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"Se vocé se permite a indisciplina nas coisas pequenas, provavelmente sera
indisciplinado nas coisas grandes também. Imagine que vocé tivesse um carro e que
ele fosse seu Unico carro para o resto da vida. Claro que vocé cuidaria bem dele,
trocando o 6leo com mais frequéncia do que o necessario, dirigindo com cautela etc.
Agora, pense no fato de que vocé sé tem uma mente e um corpo. Prepare-os para a
vida, cuide deles. Vocé pode aprimorar sua mente no decorrer do tempo. O principal
patriménio de uma pessoa € ela propria; portanto, preserve-se e aprimore-se”

Warren Buffet






RESUMO
O principal objetivo deste trabalho é apresentamaodelo financeiro que contemple todas as
peculiaridades de uma empresa que ofereca seitegsados de logistica, para assim
calcular da melhor maneira possivel o0 seu valon@&wico.
Para isto foram discutidos diversos fatores, commaeroeconomia brasileira, o setor de
logistica, as peculiaridades da indUstria logistieainha e os detalhes dos segmentos de
terminais portuarios, rebocagem, offshore, logastigenciamento maritimo e construcao
naval.
Foram analisados os indicadores operacionaisdmo® pela companhia, de forma a se fazer
projecdes de todos os fatores relevantes, que tanpax valor total da mesma.
A empresa abordada € a Wilson Sons, que possuidadi80 anos de atuacdo no mercado
nacional.
Apos a construcao do modelo, foi realizada umasétitica do mesmo e a validagéo junto
dos profissionais representantes da companhia.lfasmnos resultados foram desenvolvidas

conclusdes relevantes e sugeridas novas idéiasagarafeccdo de novos trabalhos



ABSTRACT
The main purpose of this paper is to build a fin@nmodel with all the drivers and trends of
a company which sell Integrated Logistics Servieas, then calculate its economic value.
This paper analyzes the Brazilian economics, thieme logistic sector, the port and
maritime industry and the details of the terminaitp, towage, offshore, maritime agency and
naval construction segments.
In addition, all the key indicators published bg tompany are analyzed in details to forecast
every fact which impacts the enterprise economigeza
The company studied is the Wilson Sons, which haerthan 160 years of experience in the
national market.
The model was validated with the company profesdsto support al the theory developed

in this research. The conclusion brings relevaatyamms and new ideas for future papers.
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Introducao

1.1.A empresa

O banco Morgan Stanley tem sua sede em Nova |loEgiagdos Unidos, e atualmente se
encontra em mais de 36 paises com mais de 60@eissrie 60 mil funcionarios.
Fundado em 1935 por Henry S. Morgan e Harold Sganl&lorgan Stanley tem sido um dos
principais atores do mercado financeiro global.
No primeiro ano de existéncia, com um escritériowall Street o banco realizou mais de
US$1.1 bilhdo em emissdes de titulos de empreddis@sie privadas, totalizando 24% de
todas as transac0es realizadas no ano.
Em 2008 o banco, como praticamente todas as dutrass financeiras americanas, sofreu
fortemente com a crise financeira global, com umedq de 42% em suas a¢cbes no més de
setembro.
Em 22 de setembro de 2008 o Morgan Stanley dedeaer um banco de investimento puro
juntamente com seu rival Goldman Sachs, tornandorsgHolding Financeira tradicional
regulada pelo Banco Central americano, o Federsgiie. Em 2009 o banco adquiriu o
Smith Barney do Citigroup, adotando o nome atuadegan Stanley Smith Barney.
Atualmente a companhia é divida em trés unidadesdécios:
(1) Institutional Securitiesfornece servigcos de levantamento de capitaljges\de
fusdo e aquisicao, reestruturacdes, operacOesatiestateprojetos financeiros
entre outros, sendo esta a unidade mais rentavestitaicao;

(i)  Global Wealth Managemenfornece servicos de administracdo de riquezas e
brokerage

(i)  Asset Managemenfornece produtos globais de administracao de siveervigcos de

renda fixa e variavel, alternativas de investimentapital privado.

No exercicio de 2009 a empresa reportou a receitdS$30 bilhdes e Lucro Liquido de

US$1.4 bilhdo, mostrando a recuperacao da compdepi@s da crise financeira global.
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1.2.0 Estéagio

O estagio foi realizado na areaktguity Researckdo Morgan Stanley no escritorio localizado
na Av. Brigadeiro Faria Lima, Sdo Paulo. Esse dap@nto é responsavel pelas andlises e
pesquisas de companhias com capital aberto naasstaddsAmérica Latina, assim como
estudo do cenario macroecondmico e dos setoresldatiia latino americana.

Dessa forma, os profissionais Hguity Researchealizam diversas atividades, entre elas a
modelagem financeira e econdmica das empresasyrda & definir o valor de mercado das
mesmas para, assim, fazer recomendac¢des aos glietaieos e externos do Morgan Stanley.
Atualmente a equipe dequity ResearciAmérica Latina analisa empresas listadas na Bolsa
de Valores de Séao Paulo (BM&F BOVESPA), na BolsxiwBna de Valores (BMV) e
empresas latino americanas de outros paises coiley) Bénama e Colébmbia, que negociam
American Depositary ReceiptBDR) na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSEjraa é
divida em times que analisam diferentes setoregideade econdmica.

Durante o programa de estagio o autor participaiasimente do time de Telecomunicacdes e
Midia, composto por um Diretor Executjiwtm Vice Presidente e um Analista, a qual cobria
17 empresas deste setor, entre elas Vivo, Timniale America Movil, e com o time de
infra-estrutura e Transportes, composta por um Presidente e dois Analistasqual tinha
como universo de cobertura 22 empresas, entréalasica Latina Logistica, TAM, GOL e
Santos Participacdes.

No estagio, o autor péderealizar diversas atividadentre as quais foi diretamente
encarregado de desenvolver todo o material deoidieicobertura da Wilson, Sons.

O inicio de cobertura de uma determinada empresan@osto pelo estudo profundo da
mesma, de forma a identificar todos os detalhedganhia para o desenvolvimento de um
modelo econdmico, pelo qual sera determinado walew justo de mercado.

O pilar fundamental do material deste inicio deestira foi realizar todas as analises sobre a
macroeconomia brasileira, a industria de logisisapply chaimacional e mundial e da
empresa em si, integrando todos os fatores esgeaoiaum modelo financeiro, com o
objetivo de calcular o valor econdmico da empresa.

O setor de logistica, um dos principais setorea patesenvolvimento do Pais, tem um futuro
promissor conforme sera discutido adiante, prinoipate com a recuperacéo das economias

globais e o comércio exterior voltando a patampré<rise.
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1.3.A Engenharia de Producgédo e o Estagio

Como ja vem ocorrendo ha décadas, o Engenheiroodiei¢@o € um dos profissionais mais
demandados para trabalhar no mercado financeirzipalmente em grandes Bancos de
Investimentos que contam com areas de analises E&sigem um profissional com formatura
ao mesmo tempo sélida, abrangente, que possuasrsiémica e consiga aplicar as
ferramentas aprendidas na academia em seu trabalho.

Diversas disciplinas do Departamento de Engenldariaroducéao foram de fundamental
importancia para o desenvolvimento deste trabalho.

Entre elas as principais foram as disciplinas d®PR1 — Estatistica |, PRO2711 —
Estatistica Il, PRO2712 — Controle da Qualidaddasccontribuindo com conceitos
fundamentais de estatistica como Distribuicdesrdbabilidade, Intervalos de Confianca e
Func¢des de Densidade, PRO2412 — Modelagem Pratiamigile Simulacéo de Sistemas de
Producao, que contribuiu com conceitos para a ragdei financeira realizada neste
trabalho, além de matérias essenciais ligadasaaiaenceira como PRO2611 —
Contabilidade e Custos, PRO2612 — Engenharia Eceadfinancas e PRO2613 —
Economia de Empresas.

Além desses conhecimentos especificos, o desemasito da capacidade de raciocinio
l6gico e de resolucéo de problemas, foi de sumaitapcia para o autor atuar em um
mercado tdo competitivo e exigente como o0 mercadmdceiro.

Isso proporcionou ao autor a possibilidade de atdres resolver os mais diversos tipos de
problemas e desafios apresentados durante o egjagicertamente continuardo a aparecer
com cada vez maior intensidade e frequéncia dueastg carreira profissional. Como ja
citado anteriormente, a visao sistémica desenvalgdidante a capacitacdo em Engenharia da
Producédo permite ao autor analisar o todo de farercontrar uma solugéo 6tima para o
sistema, envolvendo todas as variaveis e consteleantes, e ndo apenas solucdes 6timas

separadas que levam a perda da eficiéncia holistica
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1.4.0 objetivo do trabalho

Este trabalho tem como foco utilizar conceitosreafeentas aprendidas durante os cinco anos
de graduacdo em Engenharia de Producéo na EsdiécRioa para resolver um grande
problema com o qual os Bancos de Investimentoggardm no dia a dia: como calcular da
melhor maneira possivel o real valor econémicorda ampresa.

Para propor uma solucéo sera realizado o estudasdeda Companhia Wilson Sons, uma das
principais companhias do Setor de Logistica e Selsigle Cadeias de Suprimento no Brasil.
Com isso, o0 autor pretende evidenciar todas aédweis fundamentais para a modelagem
financeira da companhia, de forma a construir urdettocom alta qualidade e precisao de
calculo do valor econémico da mesma.

Portanto, serdo analisados ao decorrer do traleatletor na qual a companhia se encontra, a
macroeconomia brasileira, os fatores mais impatadb mercado internacional ligados a
empresa e fatores internos da mesma.

Além disso, é necessario analisar o mercado noogBahco de Investimentos se encontra e
gual o cenario macroeconémico que envolve 0 mefisgim o autor pretende contextualizar

o problema e criar as bases para o desenvolvineemi@presentacdo da modelagem financeira

para calculo de valor econémico de uma companhsgetiy logistico.

1.5.Estrutura do Trabalho

Este trabalho segue uma estrutura dividida em @teqoas bem definidas:

» Referencial Tedrico e Revisao Bibliografica: a pira etapa do trabalho consiste em
uma introducéo ao leitor do referencial tedricofatena a contextualizar o problema e
dar bases sdlidas ao trabalho. A Analise do Setdodistica no Brasil visa a
contextualizacdo do setor na qual a empresa adalesta inserida e, dessa maneira,
levantar variaveis relevantes para o estudo de caso

» Revisédo Bibliografica: revisdo da literatura usilita no trabalho.

» Estudo de caso: estudo dos parametros e varidmpagtantes para o trabalho, assim
como a proposicdo de uma solucao viavel para aloadto valor econémico da

companhia em questao.
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* Analise Critica dos Resultados: andlise dos pdottss e fracos da solucao
apresentada, assim como a avaliacao critica dobagss obtidos pela metodologia
proposta

* Concluséo: o fechamento do trabalho retomara o®gaonais significativos tratados
ao longo do mesmo, assim com 0s possiveis passteipees a implantacdo da
solucéo proposta.

Utilizando essa espinha dorsal, o trabalho tem coljetivo ser claro e de facil compreenséao
para o leitor, de forma a ser utilizado por futurdseressados no mercado financeiro e em
metodologias de como calcular o valor econémicarda empresa de operacgdes logisticas.
Durante todo o desenvolvimento deste trabalho foemtizadas reuniées com o Analista
Sénior do time de Infra-estrutura e Transportedrda deEquity Researckdo Morgan

Stanley, de forma a validar o referencial teGraparametros e variaveis relevantes para
empresas de logistica. Além disso, ocorreram resridm os gerentes da area de Relacdes
com Investidores da Companhia para a captacao ibeenaetalhes sobre a empresa e
validacdo das premissas adotadas no modelo.

Também foram realizadas reunibes com a area dedesl@om Investidores da Wilson Sons,
de forma a adquirir informacdes relevantes solemjpresa e validar o desenvolvimento do
modelo.

E importante salientar que a criacdo do modelo gtsido € sustentada completamente em
informacgdes publicas, ou seja, de posse de todawoess do mercado, sem utilizagédo de

qualquer informacéao sigilosa ou privilegiada.
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2. Referencial Teorico
Esta etapa do trabalho tem como objetivo contexrah empresa que sera tratada mais
adiante e expor 0s principais conceitos utilizgakra a avaliacdo econdmico-financeira da

companhia.

2.1. Contextualizacdo Macroecondémica

Atualmente existe um consenso entre todos os adoresercado financeiro de que o Brasil
vivencia um dos melhores momentos econémico dedodaxisténcia.

O Pais saiu da crise global financeira, iniciadéimed de 2008 com a crise dobprime
americano, como um dos grandes lideres mundiame am dos paises com maior potencial
de geracgdo de resultados para 0s proOXimos anos.

Isto coloca o Pais em posicdo de destaque ené@oasmias globais, atraindo um maior
namero de investidores estrangeiros e aquecendgraado financeiro nacional.

Um grande termémetro deste consenso € o indice B®BI([Emerging Markets Bonds
Index Brazi) medido pelo JP Morgan, o qual é baseado nosgitle divida emitidos pelo
governo para medir a capacidade do mesmo de sss@amontante, como pode ser visto na
Figura 1.
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Figura 1 - indice EMBI BR+; Fonte: JP Morgan
Esse indice mostra o risco percebido pelos inva&sdestrangeiros com relagcdo a economia

nacional. De junho de 2002, quando indice bateB2lpontos, até marco de 2010, o indice
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teve uma queda de 88% em seu valor chegando aoh8dspO menor patamar atingido pelo
indice foi de 161 pontos em junho de 2007.

O fato dos investidores externos considerarem ®qaaia vez mais atrativo para investimento
acaba gerando um aquecimento na economia, refbetingnercado de capitais e na
economia como um todo.

Esse movimento de capital € acompanho por indieadarondmicos de extrema importancia
para este trabalho, como é o caso do Produto mmigmro (PIB) brasileiro, que demonstra o
desempenho interno nacional.

O PIB vinha crescendo expressivamente até 2008j@ameclodiu a crise financeira, porém a
recuperacao nacional foi extremamente rapida, gomsgo manter o patamar de 2009 e com

projecdes significativas para os proximos anos,aceenpode notar na Figura 2.
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Figura 2 - PIB do Brasil; Fonte: IBGE, Morgan Stanley Economics
Para manter o aquecimento da economia, o Paisnxasstindo em larga escala em infra-
estrutura e Transportes. Esses setores estao ateacwgrelacionados com a industria de
logistica, que engloba a empresa objeto de eskeste trabalho.
Para tanto o Brasil vem utilizando planos comoagRima de Aceleragdo do Crescimento
(PAC) que ja esta em sua segunda versao e prexgtimentos de R$ 1,5 trilhdo a partir de
2011, dos quais R$ 109 bilhdes serdo gastos nal@reansportes, impactando diretamente a
industria de logistica.
Outro fator de importancia € o comércio internaglippois o trabalho trata de uma
companhia inserida no setor logistico, mais esigaaifente Portuario e Maritimo. Portanto,
todos os indicadores de vendas e receita da conapséat influenciados pelo comércio global

e os indices de importacdo e exportacao.
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Desde o inicio da década de 90, na qual o Brasiiquapela transformacao de liberalizacéo
com o governo Collor, com a queda de diversas ipasrearifarias e nao-tarifarias, o impacto
da balanca comercial tem sido cada vez maior soBi8 nacional.

Somado a liberalizacdo do comeércio veio o Pland &aal994, com o objetivo de conter as
grandes taxas de inflacdo, pela fixac&o artifide@atambio, resultando em um grande
estimulo as importacdes. A balanca comercial fgatigamente impactada em 1997 (crise da
Asia) e 1998 (crise da Russia) e positivamentadéepela liberacdo do cambio em 1999,
favorecendo fortemente as exportagdes brasileiras.

Além disso, com a alta apreens@o do mercado inteeexberno com relagéo as elei¢des de
2002 o real sofreu uma super desvalorizacao, esthdo ainda mais as companhias
exportadoras.

Entre 2002 e 2008, durante o periodo do governa, lauPais passou por um grande momento
econdmico, no qual pode se ver um crescimento sgipretanto das exportagdes, que
cresceram a uma Taxa Composta Anual, ou CAG#npound Annual Growth Ratele

22%, quanto nas importacdes, que no mesmo perfodeemtaram um CAGR de 24%, vistos

nas figuras 3 e 4 respectivamente.
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Figura 3 - Exportagcfes entre 2002 e 2008 em R$ hikes.Fonte: FMI.
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Figura 4 - Importacdes entre 2002 e 2008 em R$ bias.Fonte: FMI.

Em setembro de 2008, com a quebra do banco ametiedmman Brothers, deu-se inicio a
chamada Crise Financeira Global, gerada pelaaseercado hipotecéario dos Estados
Unidos devido aos titulagubprime créditos bancarios de alto risco que incluiam
empréstimos hipotecarios sem a necessidade de aeagao de renda ou demonstracéo de
historico de crédito dos clientes.

A crise atingiu a economia global gerando enorneedgs em todas as economias, incluindo
o Brasil. Na figura 5 pode-se ver os valores deo@gdo e exportacdo de 2009, incluindo as
projecdes para 2010 e 2011 no qual se nota a teiadda recuperacao apos a crise

internacional:

198
173 17449
m Exportagées Importagoes 16 153 °1se
128
Il I I I '

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e

Figura 5 - Exportacéo e Importacdo em R$ bilh6es-onte: FMI,Morgan Stanley

Economics.
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Atualmente o comércio internacional é controlada @rganizacdo Mundial do Comércio
(OMC), criada em 1995. Hoje em dia a organizac&syial53 membros, entre eles o Brasil,
e € responsavel pela regulamentacdo do coméremmational. A OMC também é
responsavel pelo forum mundial no qual séo tratadalivergéncias entre os paises
integrantes.

