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RESUMO

Valuation € o termo em inglés para o método utllizpara determinar o pre¢o justo a ser
pago por um ativo. Existem trés meétodos mais cadbs@ara avaliacdo: a avaliacdo pelo
método de fluxo de caixa descontado, avaliacadivala avaliacdo por direitos contingentes
(opgOes reais). Este trabalho é baseado na avajed método de fluxo de caixa descontado
na analise da empresa CCR, uma das maiores emplesamcessdo de infraestrutura do
mundo. ApOs analisar os demonstrativos financaieosompanhia e, efetuar uma analise do
panorama do setor de exploracédo de rodovias, seafinadas projecdes do fluxo de caixa e,
com base nestas projecdes iremos elaborar a a@ldegempresa CCR visando precificar o

valor justo para a empresa.



ABSTRACT

Valuation is the word in english for the methoddise determine the fair price to be paid for
an asset. There are three methods most populasasset: the assessment by the method of
discounted cash flow, evaluation and assessmengbitg quotas (real options). This work is
based on the assessment by the method of discouastdflow analysis of the company
CCR, one of the largest companies to grant infuatitre of the world. After reviewing the
financial statements of the company and performanalysis of the industry landscape
exploitation of highways, shall be carried out patjons of cash flow and, with basenestas

projections we will draw up the valuation of thergqmany CCR aiming at establishing the fair
value for the company.
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INTRODUCAO

A concessao de rodovias a iniciativa privada tevieio na década de 90 como
alternativa a falta de recursos federais para tmaestos na malha rodoviaria. Esse
modelo baseia-se na obten¢do de recursos por raemlitanca de pedagio para a
recuperacdo e desenvolvimento da malha rodoviérésilbira possibilitando aos

governos destinar recursos a atividades esseraalsem-estar da populagdo, como

investimentos em salde e saneamento basico.

A CCR € a maior empresa brasileira de concessiisinistrando 3,3 mil km de
rodovias, uma linha de metr6 (vai iniciar a congiude outra) e trés aeroportos no

exterior, além de outros negdécios correlatos.

O Governo Federal, por meio do Ministério da Faaedd/ulgou que somente em 2013
foram contratados R$ 80,3 bilh6es de investimemws concessdes de rodovias,
aeroportos, terminais portuarios de uso privadocds de petroleo e gas natural e

geracgdo e transmisséo de energia elétrica.

Este trabalho foi formatado em 6(seis) capituloefarme descrito a seguir: no capitulo
1 serd apresentada a empresa CCR com sua atuapdacdo e estrutura; no capitulo 2
serdo analisadas as demonstra¢cfes financeiras rdpachia por meio da analise

econbmica, financeira e de endividamento; no clpBusera analisado o ambiente de
negocios em que a companhia esta inserida; noutmpdt serdo apresentadas as
premissas utilizadas na avaliagdo, no capitulo rBiosepresentados os resultados
obtidos, no capitulo 6 sera realizada a conclusitrabalho e por fim apresentada a

biografia utilizada na elaboracéo e, os anexos.



1. EMPRESA

O Grupo CCR € uma das maiores empresas de conaissafraestrutura do mundo,

com atuacgdo nos segmentos de concessao de rodoulaidade urbana e servicos.

E responséavel por 3.284 quildbmetros de rodoviasndtha concedida nacional, nos
Estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Mato GrasSulde Parand. A companhia atua
no segmento de transporte de passageiros atraséodeessionarias ViaQuatro, CCR
Barcas e CCR Metr6 Bahia, responséaveis, respectivanpela operag¢do da Linha 4-
Amarela do metré de Sao Paulo, pelo transportevidyia de passageiros no Rio de
Janeiro e pelo sistema metroviario de Salvador erd.ale Freitas, além de ter

participacdo na concessdo do VLT Carioca (Veiceleelsobre Trilhos), que interligara

a regido portuaria e o centro do Rio de Janeiro.

O Grupo ingressou, em 2012, no setor aeroportuéoim, a aquisicdo de participacdo
acionaria nas concessionarias dos aeroportos atiemais de Quito (Equador), San
Jose (Costa Rica) e Curacao. No Brasil, possuneessionaria BH Airport responséavel
pela administracdo do Aeroporto Internacional de Béorizonte, em Confins, Minas

Gerais.

