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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo fazer uma analise econémica do Grupo CCR,
listada na bolsa de valores do Brasil sob o cédigo CCRO3, através de uma analise
de valuation, utilizando a metodologia de fluxo de caixa descontado. O Grupo CCR é
uma das maiores empresas de infraestrutura da América Latina, atuando em
rodovias, aeroportos, servicos de mobilidade urbana e projetos correlatos. Foram
utilizados dados financeiros divulgados pela companhia no periodo de 2019 a 2023,
e foram realizadas projecbes para os resultados do periodo de 2024 a 2028 e
também da perpetuidade. Obteve-se o valor econdmico de R$8,02 para a ac¢do da
empresa, o que aponta em um potencial de desvalorizagéo de 43% em relagéo ao
preco cotado no dia 28/12/2023. Para testar a sensibilidade do modelo de avaliagao
foi realizada uma analise de sensibilidade, variando dois parametros: o WACC e a
taxa de crescimento. No cenario mais otimista, com menor taxa de desconto e maior
taxa de crescimento, o valor da empresa por agdo foi de R$20,59, indicando um
potencial de valorizagcdo de 45% em relagdo a cotagdo atual de R$14,18 da
CCROS.

Palavras-chave: valuation; Grupo CCR; analise econémica; mercado financeiro.



ABSTRACT

This article aims to carry out an economic analysis of the CCR Group, listed on the
Brazilian stock exchange under the code CCROQOS3, through a valuation analysis, using
the discounted cash flow methodology. The CCR Group is one of the largest
infrastructure companies in Latin America, operating in highways, airports, urban
mobility services and related projects. Financial data released by the company for the
period from 2019 to 2023 were used, and projections were made for the results for
the period from 2024 to 2028 and also for perpetuity. An economic value of R$8.02
was obtained for the company's share, which indicates a potential devaluation of
43% in relation to the price quoted on 12/28/2023. To test the sensitivity of the
evaluation model, a sensitivity analysis was carried out, varying two parameters: the
WACC and the growth rate. In the most optimistic scenario, with a lower discount rate
and higher growth rate, the company's value per share was R$20.59, indicating an
appreciation potential of 45% in relation to CCRO3's current price of R$14.18.

Keywords: valuation; CCR Group; socioeconomic impacts; urban mobility.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Capex

Tabela 2 - Receita Liquida Projetada

Tabela 3 - Resultado Operacional Projetado
Tabela 4 - Depreciagdo e Amortizagéo Projetada
Tabela 5 - CAPEX Projetado

Tabela 6 - Capital de Giro e Variagédo Projetada
Tabela 7 - IR e CSLL Projetado

Tabela 8 - Fluxo de Caixa Livre da Firma
Tabela 9 - Custo do Capital Préprio

Tabela 10 - Custo do Capital de Terceiros
Tabela 11 - Composi¢ao do Capital

Tabela 12 - Calculo do WACC

Tabela 13 - Calculo do VPL do FCFF Projetado
Tabela 14 - Calculo do VPL da Perpetuidade
Tabela 15 - Valor da Empresa por Agao

Tabela 16 - Analise de Sensibilidade

25

32

33

34

35

35

36

36

37

37

38

38

38

39

40

41



1

2

3

LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Receita Liquida 2014-2023
Figura 2 - Receita Liquida Projetada

Figura 3 - Resultado Operacional Projetado

21

33

34



2.1.

2.2.

2.3

24

2.5

2.6

2.7

2.8

5.1

5.2.

SUMARIO

INTRODUCAO

REVISAO DA LITERATURA

AVALIACAO DE EMPRESAS

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA
FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA
PERPETUIDADE

AVALIACAO RELATIVA

METODOLOGIA E BASE DE DADOS

EMPRESA GRUPO CCR

ANALISE DE RESULTADO

FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA E RESULTADOS
ANALISE DE SENSIBILIDADE DO MODELO
CONCLUSOES

REFERENCIAS

10

12

12

13

14

15

16

17

18

19

21

28

32

36

40

43

44



10

1 INTRODUGAO

A avaliagdo econdmica de empresas, ou Valuation, desempenha um papel
importante em algumas tomadas de decisbes, como fusbes e aquisi¢oes,
planejamento financeiro e analise de investimentos. Iremos realizar uma analise
econdbmica do Grupo CCR, uma das maiores empresas de infraestrutura e
mobilidade urbana da América Latina, presente em 230 cidades de 13 estados
brasileiros a companhia atua com concessbées de rodovias, transporte urbano e

aeroportos.

Existem diferente metodologias para se analisar economicamente uma empresa,

Damodaran (2021) duas principais abordagem:

i) Avaliacdo Relativa: uma metodologia que utiliza dos multiplos de mercado de

empresas semelhantes para se chegar a o valor justo da companhia avaliada;

i) Avaliacao Intrinseca: uma metodologia que utiliza os fundamentos financeiros da
empresa para projetar os resultados futuros e trazer a valor presente, achando

assim o valor justo a empresa avaliada.