Pelo Plano Real e a implementacdo das metas dg fargossivel a manutencao da inflacéo
em patamares aceitaveis desde meados da décalacden® pode ser observado na Figura
6:
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Figura 6 - Inflacdo(taxa ano a ano)Fonte: IBGE, Morgan Stanley Economics
Para tanto o Banco Central utilizou a taxa de jbassca, a SELIC, de forma a controlar o

consumo nacional e desta maneira administrar asesde inflacao.
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Figura 7 — Selic (taxa ano a anof-onte: Banco Central, Morgan Stanley Economics
Podemos notar o impacto da crise nos indices raiside mercado de capitais como o
IBOVESPA e o IBX, mostrados na Figura 8 e nos iesliglobais como o MXBR visto na
Figura 9.
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Figura 8 - Ibovespa;Fonte: Bloomberg
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Figura 9 - MSCI Brasil; Fonte: Morgan Stanley
Esses graficos demonstram aqueda sofrida pelo deweera 2008 e a expressiva recuperacao
em 2009. Além disso, percebe-se o otimismo poephos investidores com relagcdo aos

proximos anos, principalmente através da comparagéie o indice brasileiro , o americano

e o inglés:
— |BOV Index FTSEMIB Index  ==SPX Index, right
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Figura 10 - indices;Fonte: BloomBerg
Isto somado a queda do indice de desemprego damartsindéncia de crescimento para o

Brasil nos proximos anos de forma expressiva.
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Figura 11 - Taxa de Desempregd:onte: Bloomberg
2.2.0 Setor de Logistica no Brasil

Atualmente a logistica esta presente em qualqtieidade produtiva e pode ser entendida
como o processo gerenciador de fluxos de materismfrmacdes, promovendo a integracao
do sistema e a reducao de custos globais.

As atividades logisticas mais importantes atualme#éb: planejamento e gestao logistica,
com analise e modelagem de operagdes logistitas;edrizacao de atividades logisticas de
forma que as companhias possam focar nas suadaalid principais.

Enquanto em paises desenvolvidos os custos costitagiepresentam entre 9% e 10% do
PIB, no Brasil este nimero sobe para 13% do PIBrega Associacdo Brasileira de
Logistica. Isto mostra a necessidade de investseudra a reducéo de custos relacionados a
logistica nacional.

O setor é fundamental para a evolucéo do pargipalmente quando se trata de reducao de
custos e agregacao de valor a produtos e servicos.

Porém o modelo logistico ainda é excessivamentfono modal rodoviario como podemos
ver a seguir, correspondente a 58% do volumetiatasportado no pais, seguido do

ferroviario com 30% e aquaviario com apenas12%.
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Matriz de Transportes
Brasileira ® Rodovidrio

W Ferroviario

B Aquaviario

Figura 12 - Matriz de Transportes Brasileira; Fonte: LogWeb, Abril 2010 (N&o considera
transporte dutoviario ou aéreo)
A estrutura adotada acarreta em um acréscimo descyg que o modal rodoviario € o0 menos
eficiente em termos energéticos e ambientais, deéter a menor capacidade de transporte,
como se pode ver nas Figuras a seguir:



Eficiéncia Energética*:

distancia (km) gue 1 tonelada pode ser )
transportada consumindo 1 litre de combustivel

Eficiencia Ambiental*:

quantidade (gramas) de monoxido de carbono
emitida transportando 1 tonelada em 1 km

0.6

Figura 13 - Eficiéncia; Fonte: IBGE. Dados da Companhia

Capacidade de Transporte:

capacidade média de transporte de cada
maodal (toneladas)

izs 1 carreta

i 10 mil 1 composican ferroviaris
— 34 mil e T

B Ferrovidrio B Rodovidrio el Aguario

Maotai: * O transporte através de barcacas ern hidrovies Tl
utilizade coms referénda para ¢ madal aguavidrio.
Unidades stadas para S0
== Capacidade meédia 44 Mmota de navia
parte-contdineres erm etividede no ane de 2005.

Fonte: WS, Maritime Department, . Jake Hauk FhD. Irland

Waterways a8 Vital National Infraestructure & UNCTAD

Figura 14 - CapacidadeFonte: US Maritime, Dados da Companhia
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Esta estrutura vem mudando desde a privatizacéfetasias, 0 que gerou um grande salto
na utilizacdo do modal ferroviario, cuja reguladda confiabilidade vém aumentando e
contribuindo para o seu desenvolvimento.

Isto gerou um maior fluxo de investimentos, acanmdd em um transporte melhor de insumos
e produtos acabados e integracdo com modais masigmodoviarios. Soma-se a este fato, a
privatizacdo portuaria, que por sua vez, permitiedaicdo de custos de operacao e viabilizou
a navegacao de cabotagem, modal que tem aumeniagarsicipacdo na matriz de
transportes nacional.

Para alcancar o crescimento esperado serd necassgagrande volume de investimentos em
todos os setores estratégicos, incluindo o segstioo.

Podem-se destacar alguns dos mais importantestimesntos esperados para 0s proximos
anos:

* Programa de Aceleracdo do Crescimentga em sua segunda versao, o PAC tem
previsdo de investimento de US$285 bilhGes em-idteutura.

* Investimentos da Petrobras:a companhia pretende investir um valor em torno de
US$220 bilhdes. Atualmente a Petrobras € um deste mais importantes da
Wilson Sons.

* Investimentos Privados:prevé-se um valor de aproximadamente US$100 biltiées
companhias privadas na infra-estrutura brasileira.

e Jogos Olimpicos e Copa do Mundcé previsto um valor de US$14 bilh&es para os
préoximos eventos esportivos, sendo que deste aploximadamente US$10 bilhdes
sera direcionado para investimentos ligados a-gdteutura nacional.

2.3.0 Setor de Logistica Portuaria e Maritima

Este trabalho ira focar na Logistica Portuéria eifitaa, na qual esta situada a Wilson Sons.
Esta industria engloba as atividades relacionadasvémentacdo de cargas portuarias, desde
0 inicio até o seu destino. Estas atividades eewol\i) transporte, (ii) carregamento de
embarcacdes, (iii) descarregamento de embarca@desgenciamento maritimo, (v)
rebocagem e (vi) suporte a industria offshore ecotitros.

Como visto no capitulo anterior a cadeia logistiem se tornando cada vez mais importante

para as empresas, estando presente em praticaiodedes quaisquer atividades produtivas.
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Com a globalizagéo das companhias nacionais ® inédresse das companhias
multinacionais no pais, a industria de logisticayaria e marinha vem ganhando cada vez
mais destaque no setor.

O crescimento do comércio internacional em conjgnta 0 acesso a novas tecnologias vem
trazendo grandes perspectivas para o setor. Copadsenotar na Figura 15, o cenario para
0S proximos anos é de otimismo e se espera a rétoduwacrescimento, primeiramente nas
importacdes devido a valorizacao do real, e emidaguretomada mais forte nas

exportacoes.

3%
25% - —4—Exportagoes
20% - —¢—Importacdes
15% -
10% -
5%
0%
5%
10% -
-15% -
-20% -
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Figura 15 — Taxa de Crescimento ano contra ano dexgortacdes e Importacdest-onte:
MDIC, Morgan Stanley Economics

Aliado a isto esta a matriz de transportes braailgue pode ser vista no Capitulo 2.2, o qual
mostra que 58% do transporte brasileiro € rodavi&é comparado com outros paises de
dimens6ées continentais como Russia, EUA, Chinaa@ae india, pode-se notar que a
margem existente para melhorias na eficiénciaarsporte brasileira.

Estes paises claramente priorizam os transportesit&ios e aquaviarios devido a maior
eficiéncia Energética e Ambiental.

Por fim, somam-se a todos estes fatores a extelaséosta nacional, resultando em um
potencial de crescimento realmente significative davera implicar em mudancas na matriz

de transportes brasileira.
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2.3.1. Terminais Portuarios

Os Terminais Portuarios operados pela Wilson Soasygm como atividade principal a
movimentag&o de containers.

Em geral, no Brasil existem diversos terminais timois de container que possuem canais de
acesso a operacao de navios, com infra-estrutuaacpenportar tanto a operacéo de
descarregamento quanto a de carregamento de castain

Os containers, desenvolvidos na década de 50, fiiagponsaveis por um grande crescimento
na industria de transporte de cargas, devido adagdo de uma padronizacdo mundial.

Eles sdo geralmente feitos de aco, com dimens@saguem padrdes internacionais, dentro
dos quais sdo colocadas as cargas a serem traugsord unidade mais comum de medida
de containers é o TEUWenty-Foot Equivilent Unitgue corresponde a um container de 20
pés, ou 6,1 metros, de comprimento. Atualmentgos mais comuns de serem encontrados
séo os de 20 e o de 40 pés.

A utilizacdo dos containers agilizou o transpogecdrga e descarga de mercadorias
permitindo um fluxo muito maior de comercializagfobal e local. Podem-se destacar
alguns tipos mais comuns de container nos quaiag&ualicionadas cargas especiais:

(i) container refrigerado;

(ii) container tanque (transporte de liquidos eeggas

(iif) containeropen top(containers que permitem o transporte de cargasattnras maiores
gue a do container) e;

(iv) containerflat rack (sem laterais, permitindo cargas com largura nauera do

container).

A movimentacao de containers € o principal indicalioreceita dos terminais portuarios, ja
gue a companhia administradora cobra do armadargraainer embarcado ou
desembarcado. Estes precos também dependem dameomestarem cheios ou vazios.
Também é cobrada uma taxa extra para operacoeshtrarias (em finais de semana e
feriados).

As atividades secundérias dos portos, como armgeena servigos acessorios, apesar de
possuirem precos especificos, estdo altamentdamomadas com a movimentacao de
containers no terminal.

A demanda de operacgfes portuarias advém de arnsagareipalmente transportadores

maritimos internacionais. Para suportar toda esteadda, 0s portos precisam contar com
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instalagbes que permitam a fiscalizacdo das carggsassagem dos containers, atendendo
desta maneira os requerimentos de controle adoameéie seguranca;

Os principais equipamentos utilizados nas operggdegarias atualmente sao:

(i) Guindaste de caisEquipamento que se movimenta em trilhos fixos dwesoodas, ao
longo dos bercos de atracagao. Sao utilizados pialmente para carregar e descarregar
containers dos navios.

(i) Guindaste de patio:Podem movimentar-se sobre trilhos (RMGSs) ou spheais (RTGS),

e sdo usados para empilhar containers no patiegzardo e descarregando os caminhdes.
S&0 mais onerosos que outros equipamentos de, padtém sdo cada vez mais usados em
funcdo de sua maior capacidade e produtividade.

(iif) Empilhadeiras: Utilizadas para o empilhamento e desempilhamentadotainers no
patio, retirando ou colocando os containers nosrd#ies.

(iv) Caminhdes e carretasUtilizados para movimentar containers dentro daiteal.

Estes terminais contam com um robusto sistemafdemacéo de forma a integrar todo o
planejamento da operacéao, incluindo a troca denmddes entre armador e controle de
cargas, de forma a provocar uma maior eficiénc@jytividade e confiabilidade na
operacao.

Outro fator importante é o notavel crescimento dikgpdos navios que atracam nos portos
brasileiros. Apds a implantacdo dos containersamoeccio global os navios comecaram a ser
fabricados em funcéo das dimensdes dos TEUs. Ateml é estes navios serem cada vez
maiores de forma a aumentar a economia de esgalauthdo os custos de frete por unidade
transportada.

Porém quanto maiores 0s navios, maior 0 niumereagsos necessarios para o atendimento,
como cais, equipamentos e retro areas com dimeas@gsiadas. Portanto a tendéncia é que
estes navios atendam apenas as rotas de intengneya@nquanto navios de menores portes
continuardo atendendo areas com menor quantidadiencienda.

Até 1990 o setor portuario era controlado por moadministrados pela extinta Portobras e
pelas Companhias Docas. Com a sancéo da Lei derMpagfo dos portos em 1993, ocorreu
uma série de mudancas estruturais no setor comeadizacao portuaria, permitindo que
empresas privadas pudessem obter concessdes deaupdos portos situados no Brasil,
aumentando significativamente o fluxo de investitnemo setor.

Os principais portos em atividade no pais sdo:dSaftgjai, Rio Grande, Paranagua, Rio de

Janeiro, Vitoria, Sepetiba e Salvador.
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2.3.2. Rebocadores

Um rebocador € uma embarcacao que auxilia navigsashele porte em manobras de
atracacgéao e desatracacao.

As atividades principais dos rebocadores saoelipque, (ii) atracacéo, (iii) desatracacéo,
(iv) auxilio no governo, (v) giro do navio, (vi)@mpanhamento de embarcacdes e (vii)
operacdes de salvamento.

Além disso, os rebocadores sdo equipados para eg@genciais como combate a
incéndios, salvamentos, assisténcia na limpez&aardamentos e amarracao. Desta maneira
eles fazem com que os navios cheguem aos poriosaueira agil, eficiente e com seguranca.
Atualmente sao utilizados dois tipos de embarcagéaesrebocagem:

(i) Rebocadores com propulsdo convencional (coajhgtice, tubulacdo e leme), chamados
de rebocadores convencionais e;

(i) Rebocadores com propulsdo azimutal (propusomn 360° de liberdade na horizontal)
que permitem maior capacidade de manobra.

O Setor de rebocagem é um setor regulamentadoate@podem atuar empresas nacionais,
com a utilizacdo de embarcacdes com a bandeirgenasAs excecdes a esta regra séo:
indisponibilidade de embarcacfes nacionais dodiporte adequado, interesse devidamente
justificado e substituicdo de embarcacdo em cog@brno pais.

Pode-se afirmar que este mercado estd em consmidayido a evolugdo técnica e ao
aumento do tamanho das embarcacfes, intensifi@andoessidade de existéncia de
rebocadores mais potentes nos principais portosandéando investimentos significativos.

O setor € altamente correlacionado com o volumendmercio maritimo global, assim como o
namero de embarcacdes em operacdo, a quantidasealas realizadas nos portos e do
tamanho das embarcacoes.

Quanto maior o tamanho dos navios menor 0 nUmeeschdas sera realizada pelos mesmos,
apesar de sua operacao ter um preco maior ja quandiera um maior numero de
rebocadores para realiza-las. Portanto se podmarfgue a correlagédo entre o tamanho e a
geracdo de receita ndo € necessariamente umaacaoeiegativa, mas sim uma mudanc¢a no
perfil das opera¢cdes como um todo.

Os principais clientes deste setor sdo os armadaregrande maioria companhias globais.
Recentemente foram observadas algumas fusGes wadoaglobal com o objetivo de atingir
economia de escala, levando a criacéo de operademeHocagem com estruturas mais
adequadas para sobreviver as condi¢coes adversasrdado em questao.
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2.3.3. O Mercado Offshore

O segmento de Oleo e Gas representa um dos setaiesnportantes para o pais. Com a
nova politica brasileira, a qual permite contratos empresas estrangeiras, diversas
empresas além da Petrobras estédo se instalandosy@apmentando a demanda de
embarcacdes e equipamentos offshore.

Estas embarcacOes necessitam de grande capaceladmndbra para posicionamento
proximo as plataformas offshore, gerando uma dempach servicos de recebimento e
fornecimento de granéis liquidos e sdlidos, opasc® cargas no convés, além de operacdes
de manuseio de ancoras, reboque e salvatagem.

Atualmente as principais embarcacdes atuantesgmesdo de offshore sao:

(i) PSV (Platform Supply Vessel): embarcacgéo para o suprimento de plataformasartdio
recursos de manobra de posicionamento dinamicfetada para operacao em condi¢des
adversas.

(i) Reboque e Manuseio de Ancoras — AHTSAqichor Handling and Towing Supply):
embarcacao dedicada ao reboque e ancoragem dafsnpiets, projetada para operacao em
condicOes adversas.

(iif) Manuseio de Espias (LH):embarcacao empregada nos pequenos servicos deagpoio
unidades, tais como transporte de pequenas capgsseas, também utilizadas como
auxiliares nas manobras de amarracéo de petraleiros

(iv) Apoio a Mergulho — DSV Qiving Support Vessal): embarcagdo empregada no apoio a
mergulho de profundidade, equipado com camarasid#peas e sinos de mergulho.

(v) Balsa de ServicosRarge): empregada em servigcos gerais tais como lancarderttdos

e montagem. Normalmente € posicionada por ancardizada em pequenas laminas d'agua.
(vi) Langcamento de Linhas Pipe Laying Vessel): embarcacgao destinada ao lancamento e
posicionamento no fundo do mar de cabos de telecimancdes e flexiveis de producéo de
petréleo.

(vii) Navio de Estimulagcédo de Pocos de Petréled/@lf Stimulation Vessel): embarcacéo

com capacidade de manobra similar ao PSV, contemioplanta de estimulacédo instalada no
conveés principal.

(viii) Navio de Pesquisa Sismica — RVRgsearch Vessel): embarcacao destinada ao

levantamento sismico, com equipamentos geologicos.
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Nota-se um grande aquecimento nos estaleiros rasjorsultantes da forte demanda por
embarcacdes pela Petrobras e as demais empresa®dde Oleo e Gas no pais, além da
necessidade de renovacao da frota atual que setemcom uma média de 19 anos.

A demanda do setor é direcionada principalmentegoiratos de longo prazo e operagdes
pontuais. A tendéncia é que cada vez mais commnhi@onais passem a oferecer este tipo

de servico.

2.3.4. Agenciamento Maritimo

Este setor tem como funcdo atuar como mandatargwrdador do navio (proprietario ou
afretador), se responsabilizando pela representagéercial e pelas atividades operacionais
relacionadas com o atendimento da embarcacé&o tm pomo embarque e desembarque da
carga, além do atendimento a tripulacéo.

Representando o armador, o agente maritimo relaaercom exportadores, importadores,

despachantes aduaneiros, transportadores, terrangasidades portuarias e aduaneiras.
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3. Reviséao Bibliografica

Nesta etapa sera abordada a bibliografia utiliraddesenvolvimento deste trabalho de
formatura, assim como uma breve revisdo dos carsceitis importantes e fundamentais
para o entendimento e acompanhamento das téchilizadas para o calculo do valor

econdmico de uma empresa de servicos logistic@sasil.

3.1.Revisao de Contabilidade e Custos

Os primeiros conceitos tedricos de suma importgmaia a solidificacéo do trabalho séo
aqueles relacionados com a contabilidade basioaeos custos das companhias.