A CCR foi criada a partir da unificacdo de acdesdds por grandes grupos nacionais.
A companhia abriu seu capital em 2000 e realizoissin primaria de acbes em 2002,
quando foi a primeira companhia a aderir ao Novadsido da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa).

Hoje, a CCR integra os mais importantes indicesndocado acionario brasileiro: o
IBrX-50 (que lista as 50 agdes com maior liquidazdlsa), o indice de agcdes com Tag

Along, o indice de Governanca Corporativa (IGC),if@dlice de Sustentabilidade
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Empresarial (ISE) e o Ibovespa. A CCR também irsgnesio indice Carbono Eficiente
(IC0O?), criado em 2010 e que tem como objetivatisis empresas que adotam praticas

transparentes em relagéo a suas emissoes de trasesstufa (GEE).
1.1 Composicao Acionaria

A atual distribuicdo do Capital Social da CCR é:

CAMARGO

S

17,00% 17,00% 17,22% 48,78%

I | | I

@Lumx
NOVO

SOARES
PENIDO MEIRCADO

Figura 1- Composicao Acionaria — Site CCR

AGConcessbes A AGConcessdes € uma empresa controlada pelooGaAmarade
Gutierrez, que atua em investimentos relacionadmmaessao de servigos publicos de
infraestrutura, envolvendo a participacdo em outrasedades. As principais areas de
atuacdo sao: rodovias, energia, aeroportos, sanéan@sico e transporte metro
ferroviario. Além da Andrade Gutierrez, participa dapital da AGConcessdes, com
14,85%, a International Finance Corporation, briiganceiro do Banco Mundial. O
Grupo Andrade Gutierrez também atua em outras @&heas de negocios: (i) construcao
pesada, por meio da Construtora Andrade Gutierreda eZagope Construcdes e
Engenharia S/A; e (i) telecomunicacbes, por meia @Andrade Gutierrez

Telecomunicacdes Ltda.



Camargo Corréa Investimentos em Infraestrutura S.A-Camargo Corréa

Investimentos em Infraestrutura desenvolve negéeiagministra as participacdes do
Grupo Camargo Corréa no setor de infraestruturaestiaitura de negdécios do Grupo,
além de Concessbes Rodoviarias, destacam-se osioegie Cimento, Construcao,
Concessbes de Energia; somam-se empreendimentastamips nos segmentos de
Calcados, Concessdo Ferroviaria, Meio Ambiente der8igia; e investimentos e
participacdes substanciais nos setores de Inca@oranobiliaria, Construcdo Naval e

OperacOes Aeroportuarias.

Soares Penidae A Soares Penido é uma holding do Grupo Soaresi®goltada para a
participacdo em sociedades que, explorem, diretaindiretamente, negocios de
concessao de obras e servicos publicos, especéitana prestacdo de servigcos de
execucao, gestdo e fiscalizacdo de atividadesioaktas a operacdo, conservacao,
melhoramento, ampliacéo e recuperacéo de rodoviastoadas de rodagem e negdcios

afins.

1.2 Concessoes

O Grupo CCR atua no setor de concessdes de radovés urbanas, pontes e tuneis,

além do setor de infraestrutura metroviaria, aatopda e outras atividades que

estejam ligadas a essas, bem como participacaatas sociedades.

Com o objetivo de expandir sua area de atuacadd@;R @etende concorrer em novas

concessdes rodoviérias, por meio de licitagdesreeRas Publico-Privadas (PPP) dos



Governos Federal, Estaduais e Municipais, assim ocanquisicbes de outras
concessiondarias existentes. E também parte intiegden sua estratégia buscar novas
oportunidades no mercado internacional, assim caroocessdes metroviarias,
relacionadas a mobilidade e conveniéncia urbarssaportuarias. A aproximacao das
Olimpiadas de 2016 demandara do Brasil infraesaueuum sistema organizado de
transporte urbano e rodoviario, também ha boaspeetisas de negdcios, obras e

licitacbes, como a implantacdo de metrds, trenk® V

Segundo a Empresa de Planejamento e Logistica (EftBphdes programas de
infraestrutura foram anunciados ao longo dos UBindois anos. O valor dos
investimentos envolvidos nesses programas serainppoxle R$ 470 bilhGes nos
proximos anos, sem mencionar as grandes obrasfrdestiutura urbana necessarias
para as Olimpiadas de 2016. Esse montante é camp@seguinte forma: (i) R$ 242,0
bilhbes no setor de logistica (que inclui rodoviésyovias, portos, trem de alta
velocidade e aeroportos); (i) R$ 148,1 bilhdessetor de energia elétrica; e (iii) R$

80,0 bilhées em petroleo e energia.

