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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo a determinagdo da precificagdo do valor justo da empresa
Hidrovias do Brasil S.A., listada na B3 sob o ticker HBSA3, por meio da anélise do estudo de
caso aliado ao valuation. Especificamente, busca-se determinar a metodologia mais adequada
para a avaliacdo da empresa. O estudo inclui uma revisao bibliografica abrangente,
contemplando os principais métodos de valuation, tais como o fluxo de caixa descontado para
a firma e para o acionista, valuation relativo por multiplos e o modelo de dividendos
descontados. Optou-se pelo método de fluxo de caixa descontado para a firma, considerando a
estrutura de capital da empresa e sua ampla utilizacdo no mercado acionario brasileiro. O
trabalho abrange a contextualizagdo macroecondmica e setorial, detalha as operagdes da
empresa em analise e, em seguida, apresenta as premissas para a constru¢ao do custo de capital
e do valuation. Com base nessas premissas e na metodologia escolhida, a empresa foi avaliada
em aproximadamente R$ 5,5 bilhdes. A partir das analises de sensibilidade em relagdo a
variaveis financeiras pode se observar que o valor da companhia varia de R$ 5,26/agdo no
cenario menos favoravel a R$ 10,93/a¢do no cenario mais otimista. J4 as analises de
rentabilidade e avaliacdes em relagdo a multiplos demonstraram que seus retornos sao
compativeis com seu modelo de negdcios e estrutura de capital, alcangando uma média de 8%
de Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) nos proximos 5 anos, além de uma Taxa Interna
de Retorno (TIR) nominal de 12%. O periodo de payback simples para a transacao foi estimado
em 6 anos. Por fim, tem-se que os principais elementos que exercem influéncia sobre a
avaliagdo da empresa sdo o custo de capital, o crescimento da empresa na perpetuidade, o

volume transportado e a tarifa cobrada.

Palavras-chave: Jaluation. Agronegocio. Finangas corporativas. Logistica brasileira. Fluxo de

caixa descontado.



ABSTRACT

This study aims to determine the fair value pricing of the company Hidrovias do Brasil S.A.,
listed on B3 under the ticker HBSA3, through a case study analysis combined with valuation.
Specifically, the goal is to identify the most suitable methodology for evaluating the company.
The study includes a comprehensive literature review, covering key valuation methods such as
discounted cash flow for the firm and for the shareholder, relative valuation by multiples, and
the discounted dividend model. The chosen method is the discounted cash flow for the firm,
considering the company's capital structure and its widespread use in the Brazilian stock
market. The work encompasses macroeconomic and sectoral contextualization, details the
operations of the company under analysis, and then presents the assumptions for building the
cost of capital and the valuation. Based on these assumptions and the chosen methodology, the
company was valued at approximately R$ 5.5 billion. Sensitivity analyses regarding financial
variables show that the company's value ranges from R$ 5.26 per share in the least favorable
scenario to R$ 10.93 per share in the most optimistic scenario. Profitability analyses and
evaluations in relation to multiples demonstrate that its returns are consistent with its business
model and capital structure, averaging 8% Return on Invested Capital (ROIC) over the next 5
years, along with a nominal Internal Rate of Return (IRR) of 12%. The simple payback period
for the transaction was estimated at 6 years. Finally, it is observed that the key factors
influencing the company's valuation are the cost of capital, the company's perpetuity growth,

the transported volume, and the tariff charged.

Keyword: Valuation. Agribusiness. Corporate finance. Brazilian logistics. Discounted cash

flow.
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1 INTRODUCAO

O agronegocio ¢ um dos pilares na economia de muitos paises do Sul global, e,
particularmente no Brasil (Stiftung, 2018). Devido sua geografia e vantagens competitivas,
como recursos naturais propicios € mao de obra abundante, desde a década de 2000, o Brasil se
consolidou com expressivo desempenho como um grande exportador de commodities no
mercado mundial (Aratjo; Andrade, 2023). Em virtude de um ambiente internacional
demandante aliado a alta de precos das commodities nos mercados globais e apreciagdo cambial
do dolar frente ao real, as exportagdes de commodities tem ganhado participacdo na balanga
comercial brasileira (Araujo; Andrade, 2023; Souza, 2020). Segundo dados do Ministério de
Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior (Brasil, 2023), as exportagdes brasileiras
passaram de US$ 58 bilhdoes em 2001 para 334 bilhoes em 2022, dos quais 69,03% eram

exportagdes de commodities no ano de 2022.

As commodities, em sua defini¢do, sdo produtos de extragdo natural ou de origem
agropecuaria que sdo comercializados em seu estado bruto ou com pouco grau de
industrializacdo. Esses produtos sdo produzidos em larga escala e tém como principal destino
o comércio externo (Melo; Nunes; Martins, 2022). Neste contexto, existem trés condigdes que
caracterizam as commodities: padronizagao internacional, capacidade de ser estocada e vendida
em unidades padrdo e possibilidade de entrega em datas definidas (Melo; Nunes; Martins,
2022). Além disso, seu prego ¢ determinado pela lei da oferta e demanda no mercado
internacional (Fiocruz, 2023). O mercado de commodities se aproxima muito de um mercado
perfeitamente competitivo, onde hd pouca ou nenhuma diferencia¢do entre os produtos,
resultando na reducdo de custos como o ponto essencial no aumento de produtividade e

competitividade (Campedo; Sanches; Maciel, 2020).

Entretanto, apesar das caracteristicas competitivas, o mercado de commodities ¢ altamente
concentrado e dominado por poucos conglomerados, sendo apontados como um dos mercados
de maior concentragdo mundial (Campedo; Sanches; Maciel, 2020). Dominado por quatro
conglomerados, conhecidas como “grupo ABCD” é composto pelas empresas AMD, Bunge,
Cargill e Louis Dreyfus. Essas empresas representam 70% do mercado e possuem navios
oceanicos, portos, ferrovias, refinarias, silos e fabricas (Stiftung, 2018). Recentemente, a Cofco,
trader de graos estatal chinesa, alcancou o “grupo ABCD” e se tornou a principal compradora

de soja e milho brasileiros (Stiftung, 2018).
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Dado que a comercializagdo ndo compreende apenas a venda da producdo, mas também
toda a integracdo da cadeia de abastecimento, venda e logistica, o sistema de escoamento da
producao estd sendo prejudicado, devido as longas distancias a serem percorridas e do déficit
de infraestrutura e logistica. Tem-se que os meios de transporte sdo conhecidos como modais,
como aeroviario, aquaviario, dutoviario, ferrovidrio e rodoviario. Ao se tratar do cenario
nacional, o modal rodoviario alcanga, aproximadamente, todos os pontos do territorio do Brasil,
apresentando custos fixos pequenos e custos variaveis de médios a altos, a depender da distancia
e condi¢do da rodovia, porém a utilizacdo de forma abusiva esgargala o sistema e elevam seus
custos de exportacao, resultando na perda da competitividade no mercado internacional (Melo;

Nunes; Martins, 2022).

Assim, considerando as dimensdes continentais do Brasil, a forma ideal do transporte de
cargas seria utilizar-se de plataformas multimodais, atentando ao potencial de cada regido
(Melo; Nunes; Martins, 2022). Porém, a infraestrutura logistica é, hoje, o maior obstaculo para
o continuo desenvolvimento do agronegdcio (Souza, 2020). Além disso, problemas como falta
de armazenamento, demora na liberagdo dos produtos, preco do frete, frota rodoviaria
insuficiente, falta de modais logisticos alternativos, e portos esgargalados, infraestrutura de
acesso a area portudria saturada tornam os prazos ameagados, podendo levar a cadeia produtiva

ao prejuizo (Souza, 2020).

Uma alternativa ao transporte de commodities em grande volume, em que o tempo
dispendido tem menor relevancia, frente a produtos de alto valor agregado, e o custo do
transporte representa parte do valor negociado tem-se o transporte aquaviario. Este modal
abrange o maritimo, fluvial e lacustre, os dois Ultimos podendo ser caracterizados como
transporte hidrovidrio interior. Além disso, o transporte hidroviario €, frequentemente,
considerado o modal mais barato e eficiente (Pompermayer, 2014). Ha dois fatores principais
responsaveis pela eficiéncia do modal hidroviario frente aos demais modais, sendo eles 0 menor
consumo e custo de combustivel aliado ao fato que o transporte ¢ feito por vias naturais
preexistentes, assim, reduzindo o custo ligado a construcdo e manuten¢do das vias
(Pompermayer, 2014). Aliado a isso, o Brasil possui vasta costa maritima navegavel e diversos

rio, adequados para navegacao de grandes volumes (Pompermayer, 2014).

Em 2010 surge a empresa Hidrovias do Brasil como um projeto logistico em razao da falta
de infraestrutura capaz de suprir a demanda de escoamento de commodities no Centro Oeste
brasileiro, aliada a caracteristica natural brasileira de possuir diversos rios navegaveis. A

Hidrovias do Brasil ¢ um dos maiores prestadores de logistica integrada e independente, com
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foco em logistica hidrovidria na América Latina, incluindo servigos de navegacdo hidroviaria,
de cabotagem, transbordo e carga e descarga em terminais portudrios (Hidrovias do Brasil S.A,
2023). Atualmente, a companhia opera em quatro rotas logisticas estratégicas: Corredor Norte
do Brasil, Hidrovia Paraguai-Parana, rota de cabotagem entre Porto de Trombetas e Vila do
Conde e Porto de Santos (Hidrovias do Brasil S.A, 2023). A Hidrovias do Brasil levantou R$
3.4 bilhdes em sua oferta publica de agdes em 2020, sendo negociada sob o ticker HBSA3. As
acoes foram listadas no segmento do Novo Mercado, o mais alto nivel de governanga da bolsa

brasileira (Infomoney, 2020).

Cabe destacar que o mercado de agdes tem papel fundamental na promog¢ao do investimento
e crescimento da economia, proporcionando as empresas recursos, aumento da capacidade
competitiva e concretizacdo de projetos (Toledo, 2006). Assim, em paralelo ao expressivo
desempenho das commodities brasileiras, investimentos em infraestrutura sdo imprescindiveis
para o desenvolvimento e competitividade de economias no longo prazo. Um dos debates
presentes nos foruns do Grupo dos 20 (G-20) ¢ a busca por fontes de financiamento para atender

os projetos de infraestrutura em paises em desenvolvimento (Silva Filho, 2014).

O mercado de capitais dentro do sistema financeiro representa um primordial captador de
recursos de médio e longo prazo, dado condi¢des mais atrativas do que financiamentos
tradicionais (Toledo, 2006). A partir do comego dos anos 2000, o governo implementou uma
agenda de reformas para impulsionar e estimular o mercado de capitais brasileiro, sobretudo
relacionado a investimentos nos setores de agricultura e infraestrutura (Silva Filho, 2014). A
principal métrica utilizada nos mercados acionarios mundiais para avaliar um investimento em
uma empresa € o valuation. Segundo Pinto (2020), valuation ¢é a estimativa do valor de um
ativo com base em variaveis percebidas como relacionadas aos retornos futuros, ou com base
em comparagdo com ativos muito semelhantes (Pinto, 2020). O valuation ¢ uma técnica com
objetivo de compreender uma regido de preco para o ativo. Em um mercado de capitais cada
vez mais dindmico e integrado, a importancia do valuation se da em precificar o valor intrinseco
de um ativo, que € subjetivo por natureza, e assim poder ser utilizado para tomada de decisdes

sobre investimentos (POvoa, 2020).