Segundo o livro Contabilidade Basica de José Cathrson, “a Contabilidade é o

instrumento que fornece o maximo de informacgdeis pera a tomada de decisGes dentro e
fora da empresa. Todas as movimentacfes poss&vaiggisuracado monetaria sao registradas
pela contabilidade, que, em seguida, resume osdadastrados em forma de relatérios e os
entrega aos interessados em conhecer a situagioptasa. Esses interessados, através de
relatorios contédbeis, recordam os fatos acontecatadisam os resultados obtidos, as causas
que levaram aqueles resultados e tomam decisteslagéo ao futuro.”

Vérios profissionais usam a contabilidade para earbsuas decisdes, entre eles: (i)
Investidores e Sécios, (ii) Bancos e Financiaddii®sAnalistas e Administradores, (iv)
Governo, (v) Sindicatos e Agéncias, (vi) Forneceda Consultores e (vi) Empregados e
Prestadores de Servicos.

Marion (2005) afirma que a contabilidade esta suiata em dois fatores cruciais: a entidade
contdbil, a qual define a necessidade da existénaiaontinuidade da empresa, pressupondo
que a empresa € algo em andamento, em continuiaage| funcionard por prazo
indeterminado.

Dos relatorios que Marion cita, trés deles séo ais importantes: a Demonstracao de
Resultados, o Balango Patrimonial e 0 a Demonsirde&luxo de Caixa que serao
explicados com mais detalhes a seguir.
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3.1.1. A Demonstragéo de Resultados

Segundo José Pereira da Silva (2007), em seuAinétise Financeira das Empresas, a
Demonstracéo de Resultados (DRE) demonstra o adsutibtido pela empresa em um
determinado periodo de tempo, ou seja, represdatamou o prejuizo realizado pela
companhia durante um determinado exercicio.

Esta demonstracéo representa as receitas, degpasstes acumulados durante o periodo em
guestao.

Na Figura 17 o leitor pode ver a DRE da Wilson Seffsrente aos exercicios de 2008 e
20009.

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS ﬂ I

WILSON SONS LIMITED E SURSTIDIARIAS

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO RESULTADD
PARA OF EXERCICIHOS FINDOS EM 3| DE DEFEMBRO DE 2009 E 2008
(Em milhares exoso guando mencionado - valores em resis apurados airavis de maduelo de convenifincia)

Conversis pam convanifneia

2009 2008 2005 2008
[ L8s Bs RE
RECEITAS LIQUIDAS 477 RER A9R285 RI2008 1,164,452
Custos de insumos ¢ maénas-primas 48, 570) (B 480) B3 (202,104
Despesas de pessoal (149 0861 (136,316) (31E.5T
Depreciagio ¢ amontizagio {32065 126,256) 61,360
Ciutras despeias operacionais {151.337) (153 480) {35R,6E3)
Reesultado na venda de ative imobilizado 470 GED I,58%
Raceitas financaires 34,343 {EX) (1,321
Despesas financeiras {9.555) {14,210 (16, (33,209
Canho na venda de investimentos - 4. 121 - 3,704
LICRO ANTES DOS [MPOSTOR 121,088 ES, 392 210,837 200,02 8
Irposto de renda e contribuic8s social {31, 104) {38 5605) 34,1 558) (90,4300
LLACRO LIQUIDD DO EXERCICIO 29,584 46,897 156,679 105, 358
Arribuivel a
Proprictirios da companhia HE 531 445, 855 154, 1 48 10 500
Participacins de ndo confroladomrs 1,453 42 2,531 Q8
Ho, R4 46,897 156,678 1058, 508

Lucro par aglo
{ Ent cemavos) loddds L 2667z il

Ty de cdmbia
AN 209— RE! THI2S USESL 0
I 2008 - RE2 33T USEL )

Figura 16 - Demonstracdo de Resultadofonte: Dados fornecidos pela companhia
E importante notar que neste caso é fornecida a @REolidada, ou seja, que abrange os
resultados da companhia controladora e de todsisagssubsidiarias.

A seguir serdo abordadas as principais contas da DR
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(i) Receitas Liquidas:séo todas as receitas da companhia decorrentepesdes normais

e habituais da mesma, ou seja, provenienteoobusinesgda empresa, liquida de
devolucdes, abatimentos e impostos incidentes seimeas. A Receita Operacional Liquida é
efetivamente a parte da receita que ficara pamapaiesa cobrir seus custos e despesas e para
gerar lucro, segundo Silva.

(ii) Custo de insumos e matéria primaabrange todos os custos relacionados aos insumos e
matérias primas utilizadas na producdo da companhia

(iif) Despesas Operacionaisenglobam todas as despesas envolvidas na operac¢éao d
empresa, incluindo despesas com pessoal, despesagndas e despesas administrativas.
(iv) Despesas Financeiragodas as despesas, normalmente liquidas de sefindaceiras,
relacionadas com operacdes financeiras.

(v) Despesas e Receitas ndo Operaciondisdas as receitas e despesas provenientes de
outras atividades fora da operacgao principal dapeornia.

(vi) Lucro Antes dos Impostos, Depreciacdo e Amoracao:todo o lucro gerado no

periodo antes de reduzir o Imposto de Renda, ailsoigfio social, as participacdes
estatuarias no lucro, as amortizacdes e depreciagds conhecido pela sigla em inglés
EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation Anbrtizatior).

(vi) Lucro Antes dos Impostos:todo o lucro gerado no periodo antes de se redugiposto

de Renda, a contribuicdo social e as participagdeduarias no lucro. Também conhecido
pela sigla em inglés EBITE@rnings Before Interest and Taxes

(vii) Lucro Liquido: efetivamente o lucro gerado pela companhia em uerrdaado

exercicio, apds computar todas as receitas, castespesas. Esta € a parcela do resultado do
periodo que sobra para 0s acionistas ou sociosigeesa e tera sua destinagcéo orientada
segundo o estatuto da companhia e segundo detisdadas pela diretoria e pelo conselho
da mesma.

E de fundamental importancia ressaltar o fato aeagDRE é inteiramente contabilizada em
regime de competéncia, e ndo em regime caixasigadica que as contas determinadas na
DRE em sua grande maioria ndo significam fluxosmteada ou saida de caixa no periodo
determinado pela DRE, fluxos estes podendo ocemgperiodos posteriores ou anteriores ao

resultado reportado.
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3.1.2. O Balango Patrimonial

Como visto anteriormente, a contabilidade € cofddraobre o principio da entidade e,
portanto ela é feita para medir o seu desempenho.

Uma das mais importantes demonstracdes contabdgakinco Patrimonial, por meio do

gual se pode apurar a situacao patrimonial e feie@mem um determinado instante de tempo.
Evidenciam-se através desta demonstracéo os Abgd2assivos e o Patriménio Liquido da
entidade. A titulo ilustrativo, a seguir enconteaesBalan¢o Patrimonial da Wilson Sons em
31 de dezembro de 2009 e 31 de dezembro de 2008:

| BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO Wi |

WILSOM SONS LIMITED E SUBSIDIARLIAS

BALANCOSFATR IMONIAIS CONSOLIDADOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 3] [}E DEZEMBRCY DE 2048
{Em milhares axoso quando ihencionado -valores am reais apurados atrevds de tradue S0 de conveniéne ia)

2005 2008 20 20}
ATIVG L5% LGE S RS
ATIVOS NAD CIRCULANTES
Agic 15512 15512 27,184 InARS
Cutres atives intanghveis 2239 1,754 LR 4204
Imobilizado 438878 308 022 Ted 174 T12.836
Impostes diferidos atives 2% 494 10 8RS 44348 25 448
Dutros atives nde circulantes 18,521 Bes 18314 18,852
Total divs ativies nko circulantes 492,749 31388 57074 TOT.824%
ATINDSCIRCULANTES
Estoquoes 20,687 9402 35021 21572
Contas a receber da clientes e outros recebivels 105 499 8,751 183,695 184041
Investimeantes da corio praze [N E-3 - 19355 -
Calxa 2 eguivalenes de caina 178,136 180,032 3 TN 421,71 |
Total divs arives circulantes 115438 268175 549241 &26.724
TOTAL DO ATIVD EOB, 187 Sl 283 1407215 1,424,549
PATRIMONIG LI E PASSINVG
CAPITAL ERESERVASR
Capital social Ga0E Q508 17,247 33148
Resarvas de capiial 145,334 144334 254,797 341583
Reservas de lucros 14381 188 3444 5830
243303 (el L 423 54 Isnn
| 6065 1,773 27972 4,144
417, 5E8 33, T2 T2T, 105 TIA 016
paghe de nio controladones 5591 LAl 10,257 8
Total do parimdnio lHgeide 423475 332,183 TIT36d 176314
PASSIVOS NAO CIRCULANTES
Fnanciamenias bancirios 23727 L&T A4 413,13 3903407
Iinpestos di feride 1,140 1% 832 28,102 34,532
ProwvisSes para contin EREY BA55 17,118 19,754
Arrendamento mercs 8,553 3,139 15,057 7,236
Total dos passives nbo circulanies 271598 194, 886 473,433 454,934
PASEIVOE CIRCULANTES
Fornec adores @ oulras conlas & pagar RG 927 62,722 156,581 145579
Impostie de renda ¢ contribuigio social a pagar 83R 1 J0Ar 1 Aad 2568
Arrendamente mearcantil fitanceire '_f.-}\?ﬂ LIg &, 793 2609
Empréstimoes @ financiamanios 18,146 17,777 31,556 41, 543
Tonal dos passives circelanias 112813 RET14 198 430 193,341
TOTAL D PASSINVD 384708 2T ARG fod BEY 48,235
TOTAL D PATRIMONIO LIGUIDS E BASS VO RO, 187 G 563 1407215 1424 549

Tiezs de edlmbio:

JIAE00 - REL LI 2N USEL 00
JIA 208 — RE2 IITOS USR] 00

Figura 17 - Balanco Patrimonial.Fonte: Dados fornecidos pela companhia.
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Como se pode notar, o balanco € publicado de foomgarativa, possibilitando o usuario da
informacéo, a apuracdo da mudanca dos numeros gtagsao longo do tempo.
Outra caracteristica importante deste balancoa¢oodie ser atestado o valor consolidado, ou
seja, o balanco patrimonial que compreende dadesgaesa controladora e das demais
subsidiérias do grupo.
A Equacédo Fundamental do Patrimonio é dada por:

ATIVO TOTAL = PASSIVO TOTAL + PATRIMONIO LIQUIDO

Equacao 1- Equagao Fundamental do Patrimonio

Segundo Silva (2007), o ativo representa onde aegag@plicou os recursos que dispde, ou
seja, seus bens de direito.
Pode-se dividir o Ativo Total em dois componentes:
() Ativo Circulante: representa as disponibilidades mais os bens ¢odirda empresa
realizaveis no curto prazo, ou seja, em menos dexanticio.
(ii) Ativo Nao Circulante: o ativo ndo circulante por sua vez, pode ser dieitiadois
grupos:Realizavel a Longo Prazajueé composto pelos bens e direitos realizaveis amos u
ano eAtivos Fixos o qual abrange todas as aplicacdes feitas peleesmpom caracteristica
permanente, como por exemplo, equipamentos, nébaisds, participacdo em outras
empresas e gastos com projetos que contribuir@gpfmrmacao de resultados em exercicios
futuros.
A possibilidade de aplicacdo de recursos em agvar®veniente do capital de sécios ou
através da captacédo de divida. O patriménio ligaidgassivo total sdo as contas que
representam a fonte desses recursos.
O Passivo Total também pode ser dividido em daipag:
(i) Passivo Circulante:representa as dividas de curto prazo da empresajaLwcom
vencimento de até um ano.
(ii) Passivo Nao Circulante:composto por todas as dividas da companhia conmmento
maior que um ano.
O Patrimdnio Liquido é a conta que representa todagscursos provenientes dos socios da
empresa decorrentes de investimento de capitalgelbs soécios ou por retengéo de lucros da
empresa.
O Balanco Patrimonial é inteiramente contabilizadoregime de competéncia, da mesma

maneira que a DRE.
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3.1.3. O Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Como o proprio nome define, o Demonstrativo de &lde Caixa (DFC) identifica todas as
mudancas ocorridas no caixa da companhia ao longeetrminado exercicio.

A importancia do DFC provém do fato dele ser apuem regime de caixa. Portanto pode-se
realizar o contraste entre o Fluxo de Caixa e argal Patrimonial e a DRE, que séo
contabilizados por competéncia, de forma a ideatifqual foi o caixa efetivamente gerado
pela empresa no final do periodo.

Segundo Silva, o Fluxo de Caixa é um dos instruasecwnsiderados de maior importancia
para os analistas por proporcionar a identificaigprocesso de circulagéo de dinheiro,
através da variacao de caixa e equivalentes.

Na figura seguinte esté representado o DFC da W8sms para os exercicios de 2008 e
20009.

|FLuxo pE caxa consoLDADO ﬂl

WILSON SONS LIMITED E SUBSIDIARIAS

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CADRA
PARA (08 EXERCICEDS FINDOS EM 3 DE DEZEMBRO DE 20058 E 2003
{Em millares, exoein guando mencionado - valones em reais apurados airavés de iraducio de conveniéneia)

Conversio para convenidneia

200 200 2002 RN
Lis3 1EE BE B
CARXA LIQUIDO PROVEKIENTE
DAS ATIVIDADES OPERACIOINAIS 69,508 58,734 121,724 137,261
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Juros recebidos 6 AT4 22,702 11,268
Venda de ativo imobilizads T51 1,950 1,308 6
Aquizighes bhilizado {139,743) (20,190 {243,320 2L0TTH
jxa i venieniz da aquisighio de subsi = 5,058) = {1L,E23)
s - Invesimenos de cung prazo L1, 130 - (13,380 -
Caixa lguide wtilizado nas stividades de investimeme {143,248) T0,39T) 1249,423) {1454, 086)
ATIVIDADES DE FINANCEAMENT(
Dividand {16, 00T) {16, 06T) {2TETL) (3T, 408)
Pagan empréstimaos (16 B4E) (13,449 {29, 336) {31,431
Pagany easing (3844 {1,980 6,693 {4,627
Capta novos financiamenios FER S 40, 044 146,075 114,615
Saldos negativos de contas hancarizs 227 113 I%6 264
Caixa Hguido vtilizado nas atividades
da financiamento 47,422 17,721 RZ,572 41,414
REDUCAD LIQUIDA EM CAXA E
EQUIWVAL ENTES A CAIXA (25,918) 3,838 (45,12T) 13,683
CAIXA E EQUIVALENTES DE CADA NO INICID
DO EXERCIHCHD | 8, 022 197, 6HE 420,711 350, 165
Efirites das mudangss da taxa de cimbio da
moadss estrangeiras 24,032 (23,524) 41 844 (54,975)
Ajuste de epnverslo de moeds esirangeire para o real {107,258 L1, E34
CADA E EQUIVALENTES DE CALA WO FIM
b0 PERIODO | TE, 136 | 84,022 300, 1T 420,711

Taeas e efdmbio:
310209 —REJ, 7412/ USEL 00
F1A208 — RE2, 3370 UREL, N0

Figura 18 - Demonstrativo do Fluxo de CaixaFonte: dados fornecidos pela companhia
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Desta maneira é possivel descobrir o fluxo de agéxado para os financiadores da
companhia, ou seja, credores e acionistas, assima odluxo gerado apenas para 0s
acionistas, 0 que sera a base do método para@@kgondmica da companhia.

Como visto na figura a cima, o DFC é dividido eéstr-luxo de Caixa Operacional, Fluxo
de Caixa de Investimentos e Fluxo de Caixa de Eiaarentos.

O primeiro representa todas as entradas e said@sxaeprovenientes das atividades chaves

da companhia, calculado da seguinte maneira:

Lucro Liquido
(+) Depreciacdo Amortizagéo
(-) Aumento do Capital Circulante

(-) Aumento do Capital de Longo Prazo

Fluxo de Caixa Operacional
Figura 19 - FLuxo de Caixa Operacional
O Fluxo de Caixa de Investimentos engloba os val@iacionados a aquisicdo de novos
ativos fixos e investimentos da companhia:
(-) Capex

(-) Outros Investimentos

Fluxo de Caixa de Investimentos
Figura 20 - Fluxo de Caixa de Investimentos

Por fim, o Fluxo de Caixa de Financiamentos agageontas relacionadas as dividas da
companhia e suas transacoes financeiras:

(+) Aumento da Divida de Curto Prazo

(+) Aumento da Divida de Longo Prazo

(+) Emisséo de Acdes

(-) Dividendos Pagos

(-) Juros sobre capital proprio

Fluxo de Caixa de Financiamento
Figura 21 - Fluxo de Caixa de Financiamentos

Esta divisdo fornece aos analistas uma melhor maadeianalisar separadamente as

atividades da companhia.
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3.1.4. Os principais indicadores, multiplos e técnicas pa avaliacdo contabil

De acordo com Assaf Neto (2008), a analise de dstrag;6es financeiras é um dos estudos
mais importantes, por construir embasamentos paradas de decisdes futuras.

A andlise vertical, segundo Assaf Neto, constitniprocesso comparativo no qual séo
desenvolvidas comparacdes relativas entre valdiresau relacionaveis numa mesma
demonstracao contébil.

Portanto esta analise parte de um nimero base cajua séo feitas comparacdes relativas
de forma a se encontrar a participacéo de cada oanpase total.

A anélise vertical € especialmente importante pasdisar DRES e para identificar as
margens das empresas.

As margens séo indicadores muito importantes maca@mpanhias, pois demonstram quanto
do total de receita € gerado pela operacao ouaglggara os acionistas. A seguir sdo
mostradas as margens mais importantes utilizadas trabalho:

(i) Margem Bruta: representa o percentual das vendas liquidas tlesales mercadorias

vendidas sobre o total de vendas.
(Vendas — Custo de Produtos Vendidos)
Vendas

Margem Bruta =

Equacéo 2 - Margem Bruta
(i) Margem EBITDA: representa o valor do Lucro antes de Juros, T®eweciacdes e

Amortizagdes sobre as vendas.