As concessdes do Grupo CCR consistem na explodeggwojetos de infraestrutura
mediante arrecadacdo de tarifas e, receitas pevesi da exploragdo dos bens
concedidos, tais como as das faixas de dominio edm®&as comerciais. As
concessionarias sao responsaveis por construgraepampliar, conservar, manter e
operar a infraestrutura concedida, na forma dqsemsyos contratos de concessao. Os
Poderes Concedentes transferiram as concessiom&iandveis e demais bens que

estavam em seu poder na assinatura dos contratmmdessao, sendo responsabilidade



destas zelar pela integridade dos bens que lhasfooncedidos, além de fazer novos

investimentos na constru¢cao ou melhorias da irtinsesa.

A tabela seguinte contém informac6es resumidasva$aas concessdes rodovidrias:

Tabela 1 — Concessdes da CCR — Site CCR

@

CCR

Concessao de Rodovias Mobilidade Urbana Empresas de Servico Aeroportos
Empresa Participagao Empresa Participagdao Empresa Participacao Empresa Participacao
CCR Ponte 100% ViaQuatro 58% Actua 100% Quito 45,5%
CCR NovaDutra 100% CCR Barcas 80% Engelog 100% San José 48,8%
CCR VialLagos 100% VLT Carioca 24 43% Engelogtec 100% Curagao 79,8%
CCR RodoNorte 86% Metré de Salvador 100% SAMM 100% BH Airport 38,25%
CCR AutoBANn 100% STP 34,24%
CCR ViaOeste 100%%
CCR RodoAnel 98,6%
Renovias 40%
CCR SPVias 100%
ViaRio 33,33%
MSVia (BR-163/MS) 100%%6

2. ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

2.1 Situacao Econémica

A CCR mostrou queda de margens no periodo de 2@IEA.@ e uma recuperacao nos
periodos de 2011 a 2013. Quanto a rentabilidadsreamos uma queda no ROCI, que
passou de aproximadamente 15,51% em 2008 para 168%2010, porém uma

recuperacdo que atingiu 14,46% em 2013. O ROA ©B Rimbém mostraram quedas
nos mesmos periodos, porém podemos observar unfeomrelcuperagdo dos dois

indices em 2013, inclusive superando os valoreXas.



Tabela 2 - indices Econémicos da CCR

Analise Econbmica 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Crescimento das receitas 39,63% 21,99% 10,24% -0,21% 17,48%
Margem Bruta 61,29%  49,05% 47,29% 55,55% 56,42% 53|37%
Margem Liquida 26,10%  18,56% 14,42% 17,52% 21,28% 21|58%
Margem EBIT 50,03% 40,14% 36,53% 44,35% 4525% 4441%
Margem EBITDA 63,34% 50,23% 43,39% 52,82% 54,08% 57,94%
Giro do Ativo Permanente 59,89% 72,02% 59,91% 68,96% 9832, 69,22%
Giro do Capital Investido 47.82%  4554% 47,27% 52,73% ,53% 50,48%
Giro do Ativo Total 37,13% 36,74% 36,48% 44,28% 40,31% ,84%
ROCI 1551% 11,96% 10,90% 15,73% 14,11% 14,46%
ROE 3577% 21,19% 21,39% 27,98% 32,42% 37,24%
ROA 12,04% 9,65% 8,41% 13,21% 11,97% 12,28%
Depreciacao/ Ativo Permanente 7,75% 4,48% 4.11% 5,84% 56%, 6,50%
Aliquota de Imposto 35,17% 34,59% 36,88% 32,75% 34,39% ,5134

2.2 Situacao Financeira

Quanto a andlise financeira, podemos perceber wadagnos indices de liquidez da
empresa no decorrer dos anos analisados. No arZ)@® houve um aumento nos
indices de Liquidez Corrente, Seca e Imediata guiestacou ao compararmos com 0S
outros anos. Esse aumento ocorreu devido ao saldmmta de disponibilidades que
teve um aumento de mais de 100% em 2009. J4 a @gar#010 os indices de liquidez

apresentam recuperacao, mas ainda pouco ababasqadores de 2008.