Para tanto, a presente pesquisa tem como objetivo a determinacao da precificagdo do valor
justo da empresa Hidrovias do Brasil S.A., listada na B3 sob o ticker HBSA3, por meio da
analise do estudo de caso aliado ao valuation. Especificamente, busca-se determinar a

metodologia mais adequada para a avaliagcdo da empresa, tendo em vista todos os mooving parts
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relacionados ao mercado acionario e de capitais bem como ao setor de infraestrutura e logistica

brasileiro.

O trabalho se justifica na funcdo de apresentar uma analise integrada, a partir da visao
conjunta de dois setores imprescindiveis para qualquer economia, produgdo de commodities e
infraestrutura e logistica. A empresa em estudo, Hidrovias do Brasil, surge como alternativa
barata e eficiente para suprir tal caréncia atrelada a capacidade do mercado de capitais e agdes

como financiador para um dos gargalos da economia brasileira.

A relevancia do tema valuation relacionado a projetos de infraestrutura se da em fung¢do do
elevado capital empregado para o desenvolvimento do setor no Brasil. Segundo o Brasil (2022),
no quadriénio 2019-2022, foram concluidos 364 projetos de infraestrutura de transportes,
destinando R$ 117 bilhdes ao setor (Brasil, 2022). Ademais, de acordo com Pévoa (2012), o
conceito de valor ¢, por natureza, subjetivo, assim o valuation é, por definicdo uma técnica para
reduzir a subjetividade de algo que ¢ subjetivo por natureza. Consequentemente, o valuation ¢é
um método para tomada de decisdes de investidores trazendo mais seguranga e visibilidade de
que ele ndo esta superestimando o valor um ativo ou, por outro lado, menosprezando o valor

justo da empresa no mercado (POvoa, 2020).
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisao da literatura ird abordar os principais métodos de valuation, compreendendo
os métodos de fluxo de caixa descontado para a firma e para o acionista, modelo de dividendos

descontado, além do valuation relativo.

2.1 METODOS DE VALUATION

Segundo Pinto (2020), valuation ¢ a estimativa do valor de um ativo com base em
variaveis percebidas como relacionadas aos retornos futuros, ou com base em comparagdo com

ativos muito semelhantes.

Ha duas abordagens no processo de avaliagdo de ativos: abordagem intrinseca e
abordagem relativa (Damodaran, 2011). Na abordagem intrinseca, o valor de um ativo ¢
determinado pelos fluxos de caixa que se espera que esse ativo gere ao longo de sua vida util e
pelo grau de incerteza a ele associados, visto que ativos com altos e estaveis fluxos de caixa
devem valer mais que ativos com fluxos de caixa baixos e volateis. Ja na abordagem relativa,
os ativos sdo avaliados observando como o mercado precifica ativos semelhantes frente a
indicadores contdbeis e gerenciais, como valor patrimonial, lucro, receita, geracdo de caixa,

entre outras (Damodaran, 2011).

O objetivo mais importante do avaliador, €, através da aplicacdo de uma teoria especifica
ou algumas combinadas, atingir ndo necessariamente um valor exato, mas uma regiao de preco

para o ativo (Pdvoa, 2020).

2.1.1 Modelos de fluxo de caixa descontado

As agdes ordinarias representam uma participagdo aciondria em uma empresa. Uma
empresa em suas operagdes gera um fluxo de caixa e, como proprietarios do negocio, os
acionistas tém reivindicagdo de propriedade sobre esses fluxos de caixa futuros (Pinto, 2020).
Assim, comeg¢ando com John Burr Williams em 1938, analistas desenvolveram esse
conhecimento em um grupo de modelos de valuation conhecidos como modelos de fluxo de
caixa descontados (DCF). O método de valuation via Fluxo de caixa descontado vé o valor
intrinseco de um ativo como o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados (Pinto,

2020).



14

O valor de um ativo estd relacionado com os rendimentos que se espera receber ao
manté-lo. Porém, um rendimento recebido no futuro vale menos que um rendimento recebido
hoje, dado que a inflagdo diminui o poder de compra do dinheiro ao longo do tempo e ha risco
em se esperar um fluxo de caixa futuro que pode nao ser entregue (Damodaran, 2011). Portanto,
o dinheiro tem valor no tempo e ao avaliar um ativo ¢ necessario descontar os rendimentos

(fluxos de caixa) a valor presente por uma taxa de desconto (Copeland; Weston, 2003).

O método do fluxo de caixa descontado pode ser sintetizado em projetar a projecao de
geracdo de fluxo de caixa futuro de uma empresa e trazer a valor presente utilizando uma taxa
de desconto (P6voa, 2020). A equagdo a seguir expressa o conceito de que o valor de um ativo

¢ o valor presente de seus fluxos de caixa futuros esperados:

o  CF
Vo = Zt=1(1+1f)t (1)

Onde:
V, = valor do ativo no momento t = 0 (hoje)

CF; = o fluxo de caixa (ou o fluxo de caixa esperado, para fluxos de caixa de risco) no

momento t
r = a taxa de desconto ou taxa de retorno exigida

t = periodo de analise

2.1.1.1 Custo de Capital

Conforme Povoa (2012), o custo de capital € a parte mais intrigante e fascinante da
analise de valor justo de um ativo. Intrigante, por envolver variaveis que interagem entre si €
fascinante, por nao se tratar de uma ciéncia exata. Nesse contexto, a taxa de desconto consiste

no lado mais subjetivo da analise de empresas e gestdo de recursos (POvoa, 2020).

O custo de capital ¢ o principio do custo de oportunidade aplicado a finangas
corporativas, portanto o custo de capital deve refletir a remuneracdo minima que o investidor
deseja investir seu capital em determinado ativo (Assaf Neto, 2003). O modelo busca,
efetivamente, a resposta de como devem ser relacionados e mensurados os componentes basicos

de uma avaliacao de ativos: risco e retorno (Hong; Sarkar, 2007).
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A maneira mais comum de estimar a taxa de retorno exigida ¢ calcular o WACC-
weighted avarage cost of capital. A féormula relaciona, as taxas de retorno exigidas pelos
acionistas e credores mantendo os pesos com a propor¢ao de capital que os acionistas e credores
detém do valor da empresa (Pinto, 2020). A férmula do WACC é:

Exke)+(Dxkd*(1—t))

wacc =
(E+D)

2

Onde:
E = valor de mercado do equity
Ke = custo do equity
D = valor de mercado da divida
Kd = custo da divida
t = aliquota de imposto

Dado a estrutura de capital da empresa, ou seja, a proporcao de divida e equity, pode
mudar com o tempo, 0 WACC também pode mudar ao longo do tempo. Além disso, o atual a
estrutura de capital pode diferir substancialmente daquela que sera nos proximos anos. Por essas
razdes, analistas podem usar pesos target em vez dos pesos atuais ao calcular WACC
(Copeland; Weston, 2003). Assim, os pesos target incorporam as expectativas dos investidores
sobre a estrutura de capital alvo que a empresa tendera a usar ao longo do tempo e também
fornecem uma boa aproximagdao do WACC para casos em que os pesos atuais representam

erroneamente o estrutura normal de capital da empresa (Copeland; Weston, 2003).

Ao determinar o custo de capital, os acionistas devem exigir uma remuneracao maior
que os credores, devido a dois fatores. O risco do credor ¢ menor que o do acionista, dado que
¢ protegido por uma obrigacao contratual e a dedutibilidade dos encargos financeiros no calculo

da provisao para Imposto de Renda (Assaf Neto, 2003).

O custo de capital de terceiros ¢ definido de acordo com os passivos onerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. O custo marginal da

divida pode ser calculado pela expressao (Assaf Neto, 2003):
Akd = Ry + Riscog, + Spread (3)

Onde:
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Rf = taxa livre de risco

Riscog,= Risco-pais

O custo de capital proprio revela o retorno desejado pelos acionistas para investir o
capital em determinado ativo (Assaf Neto, 2003). Sdo dois os modelos mais utilizados para
estimar as taxas de desconto para o acionista: O Arbitrage Pricing Model (APM) ¢ o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) (PGvoa, 2020).

O APM foi desenvolvido pelo economista Stephen Ross em 1976 e considera que varios
fatores especificos sdo importantes para explicar a variagdo do preco de um ativo (Copeland;
Weston, 2003). A tese de Ross é que existem diversas relagdes causais de movimentagdo de
precos dos ativos com fatores especificos relevantes. Através da ferramenta de regressao

multipla, o analista define os fatores que devem ser incluidos na regressao (POvoa, 2020).

Ja o CAPM ¢ o principal modelo utilizado como taxa de desconto para o acionista, ele
foi criado por Jack Treynor e Willian Sharpe e mais tarde complementado por John Lintner e
Jan Mossin. O modelo se baseia no bindmio risco-retorno para a definicdo do equilibrio de
precos (Copeland; Weston, 2003). Em linhas gerais, o CAPM ¢ resultante da soma da taxa de
retorno de um ativo considerado livre de risco e a taxa relativa a um prémio de risco do mercado,
esta ultima multiplicada pelo risco sistematico ou nao diversificavel, conhecido como o beta da

empresa (Assaf Neto, 2003).
E(R)) = Ry + Bi[E(Rw) — Re| (4)
Onde:
E(Ri )= Retorno esperado do ativo.
Rf = Taxa livre de risco
Bi = Coeficiente Beta

[E(R_M )-Rf ]= Prémio de risco.
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2.1.1.2 Fluxo de caixa descontado para a firma e para o acionista

A andlise do fluxo de caixa descontado pode ser expandida para a analise do seu
enterprise value e de seu equity value através do fluxo de caixa para a firma (FCFF) e fluxo de
caixa para o acionista (FCFE) (Pinto, 2020). Credores e acionistas investem seu capital em uma
companhia esperando receber suas respectivas remuneragdes, juros no caso dos credores e

dividendos e ganhos de capital, no caso dos acionistas (Endler, 1972).

O fluxo de caixa para a firma abrange todo o fluxo de caixa da empresa a ser distribuido
entre credores e acionistas sob forma de juros e dividendos, ou seja, ¢ o fluxo disponivel para
os fornecedores de capital da empresa, depois de todas os custos operacionais terem sido pagos,
além dos investimentos em capital de giro e capital fixo (Damodaran, 2006). Portanto, férmula

para o calculo do FCFF pode ser expressa como:

FCFF = EBIT(1 — imposto) + depreciacido — investimentos — Acapital de giro (5)

A abordagem de valuation de fluxo de caixa para a firma (FCFF) estima o valor da
companhia como o valor presente dos fluxos de caixa descontados pelo custo seu custo de
capital. Dado que o FCFF ¢ o caixa disponivel para todos os fornecedores de capital, a taxa de
desconto utilizada ¢ 0 WACC (Copeland; Weston, 2003). Ademais, o equity value € o enterprise

value menos o valor a mercado de divida liquida.

