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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de apresentar um estudo mais aprofundado
sobre o setor de concessdes rodoviarias para a Corretora Solidus, tendo em vista
auxiliar clientes e a divisdao de Gestdo de Patriménio de Terceiros em suas
tomadas de decisdo. Neste estudo, é feita uma descricdo sobre o funcionamento
do referido setor, em especial da empresa OHL Brasil, descrevendo o
funcionamento das operagdes no setor (o processo de licitacdo de rodovias, o0s
contratos de concesséo, etc.) e determinando as perspectivas para o setor para
os anos de 2007 a 2011. O setor encontra-se em fase de expansao, com trechos
de rodovias federais e estaduais previstos para serem licitados, assim como ha
um otimismo em incentivos a investimentos em infra-estrutura decorrentes do
Programa de Aceleragéo do Crescimento (PAC) do Governo Federal. Contudo, o
Governo ja anunciou que sera reduzida a Taxa de retorno dos investimentos do
setor através da reducdo das tarifas de pedagio, o que podera reduzir as
margens das empresas. Ainda, ha incertezas quanto a capacidade da empresa
de vencer as licitagdes, assim como incertezas em relagao a nivel e forma de
financiamento dos investimentos decorrentes de novas concessées, 0 que pode
mudar as premissas das projecoes e alterar o potencial de valorizacdo das acdes
da empresa. Para fazer o valuation da empresa, foi utilizado o método de Fluxo
de Caixa Descontado, realizando proje¢des até 2011. Por este método conclui-se
que, a empresa tem potencial de valorizagao na faixa de 12%.

Palavras-chave: Valuation, avaliagdo de empresas, fluxo de caixa descontado,

concessoes.
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INTRODUGCAO

As corretoras de valores estdo cada vez mais preocupadas em oferecer
servigcos que agreguem valor ao seu negdcio visto que a concorréncia neste ramo
de mercado esta cada vez mais forte. A simples compra e venda de acdes ja nao
é suficiente para atrair e manter clientes; a corretora deve se destacar através de

novos produtos e servicos.

Existe, atualmente, uma grande quantidade de empresas de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Com isso, o investidor
depara-se com uma ampla gama de opg¢des para investir e com uma enorme
diversidade e quantidade de informagbes. Para sua tomada de decisdo de

investimento, ele precisara filtrar e se ater as informagdes mais relevantes.

Segundo informacdes da Bovespa, o numero de investidores pessoa fisica
na bolsa tem crescido, nos ultimos anos. Este percentual tende a aumentar cada
vez mais visto que a Bovespa possui diversos projetos para atrair este tipo de
investidor. Esse investidor, muitas vezes, ndo possui conhecimento sobre o
investimento no mercado de capitais. Este publico procura uma corretora de
valores ndo apenas para realizar operagdes de compra e venda agdes, mas
buscam uma instituicao que lhes auxiliem em sua tomada de decisao.

Dessa necessidade de informacdes dos clientes surge a oportunidade as
corretoras de oferecer servicos que agreguem valor, disponibilizando informacodes
que déem suporte a tomada de decisdo dos clientes. Ainda, ha necessidade de
informacdes para a tomada de decisdo dos proprios gestores de carteiras da

corretora.

A Solidus S.A. — CCVM possui um setor de anadlise de investimentos, que
ja elabora relatorios de empresas e um guia de agdes para orientar a tomada de
decisdo de seus clientes. Estes estudos mostram dados econ6micos e
financeiros de empresas listadas na Bovespa.



Contudo, com o aumento do numero de clientes, aumenta a demanda por
estudos mais elaborados sobre setores da economia e empresas. Neste sentido,
este trabalho se propde a realizar um estudo mais aprofundado, junto ao Setor de
Analise da Corretora Solidus, sobre o setor de concessdes rodoviarias, um setor
que pode se destacar pelas perspectivas de crescimento e pelos incentivos a
investimentos em infra-estrutura por parte do Governo, o que vem trazendo

muitos questionamentos por parte dos clientes.

Além disso, serd feita uma analise de Valuation, através do método de
Fluxo de Caixa Descontado. A empresa escolhida para este estudo é a OHL
Brasil, empresa de listada na Bovespa que vem recebendo certo
acompanhamento pelo setor de Andlise.

DEFINICAO DO PROBLEMA

Apesar de a primeira Bolsa de Valores brasileira ter surgido ha mais de
160 anos atras, o mercado de capitais ainda hoje é muito restrito, com poucos
investidores nacionais. O baixo nivel de poupanca e renda do Brasil torna restrito
0 numero de pessoas que possuem capital para investir no mercado de agoes.
No Rio Grande do Sul, em especial em Porto Alegre, nota-se ainda outro
fendbmeno que dificulta o bom desempenho das corretoras de valores: o grande
namero de corretoras atuando na regido. Com isso, torna-se acirrada a disputa
pelo cliente, o que faz com que as corretoras tenham que oferecer produtos e
servigos que agreguem valor, como um diferencial competitivo, € ndo somente o
servigo de intermediagdo dos negdcios.

O investidor normalmente busca informar-se acerca dos papéis que
pretende adquirir, para minimizar seu risco e potencializar seus ganhos. Essa
busca gera uma oportunidade de servigo as corretoras, que preparam relatérios,
estudos e andlises sobre os diversos papéis e setores que estdo listados na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). A Corretora Solidus S.A CCVM, que
atua no mercado ha mais de 20 anos, possui um departamento de andlise que



prepara diversos relatérios e stock guides (guias de acdes) e disponibiliza aos
seus clientes, investidores e gestores internos para orientar sua tomada de
decisdo. Esses relatorios sdo basicamente de ordem fundamentalista (baseados
nos demonstrativos contdbeis das empresas divulgados trimestralmente, e néo
no histérico das cotagdes das agdes, caso em que seria denominada “andlise
técnica”), e utilizam, também, avaliagao por multiplos (indicadores financeiros que
sdo aplicados sobre os diversos itens das demonstracdes financeiras e
contabeis) como método de precificacdo. Entretanto, os clientes querem estudos
mais aprofundados sobre o histérico dos setores e o potencial de valorizacao das

acOes das empresas.

A Solidus possui estudos aprofundados sobre alguns setores. Entretanto
existe na corretora uma demanda por um estudo sobre o setor de concessodes
rodoviarias brasileiro. Existem algumas empresas desse setor listadas na
BOVESPA, como OHL Brasil, CCR Rodovias e Sultepa. A Corretora Solidus
ainda nao possui nenhum estudo especifico sobre esse setor, apesar de acreditar
em seu bom desempenho no futuro. Com isso, a proposta da presente
monografia € apresentar um estudo do setor de concessdes rodoviarias
brasileiro, especificamente da empresa OHL Brasil, baseado na metodologia de
Fluxo de Caixa descontado, que permite calcular o prego “justo” de uma empresa
e, assim, verificar se suas agfes estao “caras” ou “baratas” perante o mercado
acionario, dando uma maior seguranca aos investidores e gestores de carteiras
na tomada de decisdo. Terd a OHL Brasil uma boa valorizagao de suas a¢ées no
futuro, gerando ganhos para os seus investidores?
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JUSTIFICATIVA

O proposito do presente trabalho é suprir a falta de estudos acerca do
setor de concessdes rodoviarias brasileiro, em especial da empresa OHL Brasil,
para a corretora Solidus. Com esse estudo, o departamento de gestdo de
carteiras da corretora tera subsidios para a tomada de decisdo de investimento
no setor, minimizando riscos e maximizando ganhos, e a corretora podera

disponibilizar maiores informacdes para seus clientes.

O fato de os investidores procurarem informacdes sobre as empresas
nas quais pretendem investir gera uma oportunidade de captacao de clientes
para as corretoras, que podem disponibilizar essas informacdes através de
relatérios. Elas nédo se limitam mais a somente intermediar a negociagao; para
captar novos clientes, um bom servico de orientagdo aos investidores é
imprescindivel. Um estudo sobre o setor de concessdes rodoviarias pode auxiliar
na captacao de novos clientes, que se sentirdo mais seguros e confiantes para

investir no setor.

A Solidus pode minimizar as perdas de clientes para a concorréncia ao
possuir mais estudos sobre os setores e empresas. A falta de informacdes
disponibilizadas pela Solidus pode levar alguns clientes a buscar essas
informacdes em outras fontes, inclusive em outras corretoras, podendo gerar uma

perda de clientes e, conseqlentemente, de receitas para a Solidus.

Com esse estudo, a corretora poderd, ainda, atender a demanda por
informagdes de seus atuais clientes, bem como resgatar clientes que atualmente
estao inativos e podem voltar a investir no mercado de renda variavel, uma vez

que maiores informacdes geram maior confianga nos investimentos.

O presente trabalho é composto por uma revisdo acerca dos conteudos
tedricos utilizados pelo mercado na precificacdo de empresas, uma explanacao
sobre o setor de concessdes rodoviarias e sobre a empresa OHL Brasil, objeto de
estudo desse trabalho, assim como a projecao do preco-alvo das acbes da

referida empresa através do método de Fluxo de Caixa Descontado.
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1. OBJETIVOS

1.1 Objetivo Geral

Elaborar um estudo do setor de concessbes rodovidrias no Brasil, bem
como da empresa OHL Brasil, segunda maior empresa do setor que possui agbes
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).

1.2 Objetivos Especificos

% Descrever o funcionamento e comportamento do setor de concessbes

rodovidrias no Brasil.

% Fazer um comentario sobre a performance passada da empresa OHL

Brasil.

& Calcular o valor da referida empresa, verificando se estd em seu valor
justo ou se ainda apresenta potencial de valorizagao, através do Fluxo de
Caixa Descontado.

&« Elaborar um estudo para orientar as decisdées de investimento no referido

setor para a corretora Solidus S.A. CCVM.
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2. CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A SOLIDUS S/A foi fundada em 1986, iniciando suas atividades como
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM). Em 1991 adquiriu um titulo
patrimonial da Bolsa de Valores do Extremo Sul (extinta atualmente), ativado em
1993, quando passou a ser Corretora de Cambio e Valores Mobilidrios (CCVM).
Atualmente, a Solidus opera na Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo). A
corretora se localiza na Av. Carlos Gomes, 111 sala 801, na cidade de Porto
Alegre — RS.

A empresa esta ligada, através de seu controlador, ao grupo Avipal, que
atua no mercado de alimentos. O grupo controla a Avipal S/A Avicultura e
Agropecuaria, a Avipal S/A Construtora e Incorporadora, a Avipal S/A Alimentos,
a Elegé Alimentos S/A. Na pessoa fisica de Shan Ban Chun, o acionista
majoritario, controla a Solidus S/A Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios e a

Solidus Administracao de Patriménio Ltda.

Logo apds sua fundagdo, a Solidus vivenciou uma grande fase de
instabilidade nos mercados acionarios, o que levou ao crash das bolsas em 1987.
Ela enfrentou, ainda, outras crises, como a crise de liquidez provocada pelo
confisco no governo Collor em 1990, a crise do México em 1995, dos paises
asiaticos em 1997, Ruassia em 1998 e Brasil, em 2002. Apesar da extrema

volatilidade do mercado de capitais, a empresa consolidou-se ao longo dos anos.

A empresa é uma sociedade anbénima de capital fechado e conta,
atualmente, com 27 colaboradores, 25 agentes auténomos e 5 diretores. Fazem
parte da empresa como sécios:

e Shan Ban Chun: controlador do Grupo Avipal, Solidus;
e Elio Lee: Bacharel em Quimica (USP), Pés-graduagcdo em Organizagao
Industrial (FGV-SP);
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e Tarso Padua Dutra: Bacharel em economia (PUC-RS), Pds-graduacdo em
Administracdo e Planejamento Financeiro (FGV-RJ) e em Gestao Integrada
de Empresas pela Universidade de Madri, Mestrado em Economia (UFRGS);

e Débora de Souza Morsch: Engenharia Civil e Administragdo de Empresas
(UFRGS), Especializacao em Engenharia Civil (UFRGS), Especializacdo em
Mercado de Capitais (APIMEC - UFRGS);

e Elvio Carlos Furlanetto: Bacharel em Administracdo de Empresas
(Universidade Estacio de S4-RJ);

e Guilherme Ernesto Sand: Bacharel em Administragdo de Empresas (UFRGS),
Especializacdo em Mercado de Capitais (APIMEC - UFRGS);

e Emerson Augusto Lambrecht: Académico de Economia (PUC-RS)

e Fernando Rodriguez Cruz: Bacharel em Ciéncias Contabeis (ULBRA),

Especializagdo em Controladoria (UNISINOS).

Através de seu site (www.solidus.com.br) a Solidus disponibiliza a seus
clientes diversas informagdes sobre o mercado de capitais e empresas de capital
aberto, tais como: boletins diarios, Quick News (noticias diarias), relatérios sobre
empresas, banco de dados de companhias abertas, colunas e panoramas

mensais, informativos semanais, sugestées de investimentos e Home Broker.

A Solidus possui um setor de analise de investimentos que é responsavel
pela producao das informagdes e relatérios disponibilizados no site. Este setor é
composto por um analista sénior € um analista pleno, ambos com CNPI
(Certificagao Nacional de Profissional de Investimento), um analista janior e um
estagiario. Além de fazer estudos e divulga-los aos clientes, este setor também
presta um servico de atendimento personalizado aos clientes, tendo em vista seu

perfil e grau de exposi¢ao a risco.

A Solidus possui quatro divisdes: a divisdo operacional, que realiza
operagdes de compra e venda na Bovespa nos mercados a vista e de derivativos;
a divisdo de Gestdo de Recursos de Terceiros, que administra as carteiras e
clubes de investimentos; a divisdo financeira, encarregada das operacoes de
tesouraria, e a divisao contabil, a qual executa a contabilidade da empresa e
presta contas aos os érgdos governamentais responsaveis. Segue a seguir um

organograma da empresa:
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AN,
Controlador

Divisdo de
Gestédo de Recurs

de Terceiros

Divisao Operacional Divisao Financeir: Divisao Contabil

| : lI

Tesouraria

T

Andlise Mesa de Operagbes

de Investimentos | e Home Broker Custédia

Administracéo de Carteiras
e Clubes de Investimentosfj

Figura 1 - Organograma Solidus

Fonte — Solidus Corretora

A corretora possui atualmente mais de 6.000 clientes cadastrados. Tem
em custddia ativos na ordem de R$ 500 milhdes, e esta em 64° no ranking
nacional de corretoras com base em volume transacionado, sendo a primeira no
ranking da regidao Sul. A corretora administra atualmente um fundo multimercado,
um fundo de ac¢des e 156 clubes de investimento, que representam 9,4% do total
de clubes de investimentos da Bovespa, a maior participacdo da Bolsa de

Valores.

2.1 Servicos

Além da atividade de compra e venda de acdes, a Corretora Solidus
disponibiliza outros servigcos que a destacam em seu mercado de atuagao:

e RENDA VARIAVEL
Administragdo de Clubes de Investimentos;
Administragdo de carteiras individuais;
Operacoes na BOVESPA;

Assessoria na andlise de investimentos;
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Home Broker:

e RENDA FIXA
Fundos BRAM — Parceria Bradesco Asset Management
Fundos Multimercado;
Fundos Renda Fixa;
Fundos Referenciados;
Fundos Cambiais.

Tesouro Direto

. OPERAQOES ESPECIAIS
Block-trades;

Underwritings.