Observamos um ciclo operacional com pouca variagas,uma leve redugcéo em 2013
em relacdo a 2008, em funcao da reducgéo do prad mé recebimento. Como a CCR

nao apresenta prazo médio dos estoques, o cictaapeal é influenciado apenas pelo
prazo médio de recebimento. No ciclo financeiroveopiora devido a redugdo no prazo
médio de pagamento em 2009 a 2013. O crescimenso pnazos médios de

recebimentos (que passou de 15 dias para 18 digeriodo de 2008 a 2013) e reducéo
no prazo médio de pagamentos (que passou de 5gat@m®4 dias, no periodo de 2008

a 2013), piorou o ciclo financeiro de 31 para 4sdi@rém manteve-se negativo. Por



conta disso a empresa apresenta necessidade te dapgiro negativa em todos os

anos analisados.

Tabela 3 - indices Financeiros da CCR

Analise Financeira 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liquidez Corrente 60,91% 143,33% 56,60% 43,86% 33,86% 5454,
Liquidez Seca 54,89% 134,41% 49,00% 37,30% 27,05% 48,06%
Liquidez Imediata 46,84% 121,06% 38,75% 25,68% 18,09%
Disponibiidade/AC 76,91% 84,47% 68,47% 58,56% 53,43%
Necessidade de Capital de Giro/ Receita -532%  -9,85% -14,02% -5,95%  -3,66%
Necessidade de Capital de Giro/ Receita -5,32 -9,85 -14,02 -5,95 -3,66

PMR 23,51 22,05 24,09 21,46 20,81

PME 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

PMP 54,29 42,45 46,77 25,35 25,61

Ciclo Operacional 23,51 22,05 24,09 21,46 20,81

Ciclo Financeiro -30,78 -20,39 -22,68 -3,89 -4,79

2.3 Endividamento e Risco de Inadimpléncia

Com relacdo a questdo de endividamento da empvesficamos que a empresa
reduziu sua alavancagem financeira em 2009, saladama relacdo D/E de 1,87 para
1,51. Em 2012 essa relacéo voltou a crescer atlog?y2 em 2013, ultrapassando, no
entanto, os indices obtidos no periodo de 200812.26m 2013 o EBIT representou
4,22 0s juros pagos, 0 que mostra que a empredaeastboa saude financeira,

permitindo honrar seus compromissos financeiros.

Tabela 4 - indices de Endividamento e Risco de Inadpléncia da CCR

Endividamento e Risco de Inadimpléncia 2008 2009 2010 0L 2012 201B
Relagdo D/E 1,87 1,51 2,14 2,03 2,21 2,42
Relagdo D/(D+E) 0,65 0,60 0,68 0,67 0,69 9,71
EBIT/Juros 5,41 3,53 2,71 2,47 3,66 4,p2
EBITDA/Juros 6,85 4,42 3,22 2,94 4,37 5,p1
EBITDA/Divida 0,47 0,38 0,30 0,42 0,37 0,41




3. AMBIENTE DE NEGOCIOS

3.1 Andlise Macroecondmica

A economia mundial ainda ndo superou completanegegtéese que sobreveio em 2008.
Mas conforme o relatério de Estabilidade FinanceiocaBacen, ha expectativa de

atividade global mais intensa no médio prazo.

Observa-se um crescimento moderado de inflagdo Esiados Unidos e uma
recuperacgédo lenta no Japéo e na Europa. No ensa@GDE, em setembro, declarou

preocupante o fraco crescimento na zona do Euro.

“A recuperacdo nos Estados Unidos é soélida, cicnesito esta
em andamento no Jap&o e na China, e na india@eaeipds o
recente acesso de debilidade. No entanto, o crestimna
Eurozona parece condenado a continuar sendo fracourto
prazo, e o Brasil saira lentamente da recessdgg aiOCDE.

Em relacdo ao crescimento brasileiro a OCDE dimimumn 1,5 pontos sua previsao de
crescimento para este ano, que se situa em 0,3Bd®ara 2015 a correcéo foi de 0,8

ponto em baixa, a 1,4%.