Enterprise Value = Z?’ﬂ% (6)

J4 o fluxo de caixa para o acionista contempla apenas o que sobra do fluxo de caixa da
empresa para ser distribuido para os detentores do capital proprio, ou seja, € o fluxo disponivel
para o acionista da empresa depois de todos custos operacionais terem sigo pagos,
investimentos em capital de giro e capital fixo terem sido feitos, além do pagamento de juros e
principal aos credores (Damodaran, 2006). Assim, a formula para o calculo do FCFE pode ser

eXpressa como:

FCFE = EBIT (1 — impostos) — juros (1 — imposto) — investimentos —

capital de giro + variacao da divida (7)
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O equity value também pode ser determinado descontando o FCFE pela taxa de retorno
exigida. Como o FCFE ¢ o fluxo de caixa remanescente para os acionistas depois de todas as
outras reivindicagdes terem sido feitas, a taxa de desconto utilizada € o custo de capital proprio

(Copeland; Weston, 2003).

Equity Value = Z?’:I% (8)

1+ke)t

2.1.1.3 Fluxo de dividendos descontado

Segundo Décio Bazin (1992), a razdo para se comprar uma acdo ¢ o retorno esperado
pelos dividendos que a empresa pode gerar (Bazin, 1992). O modelo de dividendos descontados
¢ a abordagem de valor presente mais simples e antiga para avaliar a¢des. De acordo com o
modelo, o valor intrinseco de uma acao corresponde ao valor presente dos fluxos de dividendos,

descontados ao custo de capital proprio (Pinto, 2020).

, o D
Equity Value = 2t=1(1+—kte)t

©)

Ademais, o modelo de crescimento de Gordon, desenvolvido por Gordon e Shapiro
(1956), assume que os dividendos crescem indefinidamente a uma taxa constante. Essa
suposicdo, aplicada ao modelo geral de desconto de dividendos leva a um valuation simples e
elegante que tem sido influente na pratica de investimento (Ross, 1995). Se os dividendos
crescem a uma taxa constante, o valor intrinseco de uma agao corresponde ao valor presente de
uma perpetuidade de crescimento constante, obtido pela expressdo a seguir (Minardi;

Sanvicente, 2006).
Equity Value = k:—ig (10)

O modelo de crescimento de Gordon € um dos mais amplamente reconhecidos no campo
da andlise de ativos. Dado que o modelo ¢ baseado na extensdo indefinida de dividendos

futuros, a taxa de retorno e a taxa de crescimento devem refletir expectativas de longo prazo
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(Minardi; Sanvicente, 2006). Além disso, os valores do modelo sdo muito sensiveis a taxa de

retorno ¢ a taxa de crescimento de dividendos (Ross, 1995).

Seguindo o modelo de crescimento de Gordon, existem situa¢des adequadas para a
utilizagdo da metodologia. A férmula deve ser aplicada em empresas que tém historico regular
de pagamento de dividendos (Ross, 1995). Em resumo, o modelo de crescimento de Gordon se
ajusta melhor a empresas que crescem a uma taxa comparavel ou inferior a taxa nominal de
crescimento da economia, € que tenham politicas de pagamento de dividendos em relacao aos

lucros bem estabelecidas (Damodaran, 2006).

2.1.2 Modelo de Valuation Relativo

O método de avaliagdo por multiplos tem como objetivo avaliar ativos com base nos
precos correntes de mercado de outros ativos ditos comparaveis, sendo portanto um método de
avaliagdo relativa (Saliba, 2008). A técnica pressupde que o mercado, em média, proporciona
referéncias interessantes para a avaliagdo de empresas. Portanto, ao calcular a média do
multiplo, obteriamos uma importante referéncia de valor para a empresa que esta sendo avaliada
(Serra; Wickert, 2019). A avaliagdo relativa pode ser feita com menos informagdes e mais
rapidamente do que a avaliacdo intrinseca e € mais provavel que reflita o humor do mercado no

momento (Damodaran, 2011).

Ao se medir os multiplos, pode-se medir tanto a partir da otica da firma quanto da 6tica
do acionista. Assim, enquanto medidas de lucro por agado e lucro liquido pertencem ao acionista,

medidas operacionais pertencem a firma (Damodaran, 2011).

Segundo Saliba (2008), os principais multiplos utilizados em andlise sdo o P/E
(price/earnings), EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA) e o P/BV (price/book value). O
multiplo P/E ¢ um dos mais populares do mercado por relacionar duas variaveis intuitivas ao
investidor, o preco de mercado e o lucro da empresa (Saliba, 2008). Ja o EV/EBITDA, ganhou
notoriedade nos ultimos anos pelos analistas e relaciona varidveis no ambito da firma, o valor
de marcado da empresa mais a divida liquida sobre o EBITDA, que ¢ a proxy para geragao de
caixa da firma (POvoa, 2020). Por fim, o P/BV ¢ um tradicional multiplo de acionista, ele
relaciona o preco da acdo pelo seu valor patrimonial e ¢ utilizado em companhias nas quais a

estrutura de capital ndo apresenta potenciais de muita mudanga (Saliba, 2008).



20

Ao se fazer um valuation relativo, se faz o mesmo niimero de suposi¢des quanto em um
valuation intrinseco, a diferenca ¢ que em um valuation intrinseco 0s pressupostos estao
explicitos e declarados e no valuation relativo estdo implicitos e ndo declarados. Assim, em
ambas abordagens o valor da empresa ¢ definido por sua capacidade de gerar fluxos de caixa,
crescimento dos fluxos e a incerteza associada aos fluxos, portanto, € possivel destrinchar cada
multiplo sob as variaveis (Saliba, 2008). Os principais determinantes do multiplo P/E sdo o
crescimento do lucro por agdo, o custo de capital proprio e o payout de dividendos, enquanto

os do P/BV entram em consideragdo o ROE (return on equity) (Damodaran, 2006).
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3 METODOLOGIA

O presente estudo refere-se de uma pesquisa de natureza aplicada, dado que procura
produzir conhecimentos para aplicacdao pratica voltados a solugdo de problemas especificos
(Silva; Menezes, 2001). Ademais, caracteriza-se como uma pesquisa de abordagem
quantitativa, visto que busca traduzir em numeros, opinides ¢ informagdes a fim de trata-las e

analisa-las (Silva; Menezes, 2001).

No que tange aos objetivos, a pesquisa possui carater exploratorio, uma vez que se trata
de um estudo de caso que formula suposi¢cdes sobre uma questdo especifica e desenvolve
hipdteses que podem ser exploradas posteriormente por pesquisas complementares (Gil, 1987).
Em relacdo aos métodos empregados, o procedimento de pesquisa € o estudo de caso, visto que
¢ uma investigacao empirica e profunda sobre um tdpico especifico de maneira que se permita

o amplo e detalhado conhecimento (Severino, 2018).

A metodologia adotada para a elaboragdo deste trabalho sera estruturada em quatro

fases, as quais sao delineadas a seguir:
a) coleta de dados;
b) projecoes;
¢) realizacao do valuation;
d) discussao dos resultados

Coleta de Dados: Primeiramente serdo coletados dados relevantes a fim da compreensao
do modelo de negdcio da companhia, mercado de atuacdo na qual estd inserida e o contexto
macroecondmico. Serdo coletados dados do periodo de 2020, ano em que a Hidrovias do Brasil
S.A fez sua Oferta Publica de A¢des na B3, até 2023, de forma a compreender a trajetoria da
companhia de seu /PO até o ano corrente. Portanto, a fim de entender o business model, serao
levantados dados microecondmicos divulgados pela propria companhia, conforme a instrugao
n® 457 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), incluido formuléarios de referéncia,
demonstragdes financeiras, fatos relevantes, entre outros. Para compreender o mercado na qual
a companhia estd inserida serdo utilizados dados setoriais da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB), Ministério da Agricultura e Pecudria (MAPA), United States
Department of Agriculture (USDA), Instituto Mato-grossense de Economia Agropecudria
(IMEA), Associagdo Brasileira de Recursos Hidricos (ABRHidro), Servico Geologico do Brasil

(SGB), entre outros. Por fim, entre as principais fontes para compreender o cendrio
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macroecondmico estdo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Banco Central do Brasil

(BCB), Bolsa, Brasil e Balcao (B3), Bloomberg, entre outros.

Projecdes: Baseado nos estudos empregados serdo realizadas projegdes financeiras para
os resultados da companhia. Com objetivo da realizagdo das projecdes serdo adotadas premissas
quanto a taxa de juros e inflagdo da economia, producao de commodities brasileiras e tarifa de
frete, margens operacionais ¢ taxa de imposto vigente da companhia, investimentos e

necessidade de capital de giro, dentre outras.

Valuation: A avaliacdo da empresa sera conduzida por meio do método de fluxo de caixa
descontado, com base nas proje¢des do fluxo de caixa da companhia e célculo do custo de

capital.

Discussdo dos resultados: Serdo analisados os resultados obtidos do modelo de fluxo de

caixa descontado, bem como as principais premissas utilizadas.

3.1 ESTUDO DE CASO

O estudo de caso foi aplicado para a companhia Hidrovias do Brasil S.A, uma das
maiores operadoras de logistica integrada da América Latina, com foco no modal hidroviario
(Hidrovias do Brasil S.A, 2023). A companhia foi fundada em 2010 como um projeto greenfield
pelo Patria Infraestrutura Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia, e esta
exposta aos setores de logistica e infraestrutura, bem como de commodities brasileiras

(Hidrovias do Brasil S.A, 2023).

A empresa desenvolve seus negdcios através de quatro operacgdes: Corredor Norte;
Corredor Sul; Navegagdo Costeira e Terminal de Santos. O Corredor Norte consiste no
transporte de commodities agricolas pelo sistema fluvial Trombetas-Tapajos-Amazonas. O
Corredor Sul consiste no transporte de minério de ferro, commodities agricolas e celulose
através do Rio Paraguai-Parana até o porto de Montevidéu. A Navegacao Costeira consiste na
operacdo de transporte de bauxita do Porto Trombetas para a maior refinaria de alumina do
mundo, localizada em Barcarena. Por fim, a operagdo do Terminal de Santos consiste no
arrendamento de area portuaria denominada STS20, destinada a movimentagao e armazenagem

de granéis solidos minerais no Porto de Santos (Hidrovias do Brasil S.A, 2023).
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Figura 1 — Operacdes da Hidrovias do Brasil S.A
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Fonte: Hidrovias do Brasil. S.A (2023).

Para isso, a Hidrovias do Brasil possui ativos de infraestrutura localizados nos estados
do Pard, Sao Paulo e Parana, e em Montevidéu, no Uruguai. Em margo de 2023, a companhia
operava com quatro terminais portuarios, com capacidade total de carregamento de 20,5
milhdes de toneladas por ano, uma estagao de transbordo, além de possuir uma frota hidroviaria
que conta com 458 barcacas de carga, 22 empurradores principais, 6 empurradores auxiliares e

2 navios de cabotagem (Hidrovias do Brasil S.A, 2023).