EBITDA
Vendas
Equacéo 3 - Margem EBITDA

(iif) Margem Operacional: é constituida pelo Lucro antes de Taxas e JurogBdU, que

Margem EBITDA =

representa o lucro operacional da companhia, ssbreceitas totais.
EBI

Margem EBITDA = ——
Vendas

Equacéao 4 - Margem Operacional
(iv) Margem Liquida: nada mais é que o Lucro Liquido sobre a receitd tiat empresa.
Lucro Liguido
Margem EBITDA=————
Vendas

Equacao 5 - Margem Liquida
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Além das margens sao utilizados indicadores, quepte objetivo dar base de comparacéo
entre as companhias.

A seguir serdo abordados os indices mais impogauae o trabalho:

(i) Prazo Médio de Recebiveiseste indice indica quantos dias em média séo régtEss
para 0 pagamento de contas a receber da compEntaticulado da seguinte maneira:

Recebiveis

PMR = #
Receita Liquida

365

Equacéo 6 - Prazo Médio de Recebiveis
(i) Prazo médio de pagamento a fornecedoresepresenta o niumero de dias em média que
a empresa demora para realizar o pagamento déoseasedores, representada pela seguinte

féormula:

Contas a Pagar aos Fornecedores
PMPF = : — # 365
EReceita Liguida

Equacgéo 7 - Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedsr
(i) Relacdo do capital de terceiros e capital pndrio: mede o nivel de endividamento da
companhia e é simplesmente o valor do Passivo $obak o valor do Patrimonio Liquido.
Esta relacao indica o quanto de capital de tere@rmompanhia tem para cada unidade do
capital proprio.
(iv) Retorno sobre Ativos (ROA): mais conhecido pela sigla em inglés RG¥{urn on
Asset) o retorno sobre ativos revela quanto lucro a esgpgerou através de seus ativos
(Lucro Operacional) para cada unidade de ativoypdegpela mesma, como poder ser visto
na equagao a sequir:

EBIT

ROA=
AtivoTotal Médio

Equacéao 8 — Retorno sobre Ativos
(v) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE):conhecido pela sigla em inglés ROE
(Return on Equityeste indice mensura quanto do lucro liquido daresa compete aos
acionistas:

Lucre Liquido

ROE = - T EEY
Patrimonio Liguido Medic

Equacgédo 9 — Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
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(vi) indice Preco/Lucro: um dos indices mais usados no mercado de capétaibgém
conhecido como PE (Price/Earnings), demonstra geatos teoricamente seriam
necessarios para que a agao retornasse o capéstido. O indice P/L é calculado da

seguinte maneira:
P/L = Precode Mercado da Acic
B Lucro por Acdo

Equacio 10 - indice Prego/Lucro
(vii) indice Valor da Companhia/EBITDA (EV/EBITDA): enquanto o indice P/L € um
indicador utilizado para medir o retorno para maista, o indice EV/EBITDA na sigla
americanaKEnterprise Value/EBITDANede o retorno para todos os financiadores da

empresa.

Valor da Companhia
EBITDA

Equacéo 11 — Valor da Companhia/EBITDA

EV/EBITDA =

3.2.Revisédo de Economia de Empresas

Segundo Brunstein (2008), a analise econbmicaadias empresas tem como objetivo
principal criar uma base de critérios para subsali@mada de decisdo entre diversas acdes
diferentes que a empresa deve tomar.

Através da anélise econdmica € possivel criar nogdigscritivos e prescritivos, de forma a
analisar o modo como os resultados sao geradosrg@ujecdes para os futuros resultados da

companhia.

3.2.1. Conceitos Basicos para modelo Econémico de Referénc

De acordo com Brunstein, o primeiro conceito funeatal para o modelo Econdémico de
Referéncia € a definicdo de Receita Liquida. Pa@aulo da Receita Liquida basta saber a
Receita Bruta gerada pela companhia, que se resotogal de receitas geradas no exercicio,
e dela subtrair as Despesas Proporcionais ao Ragnta (DPF), também conhecidas como
Custo de Produtos Vendidos (CPV).

As DPF sé@o compostas por diversos fatores quenvaxdaforme o valor do faturamento

bruto da companhia, podendo incluir:
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* Impostos (IPI, ICMS, FINSOCIAL, PIS);
* Comissao de Vendas;
* Fretes;
e Sequros;
* Embalagens de Vendas;
* Royalties;
* Algumas Despesas Financeiras;
* Promocdes e publicidade;
» Perdas com contas incobraveis;
* Cancelamentos.
Portanto a Receita Liquida pode ser definida pejaiate equacéao:
RECEITA LIQUIDA = RECEITA BRUTA — DPF
Equacgéo 12 - Receita Liquida
A partir desta definicdo € importante destacafexelca entre custos variaveis e custos fixos.
Brunstein enfatiza o fato destes conceitos estémeilemente relacionados com a definicdo de
curto, médio e longo prazo, afirmando que paraaae&condémica, o longo prazo é o tempo
necessario para alteracdes de instalacfes de pideglanta existente, as quais
modificariam a capacidade instalada.
Dito isto, pode-se dizer que as instalagdes deugdmisao invariaveis no curto e meédio
prazo, assim como 0s custos relacionados a estdenljo prazo estes custos fixos poderéo
variar.
Ja os custos variaveis sdo aqueles que no curéa® prazo sao funcao do volume de
faturamento da empresa, associados a desembadsaadefs na elaboracéo e venda dos
produtos ou servi¢os, durante um determinado peidedempo.
Outro conceito importante € a Margem Bruta de Glauitgdo (MBC), definida pela diferenca
entre a Receita Liquida de um produto ou servigeus custos variaveis.
MBC = RECEITA LIQUIDA — CUSTOS VARIAVELS

Equacgéo 13 - Margem Bruta de Contribuicao (MBC)
A MBC representa o ganho liquido gerado pela pradwcvenda de determinado produto ou
servico.
A partir deste conceito é possivel analisar a lglidade de determinados produtos ou

servigos de forma a definir sua contribuicdo no tawate total do resultado.
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3.2.2. Grau de Alavancagem Operacional e Financeira

O grau de alavancagem de uma companhia € um n@adenensional que representa a
relacéo entre variagbes percentuais.
O Grau de Alavancagem Operacional (GAO) mede ag@oi do resultado operacional da

companhia para cada 1% de variagcdo em suas vendas:

variacdo Y% do EBIT
GAQ =

variacdo % das vendas

Equacéo 14 - Grau de Alavancagem Operacional
Como o Resultado Operacional da companhia é medildodiferenca entre a Receita Liquida
e os Custos, sendo que estes custos podem sadosvahtre fixos e variaveis, pode-se
afirmar que quanto mais custos fixos a compantéa,tmaior sera sua alavancagem
operacional.
O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) segue o meaaiocinio da Alavancagem
Operacional, porém é relacionado com a variacameparal do lucro operacional:

variacdo % do lucro liguide

GAF =
variacdo % EBIT

Equacao 15 - Grau de Alavancagem Financeira

Segundo Gitman (2007), desta maneira € possivi$anqual a variacdo do Lucro Liquido
gerado pela companhia, pela variacdo de cada peateio Lucro Antes de Juros e Imposto
de Renda. O aumento do GAF segue a mesma logiGA@y através de fixacao de despesas,
porém ao invés de se fixar custos operacionaiaeespesas financeiras. Quanto maior for

a divida da empresa, maior sera seu GAF.

3.2.3. Métodos de Avaliacdo Econémica

A seguir serdo abordados os métodos de célculaatiy Presente Liquido e de calculo da
Taxa Interna de Retorno.

3.2.3.1. Valor Presente Liquido
O Valor Presente Liquido (VPL) é calculado atrad@walor presente de todos os fluxos de

caixas gerado pelo investimento ao longo do tedigaido do desembolso inicial do mesmo.

A equacao a seguir representa o calculo do VPL:
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n

VPL = Z e
CL(t+k)y °

=1
Equacéao 16 - Valor Presente Liquido

Onde:

FC = fluxo de caixa no periodo t

K = taxa de desconto

lo = investimento inicial
Ao se descontar todos os fluxos de entrada e daidaixa para o periodo zero, sera
encontrado o resultado econdmico deste investimdatiborma a criar uma base criteriosa

para tomada de decisfes com relagdo a uma ou patsimidades de investimento.
3.2.3.2. Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR), também conhecalacIRR (ntern Return Ratek a taxa
de desconto com a qual o VPL de um determinadcimeento é igual a zero.

O célculo da TIR é feito da seguinte maneira:

"

Z FC, Lo
(L+TIRy: °7

=1
Equacgao 17 - Taxa Interna de Retorno

Onde:

FC = fluxo de caixa no periodo t

lo = Investimento Inicial
Este método de avaliacdo leva em conta que a eangmgsa uma taxa minima de retorno
aceitavel para seus investimentos, a qual serdamaig com a TIR calculada.
Desta maneira os investimentos comecam a ficanatsgpara a companhia a partir do ponto

em gque a TIR € maior que a taxa minima de atraiil@diefinida pela empresa.
3.2.4. Custo de Capital
Assaf Neto define como custo de capital de uma esapa remuneracdo minima exigida

pelos financiadores da firma, que é utilizada ctéema minima de atratividade das decisdes

de investimento.
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As empresas captam recursos através de duas forgdsres e acionistas. Estas fontes tém
caracteristicas bastante distintas e, portantagamacser diferenciadas no calculo do custo de

capital.

3.2.4.1. Custo de Capital de Terceiros

Dentro da gama de captacao de recursos de teréaiimsgal que existam diversas fontes
distintas para captacdo de crédito. E necessd@ secusto de cada uma dessas fontes, com
0 objetivo de captar sempre da melhor forma poksiueseja, com 0 menor custo possivel da
capital.
O Custo de Capital de Terceiros, conhecido natikea como K é definido através dos
passivos onerosos da empresa, segundo Assaf N&I®) (D K pode ser computado apos a
respectiva provisdo de Imposto de Renda (IR), geram beneficio fiscal para a companhia
por reduzir o custo final.
Segundo Damodaran (2007) o Custo de Capital deeifesgpode ser calculado da seguinte
maneira:
K,=rgX(1—-1)
Equacéao 18 - Custo do Capital de Terceiros
Onde:
R4 = custo da Divida.
t = aliquota de Imposto de Renda.
O Custo da Divida, € o custo explicito obtido pela taxa de descqontiguala os varios
desembolsos previstos de capital e juros com @ipahinvestido pela empresa, de acordo
com Assaf Neto.
Quanto mais divida a empresa captar maior seré gdalpassivo oneroso que ela passara a
ter, incorrendo em um maior risco de nao consdwnrar todos 0s seus compromissos. Para
medir este risco, existem empresas avaliadoras esnfeamosas Standard & Poors e Moodys,
gue dao notas para as dividas das empresas d® aoond risco das mesmas.
Portanto quanto maior o valor das dividas de umgpemhia, mais caro sera o custo de
capital de terceiros, pois esta empresa sera masama e, portanto os credores exigirdo um

maior retorno para poder incorrer neste nivel sleori
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Ao captar recursos através de endividamento a easgard fixando futuros desembolsos,
que néo irdo variar conforme o sucesso de suasapés. Desta maneira a companhia estara

aumentando seu Grau de Alavancagem Financeira (&AR)o visto anteriormente.

3.2.4.2. Custo de Capital Proprio

Os acionistas irdo exigir uma remuneracao maiomoguzedores pela captacdo de seus
recursos. Isto ocorre porque o risco do acionistea@r que o do credor, ja que sua
remuneracao ir4 variar com o desempenho da congpantuanto a remuneracdo do credor é
uma remuneracao fixa ao longo do tempo.
Portanto, o Custo de Capital Préprio, conhecidbtei@tura como K deve ser maior que o
Ki.
O calculo do K é bastante complexo, existindo diversos métodhsaatos no mercado e na
academia. O mais utilizado deles e colocado encpraeste trabalho é o Modelo de
Precificacdo de Ativos, ou na sigla em inglés CAf@Mpital Asset Price Modgl
O CAPM, segundo Assaf Neto, estabelece uma relaggar entre o retorno de um ativo e o
retorno do mercado dado pela seguinte férmula:
K, =1+ BX (1, —7;)
Equacao 19 - Custo de Capital Proprio
Onde:
r; = taxa de retorno de ativos livres de risco.

[ = coeficiente que mede a relagéo do risco do a&two o risco do mercado.

rm = rentabilidade oferecida pelo mercado.
A taxa de retorno de ativos livres de risco € dasaca taxa ativos do governo em questao,
gue sao os ativos que teoricamente possuem riscoApesar de nenhum ativo apresentar
risco igual a zero, o0 conceito da&rde que este € 0 menor risco possivel que otideepode
incorrer no mercado em questao.
O coeficiente beta, também conhecido como ris¢ersgtico, identifica a correlacdo entre o
risco do ativo e o risco do mercado. Pode ser mlowcomo o coeficiente angular na reta de
regressao linear entre retornos dos ativos e i@tata mercado ou através da seguinte

equagao:
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_ COV (R.Ry)
VAR (R,,)
Equacéao 20 - Coeficiente Beta
Onde:
COV (Re, Ru) = covariancia do retorno do ativo com o retornareercado.
VAR (Rwm) = variancia do mercado.
Apenas abrindo um paréntese nesta sessao, a ssgrilustradas as formulas da variancia e

da covariancia de forma a facilitar o entendimeitdeitor:

. 2 n
Variancia — o~y - ¥ (X.l ;1)2

Equacao 21 — Variancia

Onde:
1 = média da distribuicdo X
Covariancia = . ',:-.'. IY : ]
”gx_y 1L1l i AT Ay
Equacéo 22 - Covariancia
Onde:

ux = média da distribuicdo X.

iy = média da distribuicdo Y.
A diferenca entre o retorno de mercado e o rettivn® de risco € chamada de prémio de
risco do mercado, segundo Assaf Neto. Este é o aldm do rque o investidor exige para
investir em um ativo com risco. Este valor multplio pelo beta resulta no risco de mercado
ajustado ao ativo em avaliagéo, de acordo comar.aut
Portanto, o custo do capital proprig ode ser calculado somando-se a este risco dadwerc
ajustado, o valor do retorno livre de risgo r
Como estas variaveis sdo determinadas pelo meeradpuestao, a seguir serdo explicitadas
as peculiaridades do uso do CAPM no Brasil.
Este modelo possui algumas limitacdes quando algina pais, segundo Assaf Neto, devido
a alguns fatores como alta concentracdo das aegesiadas no mercado, baixa

competitividade do mercado e a pouca expressividagdecdes ordinarias.
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Por causa destas limitagBes é usual utilizar pdrésdo mercado norte americano e depois
realizar um ajuste na metodologia.
Para isso, sdo adotados normalmente os seguirttgsepaara determinacdo dos parametros
do CAPM:
(i) Taxa Livre de Risco: utilizam-se as taxas de juros médias dos titulidigns de longo
prazo americandlfeasury Bonds
(ii) Coeficiente Beta:o beta é o fator de maior dificuldade para se taichlormalmente se
utiliza um espago amostral com empresas do mestmodsecompanhia em analise, com
caracteristicas operacionais e financeiras semelharalculando desta maneira um
coeficiente beta médio a ser utilizado no modelo.
(iif) Retorno da Carteira de Mercado: calculado através do retorno do indice norte
americano, normalmente o indice NySeW York Stock Exchang&egundo Damodaran
(1996) o prémio de risco exigido pelo mercado acaen tem uma média histérica de 5,5%.
Para o ajuste do modelo ao Brasil, € adicionadpiagéio do CAPM um fator de risco pais,
fazendo com que a formula fiqgue da seguinte maneira

K., =reg+ BX [7":-.1«._7}}_ Cer

Equacéao 23 - CAPM Ajustado
Onde:

r; = Taxa de retorno de ativos livres de risco.

B = Coeficiente que mede a relacdo do risco do ativmo o risco do mercado.
rm = Rentabilidade oferecida pelo mercado.
ttzz = Prémio pelo Risco Pais
O apy pode ser calculado através do indice EMBI BR+ madstna figura 1, com valor atual

em torno de 2%.
3.2.4.3. Custo Total do Capital

Como as companhias normalmente sdo compostas taisale terceiros e por capital
préprio é necessario levar-se em conta estes tiwesgpara o calculo do custo de capital da
companhia.

Para tanto é feita uma ponderacédo entre os doss di@ custo de capital, chegando-se ao

Custo Total do Capital.
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O Custo Total do Capital, mais conhecido como WA®B@ighted Average Cost of Capital)
€ expresso pela seguinte equacao:
WACC = K, xw, + K; xw;
Equagéo 24 - WACC

Onde:

Ke = custo do capital proprio.

We = participacado relativa do capital proprio.

Ki = custo do capital de terceiros

w; = participacao relativa do capital de terceiros.
Para mais detalhes sobre a composicéo do captpldximo capitulo sera tratada a Estrutura

de Capital das companhias.

3.2.5. Estrutura de Capital

Segundo Assaf Neto a Estrutura de Capital de unpeiesa € definida através da composicéo
de suas fontes de financiamento de longo prazoabéjcomposto por capitais de terceiros
(divida) e capital préprio (patriménio liquido).aDtor destaca o fato de este conceito ser
analisado no longo prazo, porque considera o passimulante como fonte para suprir
necessidades financeiras sazonais e nao finandemnanda por recursos de natureza
permanente.

A importancia deste tema vem do custo de capéaug o custo do capital de terceiros tem
valor diferente do custo do capital proprio. Iniiciante, o custo de capital de terceiros é mais
barato que o custo de capital préprio, porém a daeglie a companhia vai captando recursos
este custo vai aumentando. Assim pode-se calcolaralor 6timo de estrutura de capital,
através da ponderacgéo do custo de capital derneseedo custo de capital préprio.