2.2 Missao

“Administrar ativos financeiros com agilidade, sigilo e solidez, dentro da
ética vigente, buscando a satisfagdo dos investidores nos mercados interno e

externo”.

2.3 Principios

“Cliente em primeiro lugar, sigilo € ponto de honra, transparéncia e
credibilidade, sucesso compartilhado por todos os niveis, inovacao significa visao
de futuro, o lucro garante a nossa perpetuacéo e a solidez fornece seguranga a

todos”.
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3. REVISAO TEORICA

A reviséo bibliografica busca dar embasamento teodrico para auxiliar no
entendimento e desenvolvimento do trabalho. Como o objetivo da presente
monografia € a avaliagdo do setor de concessdes rodoviarias e especificamente
da empresa OHL Brasil, a revisdo passara por uma metodologia geral de analise
de investimentos, entrando, em seguida, na metodologia de fluxo de caixa
descontado, que € aplicavel em nivel de avaliacao de empresas.

3.1 Avaliacdo de Ativos

A grande duvida dos investidores do mercado de capitais € saber se a
cotacao (o valor de mercado) de uma acao esta em um nivel considerado baixo e
se ela vai oscilar positivamente ou negativamente, no curto e no longo prazo.
Olhando somente a situagdo atual da cotacao da acao é dificil saber se ela esta
em um nivel considerado “justo”. Com isso, os analistas e investidores procuram
estudar as empresas, através de suas demonstracdes financeiras e contabeis,

para determinar este valor “justo”.

Existe uma teoria chamada “teoria do idiota maior” (Damodaram. 1997 p.
2) que argumenta que o valor de um ativo € irrelevante se houver um “idiota
maior” disposto a pagar mais por ele. E notério que as oscilagdes no valor de
mercado da acao ocorrem devido a relacao oferta-demanda pelo papel, e que o
mercado age de acordo com as expectativas dos seus agentes. Se a maioria dos
investidores pensarem que determinada acdo ira se valorizar, eles tenderdo a
querer comprar esse papel, gerando um aumento da demanda, e a cotagao ira

subir. Entretanto, o préprio mercado acabard ajustando novamente o valor da
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acao, no caso de ela estar supervalorizada em relacao ao seu valor justo. Isso
mostra que a teoria do idiota maior, apesar de parecer coerente, ndo tem
validade.

Mas como determinar o valor justo de uma acgéo? E através do estudo da
analise de investimentos e suas diversas ferramentas e modelos matematicos
que chegamos a esse valor. Estuda-se andlise de investimentos com o objetivo
de maximizar a riqueza dos investidores, que investem seu capital em ativos,
visando um determinado retorno e correndo um risco. Contudo, o retorno nao
acontece de uma s6 vez; ele divide-se em diversos periodos de tempo. Ainda, vé-
se que uma quantia monetaria ndo tem o mesmo valor ao longo do tempo, sendo
que uma unidade monetaria tem mais valor hoje do que no futuro. Baseado nisso,
o estudo de finangas procura mostrar as inter-relagdes entre risco, tempo e

dinheiro.

E importante salientar que, apesar de as avaliacdes serem realizadas de
forma quantitativa, seu resultado nao é objetivo. Nenhum modelo de avaliacao
fornece um valor preciso para um investimento, mas sim uma estimativa de valor,
deixando margem suficiente para que sejam feitos julgamentos subjetivos.
Portanto o valor final sofrera o efeito das tendéncias que o analista acredita e
insere no processo (Damodaram, 1997).

3.2 Risco e Retorno

Quando uma empresa resolve fazer um investimento, por mais que ela
faca projecbes acerca dos possiveis resultados, essa escolha de investimento
sempre envolve um determinado grau de incerteza, pois inumeros fatores podem
afetar os resultados futuros desse investimento. Da mesma forma, o investimento
no mercado de agdes envolve certos riscos, que sao levados em consideragao
pelos investidores na sua tomada de decisdo. “Na decisdo sobre investimentos,

questdes de como o risco € medido, como é recompensado e quanto risco

assumir sdo fundamentais”. (Damodaran. 1997, p.25)
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Segundo Pindyck (2002. p.147), o investidor deve medir o grau de risco q
esta disposto a assumir, uma vez que existem perfis de investidores
diversificados, uns com uma aversdao maior ao risco que outros. Como regra
geral, todos buscam a minimizagdo dos riscos. Mas como medir € minimizar o

risco de um investimento?

Existem diversos modelos de risco e retorno. Para Damodaran (1997.

p.25), um bom modelo possui 0s seguintes ingredientes:

Oferecer uma medida universal para o risco que possa ser aplicavel a todos os

investimentos;
« Especificar os tipos de risco que sdo compensaveis ou nao;
&« Padronizar medidas de risco para fins de analise e comparacao;
& Traduzir a medida de risco em retorno esperado;

« Funcionar, ou seja, fornecer uma medida de risco que seja positivamente

correlacionada aos retornos.

Importante salientar que a relacdo entre risco e retorno € diretamente
proporcional: quanto maior o risco de um investimento, maior podera ser o
retorno esperado. Outra obsercag¢ao importante diz respeito aos tipos de risco: o
risco sistémico e o ndo-sistémico. O risco sistematico ou ndo-diversificavel &
aquele que influencia grande numero de ativos, também conhecido como risco de
mercado. Incertezas sobre condigcbes econdmicas gerais, como PIB, taxas de
juros, inflagdo, taxa de cambio sdo exemplos de risco sistematico. J& o risco nao
sistematico, ou diversificavel é aquele que afeta um pequeno numero de ativos,
também chamado de risco especifico. Uma crise referente a determinado setor,
embargos a exportacao de carnes, por exemplo, afetarda somente as empresas
desse setor. Este tipo de risco € eliminado com a diversificagdo de investimentos.
(Ross et al 2002 p. 296).

3.2.1 CAPM
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O CAPM (Capital Asset Pricing Model) € um modelo simples e intuitivo de
analise de risco e retorno cuja teoria argumenta que a variancia de retornos é a
medida de risco apropriada. Entretanto apenas a parte de variagdo nao-
diversificavel ou sistémico (o risco de mercado) serd recompensada. O CAPM
mede essa variancia nao-diversificavel usando uma estimativa beta, e relaciona

os retornos esperados a essa estimativa.

No CAPM os investimentos sdo medidos em duas dimensdes: o retorno
esperado de um investimento, que compreende a recompensa, € a variancia nos
retornos esperados, que compreende o risco do investimento, pois mede a
disparidade entre retornos efetivos e esperados. Para o CAPM, a variancia é a
unica medida de risco. Entre investimentos com o mesmo desvio-padrao,
investidores optardo pelo investimento que possuir maior retorno esperado.
(Damodaran. 1997, p.27).

A seguir, a formula do CAPM:

Onde:

Ke: custo de capital proprio ou retorno esperado
Rt = taxa de retorno livre de risco

4 = beta da ogao

Rm = risco de mercado ou retorno de mercado

Embora o CAPM defina a varidncia como risco, nem toda a variancia é
recompensada com retornos mais altos. O modelo € constituido sobre o principio
de que parte do risco pode ser eliminada através da diversificagdo. As empresas
tomam decisbes e sofrem externalidades que afetam somente o seu negécio ou
setor, fazendo com que o preco de suas agdes oscile, em detrimento das agdes
de empresas de outros setores. Por isso, ao adquirir acbes de empresas de

setores variados, o risco relativo a cada setor serda minimizado através dessa
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diversificagdo. Com isso, o modelo CAPM busca analisar o risco referente ao

mercado como um todo, que € o risco ndo diversificavel.

3.2.2 Beta

O ooefidente beta (&) repres enta quanto ris co sistematico um ativo possui
em relacdo a um ativo médio. Ou seja, ele mede a variabilidade de retornos de

um ativo em relagdo ao retorno de mercado estipulado.

Por definicao, um ativo médio possui beta igual a 1,0 em relacéo a ele
mesmo. Um ativo de beta igual a 0,5 tem, portanto, a metade do risco sistematico
de um ativo médio, um ativo com beta igual a 2,0 tem o dobro e um ativo que
possui beta negativo reagira de maneira inversa ao mercado. Quanto maior for o

Beta do ativo maior sera sua reacdo em relacdo ao mercado e vice-versa.
Segue abaixo a equacao para calculo do Beta:

G

Onde:
&G = Beta do ativo
Cov(Ke;Rm) = Covariéncia do retorno de um ativo e o retorno de mercado;

&m? = variancia do retorno sobre a carteira do mercado.

Para calculo do Beta, é utilizada a média de retornos histéricos de um

indice de mercado. No caso da Bovespa, geralmente utiliza-se o Ibovespa.
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3.2.3 Taxa livre de risco

A taxa livre de risco € o retorno sobre um titulo ou uma carteira de titulos
livre de risco de inadimpléncia. Além disso, ela é totalmente desvinculada dos
retornos de outros itens econémicos. O ideal seria criar uma carteira com beta
igual a zero, mas esta € uma operagao muito complexa. (Copeland et al. 2002, p.
220).

Geralmente sao considerados pelo mercado ativos livres de risco os titulos

do tesouro americano, como:
& Treasure Bills muito curto prazo
& Treasure Bonds de 10 anos

& Treasure Bonds de 30 anos

Copeland et al. (2002 p. 220) da preferéncia para o Treasury bonds de 10
anos, por ser uma taxa de longo prazo que geralmente se aproxima da duragao
dos fluxos de caixa das empresas e ser menos suscetivel a mudancas

imprevistas nas taxas de inflagao.

Em paises emergentes, os titulos de divida precisam de alguns ajustes
para ser utilizados como taxa livre de risco, pois a maior parte do endividamento
destes governos nao esta realmente livre de risco. Ainda, na grande parte destes
mercados nao sao encontrados titulos superiores a 3 anos, € 0 pouco
endividamento de longo prazo existente esta em ddélar ou qualquer outra moeda
mais forte. Uma forma de realizar este ajuste seria utilizar parte do rendimento de
um titulo americano de 10 anos e acrescentar a diferenca entre a taxa de inflacao

local e americana. Dessa forma temos uma taxa livre de risco nominal local.

3.2.4 Prémio pelo Risco
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O retorno de mercado € dado pela média dos retornos histéricos de um indice
de mercado. Assim, o prémio de risco é dado pela diferenca entre a taxa de

retorno do mercado e a taxa livre de risco.

A determinacdo do prémio de risco € uma das questdes financeiras mais
embaragosas, pois se pode basear em dados passados ou em estimativas
futuras. Em mercados emergentes, deve ser usado o prémio de risco americano

mais o spread de risco pais da empresa em questao.

3.3 Custo de capital

Segundo Ross et al (2002 p. 309), custo de capital é a taxa minima de
retorno exigida para um novo investimento que o torne atraente ao investidor.
Retorno atraente é o retorno superior para investimentos de mesmo risco. Pode-
se dizer que custo de capital é o retorno que uma empresa precisa obter sobre o
capital investido em um projeto para que se atinja o equilibrio nessa operacgao.
Portanto pode ser interpretado como custo de oportunidade associado ao
investimento, isto é, a alternativa mais valiosa que € sacrificada quando se faz um

investimento.

Para Damodaran (1997 p. 77), o custo de capital € a média ponderada dos
custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida, patriménio
liquido e titulos hibridos, por uma empresa para financiar suas necessidades
financeiras. De acordo com Copeland et al (2002 p. 205), o custo médio
ponderado de capital € a taxa de desconto, ou o valor do dinheiro no tempo. Este
€ usado para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para os

investidores.

O custo médio ponderado de capital (CMPC), no inglés Weighted Average
Cost of Capital (WACC), € a média ponderada do capital em fungdo de sua
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estrutura financeira, tanto fontes de capital préprio como de terceiros. Segue

abaixo a férmula do calculo do WACC:

WACC = ke(E/[E + D + PS]) + ko(D/[E + D + PS]) + kps(PS/[E + D + PS))

Onde:

WACC = Custo médio ponderado de capital
ke = custo das acoes ordinarias

kq = custo das dividas ap6s os impostos

kps = custo das agoes preferenciais

(E/[E + D + PS]) = propor¢cédo em valor de mercado do patriménio liquido

em relagao ao valor do mix de financiamentos

(D/[E + D + PS]) = proporgcédo em valor de mercado da divida em relagao

ao valor do mix de financiamentos

(PS/[E + D + PS]) = proporcdo em valor de mercado das acgdes

preferenciais em relagéo ao valor do mix de financiamentos.

Para determinar o custo do patriménio liquido utiliza-se o modelo do CAPM
ja mencionado. Este representa a taxa de retorno que o acionista espera obter

sobre o capital investido em func¢ao do risco do negécio.

O custo da divida é o custo dos empréstimos assumidos pela empresa.
Podem ser usados os valores expressos no balanco da empresa ou ainda os
valores de mercado deste endividamento. Segundo Damodaram, este custo é
influenciado por trés variaveis: a taxa de juros corrente (quanto maior a taxa,
maior o custo para a empresa), o risco de inadimpléncia da empresa (quanto
maior o risco de inadimpléncia, maior o custo de tomar empréstimo) e os
beneficios fiscais associados aos empréstimos. O custo da divida deve ser
liquido de impostos, uma vez que 0s juros pagos sobre a divida sao dedutiveis do

imposto de renda.
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Segundo Damodaram (1997), o custo das acgdes preferenciais possui
caracteristicas de divida e do patriménio liquido. Caso as agbes preferenciais

sejam vistas como perpétuas, seu custo pode ser expresso pela seguinte formula:

Kps = Dividendo preferencial da acdo

preco de mercado da agdo

Esta formula pressupde que o dividendo da agéao é constante e ndo tem
caracteristicas especiais como conversibilidade ou resgatabilidade. Caso existam
estas caracteristicas, as acoes preferenciais deverdo ser avaliadas de outra

forma. Geralmente elas estdo incluidas no custo de capital proprio.

3.4 Perpetuidade

Segundo Copeland et al. (2002, p. 273), o valor da perpetuidade (ou valor
continuo) representa o valor do fluxo de caixa previsto da empresa para além do
periodo de projecao explicita. A perpetuidade elimina a necessidade de se prever
com detalhes o fluxo de caixa de uma companhia para um periodo prolongado.
Além disso, o valor continuo responde muitas vezes por grande parte do valor da

empresa.

Para Copeland et al. (2002, p. 275), a férmula do valor continuo é a
seguinte:

Noplat: +1 -5
ROIC:

WACC — g

Valor continuo =

Onde:

NOPLATT,1 - Nivel normatizado do NOPLAT (lucro operacional apés o
imposto de renda) no primeiro ano depois do periodo de previsdo explicita;

g = taxa prevista de crescimento do NOPLAT na perpetuidade, que pode
ser dado pela multiplicagdo do ROIC pelo seu percentual reinvestido a cada ano;
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ROIC, = taxa prevista de retorno esperada sobre o novo crescimento
liquido;

WACC = Custo médio ponderado de capital

3.5 Avaliacao de Empresas

O preco pago por um ativo deve refletir um modelo de avaliagdo, dando
suporte da realidade as percepgdes de valor. Entretanto alguns ativos serédo
avaliados mais facilmente que outros e os detalhes da avaliacdo variarao em
cada caso. Assim, a avaliacdo de uma agdo negociada em bolsa seguira

diferentes critérios da avaliagao de um imoével, por exemplo.