A metodologia que iremos utilizar sera a avaliagdo intrinseca, mais especificamente
o método de fluxo de caixa descontado, através do fluxo de caixa livre para a firma e
do custo médio ponderado de capital, iremos analisar os dados do periodo de 2019
a 2023 da empresa em quest&o, para entdo estimar os resultados da companhia no
periodo de 2024 a 2028.

Sendo assim, o objetivo desse trabalho é encontrar o prego justo da agdo CCRO3
(ticker da empresa Grupo CCR na B3, bolsa brasileira). Também sera realizada uma
analise de sensibilidade do modelo, onde serdo analisados diferentes cenarios para
o custo médio ponderado de capital e taxa de crescimento, destacando como o

modelo € sensivel a pequenas variagdes dos parametros utilizados.

Na seguintes secbes deste trabalho, serdo abordados diversos aspectos
relacionados a analise do Grupo CCR. Na secdo 2 de Revisdo de Literatura nos
debrugcarmos sobre os tipos de avaliagao citados anteriormente, intrinseca e relativa,

debatendo sobre os pontos positivos e limitagcbes de cada uma, além de elencar
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todos os modelos e equacgdes a serem utilizadas posteriormente, como o Fluxo de
Caixa Livre para a Firma (FCFF), o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), o
conceito de perpetuidade e taxa de crescimento. Na se¢do 3 de metodologia, iremos
elencar os dados e parametros a serem utilizados nas projecdes, justificando a
escolha da metodologia de fluxo de caixa descontado. Na segéo 4, iremos conhecer
melhor a companhia em questdo, analisando o seu histérico, desde 1999, e sua
trajetéria de forte expansado, através de concessdes e licitagdes. Na secdo 5 de
Analise de Resultado, serdo apresentados os resultados da analise financeira
incluindo a estimativa do valor das acdes da empresa e uma analise de sensibilidade
aos parametros do modelo. Por fim, na secdao 6 de conclusbes sera exposto o

resumo dos resultados e as limitagdes encontradas.

Sendo assim, ao decorrer deste trabalho, serdo explorados o0s conceitos
fundamentais e metodologias de avaliacdo de empresas, com foco na avaliagcédo
intrinseca por meio do fluxo de caixa descontado (FCFF) e custo médio ponderado
de capital (WACC). Além disso, o estudo abordara o histérico e a trajetdria de
crescimento do Grupo CCR, com base nos dados de 2019 a 2023 e proje¢des para
o periodo de 2024 a 2028. Por fim, a analise dos resultados e a discussao das
limitagbes metodoldgicas serdo apresentadas, resultando na determinagédo do valor

justo da empresa.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

O valuation, ou avaliacdo econbmica de empresas, tem sido amplamente discutido
na literatura académica e no meio empresarial nas ultimas décadas. Esse processo
busca determinar o valor econdmico de uma empresa, levando em conta sua

capacidade de gerar lucros futuros (Damodaran, 2012).

Segundo Damodaran (2012), o valuation € um conjunto de procedimentos utilizados
para determinar o valor de uma empresa. A avaliagdo de uma empresa envolve
varias variaveis, permitindo a escolha entre diferentes metodologias e modelos para
realizar uma avaliacdo precisa. A selecdo do modelo mais adequado depende de
diversos fatores, como o porte da empresa, seu estagio de desenvolvimento
(crescimento ou maturidade), o setor de atuacédo, o desempenho financeiro atual e

esperado, a estrutura de mercado, e o objetivo especifico da avaliagéo.

Damodaran (2021) identifica duas abordagens principais para o valuation: a
avaliagao intrinseca e a avaliagao relativa. A avaliagao intrinseca é realizada por
meio do método de fluxo de caixa descontado, onde o valor do ativo é calculado pela
soma dos fluxos de caixa futuros, descontados a valor presente por uma taxa que
considera os riscos. Por outro lado, a avaliagcao relativa, também conhecida como
avaliagao por multiplos, compara a empresa com outras semelhantes no mercado,
utilizando indicadores financeiros como prego/lucro, prego/valor patrimonial e
preco/EBITDA (Ebitda = lucro antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagao)
(Damodaran, 2021). Este método é particularmente util para avaliar empresas dentro
de um mesmo setor e pode oferecer uma visao rapida do valor relativo da empresa
em comparagao com seus pares. O autor ressalta que, quando ambas as
abordagens sado executadas corretamente, os valores obtidos devem ser bastante

préximos.