Em um mundo sem Imposto de Renda, a mudanca niéuestde capital das companhias nao
faria a menor diferenca. Na pratica tributaria aige a remuneracao dos credores da empresa
é abatida do Imposto de Renda a recolher, o quecdce com relacdo ao pagamento de
dividendos sobre o lucro dos acionistas, benetigjoal torna o custo de capital de terceiros

menor que o custo de capital préprio.
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3.3.Revisdo de Métodos para o Célculo do Valor Econdbnicde Empresas

Segundo Assaf Neto, o valor econdémico de uma emgrelefinido pelo seu poder de
geracao de caixa futuro, os quais deverao gerarnreracao sobre o risco atual dos ativos.
Neste trabalho serdo detalhados os métodos de B&ugaixa Descontado e Avaliacao por

Multiplos de Mercado.
3.3.1. Fluxo de Caixa Descontado

Esta metodologia visa o desconto dos fluxos deadaitxiro gerado pela empresa para o valor
presente, através do custo total do capital.

Para tanto, esta metodologia utiliza o VPL parascdnto de cada um dos fluxos de caixa
para a data zero, utilizando como taxa de desaW{@&CC.

Além disto, é necessario adicionar a esta soméoo residual da empresa. Este valor €
calculado através de uma perpetuacao dos fluxoaida da companhia apés um nimero N
de anos. Este valor sera determinado pela taxast®ato WACC e pela taxa de crescimento
de longo prazo da companhia.

Desta maneira chega-se a equacéo do DFC:
N

DFC = Z Fe, G
L1+ WACC): WACC—g

Equacao 25 - Fluxo de Caixa Descontado
Onde:
FG = Fluxo de Caixa no periodo i
g = taxa de crescimento de longo prazo da companhi
O fluxo de caixa da companhia é calculado em regieneaixa e reportado trimestralmente
pelas companhias de capital aberto.
Porém para o calculo do Fluxo de Caixa Dispontaehbém conhecido contaee Cash

Flow (FCF), faz-se a seguinte conta:
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Lucro Operacional (EBIT)

(-) EBIT x taxa de IR

(+) Depreciacdes e Amortizacdes

(-) Investimento em Capital Fixo (CAPEX)
(-) Variacéo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre para Firma
Equacao 26 - Fluxo de Caixa Livre

Tanto o EBIT quanto as Depreciacbes e Amortizapddsm ser encontradas na DRE da
companhia.
O Capex Capital Expendituresg o valor total que a empresa investiu em cajxialdurante
o periodo, presente nos relatérios trimestraiswjaresa.
A variacao do capital de giro é calculada atraédifitrenca entre a variacao do valor total
de ativos circulantes com a variagédo do valor wagbassivo circulante.

3.3.2. Avaliacdo por Multiplos de Mercado

Damodaran afirma que enquanto no FCD o objetivacérgrar o valor de um ativo através
do potencial de geracdo de caixa do mesmo, ospiodltie mercado déo base para a
estimativa de valor econdmico através da comparagie as companhias negociadas
publicamente.

Também chamada de Avaliacdo Relativa, a avaliagémpltiplos procura encontrar o indice
mais aplicavel em cada questéo e desta forma campampanhias presentes no mesmo
setor, com atividade operacionais e financeiraefwntes.

Para este tipo de avaliagdo os multiplos maiszatlhs sdo o Preco/Lucro (P/L) e o Valor da
Companhia/EBITDA, ambos discutidos no capitulo4.1.

Segundo Damodaran a maioria dos ativos é aval@uta ases relativa. O mesmo afirma
gue a maioria dos relatorios de pesquisa de ag®esabse em multiplos de mercado, além da
maioria das regras praticas de investimentos bawese em multiplos.

Demirakos (2004) mostra uma analise feita em 1R&4mos de corretoras e bancos de
investimentos internacionais que operam no mernade-americano, a qual revelou que os

multiplos s&o muito utilizados para recomendac@esotnpra e vendas de acgoes.



65

4. O Estudo de Caso

Neste trabalho de formatura sera abordado o ca¥dildan Sons, um dos maiores operadores
integrados de logistica portuaria e maritima ns.gdrtanto os proximos capitulos tratam da
descricdo da companhia para mostrar ao leitor taslasias peculiaridades e seus pontos mais

relevantes.

4.1.Wilson, Sons

A Wilson Sons é um dos mais importantes e influenfeeradores integrados de logistica
portudria e maritima nacional. Fundada em 1837spaitdos escoceses Edward e Fleetwood
Pellew Wilson, na Bahia, teve inicialmente suag@dides voltadas principalmente para
servi¢os de navegacao e comércio de carvao comélyséira navios.

Ao longo do tempo, os irmaos Wilson incluiram nmpanhia outras atividades como a
construcdo das estradas de ferro Great Westerraail B Conde d’Edu e a construcéo do
primeiro dique seco do pais, inaugurado em 186®par Pedro Il. Anos mais tarde as
constructes foram substituidas pelas atividadevigaen a ser @ore businesda

companhia como servicos de estivagem, rebocaggarognavais e comercio geral.

Em 1959 o controle da companhia foi comprado pelpresario Walter Salomon em

conjunto de outros investidores, diversificandaaimais as atividades da empresa. Com a
morte de Walter em 1988, seu filho William Salond@u continuidade aos negocios da
familia.

Atualmente o grupo é reconhecidamente um dos ralitos e tradicionais na area de
logistica portuaria e maritima, oferecendo solug@®spletas e integradas aos seus clientes.
Seus campos de atuacao sao: (i) Operagbes Pasty@)iRebocagem, (iii) Offshore (iv)
Logistica, (v) Agenciamento Maritimo e (vi) Congtfio Naval, as quais serdo detalhadas nos
proximos capitulos.

Em 2009 a empresa teve um faturamento total deAZS$nilhdes e um EBITDA de US$158
milhées como pode ser visto na figura 22:
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Receita Liquida e EBITDA
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Figura 22 - Receita Liquida e EBITDA.Fonte: Dados da Companhia.
Na Figura 23 é mostrada a quebra da receita liqpadaegmento de mercado da Wilson
Sons. Como se pode notar os segmentos de TerrRioiigirios, Rebocagem e Offshore

juntos sao responsaveis por mais de 70% da réicpitda total

Receita Liquida por Segmento
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Figura 23 - Receita Liquida Por Segmentd-onte: Dados da Companhia.
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4.1.1. Terminais Portuarios

A Wilson, Sons é a terceira maior operadora deiteiside container do Brasil, operando
dois dos mais importantes portos nacionais: o Ri@tRio Grande e o Porto de Salvador.
Estas operacdes séo realizadas sob concessOggdatoem 1997 e 2000 respectivamente,
pelas autoridades portuarias por um periodo den@$ plausivel de renovacéo por mais 25
anos. Portanto a companhia tem direitos garantidasso dos portos até praticamente 2050.
Os servigos prestados nestes portos englobamegeanento e descarregamento das
embarcacOes e a armazenagem da carga.

Em 2009 a Wilson Sons movimentou mais de 900 nmtaioers, com visto na figura a

seqguir:
TEUs Movimentados
Salvador e Rio Grande % crescimento ano contra ano

1.400 - -+ 14%
4 1)
1.200 - 12%
+ 10%

1.000 A
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Figura 24 - TEUs MovimentadosFonte: Dados da Companhia.

A companhia expandiu o terminal de Rio Grande e@928lcancando uma capacidade
méxima de movimentacdo de 1.100 TEUs. Atualmeetaaresa esta aguardando o aval da
Antaq para dar inicio as obras de expanséo donefrde Salvador.

Além destes dois terminais a empresa também posgeriminal de Brasco, localizado em
Niterdi, no estado do Rio de Janeiro. Este € orsmmaior terminal portuario dedicado a
prestacdo de servigos a embarcacdes PEfgrm Supply Vesgeljue operam na industria
petrolifera. Além disto, sdo contabilizadas nagitas de Brasco, as operac8pstrealizadas
em outros terminais na costa brasileira como Recif@oria, sempre ligadas a prestacdo de
servicos a industria petrolifera.

Em 2009 este segmento foi responsavel por US$ 1hGes, representando 36% das receitas
totais da companhia.
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4.1.2. Rebocagem

O Mercado de Rebocagem consiste no apoio a manairasacéo e desatracacao de navios
nos portos.

Atualmente a companhia é o principal operador decgges de rebocagem do pais, com uma
frota de 71 rebocadores e aproximadamente 55ftadket share

A Wilson Sons possui uma forte vantagem competiieste mercado pelo fato de o governo
brasileiro impor barreiras de entrada no segmésitmdecorre da restricdo de embarcacdes
estrangeiras em atuar no mercado de apoio portoiEsileiro. Isto também acarreta na
importancia dada ao fato de possuir estaleirosrg®pcomo sera discutido mais adiante.

A companhia atribui sua lideranca no segmento g@ogeografica, ja que esta presente em
todos os principais portos do pais, e ao fato dewopraticamente a totalidade de sua frota.
Os rebocadores da Wilson Sons estao presentes @@ da Madeira, no Maranhao, até o
Porto de Rio Grande, no estado do Rio Grande dan8slquais a empresa possui filiais
habilitadas para oferecer servigcos de rebocagenm apsalvatagem.

No Porto da Madeira a companhia opera em conséotiva Docenave, com 50% de
participacéo.

A frota da Wilson Sons possui embarca¢des com fsapuwazimutal, que permite manobras
de 360° e € um dos mais modernos sistemas de paopik rebocadores. Isso possibilita que
a empresa forneca um servigo de melhor qualidadenemaior seguranca.

A idade média da frota da companhia é de 19 aacsoepanhia esta sempre buscando
renova-la através da construcédo de novas embarscacde

Em 2009 a empresa realizou 50 manobras, gerandd463filhdes de receita liquida, o que
representa 31% do total das receitas da Wilson.Sons

Um ponto importante que tem de ser destacado segteento € o aumento constante da
participacdo das operacfes especiais. As operagpesiais sdo todas aquelas que fogem do
escopo de manobras simples, normalmente execlgadambarcacdes de maior porte
necessitando também rebocadores maiores.

Com o constante desenvolvimento de novas tecnalogi@/ilson Sons esta conseguindo
construir barcos menores com potencia para reastartipo de operacao.

A grande vantagem é que as margens sao praticamdoteo das margens praticadas em
operacdes regulares, aumentado a receita totaghoento. Em 2009 a participacédo das
operacdes especiais na receita de rebocagem I&i%eparticipacdo esta que girava em
torno de 9% em 2008.



69

Segundo a companhia a tendéncia é aumentar cadaai®za participacdo das operacdes
especiais impactando em um expressivo aumentacdias esperadas para 0s proximos

anos.

4.1.3. Offshore

A empresa comecou a operar no mercado Offshordd@@ & desde entdo este segmento vem
aumentando sua contribui¢cdo no resultado totabdganhia.

O Mercado Offshore consiste na operacao de emligs®SV, como visto no Capitulo 2. As
atividades realizadas pela companhia sdo transgemrguipamentos, lama para perfuracao,
tubos, alimentos, cimento, dentre de outros masena trajeto entre a plataforma offshore e
a base de operacéao.

No inicio do ano a Wilson Sons possuia 4 embarsae8& sob contrato de longo prazo de
prestacdo de servicos para a Petrobras e 4 embasda§V que estavam atuando no mercado
SpotA partir de junho estas 8 embarcacdes estardomsulatos de longo prazo.

O segmento vem demonstrando um crescimento impresge na empresa, porém com esta
mudanca de quadro embarcac¢es do mergaolpque possui margens altas, para 0s
contratos de longo prazo, com margens baixas,era$puma grande desaceleracéo nas
receitas do setor.

Em 2009, o segmento totalizou US$38 milhdes eniteexzaepresentando 8% do total de
receitas da companhia.

Por fim, € importante destacar que partes das gfesaffshore sédo realizadas pelo terminal

Brasco, discutido no capitulo 4.1.1.

4.1.4. Logistica

A empresa vem atuando no segmento de logistica aesdcio da década, com o objetivo de
aprimorar a proposta de oferecimento de servigegiados para 0s seus clientes.

Através desta rea a companhia consegue oferduedss de logistica diferenciadas para a
gestdo da cadeia de suprimentos de seus clientes.

Pode-se afirmar que este € um dos segmentos qusofeEando maiores transformacdes
dentro da companhia devido a mudanca de foco deoern 2009. Até 2008 a companhia
oferecia servi¢os de transporte rodoviario e trartsgnultimodal para os clientes, o que
através de uma mudanca estratégica comecou aisadalee lado.
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O foco atual da Wilson Sons no segmento de logigticferecer servicas-housepara os

seus clientes, que consiste em aplicar técnicasticas e de reducéo de custo dentro do
proprio cliente.

Estas operacdes possuem uma margem muito maisFcefelo mais valor agregado aos
clientes da companhia.

Porém, com a mudanca do foco das operacoes e auijdo da quantidade de servicos é
esperada uma queda nas receitas deste segmen@i@no2jue a companhia espera reverter
Nnos anos seguintes.

Em 2009 o segmento gerou US$76 milhdes em redgitald, ou 16% do total,

demonstrando uma queda expressiva de 15% se catapama 2008.

4.1.5. Agenciamento Maritimo

O segmento de Agenciamento Maritimo é o segmerdggqssibilita a companhia manter
contato direto com os principais armadores.

Esta presente em 42 dos principais portos brasslef Wilson Sons € a Unica companhia
com agéncia maritima independente que cobre tadata nacional.

De acordo com a empresa este segmento é um greosgeegtador de servigcos para 0s
segmentos de Terminais Portuarios e Rebocagene oaupensa as baixas margens
apresentadas pelo mesmo.

Em 2009 o segmento auferiu US$13 milhdes em regegpresentando 3% do faturamento

da companhia.

4.1.6. Construcao Naval

Atualmente a companhia possui um estaleiro loaddizeo Estado de Sao Paulo, mais
especificamente na cidade de Guaruja. Estao seatlpados projetos de expansao no
estaleiro de forma a aumentar sua capacidadereaghossibilidade de construcéo de
embarcacgOes maiores.

Além dessa expansédo a empresa adquiriu um terrerRiee Grande, para a construcdo de um
novo estaleiro e atualmente aguarda o recebimentodas as licencas necessarias.

Juntas, a expansao do estaleiro do Guaruja e &rugds do estaleiro de Rio Grande deverao

dobrar a capacidade de constru¢ao de navios.
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A Petrobras anunciou que precisara de 195 embasaté 2020, 0 que mostra que este
segmento tem alto potencial de geracao de reaeltasos para a Wilson Sons.

Além disso, o segmento é protegido por leis briaadedevido a restricdes legais a utilizacédo
de embarcacdes estrangeiras nos segmentos degetoeaffshore.

Soma-se a isto o fato da companhia poder captarsexdo Fundo de Marinha Mercantil
(FMM), fundo criado pelo governo para fomentaroracao da frota nacional, que fornece
capital a taxa de 2% ao ano, divida que pode sertemada em até 20 anos, tornando as
companhias altamente competitivas em relacdo asscemcorrentes internacionais.

Ha mais de dez anos, a Wilson Sons mantém umariagacoen a holandesa Damen, uma das
maiores referéncias globais quando se trata deéragée de rebocadores e PSV. O
compartilhamento de tecnologia entre as comparhikesfundamental importancia,
proporcionando a Wilson Sons o desenvolvimentordgios de engenharia modernos e
inovadores, colocando no mercado embarcactes anologia de ponta.

O Segmento de Construcdo Naval é reportado peleesmpomo Atividades Nao
Segmentadas. Neste item a empresa também alocicgppado na empresa de dragagem
Dragaport e todos o0s custos gerais de administ@g@ompanhia.

Este fato acaba distorcendo os numeros reportados@gmento, que nos relatérios da
empresa sempre aparece com margens negativas dBegpropria Wilson Sons, o segmento
de Construcdo Naval possui uma margem EBITDA enotde 10%, compativel com as
empresas desta industria.

Em 2009, este segmento reportou US$ 31 milhdeseeitas ou 6,5% do total da

companhia.

4.2.Célculo do Valor Econdmico da Wilson Sons

Para o calculo do valor econémico da companhia, #izada a metodologia dos Fluxos de
Caixas Descontados, com a posterior verificacate dedor através dos Multiplos de
Mercado.

Para tanto serdo discutidas primeiramente a pramgeyais e macroecondémicas adotadas
para a construcao inicial do modelo, com postelisgussao da modelagem de cada uma das

partes fundamentais para a construcéo do fluxaita éuturo da companhia.
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4.2.1. Premissas Gerais e Macroecondmicas

As primeiras premissas gerais para o desenvolvorsimimodelo é que todos os valores
calculados serao valores nominais, ou seja, vatmmgentes efetivos nos respectivos anos em
gue estes ocorrem e se adota a simplificacéo gedsflde caixas anuais.

As entradas e saidas de caixa ocorrem ao longoajgparém para efeitos de modelagem sera
considerado apenas um fluxo de caixa que sera a destes. Este unico fluxo ocorrera em
média em junho, periodo este que sera adotado dataalos caixas gerados pelo modelo.

A primeira premissa macroecondmica desenvolvida perdelagem foi o crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Sera adatagrojecéo de crescimento feita pela

equipe de economistas do Morgan Stanley, a qualiges seguintes taxas:

Premissas
Macroecondmicas 2008 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
Crescimento do PIB 51% -02% 48% 45% 33% 33% 33% 3,3%

Tabela 1- Crescimento do PIBFonte: Morgan Stanley Economics
Como visto, espera-se uma forte recuperacao doicresto econdmico para 0s proximos
dois anos e uma estabilizacdo deste crescimentefiarde 3% nos anos seguintes.
Para a inflacdo, espera-se uma estabilidade a gestie ano, seguindo uma inflacéo
constante até 2015 como visto a seguir:

Premissas
Macroecondmicas 2008 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Inflagéo 59% 42% 45% 45% 45% 45% 45% 45%

Tabela 2 - Taxa de InflagdoFonte: Morgan Stanley Economics
Para o risco pais, calculado pelo banco JP Moggprevisto uma queda no ano de 2010 e um
leve crescimento para 2011, mantendo-se constastanos seguintes:

Premissas
Macroecondmicas 2008 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Risco Brasil 300 453 317 443 443 443 443 443

Tabela 3 - Risco BrasilMorgan Stanley Economics
A premissa de cambio adotada sera a premissa adgelavpelos economistas do banco que
leva em conta a apreciacdo da moeda no curto eorpgatio e uma lenta desvalorizagao no
longo prazo:
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Premissas
Macroecondbmicas 2008 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Cambio RHUSS$ 2,33 1,74 1,70 1,74 1,77 1,81 1,84 1,88

Cambio Médio R$/US$ 1,79 200 1,72 1,72 1,75 1,79 1,82 1,86
Tabela 4 - CambioR$/USS$. Fonte: Morgan Stanley Economics.