Tabela 5 — Previsdo de crescimento - OCDE

GDP growth
Per cent

-__

May 2014 September May 2014 September
Economic Interim difference Economic Interim difference
Outlook Forecasts Outlook Forecasts

252

United States
Euro area -0.4

Japan 1.6
Germany 0.2
France 0.4
Italy -1.8
United Kingdom 1.8
Canada 2.0
China 0Tl
India 4.7

Brazil 25



3.2 Cambio

Até o final de janeiro, a taxa de cambio permanexdandéncia de alta que havia
comecado em 2012, mas reverteu 0 movimento a pkatiievereiro. Desde entdo, a
volatilidade das taxas retomou a trajetoria de guddexpectativa com a reducao dos
estimulos monetarios pelo Fed havia gerado redocag portfélio nos mercados
internacionais num movimento de flight to qualigfetando, nesse caso, 0s paises
emergentes. A partir de fevereiro, o Fed sinalizme a reducdo dos estimulos
monetarios seria mais suave, ocasionando a redigdivisa norte-americana ante o

real, em razéo do decorrente aumento do fluxo@eses para o pais.

No inicio de junho, a expectativa de descontinueddd programa de leildes de swap
cambial gerou pressao nas cotacgoes, que apreseri@rdéncia de alta. Entretanto, em
junho, o BACEN anunciou a manutencdo da taxa desjoom o objetivo de prover
protecdo cambial aos agentes econOmicos e proparciiquidez ao mercado de
cambio. Ao final do semestre, houve diminuicdo déatlidade da cotagédo do real

frente a moeda norte-americana.

Em setembro, por conta da divulgacdo de indicespeus ndo satisfatérios e a
incerteza no cenario eleitoral, o dolar demonstna tendéncia de alta, tendo em vista
que em agosto fechou em R$2,24/US$ e até 26/09/pDh4dvia atingido R$ 2,43/USS$,

havendo inclusive intervencdo do Banco Central.

Conforme o Boletim Focus, a previsdo do délar 2ird4, é de R$ 2,34/US$ e para

2015 é de R$ 2,45/US$.
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3.3 Taxa de juros

Iniciado em Abril/2013, o ciclo de nove altas dasog levou a Selic de 7,25% para
11% em Abril/2014, onde permanece até setembro/20@da a alta esta bastante
influenciada pela tentativa do governo de contradaraquecimento da demanda
(corroborada pelo aumento do crédito e pela valgéa do real frente ao délar nos anos
anteriores). Conforme relatorio Focus, a expedativle manutencédo da Selic em 11%

para 2014 e 11,25% para 2015.

3.4 Inflagéo
IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Ampl

indice de periodicidade mensal calculado pelo IBGEperiodo de coleta estende-se
entre os dias 1 e 30 do més de referéncia e medensumo das familias com
rendimentos mensais entre 1 e 40 salarios minimwsgualquer fonte de rendimento
em sua ocupacao principal e residentes das areasas. O indice mede a variacdo dos
custos dos gastos destas familias, dando pondsratjfizentes para cada grupo*.
Desde 2000 o IBGE calcula também o IPCA-15, queifumta como uma boa prévia
sobre como sera o indice fechado do més. O IPCAndice oficial do governo para a

medicdo das metas inflacionérias.

O IPCA encerrou o ano de 2013 em 6,01% e as pregedd mercado para 0os anos de
2014 e 2015 séao de 6,30% e 6,28% (FOCUS), respautivte. No ultimo relatorio
trimestral de inflacdo do BC, o IPCA em Junho/26&du em 6,3%, 0 que ultrapassa a

meta estabelecida pelo governo de 4,5%.
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3.5 IGP-M — indice Geral de Precos

O IGP-M é um indice de inflagdo calculado pela F&divulgado no final de cada més.
Num primeiro momento o indice foi criado para arrialguns titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional e também depdsitos bancarios eomar pos-fixada acima de um
ano. Logo depois, no entanto, passou a ser utilitadto para a correcdo de contratos

de aluguel quanto como indexador de algumas tatdamnergia elétrica.

O IGP-M é composto por trés sub-indices que témpe2n mesmo peso na sua
composicao: o IPA (indice de precos por atacadwo) peso de 60%, o IPC (indice de
precos ao consumidor), com peso de 30%, e o IN@G@icé nacional de custos da

construcdo), com peso de 10%.