Na presente secado, discutiremos os meétodos de avaliagdo intrinseca e relativa,
explorando suas vantagens e desvantagens. Em seguida, identificamos o método

mais adequado para calcular o valuation da CCR.

Para uma analise precisa, € fundamental compreender conceitos-chave como o

custo de capital préprio (encontrado através do modelo de precificagéo de ativos
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financeiros - CAPM), o custo médio ponderado de capital (WACC), o fluxo de caixa
da firma, o fluxo de caixa livre para o acionista, o fluxo de caixa livre para a empresa

e 0 conceito de perpetuidade.
2.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O Modelo de Precificagao de Ativos (CAPM, do inglés Capital Asset Pricing Model) é
utilizado para calcular o custo de capital proprio de uma empresa. Desenvolvido por
William F. Sharpe na década de 1960, o CAPM baseia-se na teoria moderna de

portfolio de Harry Markowitz.

De acordo com Povoa (2021), o CAPM determina a taxa de desconto a ser aplicada

na atualizacdo dos fluxos de caixa futuros.
O custo de capital proprio das empresas € definido pela equacgao:

Ke = rf + B(rm — rf)

Em que:

- Ke = custo do capital proprio

- rf = taxa de juro livre de risco

- rm = taxa de retorno da carteira de mercado
- B = coeficiente de beta do ativo

Onde:

-rm — rf = prémio de risco de mercado,
-B(rm — rf) = prémio de risco do ativo.

Como a taxa livre de risco a ser utilizada é o titulo soberano dos Estados Unidos,

sera somado ao custo de capital proprio da empresa o risco-pais do Brasil.

O custo de capital proprio € uma medida implicita que representa a taxa de retorno
esperada pelos investidores em relagdo ao capital investido no patriménio liquido da
empresa. Em outras palavras, € o retorno minimo que os acionistas exigem para

justificar o risco de investir seus recursos na companhia, refletindo suas
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expectativas. Essa taxa é utilizada no calculo para descontar os fluxos de caixa

futuros e trazer esses valores ao presente.

Assaf Neto (2014) destaca que a taxa de juros de um ativo livre de risco assume um
desvio padrao igual a zero. O prémio de risco de mercado é definido como a
diferenga entre a taxa de retorno da carteira de mercado e a taxa de retorno livre de

risco, refletindo o agio pelo risco de mercado.

O coeficiente Beta mede o risco de uma empresa em relagédo ao risco sistematico,
indicando a sensibilidade do retorno do ativo as variagbes do retorno de mercado.
Embora o CAPM seja amplamente utilizado nas avaliagbes econdmicas, apresenta
limitacbes, como a premissa de que o Beta é constante ao longo do tempo e a
incapacidade de incorporar eventos externos significativos que possam impactar o
mercado. Teixeira (2021) observa que um desafio na aplicacdo do CAPM ¢é a
determinagao da taxa livre de risco, que deve atender as seguintes caracteristicas: i)
auséncia de risco de default; ii) auséncia de risco de reinvestimento; iii) auséncia de

risco de oscilagdo da taxa de juros.

Pdovoa (2021) sugere que um titulo publico soberano, zero cupom e poés-fixado seria
o ativo livre de risco mais adequado. Damodaran (2007) afirma que o modelo CAPM
baseia-se em premissas que podem nao refletir a realidade pratica, como a
homogeneidade das expectativas dos investidores e a eficiéncia dos mercados.

Portanto, é crucial estar ciente dos riscos ao utilizar o CAPM na tomada de decisdes.
2.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

A taxa de desconto utilizada na avaliagdo econémica de empresas é o Custo Médio
Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). O WACC

representa o custo combinado do capital proprio e do capital de terceiros (divida).

O custo do capital préprio € geralmente determinado por meio do Modelo de
Precificagdo de Ativos (CAPM), enquanto o custo do capital de terceiros considera,
conforme Assaf Neto (2017), apenas as dividas onerosas, ou seja, passivos que

geram encargos financeiros, como financiamentos e empréstimos.

O WACC fornece a taxa minima de retorno exigida pelos investidores, levando em

conta o risco inerente ao negaocio.
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A féormula para calcular o WACC é:

PL . P
———) + [Kix(1 — IR)X ]

WACC = (Kex —

Sendo:

WACC = custo médio ponderado de capital

Ke = Custo do capital proprio

Ki = Custo do capital de terceiros (custo de divida)

IR = Aliquota do imposto de renda

P = Capital de terceiros (passivos com juros)

PL = Capital préprio (quantidade de a¢des emitidas x preco de mercado)

P + PL = Total de capital investido na empresa a valor de mercado

P

-5, - Participagao do capital de terceiros no montante investido no negocio

PL
P+PL

= Participagao do capital proprio no montante investido no negocio

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) desempenha um papel importante no
calculo do valuation, incorporando o custo especifico de cada fonte de financiamento
da empresa, tanto do capital proprio quanto do capital de terceiros. Oferecendo uma
medida abrangente e precisa do custo total de capital da empresa, facilitando uma

analise detalhada e suportando tomadas de decisdo mais informadas.