Copeland et al. (2002, p. 135) define que o valor de uma empresa é
determinado pelos seus fluxos de caixa futuros descontados a valor presente, ou
seja, a capacidade de geragao de caixa da empresa no longo prazo. A criagao de
valor dar-se-a quando o retorno do capital investido da empresa exceder seu

custo de capital.

Existem diversas formas de avaliacdo de empresas, que podem ser
utilizadas em conjunto ou separadamente. Segundo Cavalcante et al. (2005 p. 3),

0s métodos mais utilizados para avaliacdo de empresas sao:
e Método do Fluxo de Caixa Descontado;
e Método de Mudltiplos (Avaliagdo Relativa);
e Meétodo Contabil/Patrimonial;

e Método de EVA/MVA.

3.5.1 Fluxo de Caixa Descontado
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Para operar, as empresas precisam adquirir ativos ou contratar mao de
obra. Para isso, ela necessita de recursos financeiros. Em contra partida, ela
recebera dinheiro de seus clientes em troca de seus servicos ou produtos
comercializados. O conjunto destas entradas e saidas de dinheiro é representado

pelo fluxo de caixa.

Sabe-se que o valor de uma unidade monetaria hoje ndo é igual ao valor
dessa mesma unidade monetéria no futuro. Fatores como inflagcdo e taxa de juros
determinam essa variagao. Disso percebe-se o conceito de “valor do dinheiro no
tempo”. Num sentido mais amplo, valor do dinheiro no tempo refere-se ao fato de
que uma unidade monetaria na mao hoje vale mais do que uma unidade
monetaria prometido para alguma data futura, pois vocé poderia estar ganhando

juros enquanto esperasse. (Ross et al., 2000, pg. 108).

A metodologia do fluxo de caixa descontado (FCD), foco deste trabalho,
relaciona o valor de um ativo com o valor presente do fluxo de caixa futuro que se
espera dele. Para Copeland et al. (2002, p. 159), existem alguns passos a serem

seguidos para a avaliacao de empresa conforme esse método:

analisar o desempenho historico;
projetar o desempenho futuro e o correspondente fluxo de caixa;

L3

L3

& estimar o custo de capital;

& estimar o valor da perpetuidade;
L3

calcular e interpretar resultados.

O FCD é, atualmente, a principal metodologia para avaliar empresas, uma
vez que o lucro contabil ndo deixa claro qual o potencial de geracao de valor para
uma empresa, ja que ndo leva em conta o valor do dinheiro no tempo. A
abordagem do FCD esta fundamentada na idéia de que o valor da empresa esta
diretamente ligado aos montantes e as épocas em que os fluxos de caixa
operacionais estardo disponiveis para distribuicdo. Portanto, o valor da empresa
€ medido pelo montante de recursos financeiros que sera gerado no futuro pela
empresa, o qual é trazido a valor presente para refletir o tempo e o risco
associado a distribui¢cdo. (Cavalcante et al, p. 12).
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O fluxo de caixa representa o dinheiro disponivel aos financiadores, sejam
eles acionistas ou credores, depois de satisfeitas as necessidades de
investimento da empresa. Segundo Copeland et al. (2002. P. 91), os
administradores que utilizam a abordagem do FCD na avaliacdo de empresas,
buscando aumentar o fluxo de caixa livre, terdo conseguido elevar o valor da
acdo. Por outro lado, se uma empresa ndo gera caixa suficiente para pagar as
operagdes e os financiamentos, suas ag¢des cairdao e sera mais dificil acessar o

mercado de crédito.

Segundo Copeland et al (2002 p. 138), o fluxo de caixa livre é igual aos
lucros operacionais apds os impostos da organizagdo, mais encargos nao caixa,
menos investimentos em capital de giro operacional, instalagées, equipamentos e
outros ativos. Este modelo ndo inclui os fluxos ligados ao aspecto financeiro
como despesas com juros ou dividendos. O fluxo de caixa livre reflete o fluxo de
caixa gerado pelas operacdes da empresa e esta disponivel para todos os seus
provedores de capital, seja por endividamento ou por participagdo acionaria. O
fluxo de caixa livre ndo deve ser confundido com o caixa tradicional, pois sua
distribuicao nao afeta a operacao da empresa. O periodo de projecao para o fluxo
de caixa livre geralmente varia de 5 a 10 anos. Abaixo segue a metodologia para

0 seu calculo:

Receita liquida de vendas
(-) Custos dos produtos vendidos
(-) Despesas operacionais
(=) Ebit (lucro operacional)

(+) Despesas operacionais nao-caixa (depreciacdo, amortizacdo ou

exaustao)
(=) Ebitda
(-) Imposto de renda e contribui¢gdo social
(=) Geragao de caixa operacional
(-) Investimentos permanentes

(-) variacao do capital circulante liquido (relacionado as operacoes)
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(=) Fluxo de caixa livre da empresa

Apos encontrar o fluxo de caixa livre, € necessario desconta-lo a valor
presente. Esta taxa de desconto € determinada pelo WACC, ja estudado neste
trabalho. A férmula para encontrar o valor da empresa segue abaixo:

t=n Z FC empresat
Valor =
=1 (1+WACC)

Onde:

FC da empresa t = fluxo de caixa da empresa esperado no periodo t
t = periodo

WACC = Custo médio ponderado de capital

Damodaran (1997, p. 13) distingue uma abordagem diferente, conhecida
como fluxo de caixa do acionista. Esse método reflete o fluxo de caixa existente
apds o pagamento das despesas operacionais, juros e principal, e de qualquer
desembolso de capital necessario a manutencdo da taxa de crescimento
desejada da geragdo de caixa projetado. A taxa de desconto utilizada é o custo
do capital préprio, ajustado ao risco pelo CAPM, resultando no valor presente do
patriménio liquido. Segundo o autor, o0 modelo do fluxo de caixa do acionista €
uma medida daquilo que a empresa pode pagar como dividendos, uma vez que
representa 0s recursos que nao serdo utilizados pela empresa, ficando a
disposicao dos acionistas. Essa abordagem n&o € muito utilizada pelo mercado
na avaliagdo de empresas.
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3.5.1.1 Taxas de Crescimento

O valor de uma empresa é determinado pelo seu fluxo de caixa futuro.
Portanto € necessério estimar uma taxa para o crescimento dos lucros e dos
fluxos da empresa. Para Damodaram (1997 p. 151), a estimativa da taxa de
crescimento pode ser obtida de trés formas: taxas de crescimento passadas,
estimativas de analistas e dados bésicos da empresa.

Uma medida controversa € o uso da taxa de crescimento passado como
taxa de crescimento futuro, uma vez que esta pode ser uma informagao simplista
e nao confidvel Podem ser utilizadas médias aritméticas e geométricas, além de

modelos de regressao linear ou logaritmico-linear.

Ja o uso de estimativas de outros analistas pode ser muito Util, porém
depende do numero de analistas que acompanham a empresa e da qualidade
destes. Segundo Damodaran (1997, p. 162) estas sdo melhores que os modelos
mecanicos, pois os analistas podem se valer de dados especificos sobre a
empresa, informagbes macroecondmicas, informagbes reveladas por

concorrentes sobre perspectivas futuras, entre outras.

Por ultimo, pode-se prever a taxa de crescimento através de dados da
empresa como indicadores de rentabilidade patrimonial, retorno sobre ativos,
andlise da linha de produtos, entre outros. A énfase no valor contabil dos dados
pode ser problematica caso existam distorcdes em relacao ao efetivo valor de

mercado.
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3.5.1.2 Modelos de avaliacao de fluxo de caixa descontado

Damodaran (1997, p. 276) também diferencia a metodologia de projecao a
ser utilizada dependendo do padrao de crescimento esperado para os resultados
da empresa. Segundo o autor, existem trés modelos de avaliagdo conforme o
crescimento da empresa: modelo de crescimento estavel, modelo de crescimento

em dois estagios e modelo de crescimento em trés estégios.

O modelo de crescimento estavel € usado para a projecao de fluxos de
empresas que estejam apresentando uma taxa de crescimento estavel. A taxa de
crescimento deve ser razoavel com relacdo a taxa de crescimento da economia
em que a empresa esta instalada. Como regra geral, a taxa de crescimento da
empresa nao podera ser maior do que o crescimento da economia em dois

pontos percentuais.

O modelo de crescimento de dois estagios é usado para a projecao de
empresas nas quais existem dois diferentes estagios de crescimento. Num
primeiro estagio, os fluxos crescem aceleradamente, enquanto que no segundo o

crescimento é estabilizado.

Por ultimo, o modelo de crescimento de trés estagios € utilizado quando
sao identificados trés estagios de crescimento. No primeiro momento, os fluxos
crescem a uma taxa acelerada, no segundo momento as taxas declinam para se

estabilizarem no terceiro e Ultimo momento.

3.5.1.3 Aplicagdes e limitagdes do fluxo de caixa descontado

Segundo Damodaran (1997, p. 15), “a avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado a valor presente € baseada em fluxos de caixa e taxas de desconto
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futuros. Com isso, surge a necessidade de informacdes para estimar esse fluxo
de caixa. Dada essa necessidade de informagéo, esta abordagem €& a mais facil
de ser utilizada para empresas cujos fluxos de caixas sejam atualmente positivos
e que possam ser estimados para o futuro com algum grau de confiabilidade, e
onde exista um substituto para risco que possa ser utilizado para obtencédo de

taxas de desconto”.

Quanto mais distante desses pressupostos, mais dificil se tornara a
avaliacao pelo fluxo de caixa descontado. Para 0 mesmo autor, existem alguns
cenarios em que se pode encontrar dificuldades na avaliacdo de fluxos de caixa
descontados:

% Empresas iniciantes tendem a apresentar lucros negativos nos periodos
iniciais de crescimento, ndo porque nao sejam saudaveis, mas sim porque

os investimentos iniciais que fizeram levam tempo para se pagar;

& Empresas com dificuldades tendem a apresentar lucros e fluxos de caixa
negativos, além de esperar perder mais dinheiro durante algum tempo no
futuro. Para estas empresas é dificil estimar fluxos de caixa, pois ha
grande possibilidade de faléncia. Mesmo para empresas que se espera
que sobrevivam, os fluxos de caixa precisarao ser estimados até que se

tornem positivos;

% Empresas ciclicas cujos lucros e fluxos de caixa tendem a seguir a
economia, crescendo durante booms econ6micos e caindo durante as
recessoes. Se a avaliacdao por fluxo de caixa for aplicada a essas
empresas, os fluxos de caixa futuros esperados geralmente devem ser
uniformizados, a ndo ser que se faca uma tentativa de previsao do timing e

da duracao das recessoes e recuperac¢oes da economia;

& Empresas com ativos nédo-utilizados, que nao gerem fluxos de caixa, o
valor desses ativos néo se refletira no valor obtido a partir do desconto de
fluxos de caixa futuros a valor presente, uma vez que a avaliagéo por fluxo
de caixa descontado reflete o valor de todos os ativos que produzam fluxos
de caixa. Uma forma de corrigir isso € obter o valor do ativo externamente
e soma-lo ao valor obtido através da avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado;
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& Empresas com patentes ou opcbdes de produtos, que ndo geram ou
gerardo quaisquer fluxos de caixa, mas tém valor. A exemplo do caso
anterior, deve-se obter o valor do ativo externamente e soma-lo ao valor

obtido através da avaliagédo pelo fluxo de caixa descontado;

« Empresas em processo de reestruturacao freqientemente vendem alguns
de seus ativos, adquirem outros e mudam sua estrutura de capital e
politica de dividendos. Isso torna dificil a estimativa de fluxos de caixa

futuros e afeta o grau de risco da empresa;

& Empresas envolvidas em aquisi¢des, em funcdo da mudanca na estrutura
da empresa, deve-se verificar a existéncia ou ndo de sinergias na fusao, e

se seu valor pode ser estimado;

% Empresas de capital fechado que apresentam problemas quanto a
medi¢do de risco, uma vez que a maioria dos modelos de risco/retorno
exige que os parametros de risco sejam estimados a partir de precos
histéricos do ativo objeto de andlise. Uma idéia é verificar o grau de risco
de empresas semelhantes com ag¢des em bolsa ou relacionar o grau de

risco a variaveis contabeis disponiveis a uma empresa de capital fechado.

3.5.2 Avaliacao Relativa ou por Multiplos

Neste tipo de avaliagdo, o valor de um ativo deriva da precificacdo de
ativos “comparaveis”, padronizados pelo uso de uma variavel comum. Podem ser

lucros, fluxos de caixa, valores contdbeis ou receitas (Damodaran, 1997, p. 17).

Segundo Cavalcante et al (2005 p. 183), este método pressupde que o
valor de uma empresa pode ser estimado pela comparagdo com mudltiplos de
outras empresas. Esta abordagem baseia-se na idéia de que ativos semelhantes
devem ter precos semelhantes. Por esta metodologia, para se determinar o valor
de uma empresa é necessario encontrar outra empresa comparavel, obter seus

multiplos e aplica-los aos parametros da empresa analisada. O valor da empresa
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sera estimado pela analise de valores de transacdes recentes de fusdes e

aquisicoes, ou a valor de mercado de empresas de capital aberto.

A seguir estdo os principais multiplos utilizados pelos investidores para

avaliacao de empresas.

3.5.2.1 indice Preco / Lucro (P/L)

Representa a cotagdo da acdo dividida pelo lucro por agdo. De modo
geral, o P/L indica o tempo de retorno do investimento, partindo-se da premissa
tedrica que o lucro projetado para um ano se repetira nos anos seguintes.
Segundo Damodaram (2002 p. 488), o lucro por agao utilizado pode ser o lucro

corrente, ou o lucro esperado para o préximo ano.

Para Cavalcante et al (2005 p. 203), o indice P/L pode ser pensado como
0 numero de anos que se levam para reaver todo o capital investido. O prego
(valor de mercado) pode ser o corrente ou o valor médio dos ultimos 6 ou 12
meses. Ja o lucro pode ser: do ultimo balango, acumulado dos ultimos 12 meses,
ou um lucro projetado. Como essas variaveis podem divergir umas das outras,
para que o indice P/L ndo gere interpretacdes equivocadas € necessario explicitar

a maneira como ele foi montado.

Geralmente a estratégia do P/L é a seguinte: quanto menor for o P/L,
melhor sdo as oportunidades de ganho, visto que a empresa estaria
subvalorizada e vice-versa. Entretanto, este indicador também incorpora
questdes como riscos, margens, taxas de crescimento, etc. Por exemplo, para
uma empresa com baixo risco é aceitavel pagar um P/L maior, mas seu retorno

nao sera necessariamente menor.
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3.5.2.2 indice Preco / Valor Patrimonial da Agéo (P/VPA)

Representa a cotagdo da acdo dividida pelo patrimdnio liquido por acéo.
Indica a relagdo existente entre o valor de mercado e o valor contabil do
patriménio liquido da empresa, com intencao de avaliar como o0 mercado julga a
companhia. Como se sabe, o valor contabil ndo é a representacdao do que o

mercado entende sobre o valor da empresa.

Esse indice mostra o quanto os investimentos feitos pelos acionistas estao
valorizados ao longo do tempo, o que auxilia na comparacdo de super ou

subvalorizagao de acoes de empresas de mesmo setor ou de diferentes setores.

O P/VPA pode ser utilizado em empresas com prejuizo, contando que os

prejuizos acumulados nao tenham tornado o patriménio liquido negativo.