O periodo de coleta do indice é do dia 21 do mésrian até o dia 21 do més de

referéncia.

O IGP-M em 2013 fechou com elevacao de 5,51%, aldoxindice de 2012, de 7,82%

de aumento. As projecdes para 2013 e 2014 saGdd® 3 5,50%, respectivamente.

3.6 PIB

O PIB é a soma de todos os bens e servicos (fipepdlzidos no pais em determinado
periodo de referéncia. No geral o PIB € medido ermds mensais ou anuais. Na
contagem do PIB consideram-se apenas 0s bensédisai€xclui os bens intermediarios

(= insumos), evitando assim o problema da dupléag@m.
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O PIB é o indicador mais usado para acompanhaiviglaate econdmica no pais e,

consequentemente, seu crescimento.

Podemos calcular o PIB nominal e o PIB real. O mainé calculado com 0s prec¢os
correntes e o real com 0s pre¢os constantes. Dexte, o PIB real é o mais utilizado
pois o valor resultante da conta se refere apesawadiacdes nas quantidades

produzidas e ndo das alteracGes dos precos deduerca

O PIB do Brasil no ano de 2013 foi de 2,3% e agepdes para 2014 e 2015 sédo de

0,36% e 1,08%, respectivamente.

3.7 Analise Setorial

A logistica de cargas € fundamental para a econdmiam pais. O gerenciamento do
fluxo de bens e servicos perpassa praticamentes tada atividades econémicas,
influenciando a competitividade das empresas. N@®as duas décadas, a logistica
assumiu maior relevancia, em funcdo das pressaupetitivas decorrentes da maior

abertura comercial.

Como se pode ver na figura abaixo, ha a necessidimdeBrasil avancar na

infraestrutura:
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Indicadores de Transportes

Densidade (km/km2) Pavimentado/Total (%)
India 1,01 Russia 81
Estados Unidos 0,68 United States 65
China 0,36 India 47
Brasil 0,20 China 44
Canada 0,15 Australia 41
Australia 0,11 Canada 40
Russia 0,05 Brasil 12

Rodovia/Ferrovia (%) Pavimentado (milhoes km)
India 25,36 Estados Unidos 4276
China 20,37 India 1572
Estados Unidos 18,31 China 1525
Canada 11,59 Russia 755
Russia 8,47 Canada 562
Australia 7,06 Australia 337
Brasil 6,7 Brasil 202

Fig.2 — Indicadores de transporte - Fonte: ABDER -Associacdo Brasileira dos

Departamentos Estaduais de Estradas de Rodagem

Paises de grandes dimensfes tendem a concentraraiil de transportes de cargas
em modais de menor custo unitario, como o ferravi@ro hidroviario, este segundo a
disponibilidade de rios navegaveis, um potenciahmetitivo brasileiro. O modal
rodoviario é utilizado em curtas distancias, naaigjsua operacdo € mais eficiente.
China, Estados Unidos e RuUssia seguem esse pdirietanto, no Brasil, a matriz
modal de transporte de cargas tem predominancraadtal rodoviario, que é utilizado
mesmo para grandes distancias e volumes. A neadssitk adequacédo da matriz aos
padrées internacionais € claramente expressa noo Flacional de Logistica e

Transportes (PNLT), lancado pelo governo fedenal, abril de 2007. Na Figura 3,
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encontra-se a configuragcdo da matriz de transpmteteargas nacional projetada no
PNLT, principal norteador das politicas publicas s#ior de transporte nos ultimos

anos.

PERSPECTIVA PARA A MATRIZ DE TRANSPORTES

2011 2019 2031

Figura 3 — Perspectivas para a matriz de transporte Fonte:SPNT/MT — PNLT

2011 (revisao de metas)

3.8 Perspectivas gerais

Grandes programas de infraestrutura foram anuneiaddongo dos ultimos dois anos.
O valor dos investimentos envolvidos nesses proagasara proximo de R$ 470 bilhdes
nos proximos anos. A elevada participacdo dos reddaioviario e portuario reflete o

objetivo de rebalanceamento da matriz modal despi@te de cargas. O elevado
montante de inversdes no modal rodoviario, por wem® atende a necessidade de

manutencdo da extensa malha rodoviaria. Os priscigegsafios na consecucdo dos
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objetivos propostos sdo a capacidade de investimena qualidade da gestdo dos

ativos.