Por fim, é adota a premissa de que a taxa basigaalbrasileira, a Selic, aumentara ao longo
dos anos, atingindo 12,75% em 2011.
Premissas Macroecondmicas 2008 2009 2010e 201le
Selic 13,75% 8,75% 11,50% 12,75%

Tabela 5 — SelicMorgan Stanley Economics

Estas premissas serao utilizadas como pilaresopau@delo que sera descrito nos préximos

capitulos.

4.2.2. Modelagem das Receitas

Como foi visto anteriormente, a empresa forneca@es integrados de logistica divididos
claramente em seis segmentos.
Para a modelagem das receitas totais da companbigedsario se analisar cada segmento

separadamente, levando em conta seus fatoresfesygeci

42.2.1. Receitas dos Terminais Portuarios

As receitas dos terminais portudrios sao deterrasmadlo numero de containers
movimentados nos portos controlados pela companpéa receita gerada no terminal de
Brasco.

O numero total de containers movimentados é direté@relacionado com o fluxo do

comércio internacional, como pode se ver nos grafseguintes:
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Figura 25 - Numero de TEUs Movimentadosk-onte: Datamar, Dados da Companhia
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Figura 26 - Fluxo do Comeércio Internacional Fonte: MDIC, Dados da Companhia
Para a modelagem foi calculado o Fator de Comérntéonacional, que nada mais € que o
valor de crescimento percentual do total de coataimovimentados sobre crescimento
percentual do fluxo do comércio internacional, asm&oeo contra ano.

Além do fluxo do comércio internacional, a movinagéo de container depende da
capacidade maxima de cada terminal portuario. Apaorhia divulgou planos de expansao

para ambos os terminais, implicando nas seguiajgsctdades:

Capacidade Total de

TEUs 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Rio Grande 1.100 1.100 1.167 1.233 1300 1.367 1.433
Salvador 300 300 300 450 600 600 600

Tabela 6 - Capacidade Total de TEUs



A formulagéo realizada para a modelagem do crestordd volume de TEUs movimentados

nos portos da companhia foi a seguinte:

VAT, = (FCI; « VACI,) + 30% = (CT; — CT;_,)

Equagao 27- Calculo da Variagdo Anual de TEUs

Onde:

VAT, = Variacao Anual de TEUs no exercicio i

FCI, = Fator de Comércio Internacional no exercicio i

VACI; = Variagdo Anual do Comércio Internacional no ek®@o i

CT, = Capacidade Total do Terminal Portuario no exerdi

A seguir sdo exibidos os valores projetados pakalmses de TEUs movimentados nos

Portos de Rio Grande e Salvador, utilizando amastras de crescimento anual do comércio

internacional fornecidas pelo Ministério de Desdwinaento, Industria e Comércio Exterior

(MDIC):

2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
Variacdo Anual do Comeércio
Internacional 244% 20,0% 13,6% 10,0% 0,0% 3,1% 3,1%
Variacédo Anual do volume de TEUs -
Rio Grande 48% 13,7% 113% 8, 7% 99% 6,2% 6,1%
Fator de Comércio Internacional -0,2x  0,5x 0,7x 0,7x NM 1,5x 1,5x
Variagdo Anual do volume de TEUs -
Salvador -1,7% 11,2% 82% 17,0% 13,3% 4,7% 4,7%
Fator de Comércio Internacional 0,1x 0,6x 0,6x 0,7x NM 1,5x 1,5x

Tabela 7 - Variagdo Anual de TEUs

Como no ano de 2013 a projecao do MDIC para o icnesto do comércio internacional é de

0,0% foi utilizado um Fator de 2,0x PIB para a e¢djo dos volumes deste ano:

2013e
Crescimento do PIB 3,3%
Variacdo Anual de TEUs - Rio Grande 8,3%
Fator PIB 2,0x
Variacdo Anual de TEUs - Salvador 13,3%
Fator PIB 2,0x

Tabela 8 - Variacdo Anual de TEUs em 2013



76

O passo seguinte foi calcular os pregos por TEUGlidido a receita total de cada terminal
pelo valor total de TEUs movimentados nos mesmegrécos de movimentacao de TEUs
sao definidos em negociacéo entre a companhiasecbentes. Os contratos de precificacao
séo revistos anualmente.
Para os anos seguintes, os precos foram ajustadesésados indices de inflagdo projetados
para os respectivos anos, chegando-se aos sequaliess:

2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e

US$/TEU 167,4 1755 185,2 1935 202,2 211,3 220,8
% crescimento
anual -7.2% 4.9% 5,5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

Tabela 9 - Projecdo dos Precos
As receitas projetadas foram calculadas atravgsattuto entre o valor total de TEUs

movimentados pela companhia e o preco por container

2009 2010e 20l1le 2012e 2013e 2014e 2015e

TEUs 888 1.004 1.110 1.230 1.349 1.427 1.508
US$/TEU 167,4 1755 1852 1935 202,2 211,3 220,8

Terminal Portuario — Receita
Liquida US$ milhdes) 149 176 206 238 273 301 333
Tabela 10 - Projecdo das Receitas dos Terminais Rérande e Salvador
Por fim, projeta-se a receita gerada pelo ternBnasco. A companhia forneceu projecoes de

crescimento para o terminal, as quais foram utihsano modelo, resultando nos seguintes

valores:
US$ milhdes 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Receita - Brasco 40 46 51 56 59 63

% crescimento anual 49,4% 15,5% 10,8% 9,6% 5,8% 5,7%
Tabela 11 - Projecdo de Receitas do Terminal Brasco
Somando-se as receitas de Brasco e dos Termin&aldador e Rio Grande, chega-se aos

seguintes valores para as receitas do segmentergenhis Portuarios:

US$ milhdes 2009 2010e 201l1le 2012e 2013e 2014e 2015e
Receita Liquida 175 216 252 289 329 361 396
% crescimento anual 29% 23,3% 16,4% 149% 13,7% 9,7% 9,7%

Tabela 12 - Projecdo das Receitas - Terminal Portuié
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4.2.2.2. Receitas de Rebocagens

As receitas do segmento de rebocagem séo detem@sipatb nimero de manobras e pelo
namero de operagfes especiais realizadas pela nbrapa

O numero de manobras cresce proporcionalmente essos fatores que regem 0s
indicadores operacionais dos Terminais PortuaAosem este crescimento € afetado pelo
aumento da capacidade de transportes dos navesequ crescendo ao longo dos anos.
Portanto € esperado que o numero de manobras eresgaalor proporcional, porém menor

gue a movimentacao de TEUs, chegando ao seguilote va

2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

# Manobras 50.065 54.358 58.993 64.188 69.080 71.695 74.372
% crescimento anual 10,0% 8,6% 8,5% 8,8% 7,6% 3,8% 3,7%
Tabela 13 - Projecdo do Numero de Manobras
A precificacdo das manobras segue a mesma din@aipeecificacdo dos Terminais
Portuarios, ou seja, é realizada através de acertdos a companhia e seus clientes, sendo
revista anualmente. Para os anos de projecaoggagpforam ajustados pela inflagéo:

2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

US$/Manobra 2492 2.634 2779 2904 3.034 3171 3314

% crescimento anual 3,7% 5,7% 5,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Tabela 14 - Projecéo dos Precos por Manobra

Desta maneira € possivel calcular as receitaspaagdes regulares através do produto entre

0 numero de manobras e 0 pre¢o por manobra:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
OperacgOes Regulares 125 143 164 186 210 227 247
% crescimento anual -6,7% 14,7% 145% 13,7% 12,5% 8,5% 8,4%

Por fim é necessario calcular o valor das recegiaadas através das operacdes especiais. A
companhia forneceu estimativas para o crescimesgtedipo de operagédo, com 0s quais se

chega aos seguintes valores:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
OperacgOes Especiais 21 31 38 42 45 49 50
% crescimento anual 55,5% 47,1% 25,0% 8,5% 8,8% 7,6% 3,8%

Tabela 15 - Projecéo das Receitas das Operacoes &Spis
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Portanto o valor total das receitas geradas pelisento de rebocagem foi o seguinte:

US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
Receita Liquida 146 174 202 228 255 276 297
% crescimento anual -1,0% 19,4% 16,3% 12,7% 11,8% 8,3% 7,6%

Tabela 16 - Projecéo da Receitas de Rebocagem

4.2.2.3. Receitas de Offshore

O segmento de offshore é completamente influengiatis tendéncias que regem a industria
de Oleo e gas brasileira. Atualmente a companlisayp® embarcagcdes que prestam servicos
para este segmento, todos em regime de contrdémgie prazo (LTC) com a Petrobras.

No primeiro semestre de 2010 a companhia possenab@rcacoes, 4 operando em contrato
de longo prazo com a Petrobras e 4 operando naduwspot.Neste mercado sao fornecidas
operacdes conforme a demanda do mercado, as qs3isgun precos bem maiores que as
operacdes contratadas em longo prazo.

Esta mudanca na dinamica de precificacdo do segrgerd uma expectativa de queda nas
receitas de 2010, com uma recuperagao ao longarsss

Também estdo sendo produzidas novas embarcacogdaqservir o segmento, segundo o
calendario a seguir, o qual também mostra que elmagarcacdes terdo seus contratos

renovados em 2011:

vy

—

JFMAMJ JASONDJSJFMAMJI JASOND) H
WY Albatroz ___I

WM Gaivota
WY Fragata I
W pelicano
W atobd
Petrel
Skua
WY Bigus
Fulmar
WA Talha-Mar
Torda
WY ws-124
W ws-129
W ws-130

Contract: SPOT I UrcToRENEW Characteristics:  PSV 2000 PSV 3000 PSV 4500

Figura 277 - Calendario de Entrara de Novos PSV§&.onte: Dados da Companhia
Para os anos de 2010, 2011 e 2012 foram utilizaslosimeros de navios operando para
determinar o niumero de dias em operabawva os anos de 2013 em diante foi utilizado um
fator de 4x PIB:
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2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

# of PSVs 7 10 12 14 14 14 14
# Dias em OperagOes 2.045 2569 3.082 3596 4.075 4.618 5.233
% crescimento anual 50,5% 25,6% 20,0% 16,7% 13,3% 13,3% 13,3%
Fator PIB NM 3,8x 5,0x 5,0x 4,0x 4,0x 4,0x

Tabela 17 - Projecéo de Dias em Operacéo
Através das margens geradas pelas opera¢fes aedarp e mercadspotfoi possivel
gerar a seguinte projecéo para os precos do segment

2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

US$/ Dias de Operacdes 19 15 18 22 23 24 26
% crescimento anual 17,2% -18,0% 15,2% 27,3% 4,5% 4,5% 4,5%
Tabela 18 - Projecéo do Preco por Dia em Operacao

Desta maneira calculam-se os seguintes valores pangceitas do segmento de offshore:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Receita Liquida 38 39 54 81 95 113 134
% crescimento anual 76,4% 3,0% 38,2% 485% 18,4% 18,4% 18,4%

Tabela 19 - Projecdo das Receitas de Offshore

4.2.2.4. Receitas de Operacdes Logisticas

Para o calculo das receitas do segmento logistiez@éssario projetar o nimero de operacdes
realizadas pela companhia.

Atraves de reunides foi levantado que o setor gistica esta sofrendo algumas mudancas,
principalmente relacionadas com o aumento do eefequoperacdes dentro do proprio
cliente e operagcdes com margens operacionais reaoegretando em um menor volume de
operac

Portanto é esperada uma queda nas receitas totségychento para 2010 como uma
estabilizacdo em 2011. A partir de 2012 é projetadarescimento para o segmento igual ao
crescimento do PIB brasileiro. O preco por operdgiajustado pela inflagdo nos anos da

Projecéo:
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2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

51.59149.389 44.450 44.450 45.931 47.460 49.041
-10,0% 0,0% 3,3% 3,3% 3,3%

# de Operacoes
% crescimento anual 27,0% -4,3%
US$/Operacéao 1469 1492 1574 1645 1719 1796 1.877

% crescimento anual 16,3% 1,5% 5,5% 4 5% 4 5% 4 5% 4 5%

Tabela 20 - Projecdo do Numero de Operacgdes Logtsis e do Preco por Operacéo

Com estes valores se chega a seguinte receitdaguaje
US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e

Receita Liquida 76 74 70 73 79 85 92
15,1% -2,8% -50% 45% 8,0% 8,0%  8,0%

% crescimento anual
Tabela 21 - Projecdo da Receita de Operacdes Loggists

4.2.2.5. Receitas de Agenciamento Maritimo

Os indicadores operacdes de Agenciamento Maritegoesn as mesmas tendéncias dos
terminais portuarios. Os precos por TEU foram aps$ pela inflagdo, gerando os seguintes

resultados:

2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
111.65218.279 124.192 130.402 136.922 143.768 150.957

# de operacoes

% crescimento anual -31,1% 5,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
US$/Operagéo 136 144 152 158 165 173 181
% crescimento anual -95,3% 5,5% 5,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Receita LiquidalyS$ milhdes) 15 17 19 21 23 25 27

% crescimento anual -13,6% 11,7% 10,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

Tabela 22 - Projecdo das Operacoes, Precos e Rexeile Agenciamento Maritimo

4.2.2.6. Receitas de Construgcéo Naval

Através do estaleiro de Guaruja a companhia cdnskdos para terceiros e para uso proprio.
Segundo a empresa € esperado um crescimento seguieddéncia de crescimento do PIB

nacional para o segmento, gerando a seguinte fcevis
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US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
Receita Liquida 28 29 30 31 32 32 33
% crescimento anual -47,1% 5,1% 3,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Tabela 23 - Projecéo das Receitas de Construgéo Név

4.2.3. Modelagem dos Custos Operacionais

Apos a modelagem das receitas € necessario madatastosoperacionais da companhia. A

seguir serdo detalhadas as projecdes de cadadmotsstos.

4.2.3.1. Matéria Prima e Insumos

Os custos relacionados a matéria prima e insunmdisgtamente relacionados as operagdes
da empresa e se referem a combustiveis, lubriBsantateriais de manutencao entre outros.
A projecéo foi realizada através da participac&tohica dos mesmos em relacao as receitas

liquidas, como pode ser visto na tabela a seguir:
2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

Matéria Prima e Insumos 50 61 66 76 85 95 106
% variacao anual 42 7%  22,5% 79% 157% 12,3% 11,8% 11,1%
% receitas liquidas 10,4% 11,1% 10,5% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%

Tabela 24 - Projegdo de Custo com Matéria Prima e Insumos

4.2.3.2. Despesas com Pessoal

Esta linha de custos contém todos 0s gastos cosnglesanto operacionais quanto
administrativos, incluindo salarios, encargos, feites e treinamentos.
Primeiramente foi projetado o nimero de funciorsada companhia e a seguir, atraves da

média histérica das despesas com pessoal por h@rmoforam previstos os custos desta

conta:
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2009 2010e 20l1le 2012e 2013e 2014e 2015e

Despesas com Pessoal 149 188 203 235 264 295 328
Despesas com Pessoal/Funcionario 35 43 54 67 84 104 130
# de funcionarios 4296 4.356 4.416 4478 4540 4.604 4.668
% variacao anual 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%

Tabela 25 - Projecdo de Despesas com Pessoal

Nota-se que que a despesa por funcionario aumerndago do tempo. Isto ocorre devido a

tendéncia de contratacédo de profissionais cadaeez capacitados, além da correcéo do

valor por ajustes como inflagdo e aumento de salari

4.2.3.3. Outras despesas operacionais

Esta linha de custo inclui todos os itens ndo alos&m despesas com pessoal ou despesas

com matéria prima e insumos, dos quais se destaca:

trabalhadores avulsos;

pagamento sob os contratos de arrendamento dosaésrde container;
pagamentos a administracao portuaria;

contratacdo de seguros;

servicos de manutencao e docagem,;

aluguel de rebocadores de terceiros;

aluguel de instalacbes e equipamentos;

custos relacionados a telecomunicacéo e transnuesdados.

Decidiu-se projetar estas despesas através deipacio das mesmas na receita liquida, por

estas se manterem historicamente entre 30% e 32%.