O mercado de transporte de commodities, de atuacao da Hidrovias do Brasil € controlado
por grandes tradings que realizam a intermediagdo e transporte da compra dos produtos nas

regides produtoras e a vendas as empresas responsaveis pela sua entrega nos paises
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consumidores. Portanto, o business model da companhia ¢ baseado em contratos de longo prazo
no formato de take-or-pay com tais tradings de commodities mundiais, como COFCO,
Sodrugestvo, Eurochem, entre outras. Os contratos, ainda, incluem ajustes de tarifas pass-
through de acordo com variagdes nos custos de combustiveis, acordos sindicais e relacionados

a inflagdo (Hidrovias do Brasil S.A, 2023).

Além disso, a empresa vem aumentando sua participagdo de mercado no transporte de
commodities. No Corredor Sul, em 2022, a companhia apresentou 74% de marketshare no
transporte de minério de ferro em Corumba, ja no Corredor Norte, durante 0 mesmo ano, o
terminal de Barcarena foi responsavel pela exportagdo de 7 milhdes de toneladas de graos,
apresentando uma participacdo de 44% sobre todo volume exportado pelos terminais

localizados no municipio (Hidrovias do Brasil S.A, 2023).
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4 RESULTADOS

Nesta secao estdo dispostos os dados e premissas que determinam o valuation da

empresa Hidrovias do Brasil, junto aos resultados obtidos e suas discussoes.

4.1 CONTEXTO MACROECONOMICO

Para melhor compreender as perspectivas de mercado, se faz imprescindivel assimilar
as trajetorias econdmicas brasileira ¢ mundial, bem como o contexto setorial da companhia.
Nesse sentido, a analise macroeconOmica traz uma visao integrada entre a estratégia da empresa

e 0 mercado.

A Hidrovias do Brasil foi fundada em 18 de agosto de 2010 e fez sua Oferta Publica de
Acdes (IPO) em 24 de setembro de 2020. A Hidrovias do Brasil foi estabelecida em 18 de agosto
de 2010 e realizou sua Oferta Publica de A¢des (IPO) em 24 de setembro de 2020. Desde entdo,
a empresa enfrentou uma série de eventos imprevistos que impactaram significativamente seus
resultados. A regido da Bacia do Paraguai enfrentou uma seca intensa, resultando na paralisa¢ao
das operagdes Sul por varios meses, além da quebra de safra no Mato Grosso (Arbex, 2023)
Esses fatores contribuiram para um desempenho operacional aquém das expectativas,

resultando em prejuizos liquidos nos anos de 2020, 2021 e 2022.

Paralelamente, o mercado de a¢des brasileiro foi impactado pelo aumento da inflacao,
elevagdo das taxas de juros no Brasil e nos Estados Unidos, bem como pelos conflitos entre
Russia e Ucrania. Além disso, as incertezas relacionadas as elei¢des presidenciais de 2022

também exerceram pressdo sobre o ambiente de negdcios (Malar, 2022)

Frente a esse contexto, desde a sua Oferta Publica de A¢des (IPO), as acdes da Hidrovias
do Brasil registraram uma queda acumulada de 52%, ao passo que o Indice Bovespa apresentou

um retorno acumulado de 29%, conforme pode ser visualizado no grafico 1.
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Grifico 1 — Retorno acumulado das acdes HBSA3 e do Indice Bovespa
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Terminal Bloomberg (2023).

Durante os anos de 2022 e 2023, observou-se um mercado de trabalho apertado em
ambas, com taxas de desemprego abaixo das estimativas da taxa natural, e indicativos de
desaceleracdo mais lentos do que o previsto, conforme evidenciado pela inércia da inflagdo
(FGV, 2023). Diante desse cenario, os Bancos Centrais precisaram implementar um ciclo
prolongado de ajuste monetario para garantir que o processo de desinflacdo ocorresse conforme

as expectativas.
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Grifico 2 - Taxa média de compra e venda da Letra do Tesouro Nacional (LTN) - 10 anos
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Terminal Bloomberg (2023)

Observa-se no grafico 2, que no ano de fundacao da Hidrovias do Brasil, a taxa da Letra
do Tesouro Nacional (LTN) encerrou o ano de 2010 em 12,17%, refletindo um cenario de juros
elevados e, consequentemente, resultando em um custo significativo de divida nos primeiros
anos de operacdo da empresa. Posteriormente, durante seu [PO, a companhia se beneficiou de
uma queda momentanea na taxa de juros devido as medidas expansionistas adotadas pelo Banco

Central Brasileiro em resposta a pandemia de COVID-19 (Ortega, 2020).

No primeiro dia de negocia¢dao na Bolsa Brasil, Balcao (B3), em 24/09/2020, a taxa da
LTN estava em 7,21%. Apesar do oportuno momento da oferta de agdes, houve a necessidade
de retomar uma politica monetaria contracionista para combater o aumento da inflagdo. Assim,
nos trés primeiros anos como empresa de capital aberto, a Hidrovias do Brasil enfrentou um
aumento nas taxas de juros de longo prazo, saindo de 7,21% até atingir 13,80% na maior alta

recente em 23/11/2022.
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Grifico 3 - Taxa média de compra e venda do Titulo do Tesouro Americano - 10 anos
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Terminal Bloomberg (2023)

As flutuagdes na taxa de juros nos Estados Unidos ndo impactam apenas a economia
doméstica, mas exercem influéncia sobre todos os paises, especialmente as emergentes. Uma
vez que os Treasuries representam os titulos de divida da maior economia global, emitidos na
moeda de referéncia do comércio mundial, € natural que, em periodos de incerteza de mercado,
investidores busquem refuigio nos titulos norte-americanos (Banco do Brasil, 2023). Conforme
o grafico 3, em 19/10/2023, os rendimentos dos Treasuries de 10 anos, os titulos mais liquidos
do Tesouro dos EUA, atingiram a marca de 4,99%, alcan¢ando o nivel mais elevado desde 2007.
Este movimento ocorreu em meio as preocupacgdes dos investidores relacionadas a persisténcia
acima do previsto da pressdo inflacionaria, a sustentabilidade fiscal e as proximas decisoes da

politica monetaria diante da resiliéncia econdmica (Banco do Brasil, 2023).

As diregdes adotadas pelas politicas monetarias dos Bancos Centrais dos Estados
Unidos e do Brasil também se manifestaram nos indices de inflagio e no risco-Brasil. A medida
que o Comité de Politica Monetaria (COPOM) prosseguiu com o ciclo de aumento de juros
antes do Federal Reserve (FED), resultou em uma reduc¢do no diferencial dos indices de
inflagdo entre os dois paises. O indice de inflacdo americano, Consumer Price Index (CPI),
havia sido mantido sob controle desde a crise do petrdleo na década de 1970. No entanto, apos

décadas de estabilidade de precos, a inflagdo voltou a aumentar devido a fatores como a
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pandemia, escassez de insumos na cadeia de produ¢do e o aumento dos pregos da energia no
mercado internacional (Recieri, 2022). Diante desse cendrio, o diferencial de inflagdo encerrou
novembro de 2023 em 1,62 pontos percentuais, representando uma significativa reducao no
intervalo que atingiu seu pico nos ultimos 10 anos em 30/12/2015, atingindo 9,98 pontos

percentuais, em conformidade com o grafico 4.

Grifico 4 — Taxa de inflagdo dos EUA (CPI) e Brasil (IPCA)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Terminal Bloomberg (2023)

Quanto ao risco-Brasil, uma das métricas utilizadas para sua mensuracao ¢ o Credit
Default Swap (CDS), um instrumento derivativo que opera como um seguro contra a
inadimpléncia em transac¢des de crédito (Warren Magazine, 2020). De acordo com grafico 5,
assim como ocorreu com a inflagdo, o CDS registrou uma diminui¢do ao longo de 2023,

refletindo uma percepc¢ao de reducao de risco por parte dos investidores no pais.
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Gréfico 5 - Crédit Default Swap Brazil
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Terminal Bloomberg (2023)

Ao observar as proje¢oes do Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do
Brasil (2023), demonstradas na tabela 1, é possivel compreender as perspectivas das variaveis
macroecondmicas para o futuro. No horizonte de médio prazo, a perspectiva ¢ que a inflagao
se estabilize em 3,50%, enquanto a taxa basica de juros SELIC alcance 8,50% (Banco Central
do Brasil, 2023). Além disso, prevé-se um aumento gradual na taxa de cambio ao longo desse
periodo, comegando em R$/US$ 5,03 em 2024 e chegando a R$/US$ 5,20 em 2027. Quanto ao
Produto Interno Bruto (PIB), as projecdes indicam um crescimento de 1,50% em 2024,

aumentando para 2,00% em 2026 (Banco Central do Brasil, 2023).

Tabela 1 — Projecdes Macroecondomicas — Banco Central do Brasil (01/12/2023)

Macro 2024 2025 2026 2027
PIB 1,50% 1,90% 2,0% 2,0%
IPCA 4,92% 3,50% 3,50% 3,50%
Cémbio (R$/US$) 5,03 5,10 5,16 5,20
SELIC 9,25% 8,50% 8,50% 8,50%

Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Central do Brasil (2023)

Dessa forma, conforme evidenciado, a Hidrovias do Brasil experimentou um periodo
no qual enfrentou influéncias externas a empresa, incluindo o aumento das taxas de juros tanto

no mercado brasileiro quanto no norte-americano, que repercutiram na inflacdo e no risco-
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Brasil. Além disso, as proje¢des futuras, de acordo com o Banco Central do Brasil, apontam

para uma gradual normaliza¢do do cenario macroeconomico.

4.2 CONTEXTO SETORIAL

Ao analisar os setores nos quais a empresa esta envolvida, nomeadamente o agronegocio
e a logistica, ¢ possivel obter uma compreensdo mais aprofundada do contexto setorial da
companhia. Dessa forma, a analise setorial permite aprofundar as questdes macroecondmicas
enfrentadas pela empresa dentro do seu contexto microecondmico, ampliando as analises

obtidas e estabelecendo conexoes entre a estratégia da empresa e seu valor intrinseco.

O Brasil destaca-se como um dos principais produtores globais de graos. Conforme o
grafico 6, no periodo compreendido entre as safras 2010/11 e 2022/23, a producdo de soja
registrou um crescimento de 105%, alcangando um patamar consolidado de 154,6 milhdes de
toneladas, com uma Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR) de 6% ao ano (CONAB,
2023). Por outro lado, a produg@o de milho atingiu 131,9 milhdes de toneladas na safra 2022/23,
apresentando um crescimento de 130% nos tltimos 13 anos, com uma CAGR de 7% (CONAB,

2023).