3.5.2.3 EBITDA

O termo EBITDA vem do inglés “Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization”, que traduzido para o portugués significa Lucro
antes do pagamento de juros, impostos, depreciagcdo e amortizacao (Lajida). Ele
€ muito usado como ferramenta de gestao e pode ser comparado a receita, para

encontrar uma margem.

Em teoria, o EBITDA equivale ao conceito restrito de fluxo de caixa
operacional, antes de imposto de renda. Mas esta medida nao representa o
volume de dinheiro efetivamente recebido pela empresa e deve ser avaliada
como um potencial para geragao de caixa proveniente dos ativos operacionais.

Mesmo que muitas variaveis da Geragdo Operacional de Caixa sejam comuns as
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do EBITDA. Despesas com investimentos e variagcdo da necessidade de capital
de giro, por exemplo, sdo importantissimas para o detalhamento da geracéo de
caixa e nao estdo incluidas no célculo do Ebitda, o que distorce uma visdo do
caixa da empresa.

Quando adquiriu notoriedade na década de 70, o Ebitda era para ser
usado como uma medida temporaria, para analisar somente o periodo que uma
companhia, investindo em infra-estrutura, iria levar para prosperar no longo-
prazo. Excluindo os juros do dinheiro tomado emprestado e somado a
depreciagao dos ativos, os investidores teriam uma medida da performance futura
da empresa, avaliando apenas a parte operacional. Com o passar do tempo, o
Ebitda se tornou tdo popular, que ja chega a ser comparado com uma
aproximacao do fluxo de caixa da empresa, mesmo que exclua muitos custos

importantes do caixa, como ja mencionado anteriormente.

O grande mérito deste indicador reside no fato de poder ser comparado a
nivel mundial, expurgando as manobras contabeis do lucro liquido. Pode-se
considerar o EBITDA um bom indicador financeiro, que compreende grande parte
das receitas auferidas e as despesas incorridas, facilitando a visualizagdo do
desempenho operacional do negocio. Seguem abaixo alguns indicadores
relacionados ao EBITDA.

3.5.2.3.1 Firm Value/ EBITDA

Uma variante do Ebitda, este indicador procura avaliar, em teoria, quanto
tempo a geracao operacional de caixa da empresa leva para pagar os acionistas
e credores. O Firm Value representa a soma do valor de mercado da empresa
mais a sua divida liquida. Com isso, o Firm Value ndo contempla apenas o valor
da empresa com relagao ao seu Valor de Mercado (Capital Préprio), mas também
considera o nivel de capacidade de endividamento da empresa (Capital de
Terceiros).
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Exemplificando, em caso de venda da empresa, além do Valor de Mercado
pago, o comprador passa também a ser responsavel pelo endividamento da
empresa. O FV/Ebitda € um indicador semelhante ao P/L, mas mais focado na
atividade operacional da empresa.

3.5.2.3.2 Divida Liquida / EBITDA

Este indicador é calculado pela razéo entre a divida liquida da empresa,
extraido do balanco patrimonial e o EBITDA. Este multiplo mostra em quanto
tempo o dinheiro efetivamente recebido pela empresa paga a sua divida liquida.

Este indicador é utilizado para calcular o endividamento da empresa.

3.5.2.4 Dividend Yield

Dividend Yield é um indice que relaciona diretamente os dividendos (e/ou
juros sobre o capital préprio) distribuidos com a cotacao da acao. Ele expressa
percentualmente o retorno via dividendos do investidor sobre o capital investido

(preco da agao) no periodo. Abaixo segue a sua forma de calculo:

Dividend Yield = (Dividendo por acéo / Preco da acao) x 100
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3.5.2.5 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Este indicador também é originario do Inglés, “return on equity”, ROE, em
portugués, retorno sobre o patriménio liquido. Ele representa, em termos
percentuais quanto que o patriménio liquido gerou de lucro para a empresa.
Geralmente, para o seu calculo utilizamos o patriménio liquido do inicio do

periodo e o lucro liquido do final do periodo, como expresso na férmula abaixo.

3.5.2.6 Vantagens e desvantagens da avaliacao por Multiplos

A principal vantagem da avaliacdo por multiplos é a sua simplicidade. A
facilidade deste método estda no fato de serem necessérios apenas dois dados

para se montar um indicador e compara-lo a uma empresa semelhante.

Outra vantagem é a rapidez na precificacdo de novas informacoes.
Informagdes econbmicas, setoriais, ambientais e especificas das empresas
diariamente impactam na cotagdo das a¢gées e como consequiéncia no seu valor

de mercado.

A necessidade de poucas informacdées também é uma vantagem do
método. Possuindo apenas informagbes basicas sobre a empresa ja é possivel

estimar o seu valor.

Por outro lado este método de avaliagdo também apresenta desvantagens.
Uma delas é nao oferecer um preco Unico para a empresa € nem considerar suas
condi¢des especificas no processo de avaliacdo. As empresas utilizadas para
comparagao podem ser semelhantes, mas nunca serdo idénticas (em termos de

risco, crescimento, etc.), o que pode comprometer a analise.
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Outra dificuldade é encontrar informacdes confiaveis para realizar a
comparagao com outras empresas. Grande parte das informacdes sobre fusbes e
aquisicoes nao é divulgado ao mercado, bem como as especificidades de cada
transacao.

3.5.3 EVA/MVA

O EVA / MVA (do inglés Economic Value Added / Market Value Added) em
portugués significa valor econébmico agregado / valor de mercado agregado.
Enquanto que o fluxo de caixa descontado € mais usado para andlises externas,
o EVA / MVA estd mais ligado para avaliagdes internas, com a finalidade de
analise de desempenho e gestédo de valor.

3.5.3.1 EVA

Segundo Cavalcante et al. (2005, p. 238):

O EVA é uma medida de desempenho que considera todos os custos
de operacgao, inclusive os de oportunidade. De maneira mais simples,
ele é o resultado operacional depois dos impostos da empresa, menos
0 encargo pelo uso do capital de terceiros e de acionistas, e mede o
qguanto foi gerado a mais em relagéo ao retorno minimo requerido pelos
fornecedores de capital da organizagao.

O EVA também pode ser chamado de lucro econémico e € calculado da
seguinte forma:

Receita

(-) Custos, despesas e tributos operacionais
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(=) Lucro operacional

(-) Custo do capital de terceiros
(=) Lucro liquido

(-) Custo do capital proprio

(=) Lucro econdémico (EVA)

Quando um EVA positivo aumenta (ou o negativo fica menos negativo),
isso significa que o desempenho do investimento melhorou, caso contrario, o
desempenho piorou. Conforme Cavalcante et al. (2005, p. 242), em paises com
um alto custo de capital, para as empresas terem um desempenho razoavel,
basta que tenham um EVA nulo. Desta forma, estardao pagando pelo menos seu

custo de capital.

A principal vantagem deste método é que ele faz com que o custo de
capital empregado seja explicitamente considerado nas analises de desempenho
e de investimento. Este método também possibilita que os trabalhadores
trabalhem mais focados nas metas, pois define melhor os objetivos da empresa.
Ele também define uma taxa de retorno minima a ser exigida nos projetos novos

e atuais.

3.5.3.2 MVA

Para Copeland et al. (2002, p.63), “o MVA é a diferenca entre o valor de
mercado do endividamento e do capital social de uma empresa e a quantidade de

capital por ela investida”.

O MVA é um valor calculado em determinada data, que aponta o quanto
de valor foi agregado ou subtraido do acionista, mantidas as condi¢cdes de
lucratividade projetadas. Ele é calculado da seguinte forma, segundo Cavalcante
(2005 p. 262):
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MVA = MV — (Capital Investido)

Onde:
MV = valor de mercado do capital do acionista em determinada data;

Capital Investido = é o capital investido pelo acionista na mesma data em
que é calculado o MV. Pode ser representado pelo
patriménio liquido contabil. Entretanto € melhor se for
representado pelo valor de mercado na data de
aquisicao do ativo ou agoes.

O MVA também pode ser expresso pelo valor presente do fluxo perpétuo
de EVA, da seguinte forma:

EVA

Custo _de _ capital _ proprio

MVA =

O MVA nada mais é do que o somat6rio dos valores presentes de todos os
EVAs futuros. Portanto, EVAs positivos nao aumentam o valor de uma empresa,
para tal é necessario que eles crescam acima do esperado, assim a andlise da
evolugao do EVA é muito importante. O aumento do EVA gera aumento do MVA

e, portanto, o valor da empresa cresce.

3.5.4 Método Contabil de Avaliacao

Este método de avaliagéo é utilizado em situagdes especificas, como para
determinar o valor de liquidacdo de uma empresa em condi¢cao de concordata ou
faléncia ou para encontrar o valor de ativos obsoletos ou fora de uso. Este
método é utilizado quando se tem interesse em ativos da empresa e ndo no seu

potencial de geracao de resultados.
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Essa é uma abordagem bastante simples para avaliar empresas e
raramente € utilizada. Este método pressupdem que o valor de uma empresa
pode ser estimado de trés formas:

& Valor do patriménio liquido contabil: O valor do patriménio liquido é facil de
ser identificado, necessitando apenas ser checado no balango patrimonial
na empresa. Esta forma de avaliagdo ndo leva em conta fatores como
obsolescéncia, depreciacdo, mudangcas tecnolégicas e condicdes
mercadoldgicas.

% Valor de liquidacdo: E aquele valor que o empreendimento teria se
precisasse ser liquidado. Normalmente € uma avaliagdo no valor minimo
de uma empresa, unidade de negdcio ou ativo. Este valor também pode
ser definido como o montante que cada acionista espera receber apés a
venda dos ativos da empresa e da liquidacdo dos compromissos com 0s
credores.

% Valor de reposicdo: E a soma dos recursos financeiros que seriam
necessarios para construir uma empresa nova, idéntica a existente
(excluindo o valor de ativos intangiveis). O valor de reposicao de ativos da
empresa € obtido pelo ajuste do patriménio liquido da empresa apds uma

reavaliacdo de seus ativos e passivos.

3.5.4.1 Limitac6es do método Patrimonial

Pelo método contabil, duas empresas com mesmo patriménio liquido ou
ativos, terdo mesmo valor, independentemente se os lucros ou fluxos de caixa
projetados para elas forem diferentes. Esse método é pouco utilizado porque os
investidores entdo interessados, na grande maioria das vezes, no potencial de

geracao de resultados futuros, em termos de fluxo de caixa.

O patriménio liquido, devido as diversas formas de contabilizagao
(depreciacdo, amortizacdo, corregdo monetdria, etc.) pode apresentar valores
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diferentes para empresas estabelecidas na mesma data, com 0s mesmo

investimentos e resultados. Isto pode induzir erros na interpretagao.

3.5.5 Modelos abordados neste trabalho

Em sintese, ndo serdo abordados nesse estudo todos os modelos
contemplados na revisao bibliografica. O principal modelo a ser adotado é o de
Fluxo de Caixa Descontado. Isso se deve ao fato de que esse estudo sera
destinado a orientar decisdes de investimento dos analistas da corretora Solidus,
que ja estudam o setor a ser analisado no presente trabalho através dos demais
modelos abordados na revisao bibliografica. Entretanto, os modelos que ndo sao
o ponto fundamental desse estudo eventualmente serdo mencionados e

apontados, motivo pelo qual foram incluidos na revisao teodrica.
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4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo foi realizado com base em dados fornecidos pela Bolsa

de Valores de Sao Paulo, pela empresa objeto de estudo, a OHL Brasil, pelo

estudo de relatorios da corretora Solidus S/A CCVM e outras corretoras, por

consultas nas agéncias de noticias Broad Cast, Economatica, CMA, entre outros.

Objetivos Especificos

Procedimentos Metodolégicos

Descrever o comportamento das
acoes da empresa OHL Brasil, do
rodovidrias

setor de concessdes

brasileiro, negociadas na Bovespa,;

Foi feito um estudo, através de
relatérios dos Ultimos dois anos de
outras corretoras, instituicoes

financeiras e da corretora Solidus, a

respeito da empresa OHL Brasil na

Bovespa.
Fazer um comentario sobre a|Ocorreu uma andlise do balanco
performance passada da referida | patrimonial, do demonstrativo de

empresa. resultados passados da empresa e de
seus comentarios de desempenho.
Calcular o valor da empresa, |Sera feito o célculo do valor da

verificando se estd em seu valor

justo, ou se ainda apresentam

potencial de valorizagao.

empresa através do modelo de fluxo de
caixa descontado.

Fornecer, para a empresa uma
recomendacédo conforme os padrdes

da corretora Solidus.

Conforme o potencial de valorizagdo da

empresa foi atribuida uma

recomendacdo, com base nos padrdes

de recomendacao da Corretora Solidus.

Quadro 1 - Método
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5.0 SETOR DE CONCESSOES RODOVIARIAS

Diversos programas de concessodes rodoviarias a iniciativa privada tém sido
implantados pelo Governo Federal e Estados para atender a crescente demanda
de investimentos nas rodovias. O Governo Federal langcou em 2007 o Programa
de Aceleracao do Crescimento (PAC), com o objetivo acelerar o desenvolvimento
econbmico do pais. De acordo com o Ministério do Planejamento

(www.planejamento.gov.br), os investimentos em infra-estrutura sdo condicdes

basicas para a aceleracdo do desenvolvimento sustentavel do pais. O
aprimoramento e a expansdao das malhas rodoviarias estdo diretamente
relacionados ao desenvolvimento econémico, uma vez que o meio de transporte
terrestre é responsavel pela maior parte do fluxo de mercadorias e servicos no

pais.

Para incentivar os investimentos em infra-estrutura logistica
(rodovias) o Governo trabalha com concessoées de rodovias a iniciativa privada. A
determinacdo das concessionarias contempladas € realizada através de
concorréncia pelo processo de licitagdes. A concorréncia nas licitagbes das
concessdes ocorre através da tarifa que as concessiondrias pretendem cobrar
(vence a concessionaria que oferecer a menor tarifa), critério que visa priorizar o
bem-estar do usuario das rodovias. O Governo cobra um valor fixo mensal pela
outorga, que deve ser pago ao longo do prazo da concessao (geralmente de 20 a
25 anos) e, no caso do Estado de Sao Paulo, o governo cobra ainda um
percentual do faturamento bruto da concessao (3%). A concessionaria vencedora
da licitagdo assume o compromisso de sua efetivagédo e total execugao das obras
e dos servigos de manutengéo, conservagao e monitoracao do trecho rodoviario
sob sua responsabilidade, a partir da data de inicio dos trabalhos iniciais
(trabalhos que incluem obras emergenciais e de recuperagcdo do trecho da

rodovia objeto da concessdo e que devem ser executados, normalmente, nos
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seis primeiros meses do inicio da concessdo. quando ainda nao é cobrada a
tarifa de pedagio).

Em ambito nacional, as atividades de concessdo sao reguladas e
fiscalizadas pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT). No Estado
de Sao Paulo sdo regulamentadas e fiscalizadas pela Agéncia de Transporte do
Estado de Sédo Paulo (ARTESP). As rodovias sdo operadas de acordo com 0s
contratos de concessao celebrados com o poder concedente (Governo). Esses
contratos determinam obrigagées relacionadas a cobrangca de tarifas,
manutengcdo das rodovias, investimentos de capital e expansdo das rodovias,
bem como a multas e a hipbteses de rescisdo, caso ndo sejam cumpridas tais
obrigacdes. Tais concessbes sdo por tempo determinado, podendo ter seus
prazos prorrogados ou n&do. Uma vez expirado o contrato de concessdo, a
titularidade e o controle dos bens objeto da concessao sao revertidos ao poder
concedente, que por sua vez é obrigado a indenizar a concessionaria por
quaisquer parcelas de investimentos feitos que ndo tenham sido amortizadas ou

depreciadas.