2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

Outras despesas operacionais 151 174 188 218 244 273 304
% receita liquida 31,7% 31,8% 30,2% 30,4% 30,4% 30,5% 30,5%

Tabela 26 - Projecéo de outras despesas operaciaai
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Com os valores totais projetados, utilizou-se é@pacao historica do custo de cada

segmento no valor total para se chegar a tabatastes operacionais por segmento:

Custos Operacionais

(US$ milhdes) 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e  2015e
Terminais Portuarios 118 148 171 197 223 245 269
Rebocagem 84 108 121 139 154 168 180
Offshore 19 24 30 46 54 64 76
Operac0Oes Logisticas 69 67 64 67 72 78 84
Agenciamento

Maritimo 13 15 16 18 20 22 24
Construcao Naval 47 62 58 66 77 86 95

Tabela 27 - Projecdo dos Custos Operacionais porgaento
Ressalta-se o fato de que os custos operacionasgieento de construcao naval englobam
também todos os custos administrativos da empilesaaneira a seguir o padrao de

publicacéo de informa¢des da companhia. Desta maaseichega as seguintes margens

EBITDA:

Margem EBITDA 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Terminais Portuarios  45,0% 54,4% 48,5% 489% 495% 50,3% 50,3%
Rebocagem 47,8% 52,7% 48,5% 472% 47,4% 47,3% 46,5%
Offshore 15,0% 12,5% 14,6% 18,1% 19,6% 21,2% 23,1%
Operacdes Logisticas 55% 5,3% 3,8% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3%
Agenciamento

Maritimo 1,7% 1,4% 1,4% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3%
Construcdo Naval -15,5%-26,2% -16,8% -18,9% -21,1% -23,4% -24,4%

Tabela 28 - Projecdo da Margem EBITDA por segmento
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4.2.4. Modelagem do Capex e da Depreciagcdo e Amortizacao

A projecéo do total de gastos com ativos fixos @affoi feito com base nas estimativas da
companhia. Segundo a Wilson Sons, seréo investigtos US$150 milhdes e US$200
milhdes por anos até 2015. A projecao adotada raelodoi a seguinte:

US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
Capex 149 151 158 174 174 174 174
% variagdo anual 59,6% 0,9% 5,0% 10,0  0,0% 0,0% 0,0%

Tabela 29 - Projecdo do Capex
Para a projecéo da Depreciacdo e Amortizacédo dpamama foi calculado o percentual

histérico que estas representam do valor totahtless fixos e utilizada a seguinte férmula:
Capex

D&A:(AF+ )« FAF

Equacéo 28 - Calculo da Depreciacao e Amortizacao
Onde:
D&A = Valor da Depreciagcédo e Amortizacao
AF = Total dos Ativos Fixos
Capex = Valor do Capex
FAF = Fator de ativo fixo, calculado através dammélos ultimos quatros anos do
valor das DepreciagOes e Amortizacdes sobre o da®ativos fixos bruto.

Desta maneira foram projetados os seguintes valores

US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
D&A 32 41 49 58 67 76 85
FAF 4,7%  5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Tabela 30 - Projecdo da Depreciagdo e Amortizagéo
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4.2.5. Modelagem dos Custos e Receitas Financeiras

Primeiramente sdo calculados os ganhos e perdsadamipela variacdo cambial. Isto é feito

através da variacdo da taxa de cambio, como éa/iseguir:

US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
Ganho (perdas) com a variacao
cambial 24 -5 0 1 0 0 0
%Variagdo Cambial 11,9% -15,1% -1,3% 2,2% 1,5% 1,4% 1,4%

Tabela 31 - Projecdo de Ganhos e Perdas com a Vay@e Cambial
Os juros ganhos sobre o capital investido est@aiivente relacionados ao caixa disponivel
da empresa. Portanto se projeta o valor utilizand@dia da taxa de juros ganhos sobre o
caixa médio da empresa:

US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
Juros ganhos sobre capital
investido 10 11 16 23 30 38 47
% variacao anual -54,6% 8,1% 456% 47,3% 292% 257% 23,1%
Caixa Médio 184 189 282 416 538 676 832
% taxa de juros 56% 5,9% 57% 57% 57% 57% 57%

Tabela 32 - Projecdo dos Juros ganhos sobre capitalvestido
As despesas financeiras da companhia foram pregtdavés da sua divida total. Calcula-se
uma taxa agregada, que nada mais € que o valaspash financeira sobre a divida média do

ano, projetando-se 0s anos seguintes atraves denedia destas taxas agregadas:

US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
Despesas Financeiras 10 16 24 32 41 49 53
% variacao anual -32,8% 63,4% 52,3% 352% 26,0% 20,7%  8,6%
% taxa agregada 4,3% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Divida Total 255 446 637 827 1018 1208 1208

Tabela 33 - Projecdo das Despesas Financeiras
Os ganhos providos pela venda de ativos fixos faransiderados nulos para os anos

projetados ja que ndo se espera nenhuma vendaigeste
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4.2.6. Modelagem dos Impostos e Dividendos

Os impostos foram calculados atraves da médiartuatda taxa de imposto de renda pago

pela companhia, projetando-se 0s seguintes valores:

US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
Imposto de Renda 31 23 33 37 41 43 49
% taxa efetiva 25,7% 31,3% 30,0% 30,0 30,0 30,0% 30,0%

Tabela 34 - Projecdo do Imposto de Renda
Para a modelagem dos dividendos foi utilizada a texpagamento de dividendos aos

acionistas, calculada através da razéao entredetdividendos e o lucro liquido.

US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
Dividendos 16 23 15 23 26 29 30
% pagamento de

dividendos 34,1% 25,1% 30,0% 30,0 30,0 30,0% 30,0%

Tabela 35 - Projecéo dos Dividendos

4.2.7. Modelagem do Balancgo Patrimonial

A seguir sdo descritos os meétodos utilizados parajacédo das contas do Balanco

Patrimonial da Wilson Sons.

4.2.7.1. Caixa e Equivalentes

A projecéo do caixa da companhia foi realizadavésaa modelagem da Demonstracéo de
Fluxo de Caixa, que pode ser vista com maioresieestano Capitulo 4.2.8. Através do
calculo das contas do DFC € projetado o seguinmte:ca
US$ milhdes 2009 2010e 201l1e 2012e 2013e 2014e 2015e
Caixa e Equivalentes 189 283 416 537 674 831 821

Tabela 36 - Projecdo do Caixa e Equivalentes
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4.2.7.2. Contas a Receber

Para a projecéo dos recebiveis foi utilizado outdldo Prazo Médio de Recebimento,
calculado pela formula representada na Equacéisté,no Capitulo 3.1.4.
Foi adotada a premissa de que com o passar do® &R diminua devido as melhores

condicfes de negociacao da companhia. Projetars-segointes valores:

US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
Recebiveis 105 90 94 108 117 118 123
PMR (dias) 81 60 55 55 53 48 45

Tabela 37 - Projecdo dos Recebiveis

4.2.7.3. Estoques

Os estoques foram calculados com o0 um percentsatkios totais da companhia.

Mantendo-se esta porcentagem constante se prgjstgaintes valores:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

Estoques 21 21 23 26 30 33 37
% custos operacionais  5,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Tabela 38 - Projecdo dos Estoques

4.2.7.4. Ativos Fixos

Para a projecéo dos ativos fixos liquidos de déggéo e amortizacdo € necessaria a projecao
dos ativos fixos brutos. Para isto foi utilizadseguinte equacéao:
Atives Fixos Bruto; = Atives Fixes Brufo;_q + Capex;
Equagao 29 - Calculo dos Ativos Fixos Bruto
Destes valores sdo subtraidos os valores de dapéiece amortizacdo acumulada, que nada
mais € do que a soma da depreciacédo e amortizegwkada do ano anterior com a
depreciacdo e amortizagéo calculada no Capituld,sBtendo-se os seguintes valores para

os ativos fixos liquidos:
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US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e

Ativos Fixos Bruto 601 752 910 1.084 1.258 1432 1.606
540

Depreciagao e Amortizagdo Acumulada 162 204 253 312 379 455
Ativos Fixos Liquido 439 548 657 772 879 977 1.066

Tabela 39- Projecdo dos Ativos Fixos

4.2.7.5. Agio, Impostos Diferidos e Outros Ativos

O agio da companhia foi ajustado pela inflacdooagd dos anos da proje¢do enquanto 0s

Impostos Diferidos foram projetados através dooimesnto das receitas liquidas, chegando-

se aos seguintes valores:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Agio 16 17 17 18 19 20 21
Impostos Diferidos 25 29 33 38 43 48 53

Tabela 40 - Projecéo de Agio e Impostos Diferido#fivo)
As contas Outros Ativos Intangiveis, Investimentos disponiveis para venda e Investimentos de Longo
Prazo foram consideradas nulas nos anos de projecao por ndo apresentarem relevancia nas contas
da companhia e nem valores expressivos. Com rela¢do a conta de Outros Ativos ndo-correntes, foi

utilizada a taxa de crescimento dos custos financeiros para realizar o ajuste ao longo dos anos:
US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
26 35 45 54 58

Outro Ativos ndo-recorrentes 11 17
Tabela 41 - Projecdo de Outros Ativos ndo-recorress

4.2.7.6. Empréstimos de Curto Prazo

N&o é esperado para 0s prOXimos anos que a engs®sgaa novas dividas de curto prazo,
portanto para os anos de projecao este valor faiderado igual ao ultimo valor divulgado.

4.2.7.7. Contas a Pagar

As contas a pagar foram projetadas utilizando a7, mostrada no capitulo 3.1.4.
Assume-se que nos proximos anos que o Prazo Méddagamento aos Fornecedores

(PMPF) diminua devido a tendéncia tracada historerge:
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US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Contas a Pagar 90 75 81 94 102 109 117
PMPF (dias) 69 65 65 65 63 60 58

Tabela 42 - Projecéo de Contas a Pagar

4.2.7.8. Impostos a pagar e Obrigacdes de Curto Prazo com fioeiros

Os Impostos a pagar foram ajustados pela taxaedeinrento da receita liquida, enquanto as
Obrigac6es de curto prazo com terceiros foram {@o@s atraves da meédia historica da

participacdo desta conta no total de receita laquid

US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
Impostos a Pagar 1 1 1 1 1 2 2
Obrigacdes com Terceiros - Curto Prazo 4 1 1 1 2 2 2
% receita liquida 0,8% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

Tabela 43 - Projecéo dos Impostos a Pagar e Obrigaes de curto prazo com terceiros

4.2.7.9. Empréstimos de Longo Prazo

Na ultima reunido com a companhia realizada natésgordo Morgan Stanley, os representas
da empresa afirmaram que pretendem assumir undadie longo prazo no valor de US$953
milhdes, que sera adquirida do Fundo de Marinhafee, ao longo dos proximos 5 anos.
Portanto, foi assumida uma aquisicdo de US$1910emsdlipor ano até 2015 para a proje¢éo da
conta Empréstimos de Longo Prazo:
US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Empréstimos de Longo Prazo 237 428 618 809 1.000 1.190 1.190

Tabela 44 - Projecédo de Empréstimos de Longo Prazo

4.2.7.10. Impostos Diferidos, Provisdes e Obrigacdes de longoazo com terceiros

A projecéo dos Impostos Diferidos foi calculadaaéis do valor histérico que esta contra

representa dos pagamentos totais de impostos go ¢ms exercicios anteriores:
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US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Impostos Diferidos 16 16 16 16 16 16 16
% Impostos Pagos 51,9% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0 50,0% 50,0%

Tabela 45 - Projecdo de Impostos Diferidos (Passivo
Tanto a conta de Provisfes quanto a conta de @bBegale Longo Prazo com terceiros foram

projetadas através da participacdo histérica destasceita liquida da companhia:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Provisbes 10 8 9 11 12 13 15
% receita liquida 2,1% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Obrigacdes com terceiros - Longo Prazo 9 8 9 11 12 13 15
% receita liquida 1,8% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Tabela 46 - Projecéo de Provisdes e Obrigacdes dado prazo com terceiros

4.2.7.11. Participac6es dos Minoritarios

A conta Participacdo dos Mindritarios foi projetadieavés da média histérica da razéo entre
o valor da conta e o Lucro Liguido da companhiageimdo-se aos seguintes valores:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Participacéo dos Minoritérios 6 3 5 5 6 6 7
% lucro liquido 6,6% 6,0% 60% 60% 60% 60% 6,0%

Tabela 47 - Projecéo da Participacdo dos Minoritans

4.2.7.12. Capital Proprio e Reservas

Como nédo se espera nenhuma nova injecao de gaqgifalo na companhia, esta conta foi
mantida constante, considerando o valor divulgamfal do primeiro trimestre de 2010.
Esta mesma légica foi utilizada na projecao daeRas de Capital, Reservas de Lucros,

Outras Reservas e Ganhos nao realizados:
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US$ milhdes 2009 2010e 201l1e 2012e 2013e 2014e 2015e
Capital Proprio 10 10 10 10 10 10 10
Reserva de Capital 146 146 146 146 146 146 146
Ganhos néo realizados 0 0 0 0 0 0 0
Outras Reservas 16 16 16 16 16 16 16
Reservas de Lucros 2 2 2 2 2 2 2

Tabela 48 - Projecédo de Capital Proprio e Reservas

4.2.7.13. Lucros Retidos

A conta de Lucros Retidos foi projetada utilizamdeeguinte equacao:
LR, =LR. | + RL,— Div,
Equacéo 30 - Lucros Retidos
Onde:
LR; = Lucros Retidos no exercicio i
RL; = Receita Liquida do exercicio i
Div; = Dividendos pagos aos acionistas no exercicio i

Desta maneira, a projecdo dos Lucros Retidos cesahn:

US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e

2015e

Lucros Retidos 243 272 332 394 462 536
Equacéo 31 - Projecdo dos Lucros Retidos

4.2.8. Modelagem do Fluxo de Caixa

623

A modelagem dos Fluxos de Caixa da companhia vdidia em trés partes distintas: Fluxo

de Caixa Operacional, Fluxo de Caixa de InvestioseatFluxo de Caixa Financeiro.

As contas presentes no DFC estéo representadasiinlG 3.1.3.

4.2.8.1. Fluxo de Caixa Operacional

O aumento do Capital de Circulante da companhiediculado da seguinte maneira:
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Aumento do Capital Circulante = (AC; — PC;) — (AC;_1— PCi_1)
Equacéo 32 - Aumento do Capital Circulante

Onde:
AC; = Ativo Circulante (ndo leva em consideracédo aadia companhia) no exercicio

PG = Passivo Circulante (ndo leva em consideracdwvidadde curto prazo) no
exercicio i
O aumento do Capital de Longo prazo foi calculastpusido a mesma légica:

Aumento do Capital de Longo Prazo = (ANC; — PNC,;)— (ANC,_; — PNC;_4)
Equacéo 33 - Aumento do Capital de Longo Prazo

Onde:

ANC; = Ativo Nao-Circulante (ndo leva em conta os aifiros) no exercicio i

PNG = Passivo Nao-Circulante (ndo leva em conta aldjwio exercicio i
Utilizando-se o Lucro Liquido e a Depreciacdo e Aimacéao projetadas na DRE, calculam-

se 0s seguintes valores para o Fluxo de Caixa Cipae:

US$ milhdes 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Lucro Liquido 90 51 76 84 94 102 117
(+) Depreciacdo Amortizacao 32 42 49 59 67 76 85
(-) Aumento do Capital Circulante (8) (2) 1 (4) (4) 3 (0)
(-) Aumento do Capital de LP (10) (11) (12) (12) (12) (12) (8)
Fluxo de Caixa Operacional 103 79 115 126 145 168 194

Tabela 49 - Projecéo do Fluxo de Caixa Operacional

4.2.8.2. Fluxo de Caixa de Investimentos

Para o calculo de outros investimentos foi utilzadseguinte equacao:
Outros Investimentos = (AFL, + DA; + Capex;) — AFL._,
Equacéo 34 - Outros Investimentos
Onde:
AFL; = Ativos Fixos Liquidos no exercicio i
DA = Depreciacdo e Amortizagdo no exercicio i
Capex= Capital Investido em Ativos Fixos no exercicio i

A projecéo do Fluxo de Caixa de Investimentos di@aeguinte maneira:
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US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 20l14e 2015e
(-) Capex (149) (151) (158) (174) (174) (174) (174)
(-) Outros Investimentos a7) 0 0 0 0 0 0

Fluxo de Caixa de Investimentos  (166) (151) (158) (174) (174) (174) (174)

Tabela 50 - Projecéo do Fluxo de Caixa de Investim&os

4.2.8.3. Fluxo de Caixa de Financiamento

O aumento da Divida de Curto Prazo e da Dividaateyh Prazo foi calculado considerando
simplesmente a diferenca da respectiva conta er@xercicio atual e o exercicio anterior.

O calculo dos juros sobre o capital proprio focaédda pela diferenca entre as contas de
Participacdo Minoritaria do balan¢o no exercicitabe no exercicio anterior.

Por fim, foi considerado que ndo serdo emitidags@gdes nos préximos anos, chegando-se

a seguinte projecao do Fluxo de Caixa de Financitone

US$ milhdes 2009 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e
Aumento da Divida de Curto Prazo 0 0 0 0 0 0 0
Aumento da Divida de Longo Prazo 70 191 191 191 191 191 0
Emisséo de Acdes 13 0 0 0 0 0 0
(-) Dividendos Pagos (16) (23) (15) (23) (25) (28) (30)
(-) Juros sobre capital proprio 4 (3) 1 1 1 0 1
Fluxo de Caixa de Financiamento 72 165 177 168 166 163 (30)

Tabela 51 - Projecéo do Fluxo de Caixa de Financianto
Somando-se as projecdes dos trés fluxos de calzssn-se a variacdo do fluxo de caixa
total do exercicio, encontrando-se a posi¢éao fie@adinal da conta Caixa e Equivalentes da

companhia:
US$ milhdes 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
Crescimento do Caixa 9 94 133 121 137 157 (10)
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio 180 189 283 416 537 674 831
Caixa e equivalentes no fim do exercicio 189 283 416 537 674 831 821

Tabela 52 - Projecéo do Fluxo de Caixa Total e Pgéio de Caixa e Equivalentes no fim

do exercicio
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4.2.9. Taxa de Desconto, Taxa de Imposto de Renda e Taxa @rescimento no Longo

Prazo

Para calcular a taxa de desconto que sera usal&razer os fluxos de caixa livre da empresa
a valor presente, é utilizada a metodologia aptadamo capitulo 3.2.4.

Os parametros utilizados para o Custo de Capital Pomnderado (WACC) foram os

seguintes:
Custo do Capital Proprio (CAPM) 12,9%
Taxa Livre de Risco 5,0%
Beta 1,2
Premio de Risco 4,5%
Risco Brasil (bps) 200
Risco Regulatorio (bps) 50

Custo do Capital de Terceiros 4,0%
Taxa de Juros 10,0%
Taxa de Imposto de Renda 30,0%

Tabela 53 - Parametros para Calculo do Custo de Cégl
A Estrutura de Capital alvo da companhia é 35% capital de terceiros e 65% capital préprio,
implicando em um WACC de 9,8%.
Além disto, vale destacar que a empresa incorre em uma Taxa de Imposto de Renda de 30%,
fornecida pela prépria companhia. Esta taxa serd utilizada para calcular a Aliquota de Imposto no
momento de apuragao dos Fluxos de Caixa Livre.
Por fim, a Taxa de Crescimento no Longo prazo que serd adotada para a perpetuacdo dos Fluxos de
Caixa Livre de Rebocagem, Offshore e outras operag¢des que ndo Terminais Portudrios, serd igual a

taxa de crescimento do PIB americano de 2%, ja que o WACC estd sendo calculado em ddlares.