Grafico 6 — Producéo de soja e milho — safras 2010/11 a 2022/23 (em mil t)

180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
\/
60.000
40.000
20.000
0
~ o0 < LN © ™~ 0 o o — ~ o0
i i i i i i i i o o o o
i ~ S~ ~ S~ ~ ~ ~ ~ S~ S~ ~ S~
— — ~ o0 < ) © ™~ 0 o o IR o~
-~ i i i i — — i i - (o] (o] (]
o o o o o o o o o o o o o
5‘ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
~N
e S0ja Milho
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Acerca das perspectivas para a safra de soja 2022/23, a expectativa ¢ de uma safra de
160 milhdes de toneladas, representando um crescimento de 3,60% em relagao a safra 2021/22.
O grafico 7 demonstra a expectativa de producdo de soja para safra 2023/24, por estado
brasileiro, que permanece em atraso em todas as regides produtoras, devido as condi¢des
climaticas irregulares que afetam o pais durante o ano de E/ Nifio. Até 2 de dezembro de 2023,
apenas 83,1% das areas foram semeadas, em comparacdo com os 90,7% registrados na safra
anterior (2022/23) (CONAB, 2023). Replantios foram necessarios em todas as regides
produtoras devido ao excesso ou a falta de umidade adequada para o estabelecimento saudavel
das lavouras. Em alguns estados, as chuvas irregulares e as temperaturas elevadas ja causaram
impactos no potencial produtivo das plantacdes. No que tange a area do Mato Grosso, regido a
qual a companhia esta exposta, a auséncia de chuvas consistentes apresentou desafios para o
pleno desenvolvimento nas fases iniciais da soja em uma consideravel por¢do das plantagdes
do estado. No entanto, o volume ainda se revelou satisfatorio para o progresso da maioria dos
cultivos, levando a uma expectativa de produgdo de 43,493 milhdes de toneladas (CONAB,
2023).

Grifico 7 — Producéo de soja — safra 2023/24 (em mil t)
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De acordo com o grafico 8, a expectativa da safra 2023/24 de milho ¢ de 118,528
milhdes de toneladas, queda de 10% em relacdo a safra anterior. Até o final de novembro, o
plantio da primeira safra de milho para o ciclo 2023/24 atingiu 60% da area planejada,
mantendo-se em atraso em comparagdo com a safra anterior, que apresentava 71,2% da érea
semeada no mesmo periodo. Os estados do Parana e Santa Catarina praticamente finalizaram o
plantio, enquanto Bahia e Minas Gerais enfrentam atrasos significativos em relacdo a safra
precedente (CONAB, 2023). Os extremos climaticos, caracteristicos dos anos sob a influéncia
do fendbmeno EI Nirio, continuam a impactar as regides produtoras. Na Regido Sul, as
precipitagdes abundantes persistem, resultando em erosdo do solo, lixiviagdo de nutrientes e
reducdo no estabelecimento inicial das lavouras. Nas demais regides produtoras, a escassez ou

irregularidade das chuvas estd causando atrasos e interrup¢des pontuais nas operagdes de

plantio (CONAB, 2023).

Grifico 8 — Producio de milho — safra 2023/24 (em mil t)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do CONAB (2023)

Os mercados de commodities agricolas estdo estreitamente interligados, permitindo
observar os ciclos pelos quais os precos dos graos passaram. A partir de 2020, houve uma

pressao altista nas cotacdes de soja e milho, refletindo uma combinagdo de fatores econdmicos,
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ambientais, sanitarios e geopoliticos, como a elevagdo da inflagdo, a crise hidrica no Sul do
pais, a pandemia de Covid-19 e os conflitos na Ucrania (Janone, 2022). As cotagdes da soja na
Chicago Board of Trade (CBOT) aumentaram de 943 USD/bu em 01/01/2020 para a maxima
recente de 1.748 USD/bu em 21/04/2022, representando uma valorizacdo de 85%. De maneira
semelhante, as cotagdes do milho atingiram 818 (19/04/2022) na CBOT, registrando um
crescimento de 111% em relagdo a cotacdo inicial de 2020 (388 USD/bu). Como pode observar-
se no grafico 9 que exibe, a esquerda, as cotacdes do preco da soja, enquanto, a direita, apresenta

as cotagoes do preco do milho, ambos no CBOT.

Grafico 9 — Preco médio de compra e venda do derivativo do mercado futuro de soja e milho - em usd/bu
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Terminal Bloomberg (2023)

Nos anos 2000, o Mato Grosso conquistou e consolidou a posi¢do de maior produtor
nacional de soja. A expansdo vertiginosa da soja permitiu que municipios se tornassem
importantes produtores do grao e se caracterizassem como polos socioecondmicos agricolas,
que consistem em municipios onde um grupo de organizacdes que fornece um amplo portfolio
de insumos, maquinas, equipamentos, tecnologias e servigcos aos agricultores (Conte et al.,
2019). Entre alguns polos importantes pode ser citado Sorriso, que ¢ o maior produtor de soja
nacional, bem como uma cidade central no estado do ato Grosso e, portanto, muito disputada
pelos corredores logisticos da regido. Tal disputa logistica surge da dinamica do descompasso

entre a producdo agricola e as condi¢des de escoamento da producao (IBGE, 2023).
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Grifico 10 - Fretes rodovidrios partindo de Sorriso (MT) — em R$/ton
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do IMEA (2023)

Neste contexto, a Hidrovias do Brasil esta em competi¢do com outros players logisticos
para conquistar volumes adicionais de producdo com o menor custo logistico possivel. A
principal variavel que influencia essa competitividade ¢ a localizacdo da cidade de Sorriso. Por
conseguinte, foi realizado o célculo da diferenca entre os custos de frete rodoviario saindo de
Sorriso para a cidade onde a carga ¢ embarcada na hidrovia (Miritituba), em comparacdo com
o principal concorrente, cujo ponto de embarque é Rondonépolis (IMEA, 2023). E importante
destacar que os fretes para Miritituba tendem a ser mais elevados devido a maior distancia a ser
percorrida. Portanto, a andlise ideal concentra-se na variagdo do gap de custos entre os

corredores, considerando a distancia e os custos associados, como demonstrado no grafico 11.



36

Grifico 11 - Diferenca entre fretes rodoviarios partindo de Sorriso (MT) — em R$/ton
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do IMEA (2023)

Consoante ao cenario setorial, a companhia esteve exposta a um crescimento vertiginoso
do setor agricola, bem como apresenta perspectivas positivas para as proximas safras. Em
relagdo ao mercado logistico brasileiro, este ndo se desenvolveu o suficiente para acompanhar
o crescimento agricola e, portanto, apresenta oportunidades nas quais a Hidrovias do Brasil

pode explorar seu modelo de negocio.

4.3 PROJECOES

A fim de projetar os resultados da Hidrovias do Brasil, foram delineadas as projecdes
para os quatro segmentos operacionais da empresa: Corredor Norte, Corredor Sul, Cabotagem
e Santos & Sal. Subsequentemente, os resultados individuais foram amalgamados de maneira
consolidada. Os elementos mais significativos das proje¢des incluem a receita liquida, a qual
representa uma relagdo direta entre o volume transportado e a tarifa aplicada pela empresa, € o
EBITDA, que serve como uma medida representativa da geracdo operacional de caixa da

companbhia.
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As projecdes para o Corredor Norte foram fundamentadas na utilizagdo da capacidade
total da infraestrutura portuaria da empresa para o transporte € movimentacao de commodities
agricolas, como demonstrados na tabela 2. Essa avaliagdo levou em consideracao os
investimentos realizados em boias de amarragao composta de poitas e ancoras no ano de 2023,
0s quais resultaram em uma capacidade de 8 milhdes de toneladas por ano. Além disso, em
relacdo a tarifa cobrada, foi previsto o repasse integral da inflagdo variagcdes nos custos dos
combustiveis e acordos sindicais, como acordado nos contratos Take or Pay que a companhia
firmou com as tradings. A margem EBITDA atingiu 59%, mantendo-se em conformidade com
a média histérica da empresa. Os principais custos que influenciaram esse resultado foram

relacionados a tripulagdo e aos combustiveis.

Tabela 2 — Projecdes dos Resultados do Corredor Norte (RS milhdes)

Corredor Norte 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Tarifa 114 118 122 126 131 135
Receita Operacional 912 944 977 1.012 1.047 1.084
EBITDA 538 558 578 598 620 642

Margem EBITDA Ajustado 59% 59% 59% 59% 59% 59%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

Observa-se na tabela 3, a respeito do Corredor Sul, a proje¢do de volume inclui o
contrato completo com a Mineracdo Corumbaense Reunidas S.A. ("MCR") para 3,25 milhdes
de toneladas de minério de ferro. Adicionalmente, foram contempladas 1,60 milhdes de
toneladas de graos e fertilizantes nos contratos firmados com a Cofco Group e Sodrugestvo
Group. Além disso, hé previsdo de 1 milhdo de toneladas de celulose provenientes das Joint
Ventures em que a Companhia possui participagdo (TGM, Limday e Baden), cujos resultados
sao contabilizados por meio do método de equivaléncia patrimonial. Em relacdo a tarifa pelos
servigos prestados, foi projetada uma constante em dolar!, com repasse integral da variacio

cambial.

! Cotagdo: 30/11/2023 Cambio (R$/US$) 5,9355.



38

Tabela 3 — Projecdes dos Resultados do Corredor Sul (R$ milhdes)

Corredor Sul 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 5.908 6.081 6.081 6.081 6.081 6.081
Tarifa em délar 36 36 36 36 36 36
Receita Operacional 877 915 926 933 933 933
EBITDA Ajustado 391 407 401 413 414 414

Margem EBITDA Ajustado 45% 44% 43% 44% 44% 44%
EBITDA Adj em doélar 77,80 79,76 77,79 79,44 79,53 79,63

Fonte: Elaboracdo propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

Ja a projecdo presente na tabela 4 para a operagao de Cabotagem, considerou o
desempenho total do contrato de bauxita com a Alunorte, adotando a modalidade de 100% Take
or Pay. Isso implica um volume médio de 975 mil toneladas por trimestre, caracterizado por
uma alta previsibilidade. Quanto a tarifa para o transporte de bauxita, similarmente ao caso do

Corredor Sul, foi estimada como constante em dodlar, com repasse integral das variagdes

cambiais.
Tabela 4 — Projecdes dos Resultados de Cabotagem (RS milhdes)

Cabotagem 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848
Tarifa em délar 13 13 13 13 13 13
Receita Operacional 252 258 261 263 263 263
EBITDA Ajustado 113 116 117 118 118 118

Margem EBITDA Ajustado 45% 45% 45% 45% 45% 45%
EBITDA Adj em dolar 22 23 23 23 23 23

Fonte: Elaboragao propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

No ambito do segmento Santos & Sal, a area portuaria arrendada do STS20 no Porto de
Santos esta atualmente em fase de ramp-up de operacdo, destinada a movimentagdo e
armazenagem de granéis solidos minerais, com foco especial em fertilizantes e sais. Como
resultado, apresentados na tabela 5, foram projetados volumes marginais crescentes para o ano
de 2025. Adicionalmente, em relacdo a tarifa aplicada pelos servicos prestados, prevé-se o
repasse integral da inflagdo. A margem EBITDA encerra-se em 50%, alinhada com o historico

de operadores portudrios.
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Tabela 5 — Projecdes dos Resultados de Santos & Sal (R$ milhdes)

Santos e Sal 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 2.054 2.875 2.875 2.875 2.875 2.875
Tarifa 89 92 95 98 102 105
Receita Operacional 182 264 273 283 293 303
EBITDA Ajustado 91 132 137 142 147 152

Margem EBITDA Ajustado 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Fonte: Elaboracdo propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

A Hidrovias do Brasil opera como uma holding logistica, coordenando diversas
operagdes de forma independente. Apesar da segregacdo das atividades, persistem os custos €
despesas relacionados ao controle e administragdo global dessas operacdes. Dessa forma, na
elaboracdo do modelo, foram contemplados os referidos custos, incluindo o repasse total da

inflagdo e as negociacdes sindicais, como pode-se observar na tabela 6.