O processo de implantacdo do Programa de Concessdes de Rodovias
Federais iniciou em 1995 com a concesséo, pelo Ministério dos Transportes, de
856,4 km de rodovias federais. Atualmente, segundo a ANTT, o Programa de
Concessao de Rodovias Federais ja abrange 13.780,78 quildometros de rodovias,
desdobrado em concessdes promovidas pelo Ministério dos Transportes, pelos
governos estaduais, mediante delegacbes com base na Lei n.2 9.277/96, e pela

ANTT. Atualmente o Governo Federal pretende licitar 07 trechos de rodovias

federais:
Rodovias Trecho Extensao (km)
BR-116/PR/SC Curitiba — Div. SC/RS 412,7
BR-376/PR - BR-101/SC Curitiba — Floriandpolis 382,33
BR-116/SP/PR Sao Paulo — Curitiba (Régis Bitencourt) 401,6
BR-381/MG/SP Belo Horizonte — Sdo Paulo (Ferndo Dias) 562,1
BR-393/RJ Div.MG/RJ - Entroncamento com a Via Dutra 200,35
BR-101/RJ Ponte Rio-Niter6i - Div.RJ/ES 320,1
BR-153/SP Div.MG/SP - Div. SP/PR 321,6
TOTAL 07 TRECHOS 2.600,78

Quadro 2 - Trechos federais em processo de licitacao

Fonte: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)
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A publicagdo dos editais para licitacdo dessas rodovias esta previsto para
julho e os leildes estao previstos para outubro de 2007 (fonte: Gazeta Mercantil
de 08/05/2007).

N

Com a concessdo das rodovias a iniciativa privada, as decisbes de
expansao de capacidade, oferta de servicos, e precos, passam a ser
determinadas por uma légica privada e pelos fatores individuais de cada
empresa. O alto grau de imprevisibilidade que poderia ser atribuido as
estimativas do trafego futuro é minimizado pelo fato de o programa brasileiro ser
baseado em rodovias existentes € sem concorréncia de vias paralelas gratuitas,
reduzindo muito o grau de imprevisibilidade das receitas. Por outro lado, os
custos de recuperacao ou restauracdo de uma estrada existente sdo menores e
mais previsiveis do que os de construcdo de rodovia nova, o que tenderia, em
condi¢cdes equivalentes, a deixar os valores das tarifas do programa brasileiro
mais baixos, facilitando a aceitacdo do pedagiamento e reduzindo a perspectiva
de fuga de trafego.

E importante salientar que concessdo ndo é privatizagdo. Privatizacdo é a
transferéncia definitiva do bem publico para o particular. A concessao tem outro
carater. E um contrato pelo qual, mediante processo licitatério regular, o Estado
atribui a execucgao de servigos publicos a iniciativa privada, que ira realiza-los por
sua conta e risco e por prazo certo. Portanto, no caso das concessdes
rodoviarias, as estradas continuam a pertencer a sociedade e ao Governo. Ao
final do prazo de concesséo, elas retornardo ao poder do Estado, com todos os
investimentos feitos pelo particular. As concessdes de rodovias ocorrem porque é
diretriz basica do Estado brasileiro abster-se de prover bens e servigos
econdmicos nas situacées em que estes possam ser adequadamente supridos
pela iniciativa privada. Os servigos de infra-estrutura de transporte oferecidos
através de regime de concessado ao setor privado sdo servigos comerciais com
valor econbémico, conforme demonstrado pela ampla aceitacdo dos varios

programas de concessao pelo setor empresarial.
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6. A EMPRESA OHL BRASIL

A OHL Brasil S.A. € uma holding que atualmente ocupa o segundo lugar
entre as maiores empresas do setor de concessdes rodoviarias no Brasil, com
1.147 km em operagdo e quarto Concessiondrias que operam rodovias
localizadas no Estado de Sao Paulo. Através de suas Concessionarias, opera
rodovias que representavam, em 31 de dezembro de 2005, 11,6% do total de
quilémetros das rodovias sob concessao no Brasil e 11,2% da receita bruta de
tais rodovias. Atualmente, detém 100% do capital da Autovias, Centrovias,
Intervias e Vianorte. A tabela abaixo apresenta informagdes sobre as quatro

Concessionarias em operacéo:

Término do Contrato de Extensao Numero de Veiculos % de

Concessao Concessao (km) Equivalentes em 2005 Participacao
Autovias agosto de 2018 316,5 18.297.289 100%
Centrovias junho de 2018 218,1 18.861.140 100%
Intervias fevereiro de 2020 375,7 46.278.114 100%
Vianorte Marco de 2018 236,6 24.976.714 100%

Quadro 3 - Dados das Concessionarias da OHL Brasil

As rodovias situam-se mais precisamente a noroeste da cidade de Sao
Paulo, regido considerada um dos principais pélos de agronegécios do Brasil. As
rodovias constituem uma via fundamental de comunicacdo desta regido com o
corredor de importagdo-exportagdo do porto de Santos, maior porto do Brasil,
com a regidao sul do pais e com outros estados limitrofes, como Minas Gerais.
Além disso, a regido onde estdo situadas inclui 56 municipios com uma
populacao de aproximadamente 4,1 milhdes de habitantes.
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Figura 2 - Localizacao das Concessionarias da OHL Brasil

6.1 Estrutura Societaria

A OHL Brasil é controlada pela OHL Concesiones, sociedade espanhola que
desenvolve suas atividades na area de promocao de infra-estrutura, incluindo a
selegcdo de projetos, participagdo em licitagdes, financiamento, construcéo e
operacao dos mesmos, e que detém 60% das agdes da OHL Brasil. Atualmente,
a OHL Concesiones administra onze sociedades concessionarias de rodovias no
Brasil, Espanha, Chile, México e Argentina. A OHL Concesiones €& subsidiaria
integral do grupo espanhol OHL, um dos lideres dos setores de construgdo e
concessodes na Espanha.

O organograma abaixo apresenta, de forma resumida, a atual estrutura
societaria da OHL Brasil, indicando suas subsididrias e participacao, direta e
indireta, no capital total de cada subsidiaria:
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Figura 3 - Organograma da OHL Brasil

Autovias — Explora um trecho de 317 km que compreende Franca,
Batatais, Ribeirdo Preto, Araraquara, Sdo Carlos e Santa Rita do Passa

Quatro.

Centrovias — Executa, gere e fiscaliza os servigos delegados, apédia a
execucao dos servicos ndo delegados, gere e fiscaliza os servigcos
complementares, nas Rodovias SP 225, de ltirapina a Bauru, e SP 310, de

Cordeirdpolis a Sao Carlos, que totalizam 218 km de extensao.

Intervias — Explora um lote de 376 km de extensdo que abrange
Cordeirdpolis, Araras, Leme, Santa Cruz da Conceigdo, Pirassununga,
Porto Ferreira, Santa Rita do Passa Quatro, Sdo Carlos, Descalvado,
Santa Cruz das Palmeiras, Casa Branca, Rio Claro, Conchal, Mogi Mirim,

Itapira, Limeira, Engenheiro Coelho, Piracicaba e Iracemapolis.

Latina Manutencdo de Rodovias — E responsavel pela conservacio,

manutengéo e reparo de rodovias, entre outros.

Paulista Infra-Estrutura — E responsavel pela construcdo de obras
rodoviarias de grande porte, como a construcao e duplicacdo de rodovias e
vias marginais, a construgcdo de pontes, viadutos, vias de acesso e

edificagdes de grande porte, entre outros.
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+« STP — Desenvolve negécios relacionados com o sistema de cobranga

eletrénica de pedagio em ambito nacional.

+« SPR - Participa em outras sociedades como sécia, acionista ou quotista,

podendo representar sociedades nacionais ou estrangeiras.

+« ViaNorte — Explora o sistema rodoviario objeto do Lote 5, que totaliza 237
km e abrange a Malha Rodoviaria de ligacao entre Ribeirdo Preto e Divisa
com o Estado de Minas Gerais (lgarapava) e entre Ribeirdo Preto e

Bebedouro.

+« OHL Participagdes — Participa em outras sociedades, podendo operar em

todo o territério nacional.

O capital social da OHL Brasil € composto por agbes ordinarias listadas no
Novo Mercado da Bovespa, com 100% de tag along.

Cada concessiondria € responsavel pela restauragcdo, reconstrugéo,
modernizagdao, monitoramento, melhoria, manutengdo, conservacao e operagao
das rodovias, bem como pelo atendimento aos usuarios e atendimento de
emergéncia. De acordo com as regras das concessdes, as concessiondrias da
OHL Brasil estdo obrigadas a fornecer diversos servigos para 0s usuarios, tais
como servico de guincho 24 horas, atendimento mecanico, servico “0800” de
assisténcia gratuita ao longo das rodovias e atendimento pré-hospitalar e de
resgate. As rodovias sdo equipadas com locais de atendimento aos usuarios
(SAU), pontos de 6nibus cobertos e passarelas de pedestres; além de utilizarem
tecnologias avancadas para controle de trafego, incluindo cameras, painéis de
mensagens e outros equipamentos para monitoramento e comunicacdo das
condicbes meteoroldgicas e de trafego. A tabela abaixo apresenta os principais

dados das concessionarias:
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Ano 2005 Autovias Centrovias Intervias Vianorte Total
Extenséao total (km) 316,5 218,2 375,7 236,6 1.147
Pragas de Pedagio 4 5 9 4 22
Veiculos Equivalentes (MM) 18,3 18,8 46,3 25,0 108,4
Empregados Diretos 162 175 577 242 1.156
Receita Liquida (R$ MM) 107 120,5 161,7 116,7 505,9
EBITDA Ajustado (R$ MM) 66,4 75,8 110 49,2 301,4
Inicio do contrato de concessao 1998 1998 2000 1998 -
Final do contrato de concessao 2018 2018 2020 2018 -
Prazo da concessao (anos) 20 20 20 20 -
Estimativa de investimentos no inicio do

contrato (R$ MM) 438,7 433,5 566,0 305,8 1.778,20
Onus de Outorga no inicio do contrato

(R$ MM) 43,4 61,9 43,7 251,0 400,0

Quadro 4 - Principais dados das Concessoes da OHL Brasil

Suas receitas advém em maior parte da cobranca de pedagios, sendo essas
tarifas reajustadas anualmente pelo IGP-M. Ao governo do Estado de Sao Paulo
€ paga uma remuneracao fixa prevista no contrato de concessao (que possui
prazo de 240 meses) mais uma parcela variavel de 3% sobre o faturamento bruto
da companhia. O trafego de veiculos comerciais € responsavel por cerca de 60%

do faturamento da empresa.

Todo o endividamento da empresa esta denominado em Reais, e a principal
fonte de financiamento dos investimentos da empresa é o BNDES (40% do
endividamento), a uma taxa média de TJLP + 5% ao ano (para maiores detalhes,
ver a composicao da divida nos anexos desse trabalho). Aproximadamente 50%
dos investimentos em recuperagdao de rodovias e instalacdo de pracas de

pedagio sao realizados nos primeiros 5 anos da concessao.

Os contratos de concessdo estabelecem os investimentos de capital
necessarios e 0s servicos que a companhia deve fornecer. Com isso, 0s
resultados operacionais sao diretamente impactados pela maximizacdo do
desempenho operacional da companhia. As principais estratégias da OHL Brasil

estao relacionadas a:

&« Expansao da rede de concessodes rodoviarias;
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% Obtencdo de uma maior eficiéncia operacional (através de economias de
escala com a aquisi¢cdo de novas concessdes, aproveitamento de sinergias
com o processo de interligagdo de suas rodovias, terceirizagdo para
reducao de custos operacionais);

& Aumento das receitas provenientes das rodovias (por meio da expansao
do trafego de veiculos nas rodovias que administra, com a implementacao
de tecnologias alternativas para cobranca de pedagios; pela otimizacao

das receitas das pracgas de pedagio);

& Maximizagdo do potencial de fontes alternativas de receitas (através da
exploragéo da faixa de dominio para colocagao de cabos de fibras éticas e
manutencado de vias de acesso as rodovias, custeada pelas companhias
localizadas préximo aos locais onde a OHL Brasil detém o direito ao uso
da faixa de dominio. Adicionalmente, em futuras aquisicdes e negociagdes
com o poder concedente, a companhia pretende buscar o direito de
explorar outras fontes adicionais de receitas tais como a instalagdo de
estacoes de servigos e o0 aluguel de espaco para publicidade e outdoors).

6.2 Histérico

1997 - Lain adquire 30% da brasileira Latina

% A sociedade espanhola Construcciones Lain S.A. constitui um consorcio
com empresas brasileiras (Latina) para participar no programa de

concessoes do Estado de Sao Paulo;

1998- Latina adquire 30% da Autovias
& Constituicao da Construcdes Lain Brasil, depois OHL Brasil;

& O consorcio Latina (30% Lain) obtém 30% do lote 10 (Autovias);
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1999- Fusédo de Lain com OH

&% Fusado na Espanha da Lain com OH (Obrascon Huarte) formando a OHL

(Obrascon Huarte Lain);

& O negocio de concessdes de Infra-Estrutura é considerado estratégico

para o desenvolvimento no novo grupo;

2000- OHL participa em 80% da Latina
&% OHL abre um escritério permanente em Sao Paulo;

% I|dentificacdo do Brasil como pais estratégico nos negocios de concessdes

de Infra-Estruturas;

& OHL Brasil adquire 50% da Latina ficando, portanto, com 24% da Autovias;

2001- O grupo controla 94% da Autovias

% OHL Brasil adquire 70% da Autovias através da OHL Participagdes,
ficando com 94% da Autovias;

2002- O grupo adquire 100% da Centrovias

% Brasil adquire 100% da Centrovias através da OHL Participacoes;

2003- A OHL Brasil chega aos 100% da Autovias

& A OHL Brasil adquire os ultimos 20% da Latina, ficando com 100% da

Autovias;

2004- OHL adquire 100% da Intervias

& O grupo adquire 100% da Intervias através da OHL Participagdes;

2005- A OHL Brasil abre seu capital
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% A OHL Brasil abre seu capital no Novo Mercado da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa) as agcdes comegam a ser negociadas em 15 de julho
de 2005, sob o cddigo OHLBS;

2006- O grupo adquire 100% da Vianorte

& A OHL Brasil adquire 100% da Vianorte através da SPR.