Investimentos em concessdes planejadas RS bilhdes
Logistica 242,0
Rodovias g4 42,0
Ferrovias (B RE U REEER 91,1
Portos i 54,6
Trem de Alta Velocidade (TAV) [ 35,6
Aeroporto —(t 18,7*
Energia Elétrica () 148,1
Petraleo e Gés 7™ 80,0
Total 4701

Figura 4 — Investimentos em infraestrutura com basem Parcerias Estratégicas
com o Setor Privado. Fonte: EPL, EPE e Ministério ds Minas e Energia (MME).
Elaboracédo: Ministério da Fazenda. *Incluidos os imestimentos em aeroportos
regionais.

O Governo Federal lancou, em 2012, o Programastimentos em Logistica - PIL,
que inclui projetos para o desenvolvimento e apgéenento do sistema de transportes,
de modo a torna-lo moderno e eficiente. Essestpogerdo conduzidos no formato de
parcerias estratégicas com o setor privado, obseéova orientagcdo do Governo quanto
a necessidade de promover a sinergia entre os snadaioviario, ferroviario,

hidroviério e aéreo.

No setor rodoviario, 0 programa prevé a concessaete mil quildmetros de rodovias.

O investimento estimado é de R$ 46 bilhdes.

No setor ferroviario, o programa prevé investimerde R$ 99,6 bilhdes em construcao

e/ou melhoramentos de 11 mil quildmetros de lirfbaeas.
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Novo Patamar de Investimentos em Rodovias
(Média Anual - 1995-2015)
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Anos 1995 a 1997 1998 a 2000 2001 a 2003 2004 a 2006 2007 a 2009 2010a 2012 201322015

RS Bilhdes

N Realizado = Rap liquidado no exercicio + empenhos liquidados
- PAC (previsto) Fonte: Ministério dos Transportes
I PIL (previsto) Fonte: Apresentagéio da PR em 15/08/2012

Figura 5 - Fonte:Apresentacdo do Ministério dos Trasportes no Férum de

Infraestrutura. Jun/2013

3.9 Perspectivas CCR

O cenario brasileiro de inflagdo alta e de cresoiméaixo acarreta num ambiente de
incertezas politicas e adiamentos de decisdes dsstimentos, potencializado pelo
processo eleitoral. Assim, havendo uma retragdo imsstimentos estrangeiros no

Brasil.

Diante desse cenario, a CCR acredita numa redugdoferta de concorréncias e

licitacBes, principalmente na area de infraesteutur

Para 2014, a CCR planeja investimentos de R$ &dsllem seus negdcios atuais e na
implantacédo de servigos nas novas aquisi¢coes. Avagab para o grande investimento

vem da mudanca na estrutura de negocio ocorrida0di8 e das aquisi¢cdes ocorridas
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também nesse ano. O Metrd de Salvador e Lauroai@a$;ro Aeroporto de Confins, a
ViaRio e 0 VLT do Rio de Janeiro e a rodovia BR-t@3Vato Grosso do Sul projetam
receitas e investimentos significativos no futurene regides e setores com atividades

crescentes.

Em 2013, verificou-se um crescimento no trafegorndsvias administradas pela CCR
de 5,5%, em média, correspondendo a mais de duas weaumento do PIB. Esse
crescimento significou um descolamento entre os @alices, visto que o volume de

trafego costumava acompanhar o desempenho do PIB.

As rodovias permanecerao como core business, s CCR acredita que o setor

deve demandar menos no futuro. Portanto, planegdiiicar seu portifélio.

Ainda sobre a CCR no setor, considerando a expectd melhora da rentabilidade da
companhia no curto e médio prazo, em funcdo do +@mple algumas de suas
operacdes. Aléem disso, num cenario de elevacamfticdo, o posicionamento em
companhias mais defensivas como a CCR ¢ justificdado que esta possui o reajuste

das suas tarifas atrelado a inflag&o.