Tabela 6 — Projecoes dos Resultados de Holding (RS milhoes)

Holding 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITDA Ajustado -133 -143 -146 -149 -152 -155
Fonte: Elaboragao propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

Adicionalmente, para a projecdo do Demonstrativo do Resultado, foram incorporados
os resultados financeiros. Como premissa, foram adotadas as projegdes do Sistema de
Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil para inflagdo e SELIC. No que diz respeito
a receita financeira, foi considerado o pagamento de 100% do CDI nas disponibilidades em
caixa e nas aplicagdes financeiras. Quanto a despesa financeira, utilizou-se o custo médio
ponderado da divida atual da empresa, pressupondo o refinanciamento da divida nas mesmas
condi¢gdes. Além disso, as variagdes cambiais nas receitas e despesas financeiras foram

desconsideradas, devido a aplicagdo da metodologia de hedge accounting pela companhia.

No aspecto tributério, a empresa adota o regime do lucro real, resultando em tributagao
sobre o lucro compreendendo o imposto de renda e a contribuigao social. O imposto de renda
incide sobre o lucro tributavel, aplicando-se uma aliquota nominal de 15%, acrescida de 10%
para os lucros que ultrapassam R$240 mil em um periodo de 12 meses. Ja a contribuigdo social
¢ calculada com uma aliquota nominal de 9% sobre o lucro tributavel, reconhecido pelo regime
de competéncia. Além disso, em 2018, a empresa aderiu ao Incentivo Fiscal da SUDAM,

proporcionando uma reducao de 75% no IRPJ através do Lucro da Exploragdo. Isso beneficia



40

a Hidrovias do Brasil — Vila do Conde S.A, possibilitando a obten¢do de Subvengdo

Governamental caso apresente Lucro Tributario.

Considerando todas as premissas estabelecidas, consolidamos as principais métricas do

Demonstrativo do Resultado da seguinte forma:

Tabela 7 — Projecdes dos Resultados da Companhia (R$ mil)

Consolidado 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume 19.809 20.803 20.803 20.803 20.803 20.803
Receita Operacional 2.223.597 2.381.223 2.437.316 2.488.269 2.533.578 2.582.494
Hedge -75.407 -50.785 -26.066 -17.309 -17.309 -17.309
Receita Liquida de Hedge 2.148.190 2.330.438 2.411.250 2.470.960 2.516.268 2.565.185
EBITDA Ajustado 1.000.579 1.069.512 1.086.903 1.122.079 1.146.427 1.171.522

Margem EBITDA 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Lucro Liquido 210.155 297.690 317.798 332.221 364.114 409.072

Margem Liquida 9% 13% 13% 13% 14% 16%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

Sob a perspectiva de investimentos, o capex de manuteng¢ao ¢ intrinsecamente reduzido,
uma vez que a empresa conduz projetos de infraestrutura nos quais ha um substancial
investimento inicial para estabelecer toda a estrutura, seguido por custos marginais de
manutencdo. Nesse sentido, foram previstas aplicacdes de capital marginais para a outorga do
STS20 no Porto de Santos, a docagem de navios de cabotagem, manutengdes nos navios
empurradores e barcagas, além de manutengdes nas estruturas portuarias. Adicionalmente, para
o primeiro ano de projecdo, foi incorporado um capex de expansdo associado ao aumento da

capacidade nas estruturas portudrias do Corredor Norte.

No que diz respeito as contas do Balanco Patrimonial, foram respeitados os prazos
médios das contas de Estoque, Contas a Receber, Fornecedores e Salarios, enquanto os
percentuais da receita das demais contas foram mantidos. Como resultado das operagdes,
investimentos e amortizacdes de divida, a empresa gera caixa operacional, encerrando o ano de
2024 com um indice de Divida Liquida/EBITDA em 3,7x, apresentados na tabela 8. Embora

considere-se esse valor elevado, ¢ considerado aceitavel para o tipo de negocio.
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Tabela 8 — Projecdes de Divida Liquida (RS mil)

Divida Liquida 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029
Divida Bruta 4.320.574 4.279.052 3.978.491 3.929.413 3.618.011 3.137.577
Caixa 642.346 933.824 1.022.432 1.235.914 1.192.667 985.331
Divida Liquida 3.678.229 3.345.228 2.956.059 2.693.498 2.425.344 2.152.247
Divida Liquida/EBITDA 3,7x 3,1X 2,7X 2,4x 2,1x 1,8x
Resultado Financeiro -284.627 -237.119 -244.344  -242.671 -215.189 -172.660
Receita Financeira 0 0 0 0 0 0
Despesa Financeira -284.627 -237.119 -244.344 -242.671 -215.189 -172.660

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

Assim sendo, conforme evidenciado, as proje¢des da empresa foram inicialmente
delineadas de maneira independente e posteriormente consolidadas, resultando em um EBITDA
de 1 bilhdo no ano de 2025. Além disso, foram estabelecidas proje¢des para os investimentos
consoantes com a area de infraestrutura e, por fim, os valores referentes ao caixa e a divida

liquida foram contemplados.

4.4 VALUATION

No caso da Hidrovias do Brasil, optou-se por realizar a avaliagao por meio do fluxo de
caixa para a firma devido a estrutura de capital alavancada da empresa. Por ser uma empresa
com perspectivas significativas de alteracdo na estrutura de capital, a metodologia de fluxo de
caixa para a firma permite reconhecer as mudancas na estrutura de capital na taxa de desconto
de maneira mais direta e mensuravel. Além disso, a maioria expressiva das empresas brasileiras,
devido a elevada taxa de juros praticada e a conjungdo de estabilidade e crescimento, tende a
adotar uma postura alavancada a médio prazo. Com base em todas as premissas assumidas, foi

possivel a construgdo do Fluxo de Caixa para a Firma, apresentados na tabela 9.
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Tabela 9 — Fluxo de Caixa Livre para a Firma (R$ mil)

FCFF - Fluxo de Caixa Livre

para a Firma 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 546.298 615953  649.881 667.220 682.349  700.077
Imposto de renda -185.717 -209.400 -220.936 -226.831 -231.975 -238.002
NOPAT 360.581  406.553  428.945  440.389 450.375  462.075
Depreciagdo 356.552  379.324  395.793  411.129  419.861  428.752
Variagdo da necessidade de capital

de giro -115.257  -24.920  -14.692  -11.179  -11.324  -12.316
Investimentos -322.229  -233.044 -217.012 -123.548 -125.813 -128.259
FCFF - Fluxo de Caixa Livre

para a Firma 279.647 527.913 593.034  716.792  733.098  750.252

Fonte: Elaboragao propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

No célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), empregou-se o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) para estimar o Custo do Equity (KE). Além disso, utilizou-se o
custo médio ponderado da divida da empresa para determinar o Custo da Divida (KD). Ambas
as métricas foram integradas considerando a sua propor¢ao na estrutura de capital da Hidrovias

do Brasil.

Como ativo livre de risco, adotou-se o rendimento esperado até o vencimento (YTM -
yield to maturity) de titulos do Tesouro dos Estados Unidos com prazo de 10 anos (7reasury
Bonds). Esse valor foi acrescido do diferencial de inflagdo médio dos ultimos 13 anos para
derivar uma taxa nominal em moeda local. Adicionalmente, para incorporar o prémio de Risco-
Brasil de forma a compensar o investidor pelas incertezas ainda presentes nos mercados menos
desenvolvidos, optou-se por utilizar o Credit Default Swap (CDS). Essa escolha se deve ao fato
de o CDS funcionar como um seguro contra a inadimpléncia em operagdes de crédito

brasileiras.

O coeficiente beta foi calculado por meio de uma regressao linear entre a taxa de retorno
da carteira representativa de mercado, utilizando o Indice Bovespa, e a taxa de retorno das agdes
da Hidrovias do Brasil, identificadas pelo ficker HBSA3, ao longo do ultimo ano. Essa
regressao avalia a volatilidade dos retornos de um titulo em relagdo aos retornos do mercado
como um todo, fornecendo uma medida da contribui¢do, em termos de risco, que o titulo
representa para a carteira de mercado. Os calculos foram realizados por meio do Terminal
Bloomberg, resultando em um beta de 0,971. Esse valor € coerente, pois, a longo prazo, o beta
tem a tendéncia de convergir para cerca de 1, isso ocorre porque, ao longo de um periodo mais
extenso, os fatores negativos e positivos tendem a se equilibrar, aproximando o beta ao valor

de mercado.
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Como prémio de risco, adotou-se a taxa de 5,50%, conforme indicado por Povoa (2012)
como um nivel justo e rotineiramente utilizado pelo mercado. Como resultado, o custo de
capital do acionista foi determinado em 15,43%. Quanto ao custo da divida, foi empregada a
média ponderada das taxas de financiamento da empresa. Considerando a propor¢ao de 39% de
capital proprio e 61% de capital de terceiros, o resultado do Custo Médio Ponderado de Capital

(WACC) foi de 9,65%, demonstrado na tabela 10.

Tabela 10 — Weighted Average Capital Cost - WACC

Taxa livre de risco 7,56%
Treasury 10 years 4,10%
Diferencial de inflagéo 3,45%

Prémio de risco-pais 2,53%
Credit default swap Brazil 2,53%

Beta alavancado 1 ano 0,971

Prémio de risco-mercado 5,50%

Custo de capital proprio - KE 15,43%

Custo da divida 9,01%

Aliquota de imposto de renda 34%

Custo de capital terceiros - KD 5,95%

Proporcéo de capital préprio 39%

Proporcéo de capital de terceiros 61%

WACC 9,65%

Fonte: Elaboragdo propria com dados do Terminal Bloomberg (2023)

Na tabela 11, utilizando o custo de capital calculado acima, foram descontados os fluxos

de caixa para a firma, resultando em um valuation de R$ 5,5 bilhdes, ou R$ 7,27/a¢ao.