6.3 Investimentos

As atividades da OHL Brasil sdo regulamentadas e fiscalizadas pela
ARTESP e suas rodovias sado operadas de acordo com os contratos de
concessao celebrados com o Governo do Estado de Sao Paulo. Os investimentos
das concessionarias da OHL Brasil sado voltados a ampliacdo e manutencao das
rodovias, seguindo os acordos estabelecidos nos contratos de concessao. Estes
contratos estabelecem que cada concessionaria deve realizar importantes
investimentos, operar e administrar as rodovias e ter, em troca, o direito da
cobranca de pedagios. Conforme os termos e condi¢des dos contratos de
concessao, a OHL Brasil esta sujeita as obrigacdes significativas relacionadas a
manutencao, investimentos de capital e expansdo das rodovias, bem como a
multas e hipbdteses de rescisdo, caso ndao sejam cumpridas tais obrigacdes. Tais
concessdes sao por tempo determinado e, caso ndo tenham seus prazos
prorrogados, comegam a expirar em 2018. Uma vez expirado o contrato de
concessao, a titularidade e o controle dos bens objeto da concessdo sao
revertidos ao poder concedente, que por sua vez é obrigado a indenizar a OHL
Brasil por quaisquer parcelas de investimentos feitos que n&o tenham sido
amortizadas ou depreciadas. Em 31 de dezembro de 2006, o valor dos
investimentos necessarios para o cumprimento das obrigacdes previstas nos
contratos de concessado entre os anos 2007 e 2010 era estimado em R$512

milhdes.
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6.4 Perspectivas

Analisando-se alguns aspectos da OHL Brasil, verificam-se alguns pontos

fortes da empresa:

-

-

-

Suas rodovias situam-se a noroeste da cidade de Sao Paulo, regidao
considerada um dos principais pélos de agronegécios do pais Elas
constituem a principal rede de comunicagdo desta regido com o corredor
de importagdo-exportagao do porto de Santos, maior porto do Brasil, com a
regiao sul do pais e com outros estados limitrofes, como Minas Gerais;

A empresa pode crescer através da expansdao do mercado brasileiro de

concessoes rodoviarias e aquisicao de concessodes ja existentes;

O acionista controlador possui experiéncia na promogao de projetos de
concessoes rodoviarias na Europa e América Latina, o que permite que a
OHL Berasil tire proveito das melhores praticas desenvolvidas em diferentes
mercados. Ainda, a empresa pode contar com eventuais aportes de capital

desse controlador para financiar eventuais aquisicoes;

O IGP-M referencia as tarifas de pedagio do sistema (na proporcao de

40%), garantindo maior previsibilidade nas receitas;

Aproximadamente 40% dos investimentos da OHL Brasil sdo financiados
pelo BNDES, a uma taxa de TJLP + 5% (em média), e todo o seu

endividamento é denominado em Reais.

Podem ser apontados como pontos fracos da OHL Brasil:

As significativas obrigac¢des e investimentos estabelecidos pelos contratos
de concessao;

A possibilidade de reducdo do trafego nas rodovias, inclusive como

consequéncia do aumento no preco dos combustiveis
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% A alteracdo da conjuntura econ6mica, politica e de neg6cios do Brasil, tais
como indices de crescimento econdmico, taxa de cambio e inflagdo; nivel

de atividade econdmica influencia diretamente o crescimento do setor;

+ Intervengdes governamentais que alteram o ambiente econdmico, fiscal,

tarifario ou regulatorio.

Ha perspectivas de crescimento para as empresas do o setor de
concessodes, em virtude principalmente de novos trechos a serem licitados. A
OHL esta no aguardo da publicagdo dos editais de licitagées de 7 novas rodovias
federais, cujas licitagdes estdo previstas para julho de 2007 e cujos leildes estao
previstos para outubro de 2007. A empresa aguarda também os editais de dois
lotes no estado de S&o Paulo — a Rodovia D. Pedro | e a Rodovia Airton Senna
Carvalho Pinto — e um lote no estado da Bahia — a BR116, este com

aproximadamente 637 km e 7 pracas de pedagio.

As perspectivas para o setor tornam-se ainda mais positivas em funcao do
Plano de Aceleracéo do Crescimento (PAC), desenvolvido pelo Governo Federal
com o objetivo de apresentar um maior crescimento econdmico e que aponta o0s

investimentos em infra-estrutura como uma das prioridades.
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7. PROJECOES

Para as projecdes da receita foram utilizadas as perspectivas de preco das
tarifas de pedagio e volume de trafego para o periodo entre 2007 e 2011. O
trafego para o periodo foi estimado levando-se em conta o historico de trafego
entre 2004 e 2006 das quatro concessiondrias (Autovias, Centrovias, Intervias e
Vianorte) e a variagdo do PIB brasileiro projetada pelo Banco Central (relatério do
dia 05/04/2007) para os anos de 2007 a 2011. A OHL Brasil possui uma
elasticidade trafego/PIB de 1,1x. O quadro a seguir mostra a proje¢ao da variagao
do trafego da OHL Brasil para os proximos cinco anos:

Tabela 1 - Projecao de volume de trafego da OHL Brasil

2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P
AUTOVIAS 17790945 | 18297289 | 18903429 | 19701910 | 20521115 | 21383413 [22293704 | 23245200
CENTROVIAS| 18243972 | 18861140 | 19123919 | 19931713 | 20760474 | 21632829 (22553739 | 23516332
INTERVIAS 44971234 | 4627814 | 47059134 | 49046912 | 51086282 | 53232928 | 55499054 | 57867753
VIANORTE 24267000 [24976000 | 25710000 [26795990 | 27910168 |29082953 | 30321014 | 31615115

Para a projecédo das tarifas de pedagio para os anos de 2007 a 2011
foram consideradas as tarifas exercidas pela OHL Brasil entre 2004 e 2006. A
tarifa exercida pela empresa é predefinida nos contratos de concessao, com
reajuste anual (data base de 1% de julho) pelo IGP-M, na razdo de 40% por
quildmetro. Com isso, para projecéo das taxas de pedagio, foi acrescentada ao
histérico as tarifas a variacdo do IGP-M projetada pelo Banco Central para o
periodo (relatério do dia 05/04/2007), na razéo de 40%. A projecao para as tarifas

de pedagio para os proximos cinco anos esta na tabela a seguir
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Tabela 2 - Projecao da tarifa de pedagio da OHL Brasil

2004 2005 2006 2007P | 2008P | 2009P | 2010P | 2011P
AUTOVIAS 5,7 6,34 6,93 7,04 7,16 7,28 7,40 7,53
CENTROVIAS | 6,39 6,9 7,16 7,28 7,40 7,52 7,65 7,78
INTERVIAS 3,68 3,76 3,93 3,99 4,06 4,13 4,20 4,27
VIANORTE 5,49 5,68 5,67 5,77 5,87 5,96

A Vianorte foi adquirida pela OHL Brasil no quarto trimestre de 2006,
razao pela qual ndo consta no histérico a tarifa praticada pela Vianorte nos anos

anteriores.

Cruzando essas projecoes, temos o calculo da receita bruta, conforme a
tabela a seguir:

Tabela 3 - Projecao da Receita Bruta da OHL Brasil

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P
AUTOVIAS 138.778.858,02 |146.954.583,01 |155.702.192,11 [165.051.092,51 [174.945.374,18
CENTROVIAS 145.057.237,45 |153.602.833,64 |162.746.186,09 [172.518.032,35 [182.859.933,02
INTERVIAS 195.923.245,19 |207.465.454,09 |219.815.029,44 |233.013.487,26 |246.981.895,71
VIANORTE 149.528.475,49 |158.337.480,77 |167.762.667,51 |177.835.720,74 |188.496.399,71

Sobre a receita bruta ha incidéncia de 0,65% de PIS, 3% de Cofins e 5%
de ISS. Descontados os impostos, chega-se a receita liquida. Os detalhes sobre
0s custos sobre servigos, assim como as demais despesas, nao foram divulgados
pela empresa. Com isso, foram projetadas em funcéo da receita liquida, tendo em
vista seu histérico de participacao sobre a mesma.

Para a depreciacao, utilizou-se a sua relacdo com o custo do imobilizado,
tendo em vista as taxas de depreciacdo para cada item do ativo imobilizado
informadas pela empresa. (Ver calculo da depreciacdo nos anexos). A

depreciacdo, comparativamente aos anos anteriores, apresentara um
crescimento de aproximadamente R$54 milhdes, em funcdo da aquisicdo, no
quarto trimestre de 2006, da Vianorte. O valor dos investimentos sdo projegdes

da prépria empresa para os anos de 2007 e 2010.

A margem Ebitda e a margem bruta foram projetadas com base no
histérico das margens alcancadas pela OHL Brasil nos anos de 2004 a 2006. A

empresa manteve um crescimento médio de 63,6% na margem Ebitda nesse
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periodo e 52,6% na margem bruta, sendo os valores nos trés anos muito
proximos da média. Com isso, Trabalhou-se com uma margem Ebitda de 60% e
uma margem bruta de 50% para os anos de 2007 a 2011.

Para as receitas financeiras verificou-se o histérico de participacao das
aplicacoes financeiras (de curto e longo prazo) sobre a receita liquida da empresa
dos anos de 2004 a 2006, calculando-se uma meédia dessa participagdo. Em
seguida, aplicou-se essa média sobre as receitas liquidas projetadas para os
anos de 2007 a 2011 e chegou-se ao valor das aplicagdes de curto e longo prazo
projetadas para o periodo. Como a empresa possui suas aplicagdes financeiras
remuneradas pelo CDI, para as projegdes de receitas financeiras utilizou-se a
taxa Selic projetada pelo Banco Central (relatério de 04/05/2007) para os anos de
2007 a 2011. Dessa taxa foi descontada a inflagdo (medida pelo IGP-M)
projetada pelo Banco Central para o periodo de 2007 a 2011 (relatério de
11/05/2007). O célculo das receitas financeiras encontra-se nos anexos desse
trabalho.

Para as despesas financeiras foi utilizado o cronograma de pagamento da
divida da empresa (disponivel no site da empresa). A divida estava em R$ 585,1
milh6es em 31/12/2006. Calculou-se a taxa média de juros que a empresa paga
sobre seu endividamento — o custo médio da divida (ver anexos) — e aplicou-se
essa taxa sobre o montante da divida que resta apds cada pagamento de acordo
com o cronograma projetado pela OHL Brasil, descontando-se a inflagao (medida
pelo IGP-M) projetada pelo Banco Central para o periodo de 2007 a 2011
(relatério de 11/05/2007). O calculo das despesas financeiras encontra-se nos
anexos desse trabalho. A aliquota de Imposto de Renda da empresa é de

aproximadamente 34% sobre o lucro.

De posse destas projecdes, € possivel calcular o fluxo de caixa livre da
empresa, que consiste no Ebitda menos o imposto de renda referente ao Ebit,
menos 0s investimentos e menos a variagdo do capital circulante liquido
relacionado as operacoes. Veja abaixo a estimativa do Fluxo de caixa livre da
empresa.
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2007P 2008P 2009P 2010P 2011P

Receita Liquida 574.854.420 | 608.720.181 644.954.820 | 683.680.147 | 724.664.571
Custo de Servicos (287.427.210)| (304.360.091) [ (322.477.410)| (341.840.074)| (362.332.285)
Resultado Bruto 287.427.210 | 304.360.091 322.477.410 | 341.840.074 | 362.332.285
Margem Bruta 50% 50% 50% 50% 50%
Desp/rec Operacionais (56.335.733)| (59.654.578)| (63.205.572)| (67.000.654)| (71.017.128)
Lucro operacional Ebit 343.762.943 | 364.014.668 | 385.682.982 | 408.840.728 | 433.349.413
Depreciacao 169.099 169.099 169.099 169.099 169.099
Ebitda 343.932.043 | 364.183.768 | 385.852.082 | 409.009.827 | 433.518.513
Margem Ebitda 60% 60% 60% 60% 60%
IRe CSLL (69.661.150)| (76.872.214)| (84.756.816)| (92.405.912)| (98.588.883)
Geracao de Caixa Operacional 274.270.892 | 287.311.554 | 301.095.265 | 316.603.915 | 334.929.630
Investimentos 220.000.000 | 140.000.000 80.000.000 72.000.000

Variacao do Capital Circulante Liq. (7.591) (1.779) (1.903) (2.034) (2.153)
FLUXO DE CAIXA LIVRE 54.278.483 | 147.313.332 | 221.097.168 | 244.605.949 | 334.931.783

7.1 Custo de Capital

Para o célculo do custo de capital utilizou-se o conceito do custo médio

ponderado de capital (WACC). Este método reflete o custo de capital préprio e o
custo de capital de terceiro ponderados pela participacdo de cada um na

estrutura de capital da empresa.

Para o calculo do custo de Capital préprio é usado o CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Para a taxa livre de risco € usado o retorno do titulo americano de
10 anos, o T-Bond 10 years (5%), descontada a inflagdo americana (2%), e para
o prémio pelo risco Brasil, utiliza-se o risco-pais brasileiro medido pelo Embi de
JP Morgan. O risco-pais utilizado sera de 200 pontos, patamar mais conservador
que o nivel de 150 pontos alcangado em abril de 2007. O prémio para o
investimento em bolsa de valores € 6,0% acima da taxa livre de risco. Com
relacdo ao Beta, existem diversos questionamentos relativos ao seu uso. Neste
trabalho sera usado o Beta do Patriménio Liquido da empresa, fornecido pela

consultoria Economatica, utilizando-se os ultimos 18 meses.

a OHL Brasil

alavancagem relativamente baixa em dezembro de 2006, quando estava em 22%

Com relagdo a estrutura de capital, possuia uma
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de capital de terceiros e 78% de capital proprio. O custo de capital préprio da
OHL Brasil ficou em 9,8%. Veja abaixo o calculo do CAPM.

Tabela 2 - Calculo do CAPM da OHL Brasil

CAPM

Risk free 3%
Risco pais 2%
Beta 0,8
Prémio pelo risco de mercado 6%
Custo de capital proprio (CAPM) 9,8%
% do capital proprio sobre o total 78%
Contribuicdo do capital proprio 7,6%

Ja o custo de capital de terceiros € calculado pela média ponderada dos
juros pagos nas tomadas de financiamentos (ver anexos). O custo médio da
divida da OHL Brasil é de 14,15% a.a. Descontando-se a inflacado (meta projetada
pelo Banco Central para 2007 e 2008) de 4,5%, temos uma taxa de 9,65%. Veja
abaixo célculo do custo de capital de terceiros.

Tabela 3 - Calculo do custo de capital de terceiros da OHL Brasil

CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Custo médio da divida 9,65%
Aliquota IR 34%
Custo da divida apés IR 6,37%
% da divida sobre o total 22%
contribuicao da divida 1,4%

Portanto, para calcular o WACC, soma-se a contribuicdo do custo da
divida com a contribuicdo do custo de capitais proprios. O WACC da OHL Brasil
ficou em 9,0%. Veja abaixo o céalculo do WACC.

Tabela 4 - Calculo do WACC da OHL Brasil

WACC

contribuicdo do capital proprio 7,6%
contribuicdo da divida 1,4%
WACC 9,0%
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7.2 Precgo-alvo

Depois de serem realizadas as projecoes de fluxo de caixa livre da
empresa e determinado o WACC, efetua-se o calculo do preco-justo da acgao.
Para isso, descontam-se os fluxos de caixa futuros da empresa (fluxo de caixa
livre) a valores presentes em funcdo do WACC. Deste valor excluem-se as
dividas e soma-se a perpetuidade.

O calculo da perpetuidade foi estimado a uma taxa de crescimento de
3% a.a. Para a perpetuidade usa-se o fluxo de 2011. A perpetuidade é calculada

através da férmula abaixo e depois trazida a valor presente:

Fluxo de Caixa 2011
WACC -G

Perpetuidade =

Onde:

G: é o crescimento na Perpetuidade.