4. PREMISSAS

4.1 Receitas:

A principal fonte de receita da CCR € a cobrancpetigio que podem ser afetadas por
mudancas no volume de trafego, aumento das tadifas pedagios e reacdes dos

usuarios ao aumento das tarifas. O trafego de lesipesados, responsavel por 53,4%
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em 2011, 56,0% em 2012 e 56,7% em 2013, tambémgmdeetado por mudancas na

economia.

Nos comparativos trimestrais, a receita liquidaltdb 2T14 cresceu 5,7% em relacao
ao 2T13 e a receita de pedagios teve 4,5% de wrestt em relagdo ao mesmo

periodo.

A média de crescimento da receita entre 2010 e 20il3le 9,15% e conforme
informado pela CCR em suas demonstracdes finasce@rarescimento da receita esta

atrelado ao crescimento do PIB.

Considerando essas informacdes, utilizamos o onesto do PIB previsto e a metade

da média de crescimento de receitas de 2010 af0a3rojecao das receitas (4,58%):

Tabela 6 — Média do crescimento da receita

MEDIA DO CRESCIMENTO DA RECEITA
2010 x 2011 | 2011 x 2012 | 2012 x 2013 Média
10,24% -0,21% 17,43% 9,15%

Tabela 7 — Projecéo para o PIB

PIB
2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,36% 1,08% 2,32% 2,76% 2,89% 2,89%

Tabela 8 — Projecéo de crescimento da receita

RECEITA
2014 2015 2016 2017 2018 2019
6.314 6.671 7.131 7.980 8.942 10.019

4.2 Margens:

Para a margem, utilizamos a taxa média do EBIT@R,Que ficou em 43,5% para o

periodo de 2008 a 2013.
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4.3 Impostos:

Utilizamos a aliquota média de impostos que nooderide 2008 a 2012, obteve uma

média de 34,9%.

4.4 Capex:

A CCR prevé investimentos para 2014 no valor de4Rd#ilhdes. Para o célculo do
Capex, utilizamos a meédia dos valores historicodoevalor previsto para 2014,

encontrando o valor de R$ 1,34 bilhdes de Capex@aanos de 2015 a 2019 .

4.5Depreciagéo:

Utilizamos a depreciacdo média da CCR para o peded2008 a 2013 que foi de 5,7%

anual.

4.6 WACC:

Taxa Rf = 3,23% aa (T-BOND 30 anos)

Beta = 0,77

Risco Pais 2,26% (EMBI Brasil -

http://200.189.102.61/SIEE/dashboard/CountryRisk)

Prémio de Risco do Mercado (EUA) = 6,3% (www.damadaom)
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5. AVALIACAO DA EMPRESA

Apos aplicarmos o Método do Fluxo de Caixa de Detscim, chegamos a um valor
justo para as acfes de R$ 19,26 com um upside3éle dm relacdo a cotagdo da acao

no mercado que estava R$ 19,00 em 11/09/2014.

Considerando a expectativa média do mercado qeeR$d20,1 para a acdo em 2014,
possuimos um downside de 4,3%, mostrando que @ masdelo estd um pouco menos
otimista do que o mercado. Na tabela 23 mostram@®spectivas de mercado com as

recomendacdes e preco alvo para a acao da CCR.
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Figura 6 — Comparativo com analises de mercado

6. CONCLUSAO

O Grupo CCR € uma das maiores empresas de conaissafraestrutura do mundo,
com atuacao nos segmentos de concessao de rodowbsidade urbana e servicos,

com valor de mercado superior a R$ 20 bilhdes.sEstigidades garantem a CCR um
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fluxo de caixa previsivel, com uma seguranca jogidios contratos de concessao que ja

foi bastante testada.

O indice de atividade da Associacdo Brasileira dmc€ssionarias de Rodovias
(ABCR) do primeiro trimestre/2014 indica que o @&gd pedagiado nas rodovias
brasileiras continua crescendo forte. No 1T14, dicentotal teve expansao de 4,9%,
comparado ao mesmo periodo de 2013, com destaga® maescimento de 5,8% nos

veiculos leves.

Por isso, a CCRO3 é considerada uma a¢do capaazd¥ bons retornos aos seus

acionistas e possui perspectivas positivas pasarssultados nos préximos anos.

Aos aplicarmos o método do fluxo de caixa descanfzta projetarmos um possivel
valor justo para a CCR, o valor encontrado foi &1B,26, valor préximo a expectativa

média do mercado de R$ 20,1.
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