4.2.10.Projecéo dos Fluxos de Caixa Livre

Com os trés principais demonstrativos da compamiojgtados é possivel aplicar a teoria
apresentada no Capitulo 3.3.1.
Porém, antes de aplicar a técnica de Fluxo de @asaontado € necessario estar atento as

peculiaridades de uma companhia de servicos logssintegrados
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O segmento de Terminais Portuérios ndo pode tefls@o de Caixa Livre projetado até
2020 e a seguir perpetuado, pois € um segmentfugciena através de concessoes.
Portanto, para este setor é necessario projetiarxo Be Caixa Livre até o fim da concesséao,
gue no caso da Wilson Sons é o ano de 2050.

Portanto o FCD foi realizado em duas partes separadprimeira para o segmento de

terminais portuarios e a segunda para as demeaidaates.

4.2.10.1. Terminais Portuérios

Para os terminais portuarios foram utilizadas agepdes realizadas no modelo até 2020 e a
partir deste ano foram utilizadas premissas deicnesito para algumas contas, chamados de
fatores de crescimento de longo prazo.

No caso das receitas, foi adotado um crescimentd ap fator de crescimento de longo
prazo do PIB brasileiro de 3%.

Para a margem EBITDA foi adotado um cresciment0, i ao ano devido aos ganhos de
escala e otimizag&o de custos.

Para o capital circulante foi adotada a média hicstd@e 1% da receita de terminais
portuarios. Para o Capex foi adotado 5% das receédaegmento. A Depreciacao e
Amortizacao de longo prazo adotada foi 100% do LadpeExercicio.

Desta maneira se calcula os seguintes valoreopdfauxos de Caixa Livre dos Terminais

Portuarios:
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US$ milhdes 2010e2011le 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e...
Receita Liquida 176 203 235 269 303 341 384 438 494 556 630 649 668  688...
EBITDA 68 80 91 104 116 130 145 164 184 206 232 240 247 255...
% margem EBITDA 38,7939,4% 38,7% 38,6% 38,2% 38,0% 37,7% 375% 37,3% 37,0% 36,8% 369% 37,0% 37,0%.
Lucro Operacional 54 64 72 82 91 102 115 132 150 170 194 207 214 220...
(-) Aliquota de Imposto  (16) (19) (21) (25) (27) (31) (34) (39) (45) (51) (58) (62) (64)  (66)...
(-) aumento do Capital

Circulante (2) 1 4) 4) 3 0) 3) 6 1 9 3 6 7 7...
(+) Depreciacéo e

Amortizacéo 14 16 19 22 25 28 30 32 34 36 38 32 33 34..
% capex 50,1%57,1% 61,5% 70,6% 79,8% 88,9% 107,4% 128,0% 150,8% 176,2% 185,3% 100,0% 100,0% 100,0%..
(-) Capex (27) (28) (31) (31) (31 (31 (28) (25) (23) (21) (21) (32) (33) (34)...
Fluxo de Caixa Livre 22 34 34 44 60 68 79 105 117 143 156 151 156 161...
% variacdo anual 51,8% 0,3% 32,1% 34,7% 12,9% 17,0% 33,0% 11,4% 22,1% 9,0% -29% 33% 3,0%.
Exercicio 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5 10,5 11,5 125 135..
Valor Presente 21 29 27 32 39 40 43 52 53 59 59 52 49 46...

Tabela 54 - Fluxo de Caixa Livre: Terminais Portuaios

Portanto, chega-se ao seguinte valor de mercadoepte segmento:

US$ milhdes

FCD (2011-2050) 1149,48
Perpetuidade 0
Valor de Mercado Total 1149,48

Tabela 55 - Valor de Mercado: Terminais Portuarios

4.2.10.2.

Rebocagem, Offshore e demais segmentos

Para os outros segmentos a teoria mostrada nallcapi8.1 se aplica totalmente. Portanto,

usam-se os valores projetados para os setoresaaghdi-se uma perpetuidade no ultimo ano

de projecdo. Para a perpetuidade, utiliza-se o loperacional do ano de 2021, que é igual ao

lucro operacional de 2020 ajustado pela taxa dienento igual ao crescimento de longo

prazo (2%), e se utiliza as premissas de que & gaste ano, os reivestimento em ativos

fixos serdo iguais a depreciacdo e amortizacam deque a empresa nao investira mais em

capital circulante:
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US$ milhdes 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e Perp.
Lucro Operacional 29 52 56 62 64 71 76 87 98 112 129 132
(-) Aliquota de Imposto 9 @6 (@7 (@18 (19 (21) (23) (26) (29) (34) (39) (39)
(-) aumento do Capital
Circulante 2) 1 4) 4) 3 0) 3) 6 1 9 3 0
(+) Depreciagéo e
Amortizacao 28 33 39 45 51 57 62 66 70 74 78 94
% capex 22,7% 25,6% 27,5% 31,6% 357% 39,8% 48,1% 57,3% 67,6% 789% 83,0% 100,0%
(-) Capex (123) (130) (143) (143) (143) (143) (128) (116) (1204) (94) (94) (94)
Fluxo de Caixa Livre (77) (59) (68) (58)  (44) (37) (16) 18 36 67 77 92
% change 9,6%-23,7% 15,8% -15,1% -23,7% -17,3% -55,6% -208,8% 102,0% 87,7% 15,0% 0,0%
Perp. 1,183
Periodo 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5 10,5 11,5
Valor Presente (74) (51) (54) (42) (29) (22) 9 9 16 28 29 404

Tabela 56 - Fluxo de Caixa Livre: Rebocagem, Offshe e outros segmentos

O valor de mercado calculado para Rebocagem, O#shdemais segmentos € o seguinte:

US$ milhbes

FCD (2011-2020) (126
Perpetuidade 404
Valor de Mercado Total 279

Tabela 57 - Valor de Mercado: Rebocagem, Offshoreaitros segmentos

4.2.10.3. Valor de Mercado Total da Companhia

Com os valores econémicos de todos os segmentagdas, basta soma-los para encontrar

o valor econdémico total da firma.

Como o objetivo é calcular o valor econébmico paradonistas, subtrai-se do valor total a

guantidade referente a divida liquida da compamtoafim, utiliza-se a taxa de cambio de

2011, convertendo o valor para reais. Dividind@pglmero de a¢cdes da empresa, encontra-

Se 0 preco justo da companhia por acao.
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FCD (2011-2020) (US$ milhdes) 1.0p4
FCD NPV (2021x) (US$ milhdes) 404
Valor Total da Empresa para Firma (US$ milhdes) 284
(-) Divida Liquida (US$ milhdes) 163
Valor Total da Empresa para Acionistas (US$ milh6es 1.265
Taxa de Cambio 2011 1,70
Valor Total da Empresa para Acionistas (R$ milhdes) 2.151
Numero de Acdes (000) 71
Preco Justo da Companhia (R$) 30,00
Preco Atual (R$) (14 de Junho de 2010) 21,41
Valorizacdo Esperada 40,1%

Tabela 58 - Calculo Do Valor Econémico da Empres&@reco Justo da Companhia

4.2.11 Verificacao através dos Mdltiplos de Mercado

O passo seguinte € levantar o maior numero posvepresas com operacoes similares a
Wilson Sons e se calcular os multiplos de mercasdongesmas.

Como as operacdes da companhia sdo bem diversifickmam coletados diferentes
multiplos para os segmentos mais relevantes, deafarse chegar da melhor maneira no
valor da companhia.

Primeiramente, para o segmento de Terminais Partutiram escolhidas as seguintes
empresa como comparacao: Santos Brasil, Log-Instiogi Shenzhen C Wharf,
Novorossiyk, Cosco Pacific, China Merchant Hdl@gnjin Port, Forth Ports, Hamburger
Hafen e DP World. Para o calculo do mdltiplo éizdidla a mediana dos multiplos das

empresas comparadas de forma a se excluir os egrewmo se pode ver na tabela a seguir:
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Portos

14-Jun-10
14-Jun-10 Valor Divida
Preco Volume | Mercado Liquida EV P/E EV/EBITDA

Companhia US$ US$Mn | US$Mn  US$SMn US$Mn | 2009 2010e 201le | 2009 2010e 2011le
Santos Brasil 8.00 0.6 1,049 185 1,234 45.8x 68.8x 26.6x 11.0x 8.2x 7.1x
Log-In Logistica 3.44 0.2 295 51 346 NM 35.4x 8.7x 66.5x 18.7x 11.1x
Shenzhen C Wharf 1.87 33 868 142 1,010 19x 16.3x 14.3x 7.5x 7.1x 6.3x
Novorossiysk 11.80 1.3 3,030 73 3,103 11x 11.1x 10.3x 6.9x 6.6x 5.8x
Cosco Pacific 1.18 34.0 2,680 1,199 3,879 15.5x 10.0x 11.7x 12.3x 7.6x 7.8x
China Merchant
Hdlg 3.1 15.6 7,558 1,128 8,686 18x 18.8x 16.0x | 26.6x 23.8x 20.7x
Tianjin Port 1.34 14.9 2,243 548 2,791 23.4x 19.0x 16.4x 10.6x 9.6x 8.2x
Forth Ports 17.08 1.8 781 393 1,175 20.6x 20.9x 19.5x 13.2x 12.3x 11.7x
Hamburger Hafen 31.99 7.2 2,325 248 2,573 39x 34.7x 24.2x 7.0x 7.3x 6.4x
DP World 0.46 3.8 7,553 5413 12,966 25.6x 27.2x 20.4x 12.1x 11.1x 9.7x

Total 28,382 20.6x 20.0x 16.2x | 11.5x 8.9x 8.0x

Tabela 59 - Mdltiplos de Mercado: Portos
Para a area de rebocagem, foram adotas como neejtem@metros de comparacao as
companhias Aban Offshore Ltd, Diamond Offshore,ddiers Offshore, SBM Offshore,
Miclyn Express Offshore e W&T Offshore Inc, calaudi®-se um uma mediana de 11.2x

Ccomo Visto a seguir:

Offshore

14-Jun-10

14-Jun-10 Valor Divida
Preco Volume | Mercado Liquida EV P/E EV/EBITDA

Companhia US$ US$Mn US$Mn US$Mn  US$Mn | 2009 2010e 201le | 2009 2010e 201le
Aban Offshore Ltd 14.26 11.6 620 3,026 3,646 8.5x 4.6x 4.1x 8.4x 6.7x 6.3x
Diamond Offshore 60.25 249.5 8,376 722 9,099 6x 7.5x 7.2x 4.0x 4.5x 4.4x
Hercules Offshore 2.82 14.8 324 721 1,045 NM NM NM 6.9x 6.5x 5.1x
SBM Offshore 15.78 0.0 2,314 1,087 3,401 11x 11.2x 10.5x 5.5x 6.1x 6.3x
Miclyn Express
Offshore 1.25 27 341 NA 341 NA 11.6x 7.1x NA 7.5x 5.2x
W&T Offshore Inc. 261 4.6 10,066 4,923 14,989 48x 25.3x 20.5x 5.0x 4.4x 4.2x

Total 22,041 9.6x 11.2x 7.2x 5.5x 6.3x 5.1x

Tabela 60 - Multiplos de Mercado - Offshore
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Para rebocagem, foi escolhida apenas uma compaohésta ser a Unica empresa de capital
aberto com atividades puramente focadas em rebocdmtanto o multiplo utilizado para o
setor sera igual ao EV/EBITDA da Smith Internatidna. DE 6.8x, como visto na tabela a

sequir:

Rebocagem

14-Jun-10
14-Jun-10 Valor Divida
Preco Volume | Mercado Liquida EV P/E EV/EBITDA
Companhia US$ US$Mn | US$Mn  US$SMn US$Mn | 2009 2010e 201le | 2009 2010e 201le

Smith International
Inc. 25.04 288.1 6,220 1,185 7,405 | 49.0x 36.0x 21.6x 8.3x 6.8x 5.0x
Total 6,220 49.0x 36.0x 21.6x 8.3x 6.8x 5.0x

Tabela 61- Mdltiplos de Mercado: Rebocagem

Para os segmentos de Logistica, Agenciamento karii Construcdo Naval, foi adotado o
mesmo multiplo dos terminais portuarios, por eslernenglobar empresas nacionais como
Santos Brasil e Log-In com operacdes similaresaa#/ison Sons.

Desta maneira encontram-se os multiplos de mengadocada segmento da companhia. O
mdltiplo adotado é o EV/EBITDA, visto no Capituld 3}. E importante destacar que os
custos administrativos inicialmente computadodrwate no segmento de construgéo naval
foram somados de volta no calculo do Lucro Operadido segmento e depois subtraido do
valor total da companhia encontrado atravées dosptus.

Os resultados séo os seguintes:
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Soma das Partes
EBITDA Valor da
Segmento 11YE Multiplo Empresa
Terminal
Portuario US$68 8,9X uss$607
Rebocagem US$66 6,8X US$449
Offshore US$16 6,3X US$98
Outros Us$14 8,9X US$126
Valor Total US$1280
(-) Despesas Adm. 39
Valor da Empresa US$1318
Taxa de Cambio 1,70
Valor da Empresa para
Acionista R$2.241,37
Numero de Acdes 11
Preco da Empresa (R$) R$32,00

Tabela 62 - Calculo do Preco de Mercado através ddAltiplos de Mercado

Como visto o Valor de Mercado da Empresa paraiosiatas € de R$32,00 por acao através
dos multiplos de mercado e R$30,00 através FCA &botada como melhor estimativa o
valor derivado do FCD por este capturar as tendérda longo prazo da companhia,
principalmente relacionadas ao mercado offshoseaparagdes especiais de rebocagem.

A seguir sdo mostrados alguns graficos com os phadtida empresa, utilizando as previsdes
realizadas atraves do FCD.

Para um ano de projecao, tanto o P/E quanto o ENVIEA, os papeis da empresa estao
sendo negociados a baixo da média histoérica, casto & seguir:
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Tabela 64 - Projecdo de 1 ano EV/EBITDA

Com relagdo aos indices de mercado, a companhigtarrem performado a baixo da média
histdrica:
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Tabela 65 - Projecdo de 1 ano P/E relativo ao merda
Por fim, o grafico da performace da acdo com relagdo ao indice regional calculado pelo Morgan
Stanley, o MSCI Brazil, vem demonstrando uma tendéncia de crescimento apds a grande

desvaloriza¢do ocorrida em 2009, como visto a seguir:
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Tabela 66 - Retorno Relativo ao MSCI Brazil
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5. Andlise Critica dos Resultados

Apos o calculo de todas as projecdes e fechamentaodlelo, foi realizada uma reunido de
verificagdo com a companhia na qual foram debatm#ss as premissas adotadas no
trabalho, de forma a validar os resultados.

Participaram desta reuniao Guilherme Nahuz e Midhaenel, ambos gerentes de relacéo
com investidores da Wilson Sons.

Os dois validaram todos os fatores e l6gicas adstad modelo de forma a consolidar os
resultados e fundamentar os niumeros obtidos.

Além disto, a verificacdo através dos Multiplosuiercado demonstrou a coeréncia do valor
obtido pelo FCD. Também foi vista a performace mia¢tiplos da companhia, que estao
sendo negociado a baixo das médias histéricase eapfirma a existéncia de espago para a
valorizac&o do papel.

Desta maneira se pode afirmar que foram obtidastag®s significativos, demonstrando que
a companhia ainda apresenta uma margem para ceggoide praticamente 40% com
relacédo ao preco atual, valor significante paraagmvestidores se interessem pelo papel da

empresa.
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6. Conclusao

O setor logistico brasileiro apresenta fortes ten@& de crescimento. Um grande volume de
investimentos € esperado para o setor nos préxamms vindo das mais diversas fontes,
como investimentos privados, capitalizacdo da B&ds) projetos governamentais como o
PAC e investimentos provenientes da Copa do Mued20d4 e as Olimpiadas de 2016.
Particularmente, o setor de logistica maritimartuaoia também ira desfrutar desta
tendéncia, impactando diretamente a Wilson Sons.

Apos a crise financeira de 2008, que atingiu foemri® todos 0s setores da economia, espera-
se uma forte recuperacdo para 0s proximos anos.

Utilizando como plano de fundo este cenario econérde otimismo, foram realizadas as
analises de cada um dos segmentos da Wilson Sofanda a capturar as peculiaridades de
cada um. Foram abordados em detalhes os setofesrdaais Portuarios, Rebocagem,
Offshore, Logistica, Agenciamento Maritimo e Comgdio Naval.

Foram projetadas todas as contas dos principaism&nativos financeiros da companhia:
Demonstracéo de Resultados, Balango Patrimonigneddstracao de Fluxo de Caixa, de
forma a levantar todos os fatores relevantes maaplécar a metodologia de Fluxo de Caixa
Descontado.

Apos a aplicacdo do FCD foi realizada a verificag@walor encontrado através dos
multiplos de mercado, a qual forneceu um valotnmeate satisfatorio, embasando os
resultados obtidos.

Por fim, ocorreu a validacdo do modelo junto a canimpa, verificando-se que todas as
premissas adotadas e analises realizadas estéoihdamentadas.

Chegou-se a um valor alto de margem de crescinpamgoa acdo da companhia de forma que
a conclusdo do modelo é a recomendacao de compegzdas da Wilson Sons.

Este trabalho acrescenta conhecimento a literdievaliacdo de empresas, focado em um
dos setores mais relevantes para os proximos emsibuindo para a sugestao de um
método para o calculo de valor econémico de comiparmjue fornecem servicos integrados
de logistica.

Para trabalhos futuros, sugere-se o desenvolvintentmvos modelos, abordando diferentes
companhias que possuam atividades similares a lW8sos. Isto em conjunto de novas
teorias de célculo de valor econdmico, acrescengnida mais conhecimento a literatura de

andlise financeira corporativa.
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