Tabela 5 - Calculo do Preco-alvo da OHL Brasil

Calculo do Preco-alvo

Perpetuidade 3%
Soma FCD 517.370.334,19
Perpetuidade 2.550.336.764,64
Valor da empresa 3.067.707.098,83
Divida liquida (429.137.000,00)
Valor economico da empresa 2.638.570.098,83
Numero de acoes 68.889.000
Preco-alvo OHLB3 38,30
Preco em 14/05/07 34,20
Potencial de valorizacao 11,99%
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Em funcado das premissas consideradas, o prego-alvo para as acdes da
OHL Brasil é R$ 38,29/acdo. Visto que as acdes (OHLB3) estavam sendo
negociada a R$ 34,20 em 14 de maio de 2006, o potencial de valorizacdo para o
papel é de 11,97%. Levando em conta os parametros do departamento de
andlise da Solidus, os papeis da empresa ganham a recomendagdo de
ATRATIVO.

7.3 Andlise de sensibilidade

A analise de sensibilidade é uma verificacao da sensibilidade que o risco-
pais € a taxa de crescimento na perpetuidade exercem no valor da acado da
empresa. Em funcdo das projecdes expostas, o valor das a¢cdées da OHL Brasil
poderiam variar de R$ 27,96, caso o risco pais fosse 300 pontos, com a taxa de
crescimento na perpetuidade em 2,0%, até R$ 57,39 se o risco-pais fosse 100
pontos e o crescimento na perpetuidade fosse de 4,0%.

Tabela 6 - Analise de Sensibilidade OHL Brasil

Perpetuidade (g)
Risco-pais 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
1,0% 42,81 46,74 51,51 57,39
1,5% 38,89 42,21 46,19 51,01
2,0% 35,47 38,30 41,65 45,66
2,5% 32,46 34,89 37,74 41,11
3,0% 29,80 31,90 34,34 37,20
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Na avaliacdo de empresas € necessario, além de conhecimentos tedricos
e técnicos, uma grande dose de sensibilidade e subjetividade de quem realiza a
andlise. Atualmente, a metodologia de avaliacdo mais utilizada e de maior
credibilidade € o Fluxo de Caixa Descontado, tanto no mercado financeiro como
no meio académico. Este trabalho alcangou seu objetivo de fazer um estudo
sobre a empresa OHL Brasil, atuante no setor de concessdes rodoviarias e que
possui acgles listadas na Bovespa, apresentando o modelo de fluxo de caixa
descontado, sua importancia para os investidores, bem como para a Corretora
Solidus. Com isso, foi possivel determinar o potencial de valorizacao das acdes
de OHL Brasil e sugerir uma recomendagao de investimento para essas agoes.

Historicamente, o processo de implantacao do Programa de Concessoes
de Rodovias iniciou em 1995, e tem se expandido em decorréncia das
necessidades de investimentos nas malhas rodoviarias do Brasil. O Governo
concede as rodovias por entender que é diretriz basica do Estado brasileiro
abster-se de prover bens e servicos econdmicos nas situacdes em que estes
possam ser adequadamente supridos pela iniciativa privada. Aliado a isso, existe
a necessidade de investimentos em infra-estrutura para fomentar o
desenvolvimento econémico do pais, que esta diretamente relacionado a uma
malha rodoviaria em boas condi¢cbes, ja que grande parte do fluxo de

mercadorias € feito através de transporte terrestre rodoviario.

Para o futuro, as perspectivas para a OHL Brasil sdo positivas em
decorréncia de novos trechos ja previstos para serem licitados, tanto trechos
federais como do Estado de S&o Paulo. A publicacado dos editais para licitacao
das rodovias federais esta previsto para julho e os leildes estdo previstos para
outubro de 2007. Ainda, a OHL aguarda os editais para rodovias no Estado de
Sao Paulo, que segundo a empresa devem sair entre maio e junho. Contudo,
alguns acontecimentos podem comprometer a capacidade da OHL Brasil de
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participar de novas licitagcbes. Uma questdo diz respeito ao pagamento da
outorga de concessbes no Estado de Sdo Paulo. Segundo o departamento de
Relacdo com Investidores da OHL Brasil, o Estado de S&o Paulo avalia a
possibilidade de adiantar o pagamento da outorga, que atualmente é diluido no
prazo da concessao. Se isso se confirmar, a empresa podera ter comprometida
sua capacidade de participar nos leildes, uma vez que tera que dispor de um

maior volume de recursos para financiar essa antecipagao de pagamento.

Uma questdo que pode comprometer a rentabilidade do setor e a
atratividade da participacdo em licitagbes de rodovias € a redugdo da taxa de
retorno das concessiondrias anunciada pelo Governo Federal, ja para as
licitacbes dos 7 trechos federais. Com a redugdo das tarifas de pedagio, os
investimentos nesses trechos terdo reducao da TIR (taxa interna de retorno) para
as concessionarias, passando de 12,88% pata 8,95%. Contudo, as

concessionarias que vencerem a concorréncia nao precisardao pagar outorga.

Esses fatores podem gerar incertezas com relacdo as projecoes
realizadas nesse trabalho, pois alteram algumas premissas. Para evitar isso, é
necessario que se faga um monitoramento e possivel atualizagdo das premissas,
para que se possa chegar ao potencial de valorizagdo da empresa apos
eventuais novos acontecimentos, como novas aquisi¢ées, novos modos de

financiamento, alteragcées na regulamentacéao do setor, entre outros aspectos.

Depois de feitas essas analises e utilizado o método de fluxo de caixa
descontado para a precificacdo da OHL Brasil, chegou-se ao prego-alvo de R$
38,29/a¢ao, com o risco-pais em 200 pontos e perpetuidade de 3%. Com relagédo
ao preco de fechamento do dia 14/05/2007 (R$ 34,20), as acdes apresentam um
potencial de valorizagcdo de 12%. Se considerarmos o risco-pais de 150 pontos,
nivel em que estava em maio de 2007, o preco alvo passa a ser R$ 42,21,
representando 23,43% de valorizagao.

Este trabalho atendeu uma demanda por parte dos clientes da corretora
Solidus, que buscavam estudos sobre o setor de concessdes. Além disso, este
estudo também é importante para a divisdo de Gestao de Capital de Terceiros,
pois pode auxilid-la em suas tomadas de decisdo no processo de administracdo
de carteiras e clubes de investimentos.
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Aliado a isto, o setor de analise da Solidus Corretora, também, ganha
maior credibilidade frente aos clientes e a propria instituicdo ao acrescentar um
novo método para fazer suas avaliagdes de empresas. Anteriormente o método
utilizado era a avaliagao por multiplos.

Para concluir, este trabalho n&o pretende esgotar os estudos sobre o
setor. Visto que este setor passa por constantes mudancgas, fica a sugestao para
estudos futuros, a fim de aumentar a profundidade nos conhecimentos do setor.
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ANEXOS

Balancgo Patrimonial - Ativo (em R$ milhdes)
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1 - CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 31/03/2007 4 - 31/12/2006
1 Ativo Total 715.658 706.176
1.01 Ativo Circulante 65.543 61.790
1.01.01 Disponibilidades 13.241 9.018
1.01.02 Créditos 4.652 5.764
1.01.02.01 Clientes 4.652 5.763
1.01.02.01.01 Contas a Receber 195 1.306
1.01.02.01.02 Contas a Receber 4.457 4.457
Muituos
1.01.02.02 Créditos Diversos 0 1
1.01.03 Estoques 0 0
1.01.04 QOutros 47.650 47.008
1.01.04.02 Impostos a Recuperar | 5.138 4.639
1.01.04.03 QOutros Créditos 3.131 2.989
1.01.04.04 Dividendos a Receber | 39.374 39.374
1.01.04.05 Despesas 7 6
Antecipadas
1.02 Ativo Nao Circulante 650.115 644.386
1.02.01 Ativo Realizavel a 28.201 34.582
Longo Prazo
1.02.01.01 Créditos Diversos 0 0
1.02.01.02 Créditos com Pessoas | 27.960 34.344
Ligadas
1.02.01.02.01 Com Coligadas e 0 0
Equiparadas
1.02.01.02.02 Com Controladas 0 0
1.02.01.02.03 Com Qutras Pessoas | 0 0
Ligadas
1.02.01.03 QOutros 241 238
1.02.02 Permanente 621.914 609.804
1.02.02.01 | Investimentos 618.446 606.242
1.02.02.01.01 Participagoes 0 0
Coligadas/
Equiparadas
1.02.02.01.02 Participagoes 1.034 1.034
Coligadas/
Equiparadas - Agio
1.02.02.01.03 Participacbes em 617.412 605.208
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Controladas
1.02.02.01.04 Participagdes em 0 0
Controladas - Agio
1.02.02.01.05 QOutros Investimentos | 0 0
1.02.02.02 Imobilizado 3.468 3.562
1.02.02.03 Intangivel 0 0
1.02.02.04 Diferido 0 0

Balango Patrimonial - Passivo (em R$ milhdes)

1 - CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 31/03/2007 4 - 31/12/2006
2 Passivo Total 715.658 706.176
2.01 Passivo Circulante 44,865 44,618
2.01.01 Empréstimos e 0 0
Financiamentos
2.01.02 Debéntures 0 0
2.01.03 Fornecedores 535 1.309
2.01.04 Impostos, Taxas e 1.594 544
Contribuicoes
2.01.05 Dividendos a Pagar 41.848 41.848
2.01.06 Provisdes 0 0
2.01.07 Dividas com Pessoas | 853 880
Ligadas
2.01.08 Outros 35 37
2.02 Passivo Nao 3.536 3.453
Circulante
2.02.01 Passivo Exigivel a 3.536 3.453
Longo Prazo
2.02.01.01 Empréstimos e 0 0
Financiamentos
2.02.01.02 Debéntures 0 0
2.02.01.03 Provisdes 0 0
2.02.01.04 Dividas com Pessoas | 3.536 3.453
Ligadas
2.02.01.05 Adiantamento para 0 0
Futuro Aumento
Capital
2.02.01.06 Outros 0 0
2.02.02 Resultados de 0 0
Exercicios Futuros
2.04 Patriménio Liquido 667.257 658.105
2.04.01 Capital Social 549.083 549.083
Realizado
2.04.02 Reservas de Capital 0 0
2.04.03 Reservas de 0 0
Reavaliacado
2.04.03.01 Ativos Préprios 0 0
2.04.03.02 Controladas/Coligadas | 0 0
e Equiparadas
2.04.04 Reservas de Lucro 140.445 131.293
2.04.04.01 Legal 8.810 8.810
2.04.04.02 Estatutaria 0 0
2.04.04.03 Para Contingéncias 0 0
2.04.04.04 De Lucros a Realizar 0 0
2.04.04.05 Retencgao de Lucros 131.635 122.483
2.04.04.06 Especial p/ Dividendos | 0 0
N&o Distribuidos
2.04.04.07 Qutras Reservas de 0 0
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Lucro

2.04.05 Lucros/Prejuizos (22.271) (22.271)
Acumulados

2.04.06 Adiantamento para 0 0

Futuro Aumento
Capital

Demonstracdo do Resultado (em R$ milhdes)

1 - CODIGO 2 — DESCRIGCAO 3-01/01/2007 a | 4- 01/01/2006 a
31/03/2007 31/03/2006

3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou | 0 0
Servicos

3.02 Dedugdes da Receita Bruta 0 0

3.03 Receita Liquida de Vendas 0 0
e/ou Servicos

3.04 Custo de Bens e/ou Servicos | 0 0
Vendidos

3.05 Resultado Bruto 0 0

3.06 Despesas/Receitas 9.068 18.641
Operacionais

3.06.01 Com Vendas 0 0

3.06.02 Gerais e Administrativas (4.497) (1.560)

3.06.03 Financeiras 1.424 6.281

3.06.03.01 Receitas Financeiras 1.571 6.323

3.06.03.02 Despesas Financeiras (147) (42)

3.06.04 Outras Receitas Operacionais | 0 110

3.06.05 Outras Despesas (65) 4
Operacionais

3.06.05.01 Tributarias (65) (32)

3.06.05.02 Amortizacdo de Agio em 0 36
Investimento

3.06.06 Resultado da Equivaléncia 12.206 13.806
Patrimonial

3.07 Resultado Operacional 9.068 18.641

3.08 Resultado N&do Operacional 84 84

3.08.01 Receitas 84 84

3.08.02 Despesas 0 0

3.09 Resultado Antes 9.152 18.725
Tributagao/Participagdes

3.10 Provisao para IR e 0 (1.159)
Contribuicao Social

3.11 IR Diferido 0 0

3.12 Participagbes/Contribuicoes 0 0
Estatutarias

3.12.01 Participagbes 0 0

3.12.02 Contribuicées 0 0

3.13 Reversao dos Juros sobre 0 0
Capital Préprio

3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 9.152 17.566
NUMERO ACOES, EX- 68.889 68.889
TESOURARIA (Mil)
LUCRO POR ACAO (Reais) 0,13285 0,25499
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Depreciagao