Tabela 11 - Valuation

Valor presente liquido dos fluxos de caixa 5.962.112

Valor presente liquido da perpetuidade 2.950.881
Enterprise Value 8.912.993
Divida liquida marcada a mercado 3.386.869
Market Capitalization 5.526.124
Valor por acéo 7,27

Fonte: Elaboragao propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)
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Complementarmente, conduziu-se uma analise de sensibilidade (tabela 12) para
aprofundar a compreensdo do impacto das variacdes no custo de capital e do crescimento
projetado para a empresa na perpetuidade no valor de mercado da companhia. Nessa analise,
foram aplicadas variagdes de 0,5%, tanto positivas quanto negativas, em relagdo ao custo de
capital e ao crescimento projetado para a empresa na perpetuidade. Observa-se que o valor da

companhia varia de R$ 5,26/a¢do no cenario menos favoravel a R$ 10,93/a¢d0 no cenario mais

otimista.
Tabela 12 — Analise de Sensibilidade

7,27 8,65% 9,15% 9,65% 10,15% 10,65%
2,50% 8,59 7,57 6,69 5,93 5,26
3,00% 9,02 7,90 6,96 6,14 5,44
3,50% 9,53 8,30 7,27 6,39 5,63
4,00% 10,15 8,77 7,63 6,67 5,86
4,50% 10,93 9,35 8,07 7,01 6,12

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

Como observa-se na tabela 13, no contexto das analises de rentabilidade e retorno ao
capital, foram calculados o Retorno sobre o Capital Investido e o Retorno sobre o Patriménio.
Estas métricas sdo pertinentes como indicadores de retorno para os acionistas, e considerando
a estrutura de capital incipiente e alavancada da Hidrovias do Brasil, em um pais onde o custo
de capital ¢ elevado, os retornos sobre o capital investido situaram-se abaixo do WACC, com
uma média de 8% nos proximos 5 anos. Por outro lado, o retorno sobre o patrimonio atingiu
uma média de 15% nos proximos 5 anos. O payback simples da transagdo ¢ estimado em 6
anos, sendo calculado com base no periodo necessario para que seja gerado um fluxo de caixa
livre para o acionista equivalente ao desembolso do atual Market Capitalization. Além disso, a
Taxa Interna de Retorno (TIR) nominal, obtida por meio do fluxo de caixa livre para o acionista,

atingiu 12%, situando-se 3,43 pontos percentuais abaixo do Custo de Capital Proprio (KE).



45

Tabela 13 — Retornos da Companhia

2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 546.298 615.953 649.881 667.220 682.349  700.077
Imposto de renda -185.717 -209.400 -220.936 -226.831 -231.975 -238.002
NOPAT 360.581  406.553  428.945  440.389  450.375  462.075
Divida liquida 3.678.229 3.345.228 2.956.059 2.693.498 2.425.344 2.152.247
Patriménio liquido 1.650.484 1.873.752 2.112.100 2.112.100 2.112.100 2.112.100
Capital Investido 5.328.713 5.218.980 5.068.159 4.805.599 4.537.444 4.264.347
ROIC - Retorno sobre o capital
investido 7% 8% 8% 9% 10% 11%
ROE - Retorno sobre o
patrimonio 13% 16% 15% 16% 17% 19%
TIR Nominal 12%
Payback Simples 6 anos

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

A aplicagdo da analise por multiplos como um método comparativo em relagdo a
avaliacdo intrinseca, como o fluxo de caixa descontado, ¢ significativa para enriquecer a
compreensdo da avaliacdo da empresa. Essa abordagem incorpora aspectos distintos,
proporcionando uma perspectiva adicional ao contextualizar os valores em relagdo aos seus
pares de mercado. A avaliagao por multiplos foi conduzida na tabela 14, utilizando os indices
price/earnings (P/E) e Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA), em relacdo as empresas
listadas em bolsa. Os multiplos da companhia implicam um desconto em relagao aos pares de
infraestrutura brasileiros. Além disso, foi calculado o multiplo de Free Cash Flow Yield, que
compara o fluxo de caixa para o acionista com o valor de mercado da companhia. Devido a

alavancagem substancial da estrutura de capital da empresa, observa-se uma consideravel

volatilidade nesse indicador, especialmente em decorréncia das amortizagdes da divida.

Tabela 14 — Miiltiplos

2024 2025 2026 2027 2028 2029
EV/EBITDA Ajustado 6,5x 5,7x 5,3x 4,9x 4,5x 4,2x
P/E 13,2x 9,3x 8,8x 8,4x 7,6x 6,8x
FCF Yield 1,34%  11,85% 4,71%  18,24%  10,05% 5,60%

Fonte: Elaboragao propria com dados da Hidrovias do Brasil (2023)

Dessa forma, nesta sec¢do, foi evidenciado todo o aparato financeiro utilizado para

conduzir o valuation, incluindo a elaboracdo do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa, bem
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como a taxa de desconto representada pelo Custo de Capital. Além disso, foram expostos todos

os resultados, englobando analise de sensibilidade, multiplos e retornos.

4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O valor calculado para a Hidrovias do Brasil por meio do Fluxo de Caixa Livre para a
Firma foi de 5,526 bilhdes, ou 7,27 por ag¢do sob o ticker HBSA3. A escolha desse método
decorre da estrutura de capital alavancada da companhia, considerando sua historia desde a
fundacao. O valor de mercado calculado revela uma disparidade em relagao ao valor de
mercado atual na bolsa, R$ 2,783 bilhdes, calculados a partir das cotagcdes do dia 06/12/2023.
A andlise para justificar essa diferenca e a subsequente desvalorizagdo da empresa apds o IPO
pode ser elaborada levando em conta diversos fatores, incluindo a estrutura de capital
alavancada da companhia em um periodo de aumento das taxas de juros, a ndo realiza¢do das
projecdes consensuais dos analistas de mercado e a ocorréncia de trés anos consecutivos de
prejuizo liquido devido a eventos externos aos resultados, como a seca e a quebra de safra. Em
contrapartida, com base na metodologia do Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF), nota-se que a

companhia esta subvalorizada, apresentando um potencial de valoriza¢do de quase 100%.

De acordo com Bonomi Janior (2013), o método empregado nesta pesquisa, o fluxo de
caixa descontado, ¢ amplamente adotado por analistas institucionais e fundamentalistas. No
entanto, o modelo ¢ considerado relativamente estatico ¢ ndo leva em consideracdo certas
decisdes estratégicas que ndo sdo de conhecimento publico. Portanto, a precificagdo nao

consegue refletir de maneira dindmica as mudancas na estratégia das empresas.

No que diz respeito as principais premissas que impactam o valuation, é possivel
destacar as operacionais e financeiras. No ambito das operacionais, incluem-se a plena
utilizacdo da capacidade da empresa nos anos subsequentes, ajustes para refletir a inflagdo,
custos de combustivel e acordos sindicais em seus contratos, uma competi¢ao, além de margens
de contribuicdo e geracdo de caixa normalizadas para o futuro. J4 no contexto das premissas
financeiras, mencionam-se o custo de capital, construido por meio do WACC, e o crescimento
da empresa na perpetuidade, no qual foi considerada apenas a inflagcdo, devido a prote¢ao dos

contratos contra suas variagoes.

A andlise de sensibilidade revela que pequenas variagdes nas premissas financeiras
adotadas t€ém um impacto substancial nos resultados, em linha com o evidenciado por Padilha

(2017). Por isso, foi imperativo conduzir um escrutinio preciso em relacdo ao custo de capital,



47

uma consideracdo ainda mais crucial dada a natureza recente da empresa e sua estrutura de
capital ndo otimizada. Em um cenario de negocios como o brasileiro, onde as taxas livres de
risco e os prémios de risco sao elevados, € essencial uma sélida geragao de caixa para justificar

a remuneracao do investidor.

Quanto aos retornos da empresa, ¢ evidente que ela exibe resultados condizentes com a
natureza de seu negocio, sendo um projeto de infraestrutura logistica com um investimento
inicial substancial, cujos retornos crescem ao longo de sua geracdo de caixa. Além disso, da
mesma forma que aplicado por Tomiyama (2021), a utilizagdo de multiplos como um método
adicional e comparativo revela que a Hidrovias do Brasil ndo esta subavaliada apenas em
relag@o ao seu valor intrinseco, mas também em comparagdo com seus concorrentes no setor

logistico brasileiro.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Durante o desenvolvimento deste trabalho, no capitulo dedicado a revisao da literatura,
foi possivel explorar os principios subjacentes as teorias de Valuation, comecando pelo Fluxo
de Caixa Descontado, que abrange trés abordagens distintas: Fluxo de Caixa Descontado para
a Firma, Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista e Fluxo de Dividendos Descontado, no
qual foi detalhado o embasamento tedrico necessario para a elabora¢do do valuation. Além
disso, foram discutidos os conceitos de custo de capital, taxa de desconto e o Capital Asset
Pricing Model(CAPM), fornecendo assim uma sélida base para a constru¢cao dos modelos de
valuation. Posteriormente, foi introduzido o método de Valuation Relativo, que serviu como

uma abordagem complementar e comparativa ao Fluxo de Caixa Descontado.

O presente trabalho teve como objetivo descrever e aplicar o processo de avaliagdo de
empresas, utilizando os conceitos em um estudo de caso da Hidrovias do Brasil. Optou-se pelo
método de fluxo de caixa descontado para a firma, dada sua ampla aceitacdo e aplicabilidade
no mercado acionario brasileiro, resultando em um valor de mercado de R$ 5,526 bilhoes,
equivalente a 7,27 por agao. Com base no preco de mercado atual, a Taxa Interna de Retorno
(TIR) nominal obtida foi de 12%, acompanhada de um periodo de payback de 6 anos, reflexo

da robusta geracdo de caixa da empresa.
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Embora o método de valuation selecionado tenha uma ampla aplicabilidade, ¢ essencial
analisar os resultados sob um espectro de risco e retorno, pois todos os modelos sdo
influenciados por incertezas relacionadas a eventos futuros. A relagdo resultante do modelo, sob
as premissas estabelecidas, sugere um trade-off entre risco e retorno. Isso implica que os
investidores, ao assumirem mais riscos, esperam obter retornos proporcionalmente maiores.
Sob a 6tica da Teoria Moderna do Portfolio ¢ fundamental mitigar os riscos especificos de cada
ativo e otimizar os retornos esperados através da diversificacdo. Portanto, nesse contexto, o
investimento em Hidrovias do Brasil se sujeita a compor um portfolio diversificado com

diferentes ativos e diferentes niveis de volatilidade.

Pode-se afirmar que as premissas adotadas na elaboragdo do modelo de Fluxo de Caixa
Descontado para a firma foram aplicadas de maneira consistente com a abordagem de
precificagdo de ativos pelo mercado acionario. Consoante, foram identificadas as varidveis
operacionais e financeiras como os principais determinantes que influenciam a avaliagdo. No
tocante as variaveis financeiras, conduziu-se uma analise de sensibilidade para aprofundar a
compreensdo do impacto das variagdes no custo de capital e no crescimento na perpetuidade no
processo de valuation. Quanto as varidveis operacionais, merece destaque o volume
transportado e a tarifa cobrada, ambas protegidas pelo modelo de negécios da empresa por meio

de contratos do tipo Take or Pay.

