 52,2% 53,7% 53,1% 42,2% 48,2% 52,7% 54,8% 55,5% 50,1% 50,2% 53,5% 57,1% 59,5% 59,0% 57,8% 61,0% 64,4%

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboracdo do Autor



10.2. Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Demonstrativo de Fluxo ce Caixa (R$ '000)

Anol

Ano2

K]

Figura 16 - Demonstrativo de Fluxo de Caixa
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Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9  Anol0 Anoll Anol2 Anol3 Anol4 Anol5 Anol6 Anol7 Anol8 Anol9  Ano20
Fluxo de Caixa Operacional 555792 440678 552678  606.634  658.704  824.786 851518  951.694  L.045767 1.126.225 1200173 1.237.252 1322300 1438537 1540587 1.636.751 1.709.789 1.782.863 1.908.678 2.043.529
(+) EBIT 375402 505204 747563 859540 938170  997.621 916432 1082302 1236488 1353981 1452917 1435876 1532521 1710517 1876827 2026405 2108861 2.172.666 2373539 2.597.867
(+) Impostos 0 83184 144305 170333 187533  199.217 169586 208052 243708  269.451 290208  279.026  297.358 337425 382940 424860 448713 468390 525958  591.218
(+) Depreciacéo e Amortizagdo 113204 116620 53533 37732 33094 32443 97038 71281 48616 38479 34762 76931 84017 62853 47373 39567 58126 91635 79027 60410
(+/-) Outros itens ndo caiva 80.604 84124 87699 91426 95312 99363 103337 107471 111770 116241 120890 125726 130755 135985 141424 147081 152965  159.083 165447  172.064
(+/-) Variagdo de Capital de Giro 13508 182086 191812 211732 220339 105425 95704 101308 107400 113024  117.187 122255  127.634 133393 142098 151443 161450 172131 183477 195594
Fluxo de Caixa ce Investimentos 92859  -96.805 -100.920 -105209 -109.680 -114.342 -118915 -123672 -128619 -133.763 -139.114  -144.679 -150466 -141820 -134.295 -127.789 -122211 -117.478 -113519  -110.266
() CAPEX 64641 67389 70253 73238 76351 79596 82780  86.091 89535 93116 96841 100714 104743 94269 84842 76358 68722 61850 55665  50.098
(+) Outros Investimentos 28217 29417 30667 31970 33329 34746 36135 37581  39.084 40647 42213 43964 45723 47552 49454 51432 53489 55629  57.854  60.168
Fluxo de Caixa de Financiamentos 260000 -131.709 -228483 -260.604 -296.928 -315.426 -268511 -329.415 -385.871 -426.631 -450496 -441.790 -470818 -534.257 606322 -672696 -710462 -741.618 -832.766  -936.096
(-) Dividendos 260000 131709 228483 260694 296928 315426 268511 329415 385871 426631 450496 441790 470818 534257 606322 672696 710462 741618 832766  936.09
Fluxo de Caixa Livre 202933 212164 223275 231730 252096  395.018 464092 498607 531278  565.830 602563  650.783 701017 762460 799970  836.266 877116 923767 962393  997.167

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboracéo do Autor



o]

8

10.3. Avaliacado da Empresa (Valuation)

Figura 17 — Valuation Completo

R$ ("000) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
NTN-B 2038 10,0% Fluxo de Caixa Operacional 555.792 440.678 552.678 606.634 658.704  824.786  851.518  951.694  1.045.767 1.126.225
Fator Multip licador 110% Fluxo de Caixa de Investimentos -92.859 -96.805 -100.920  -105.209  -109.680  -114.342  -118.915 -123.672 -128.619  -133.763
Fluxo de Caixa de Financiamentos -260.000  -131.709  -228.483  -269.694  -296.928  -315.426  -268511 -329.415 -385.871  -426.631
Fluxo de Caixa Livre 202.933  212.164 223.275 231730 252096  395.018  464.092 498607  531.278  565.830

Rf EUA 3,15%

Risco Brasil 5,0% [...] R$ ("000)

Prémio de Mercado 4,5% Fluxo de Caixa Operacional 1.201.173 1.237.252  1.322.300  1.438.537 1.540.587 1.636.751 1.709.789 1.782.863 1.908.678 2.043.529

A Inflagdo 3,0% Fluxo de Caixa de Investimentos -139.114 -144.679 -150.466 -141.820 -134.295 -127.789 -122.211 -117.478 -113.519 -110.266

B 1,35 Fluxo de Caixa de Financiamentos -459.496 -441.790 -470.818 -534.257 -606.322 -672.696 -710.462  -741.618 -832.766 -936.096
Fluxo de Caixa Livre 602.563 650.783 701.017 762.460 799.970 836.266 877.116 923.767 962.393 997.167

Divida 40%

Capital Préprio 60%

Valor Presente Liquido

Enterprise Value
4.119.878

Imposto 34% 2.866.877

WACC 13,2%

Divida Liquida 1.253.002 Multiplos 2018 2019
Divida Bruta 1.462.697 EV/EBITDA 7,6x 6,5x
Caixa e Equivalentes 209.696 EV / Earnigs -58,1x 15,6x

Fonte: Informagdes da Companhia, Elaboracéo do Autor