AUTOVIAS Valor total
depreciagao Taxa de 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P
(em R$ depreciacao
milhoes) (em % a.a.)
Direito de
outorga da
concessao 43.397 5 2.169,85 2.169,85 2.169,85 2.169,85 2.169,85
Imobilizado em
Rodovia-Obras e
Servigos 369.565 5 18.478,25 18.478,25 18.478,25 18.478,25 18.478,25
Pavimento e
recapeamentos 71.295 5 7.129,50 7.129,50 7.129,50 7.129,50 7.129,50
Equipamento
mobiliario 4.890 10 489,00 489,00 489,00 489,00 489,00
Instalagcdes 15105 10 755,25 755,25 755,25 755,25 755,25
Desapropriagdes 5.282 5 264,10 264,10 264,10 264,10 264,10
Indenizagdes 946 5 47,30 47,30 47,30 47,30 47,30
Software 1.923 20 384,60 384,60 384,60 384,60 384,60
Conjunto de
defensa 2.532 5 126,60 126,60 126,60 126,60 126,60
QOutras
imobilizagbes 902 5 45,10 45,10 45,10 45,10 45,10
Imobilizagbes
em andamento 21580 5 1.079,00 1.079,00 1.079,00 1.079,00 1.079,00
total 30.968,55 30.968,55 30.968,55 30.968,55 30.968,55
CENTROVIAS
Direito de
outorga da
concessao 61.869 5 3.093,45 3.093,45 3.093,45 3.093,45 3.093,45
Imobilizado em
Rodovia-Obras e
Servigos 225.115 6,32 37.526,67 37.526,67 37.526,67 37.526,67 | 37.526,67
Pavimento e
recapeamentos 69.309 16,67 6.930,90 6.930,90 6.930,90 6.930,90 6.930,90
Equipamento
mobiliario 2114 10 211,40 211,40 211,40 211,40 211,40
Instalacdes 15.993 10 799,65 799,65 799,65 799,65 799,65
Desapropriagdes 3.497 5 174,85 174,85 174,85 174,85 174,85
Software 306 20 61,20 61,20 61,20 61,20 61,20
Conjunto de
defensas 15.812 16,67 2.635,86 2.635,86 2.635,86 2.635,86 2.635,86
Outras
imobilizagdes 2.330 5 116,50 116,50 116,50 116,50 116,50
Em andamento: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imobilizagbes
em andamento 59.991 5 2.999,55 2.999,55 2.999,55 2.999,55 2.999,55
Direito de
outorga da
concessao 61.869 5 3.093,45 3.093,45 3.093,45 3.093,45 3.093,45
total 54.550,03 54.550,03 54.550,03 54.550,03 54.550,03
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INTERVIAS
Servigos iniciais 873,00 5 43,65 43,65 43,65 43,65 43,65
Obras de arte
especiais 12.666,00 10 1.266,60 1.266,60 1.266,60 1.266,60 1.266,60
Sinalizacéo e
seguranca 872,00 20 174,40 174,40 174,40 174,40 174,40
Pavimentacdo 10.919,00 5,26 574,34 574,34 574,34 574,34 574,34
Recomposigao
ambiental 1.747,00 10 174,70 174,70 174,70 174,70 174,70
Obras
complementares 2.184,00 8,33 181,93 181,93 181,93 181,93 181,93
Terraplenagem 14.413,00 5,56 801,36 801,36 801,36 801,36 801,36
Em operacéo:
Imobilizado Em
Rodovia — Obras
e Servicos 196.604,00 5 9.830,20 9.830,20 9.830,20 9.830,20 9.830,20
Pavimento e
Recapeamento 222.549,00 5 11.127,45 11.127,45 11.127,45 11.127,45 11.127,45
Equipamento
Mobiliério 2.092,00 10 209,20 209,20 209,20 209,20 209,20
Instalagdes 10.939,00 10 1.093,90 1.093,90 1.093,90 1.093,90 1.093,90
Desapropriacdes 12.365,00 5 618,25 618,25 618,25 618,25 618,25
Software 636,00 20 127,20 127,20 127,20 127,20 127,20
Conjunto de
Defensas 8.156,00 20 1.631,20 1.631,20 1.631,20 1.631,20 1.631,20
Outras
Imobilizagdes 3.795,00 6 227,70 227,70 227,70 227,70 227,70
Em andamento:
Obras em
andamento 23.685,00 5 1.184,25 1.184,25 1.184,25 1.184,25 1.184,25
total 29.266,33 29.266,33 | 29.266,33 | 29.266,33 | 29.266,33
VIANORTE
Direito de
outorga da
concesséo 331.378,00 8,96 29.691,47 | 29.691,47 | 29.691,47 | 29.691,47 | 29.691,47
Imobilizado em
Rodovia-Obras e
Servigos 198.536,00 5 9.926,80 9.926,80 9.926,80 9.926,80 9.926,80
Pavimentagbes 84.599,00 12,5 10.574,88 10.574,88 10.574,88 10.574,88 10.574,88
Equipamento
mobiliario 16.613,00 5 830,65 830,65 830,65 830,65 830,65
Instalacdes 1.360,00 5,11 69,50 69,50 69,50 69,50 69,50
Desapropriagdes 4.035,00 5,11 206,19 206,19 206,19 206,19 206,19
Software 2.263,00 20 452,60 452,60 452,60 452,60 452,60
Conjunto de
defenses 3.211,00 5,19 166,65 166,65 166,65 166,65 166,65
Outras
imobilizacdes 124,00 10 12,40 12,40 12,40 12,40 12,40
Em andamento: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imobilizagdes
em andamento3 47.667,00 5 2.383,35 2.383,35 2.383,35 2.383,35 2.383,35
total 54.314,48 54.314,48 | 54.314,48 | 54.314,48 | 54.314,48
TOTAL
DEPRECIACAO 169.099,39 | 169.099,39 | 169.099,39 | 169.099,39 | 169.099,39
Taxa Média de Juros pagos nos Financiamentos
Divida em Divida em
31/3/2007 31/3/2007 Participacado | Participacdo | Tarifa Tarifa
Instituicoes (em R$ (em R$ s/ total da s/ total da Média Média
credoras Encargos milhoes) milhoes) divida divida Ponderada | Ponderada
CP LP CP LP CP LP
Autovias:
BNDES - TJLP + 5% 10.727 28.122 1,83% 4,81% 0,21% 0,55%
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“Project a.a.
Finance” (a)
TJLP + 5%
BNDES (b) a.a. 1.296 3.923 0,22% 0,67% 0,03% 0,08%
Caixa
Econdémica TJLP + 6%
Federal (a) a.a. 10.740 28.121 1,84% 4,81% 0,23% 0,60%
Banco Itad CDI + 2,3%
BBA (c) a.a. 3.290 4.200 0,56% 0,72% 0,08% 0,11%
Banco Fibra | 101,8% do
(c) CDI 20.645 3,53% 0,00% 0,45% 0,00%
Centrovias- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BNDES -
“Project TJLP + 5%
Finance” (d) | a.a. 20.469 48.685 3,50% 8,32% 0,40% 0,96%
Intervias: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TJLP +
UMBNDES
BNDES (e) + 5% a.a. 16.779 52.348 2,87% 8,95% 0,51% 1,60%
“Leasing”
parcela do CDI + 2%
més a.a. 80 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Vianorte: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TJLP +
4.5% a
BNDES (f) 7,5% a.a. 13.964 82.017 2,39% 14,02% 0,44% 2,59%
Banco Safra | TJLP +
- Finame (f) | 4,9% a.a. 914 0,16% 0,00% 0,02% 0,00%
Banco ABC | TJLP +
- Finame (f) | 6,3% a.a. 299 944 0,05% 0,16% 0,01% 0,02%
Banco ABC
- Conta CDI +
garantida (f) | 0,35% a.m. 3.048 0,52% 0,00% 0,09% 0,00%
Banco Fibra
- “Compror” | CDI +
(f) 0,37% a.m. 524 230 0,09% 0,04% 0,02% 0,01%
Banespa - 1,52% a
“Leasing” (f) | 1,87% a.m. 716 492 0,12% 0,08% 0,03% 0,02%
Banco Itat - | 1,53% a
“Leasing” (f) | 1,66% a.m. 380 51 0,06% 0,01% 0,01% 0,00%
Banco
Bradesco -
“Leasing” (f) | 1,66% a.m. 156 0,03% 0,00% 0,01% 0,00%
Banco
Dibens - CDI +
“Leasing” (f) | 1,824% a.a. 17 44 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
SPR: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Banco
Unibanco 102,75% do
(9) CDI 105.119 17,97% 0,00% 2,31% 0,00%
Banco
Bradesco 102,75% do
(9) CDI 42.047 7,19% 0,00% 0,92% 0,00%
Banco 102,75% do
Citibank (g) | CDI 42.047 7,19% 0,00% 0,92% 0,00%
Banco Itau 102,75% do
BBA (g) CDI 42.047 7,19% 0,00% 0,92% 0,00%
Latina- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Banco Itau
BBA (h) 11,5% a.a. 130 444 0,02% 0,08% 0,00% 0,01%
Total 335.434 249.621 57,33% 42,67% 7,61% 6,54%
Tarifa
Média
ponderada
(somaCPe | 14,15%
LP)
Tarifa sem
inflacao
(4,5%) 9,65%
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2007P

2008P

2009P

2010P

2011P

2012P

2013P

Cronograma
de pgto da
divida

335.4

65.7

84.6

68.9

1741

9.4

3.9

Montante
sobre o qual
incide o
juros

249.6

183.9

99.3

30.4

13.4

3.9

0,0

Inflacao
Projetada
para o IGP-
M pelo BC

3,65%

4,03%

4,09%

4,07%

3,99%

Despesas
Financeiras

26.2

18.6

9.9

3.0

1.4

0,6

0,0

Receitas Financeiras (em R$ milhdes)

2002

2003

2004

2005

2006

Histoérico de
aplicacoes
financeiras (CP
+LP)

51.416,00

123.863,00

148.913,00

Historico de
receitas
financeiras (CP
+ LP)

9.527,00

20.756,00

17.940,00

Rentabilidade

18,53%

16,76%

12,05%

Receita liquida
da empresa

268.267,00

389.135,00

430.335,00

% do valor
aplicado sobre a
Receita liquida

19,17%

31,83%

34,60%

Média do valor
aplicado s/ RL

28,53%

2007P

2008P

2009P

2010P

2011P

Receita liquida
projetada

574.854,42

608.720,18

644.954,82

683.680,15

724.664,57

Valor em
aplicacoes
projetadas

164.025,69

173.688,75

184.027,74

195.077,40

206.771,67

Selic projetada
pelo BC em
04/05/07

12,02%

10,65%

9,91%

9,63%

9,08%

Receitas
Financeiras

13.728,95

11.498,20

10.710,41

10.846,30

10.524,68
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(todas
remuneradas
pelo CDI)
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CURRICULUM VITAE

MARCIA GARCIA DUTRA

Estado Civil : Solteira
Nacionalidade: Brasileira

Data de Nascimento : 19/12/1982
Endereco: Rua Albion, 402/115 B3
Bairro: PARTENON, Porto Alegre
CEP:91530-010

Fone: (51) 3737-4506

OBJETIVO

Crescimento pessoal, aprimoramento e desenvolvimento, prioritariamente nas
areas administracao, andlise investimento e gestao de patriménio.

QUALIDADES PESSOAIS
Inteligente, centrada, habilidosa, organizada, metddica, etc.

FORMAGCAO
Ensino Fundamental e Médio- Escola Estadual Francisco A. Vieira Caldas Junior
Estudante, atualmente, da UFRGS no curso de Administracao (10° semestre)

IDIOMAS
Inglés Intermediario (Leitura, conversacao e escrita)
Alemao basico
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CURSOS DE APERFEICOAMENTO:

- Excel

- Word

- PowerPoint

- Internet

- CURSO DE INTRODUGAO AO MERCADO DE CAPITAIS - APIMEC
- CURSO ANALISE TECNICA — APIMEC

- Aperfeicoamento em Mercado de Capitais — APIMEC (em andamento)

EXPERIENCIAS PROFISSIONAIS

- Golden System Ltda. — Margco/2002 até Maio/2003. Cargo: Assistente
administrativo.

Powerself Desenvolvimento pessoal Ltda. - Junho/2003 até Setembro/2005.
Cargo: Gerente financeiro.

- Solidus S.A. CCVM - Setembro/2005 até hoje. Cargo: Estagiaria do
departamento de analise. Atribuicbes: Acompanhamento de empresas de
capital aberto, assessoria na emissdo de relatérios de empresas e sobre
mercado. Elaborag¢ao de boletins didrios, semanais e mensais.

HISTORICO ESCOLAR

Ano ‘ ‘ ‘

Semestre ‘ Atividade de Ensino Turma ‘ Conceito‘ Situagdo Créditos
2007/1 ESTAGIO FINAL EM FINANGCAS (ADMO01198) u - Matriculado 12
2006/2 EMPREENDEDORISMO E INOVAGAO (ADMO01013) B A Aprovado 4
2006/2 ESTAGIO SUPERVISIONADO Il - ADM (ADMO01194) C A Aprovado 4
2006/2 POLITICA EMPRESARIAL (ADMO01127) C A Aprovado 4
2006/1 ADMINISTRAGCAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS B A Aprovado 4

(ADMO01131)
2006/1 ESTAGIO: VISAO SISTEMICA DAS ORGANIZAGCOES (ADMO01003) B A Aprovado 4
2006/1 GESTAO DE TESOURARIA (ADMO01171) u B Aprovado 4
2006/1 ORGCAMENTO OPERACIONAL (ADMO01174) B A Aprovado 2
2006/1 PLANEJAMENTO FINANCEIRO (ADMO01157) B A Aprovado 2
2006/1 SISTEMAS DE INFORMAGCOES GERENCIAIS (ADMO01160) C B Aprovado 4
2005/2 | ADMINISTRAGCAO DE RECURSOS MATERIAIS (ADM01010) B A Aprovado 4
2005/2 | ADMINISTRAGCAO FINANCEIRA DE LONGO PRAZO (ADMO01140) A A Aprovado 4
2005/2 | ANALISE MACROECONOMICA (EC002273) B B Aprovado 4
2005/2 PLANEJAMENTO E CONTROLE DA PRODUGAO (ADMO01137) A B Aprovado 4
2005/2 RELACOES DO TRABALHO (ADMO01156) B B Aprovado 4
2005/1 ADMINISTRACAO DE MARKETING (ADMO01142) C B Aprovado 4
2005/1 ADMINISTRAGCAO DE RECURSOS HUMANOS (ADMO01144) C A Aprovado 4
2005/1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA DE CURTO PRAZO (ADMO01139) B A Aprovado 4
2005/1 ORGANIZAGAO DA PRODUGAO (ADMO01136) D A Aprovado 4
2005/1 TECNICA COMERCIAL - A (ECO03005) B B Aprovado 2
2004/2 | ADMINISTRACAO E GOVERNO DO BRASIL E ESTAGIO | B A Aprovado 6
(ADM01188)
2004/2 ECONOMIA BRASILEIRA (EC002209) B C Aprovado 4
2004/2 |MATEMATICA FINANCEIRA - A (MAT01031) C B Aprovado 4




~)
O

2004/1 |ESTATISTICA GERAL Il (MAT02215) A c Aprovado 4
2004/1 | FILOSOFIA E ETICA NA ADMINISTRAGAO (ADMO01009) B A Aprovado 2
2004/1 | INTRODUGAO AO MARKETING (ADMO1141) B B Aprovado 7
2004/1 |MOEDA E BANCOS | (ECO02231) B C Aprovado 7
2003/2 | ANALISE MICROECONOMICA Il (ECO02208) A B Aprovado 7
200372 |ESTATISTICA GERAL I (MAT02214) B A Aprovado 2
200372 |ESTRUTURA E INTERPRETAGAO DE BALANGOS (ECO03341) D C Aprovado 2
2003/2 | METODOLOGIA BASICA DE CUSTOS (ECO03320) B B Aprovado 7
200372 | ORGANIZACAO E METODOS E ESTAGIO | (ADM01187) B B Aprovado 6
2003/1 | DIREITO E LEGISLACAO SOCIAL (DIR04401) C B Aprovado 2
2003/1 | INSTITUICOES DE DIREITO PRIVADO E LEGISLAGAO B A Aprovado 2
COMERCIAL (DIR02203)
2003/1 | INTRODUGAO A CIENGIA POLITICA (HUMO6409) B B Aprovado 2
2003/1 | INTRODUGCAO A CONTABILIDADE (ECO03343) C B Aprovado 2
2003/1 | PSICOLOGIA APLICADA A ADMINISTRACAO (ADMO1110) C A Aprovado 2
200272 | ALGEBRA LINEAR E GEOMETRIA ANALITICA (MATO1110) D B Aprovado 2
200272 | ANALISE MICROECONOMICA I (ECO02207) A C Aprovado 7
2002/2 | INSTITUICOES DE DIREITO PUBLICO E LEGISLACAO C B Aprovado 7
TRIBUTARIA (DIR04416)
200272 | INTRODUGAO A INFORMATICA (INFO1210) N C Aprovado 2
200272 | SOCIOLOGIA APLICADA A ADMINISTRAGCAO (ADMO1104) C B Aprovado 2
2002/2 | TEORIA GERAL DA ADMINISTRAGAO (ADMO1115) B B Aprovado 7
2002/1 |CALCULO I-B (MATO01102) C C Aprovado 6
2002/1 | INTRODUGAO A SOCIOLOGIA PARA ADMINISTRACAO B A Aprovado 7
(HUMO04004)
2002/1 | INTRODUGAO AS CIENCIAS ADMINISTRATIVAS (ADMO01185) C A Aprovado 7
2002/1 | LINGUA PORTUGUESA [ A (LET01405) B B Aprovado 7
2002/1 | TEORIA ECONOMICA (ECO02206) D A Aprovado 4