Este trabalho contribui para a implementagdo de técnicas de avaliagdo financeira em
empresas do setor de agronegdcio e logistica. A pesquisa encontrou limitagdes quanto a falta de
pares comparaveis listados na B3, bem como poucas andlises em relagdo aos outros segmentos
da cadeira do agronegocio. Portanto, apesar da existéncia de estudos sobre valuation, a
aplicagdo especifica a casos neste setor € no contexto empresarial brasileiro ¢ pouco explorada.
H4, ainda, um amplo espago para aprofundar a pesquisa nesse tema, especialmente ao analisar
empresas de diversos elos da cadeia do agronegécio, como produtores, tradings, operadores
logisticos e agroindustrias. Além disso, hd oportunidade para realizar analises por meio do
valuation relativo, embora esse método seja menos robusto no mercado brasileiro devido ao

reduzido numero de empresas do setor logistico listadas em bolsa.
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APENDICE A - PROJECOES

Consolidado 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume 19.809 20.803 20.803 20.803 20.803 20.803
Receita Operacional 2.223.597 2.381.223 2437316 2.488.269 2.533.578 2.582.494
Hedge -75.407 -50.785 -26.066 -17.309 -17.309 -17.309
Receita Liquida de Hedge 2.148.190 2.330.438 2.411.250 2.470.960 2.516.268 2.565.185
EBITDA Ajustado 1.000.579 1.069.512 1.086.903 1.122.079 1.146.427 1.171.522
Margem EBITDA 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Lucro Liquido 210.155 297.690 317.798 332.221 364.114 409.072
Margem Liquida 9% 13% 13% 13% 14% 16%
Divida Liquida 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029
Divida Bruta 4320574 4.279.052 3.978.491 3.929.413 3.618.011 3.137.577
Caixa 642.346 033.824 1.022.432 1.235.914 1.192.667 985.331
Divida Liquida 3.678.229  3.345.228 2.956.059 2.693.498 2.425.344 2.152.247
Divida Liquida/EBITDA 3,7X 3,1x 2,7X 2,4% 2,1x 1,8x
Consolidado 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volume 20.803 20.803 20.803 20.803 20.803 20.803
Receita Operacional 2.629.009 2.681.265 2.731.236 2.787.070  2.840.745 2.900.412
Hedge -17.309 -17.309 -17.309 -17.309 0 0
Receita Liquida de
Hedge 2.611.699 2.663.955 2.713.927 2.769.761 2.840.745 2.900.412
EBITDA Ajustado 1.197.759 1.224.685 1.252.819 1.281.709 1.311.492 1.342.490
Margem EBITDA 46% 46% 46% 46% 46% 46%
Lucro Liquido 421.888 495.476 524.286 540.428 566.538 583.544
Margem Liquida 16% 18% 19% 19% 20% 20%
Divida Liquida 2.030 2.031 2.032 2.033 2.034 2.035
Divida Bruta 3.082.002 1.146.273 1.058.267 1.058.267 1.058.267 1.058.267
Caixa 1.526.109 246.421 449.794 745.778 1.044.224  1.351.201
Divida Liquida 1.555.893 899.852 608.473 312.489 14.043  -292.934
Divida Liquida/EBITDA 1,3x 0,7x 0,5x 0,2x 0,0x -0,2x
Consolidado 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Volume 20.803 20.803 20.803 20.803 20.803 20.803
Receita Operacional 2.958.053 3.021.826 3.083.717 3.151.888 3.218.332 3.291.214
Hedge 0 0 0 0 0 0
Receita Liquida de
Hedge 2.958.053 3.021.826 3.083.717 3.151.888 3.218.332 3.291.214
EBITDA Ajustado 1.374.840 1.408.099 1.442.792 1.478.476 1515681 1.553.968
Margem EBITDA 46% 47% 47% 47% 47% 47%
Lucro Liquido 598.404 616.777 633.052 652.891 670.685 692.098
Margem Liquida 20% 20% 21% 21% 21% 21%
Divida Liquida 2.036 2.037 2.038 2.039 2.040 2.041
Divida Bruta 1.058.267 1.058.267 1.058.267 1.058.267 1.058.267 1.058.267
Caixa 1.665.418 1.984.542 2.311.034 2.642.567 2.981.606 3.325.828
Divida Liquida -607.151  -926.275 -1.252.767 -1.584.300 -1.923.339 -2.267.561
Divida Liquida/EBITDA -0,4x -0,7x -0,9x -1,1x -1,3x -1,5x
Corredor Norte 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
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Tarifa 114 118 122 126 131 135
Receita Operacional 912 944 977 1.012 1.047 1.084
EBITDA 538 558 578 598 620 642
Margem EBITDA

Ajustado 59% 59% 59% 59% 59% 59%
Corredor Sul 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 5.908 6.081 6.081 6.081 6.081 6.081
Tarifa em délar 36 36 36 36 36 36
Receita Operacional 877 915 926 933 933 933
EBITDA Ajustado 391 407 401 413 414 414
Margem EBITDA

Ajustado 45% 44% 43% 44% 44% 44%
EBITDA Adj em dolar 77,80 79,76 77,79 79,44 79,53 79,63
Cabotagem 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848
Tarifa em délar 13 13 13 13 13 13
Receita Operacional 252 258 261 263 263 263
EBITDA Ajustado 113 116 117 118 118 118
Margem EBITDA

Ajustado 45% 45% 45% 45% 45% 45%
EBITDA Adj em dolar 22 23 23 23 23 23
Santos e Sal 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume (kton) 2.054 2.875 2.875 2.875 2.875 2.875
Tarifa 89 92 95 98 102 105
Receita Operacional 182 264 273 283 293 303
EBITDA Ajustado 91 132 137 142 147 152
Margem EBITDA

Ajustado 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Holding 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITDA Ajustado -133 -143 -146 -149 -152 -155
Corredor Norte 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volume (kton) 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Tarifa 140 145 150 155 161 167
Receita Operacional 1.121 1.161 1.201 1.243 1.287 1.332
EBITDA 665 689 714 739 766 793

Margem EBITDA
Ajustado 59% 59% 59% 59% 60% 60%
Corredor Sul 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volume (kton) 6.081 6.081 6.081 6.081 6.081 6.081
Tarifa em délar 36 36 36 36 36 36
Receita Operacional 933 933 933 933 933 933
EBITDA Ajustado 415 415 416 416 417 417
Margem EBITDA

Ajustado 44% 44% 45% 45% 45% 45%
EBITDA Adj em dolar 79,72 79,82 79,92 80,03 80,13 80,24
Cabotagem 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volume (kton) 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848
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Tarifa em dolar 13 13 13 13 13 13
Receita Operacional 263 263 263 263 263 263
EBITDA Ajustado 118 118 118 118 118 118
Margem EBITDA
Ajustado 45% 45% 45% 45% 45% 45%
EBITDA Adj em dolar 23 23 23 23 23 23
Santos e Sal 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volume (kton) 2.875 2.875 2.875 2.875 2.875 2.875
Tarifa 109 113 117 121 125 130
Receita Operacional 314 325 336 348 360 373
EBITDA Ajustado 158 164 169 176 182 188
Margem EBITDA
Ajustado 50% 50% 50% 50% 51% 51%
Holding 2030 2031 2032 2033 2034 2035
EBITDA Ajustado -158 -161 -164 -167 -170 -174
Corredor Norte 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Volume (kton) 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Tarifa 172 178 185 191 198 205
Receita Operacional 1.379 1.427 1.477 1.528 1.582 1.637
EBITDA 822 851 882 913 946 980
Margem EBITDA
Ajustado 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Corredor Sul 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Volume (kton) 6.081 6.081 6.081 6.081 6.081 6.081
Tarifa em doélar 36 36 36 36 36 36
Receita Operacional 933 933 933 933 933 933
EBITDA Ajustado 418 418 419 420 420 421
Margem EBITDA
Ajustado 45% 45% 45% 45% 45% 45%
EBITDA Adj em dolar 80,35 80,46 80,58 80,69 80,81 80,93
Cabotagem 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Volume (kton) 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848 3.848
Tarifa em délar 13 13 13 13 13 13
Receita Operacional 263 263 263 263 263 263
EBITDA Ajustado 118 118 118 118 118 118
Margem EBITDA
Ajustado 45% 45% 45% 45% 45% 45%
EBITDA Adj em dolar 23 23 23 23 23 23
Santos e Sal 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Volume (kton) 2.875 2.875 2.875 2.875 2.875 2.875
Tarifa 134 139 144 149 154 159
Receita Operacional 386 399 413 428 443 458
EBITDA Ajustado 195 202 209 217 225 233
Margem EBITDA
Ajustado 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Holding 2036 2037 2038 2039 2040 2041
EBITDA Ajustado -177 -181 -185 -189 -193 -197
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FCFF - Fluxo de Caixa Livre para

a Firma 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 546.298  615.953 649.881 667.220 682.349  700.077
Imposto de renda -185.717 -209.400 -220.936 -226.831 -231.975 -238.002
NOPAT 360.581  406.553  428.945  440.389  450.375  462.075
Depreciagdo 356.552  379.324  395.793  411.129  419.861  428.752
Variagdo da necessidade de capital

de giro -115257  -24.920 -14.692  -11.179  -11.324  -12.316
Investimentos -322.229  -233.044 -217.012 -123.548 -125.813 -128.259
FCFF - Fluxo de Caixa Livre para

a Firma 279.647 527.913 593.034 716.792  733.098  750.252
FCFF - Fluxo de Caixa Livre para

a Firma 2030 2031 2032 2033 2034
EBIT 714.721 733.922 750.092 770.876 805.610
Imposto de renda -242.981 -249.509 -255.007 -262.074 -273.884
NOPAT 471.740 484.412 495.085 508.802 531.727
Depreciacéo 437.816 447.044 456.458 466.047 475.834
Variagdo da necessidade de capital

de giro -11.679 -13.253 -12.650 -14.258 -17.427
Investimentos -130.585 -133.198 -135.696 -138.488 -142.037
FCFF - Fluxo de Caixa Livre para

a Firma 767.292 785.006 803.197 822.103 848.097
FCFF - Fluxo de Caixa Livre para

a Firma 2035 2036 2037 2038 2039
EBIT 828.031 847.540 871.785 893.183 919.386
Imposto de renda -281.507 -288.140 -296.383 -303.658 -312.567
NOPAT 546.525 559.400 575.402 589.525 606.819
Depreciagdo 485.872 496.121 506.573 517.251 528.147
Variacdo da necessidade de capital

de giro -15.318 -14.789 -16.474 -15.985 -17.713
Investimentos -145.021 -147.903 -151.091 -154.186 -157.594
FCFF - Fluxo de Caixa Livre para

a Firma 872.058 892.830 914.410 936.605 959.659

FCFF - Fluxo de Caixa Livre para a Firma

EBIT

Imposto de renda
NOPAT
Depreciacéo

Variacdo da necessidade de capital de giro

Investimentos

2040 2041
942814 971.119
-320.533  -330.156
622.281  640.962
539.284  550.656
-17.268 -19.041
-160.917  -164.561

FCFF - Fluxo de Caixa Livre para a Firma

983.380 1.008.016