No entanto, apesar de sua ampla utilizagdo, o WACC apresenta algumas limitagdes.
Povoa (2021) destaca que uma das principais restricdes do WACC ¢é a premissa de
que a estrutura de capital da empresa permanece constante ao longo do tempo.
Copeland (2005) identifica o problema da circularidade como uma limitagao
significativa, pois ndo € possivel determinar o valor de mercado da empresa sem
conhecer previamente a taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros. Da mesma
forma, para calcular a taxa de desconto, é necessario conhecer o valor de mercado

da empresa, o que cria um ciclo de dependéncia.
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24  FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

Embora existam diversas abordagens para avaliagdo, a analise por meio do fluxo de

caixa descontado (FCD) é amplamente utilizada.

Assaf Neto (2017) argumenta que a metodologia do FCD € a que oferece maior rigor
técnico e conceitual, pois determina o valor de um ativo com base no valor presente
de seus ganhos futuros, descontados por uma taxa que reflete o custo de

oportunidade dos proprietarios do capital.

Damodaran (2021) considera o FCD como uma abordagem intrinseca de avaliagéo,
pois se concentra nos fundamentos financeiros da empresa e em seus fluxos de

caixa projetados, permitindo assim uma avaliagao mais precisa e assertiva.

De acordo com Pdévoa (2021), o processo de valuation utilizando a metodologia do
fluxo de caixa descontado envolve trés etapas fundamentais. Primeiramente,

deve-se projetar os fluxos de caixa futuros da empresa.

Em seguida, é necessario definir as taxas de crescimento que sejam compativeis
com a empresa. Finalmente, deve-se calcular a taxa de desconto que sera utilizada

para trazer os fluxos de caixa futuros ao valor presente.
2.5 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA

O Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (do inglés Free Cash Flow to Equity - FCFE)
representa o lucro referente ao capital préprio em determinado periodo. O mesmo
pode ser explicado como o recurso disponivel para os acionistas, apoés deduzir as

necessidades de reinvestimentos e o pagamento de credores.
Damodaran (2004) define o calculo do FCFE da seguinte forma:

FCFE = Lucro Liquido — (Despesas de Capital — Depreciagdo) — Variagdo no

Capital de Giro + (emissoes de Dividas — Pagamento de Dividas)

O Fluxo de Caixa para os Acionistas (FCFE) representa uma estimativa do valor
disponivel para distribuicdo aos acionistas. De acordo com Pdévoa (2021), o FCFE
deve ser descontado pelo custo do capital préprio, calculado por meio do Modelo de

Precificagcao de Ativos (CAPM), para estimar o valor de mercado da empresa.
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O FCFE é um indicador para avaliar a capacidade da empresa de gerar caixa para
seus acionistas, além de servir como suporte para decisbes relacionadas a
dividendos e para a analise da situagao financeira da empresa. No entanto, o FCFE
apresenta algumas limitagbes, como a alta variabilidade entre periodos,
especialmente em empresas que requerem investimentos de capital significativos ou

possuem fluxos operacionais irregulares.

Assaf Neto (2018) observa que a abordagem baseada no FCFE é particularmente
recomendada para a avaliagdo de instituicbes financeiras, como bancos e

seguradoras.
2.6 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (do inglés Free Cash Flow to Firm - FCFF), é
segundo Pévoa (2021) o fluxo de caixa total da empresa a ser distribuido entre os

acionistas e credores, em forma de juros e dividendos.
Damodaran (2004) define a equagao do FCFF da seguinte forma:
FCFF = EBIT(1 — IR) — (Despesas de Capital — Depreciagao)
— (Variagao Capital de Giro)
Onde,
EBIT = Lucro Operacional (Earnings Before Interest and Taxes)

IR = Aliquota de IR

Ross et al. (2019) aponta que, enquanto o FCFE é utilizado para calcular o valor dos
fluxos de caixa disponiveis aos acionistas, o FCFF é utilizado para calcular o valor
dos fluxos de caixa disponiveis para todos os detentores de capital, acionistas ou

credores.

Damodaran (2004) demonstra que é possivel encontrar o valor de mercado através
do FCFF, utilizando como taxa de desconto o WACC. A equacgao para o valor de
mercado da empresa é dada por:

t=o00

Valor de Mercado = )}

t=1

FCFF
(1+ wacc)"
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Onde,
FCFF = Fluxo de Caixa Livre para a Firma
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Na analise econbmica de uma empresa, o Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF) é
frequentemente a medida preferida e mais utilizada. Isso se deve ao fato de que o
FCFF oferece uma visdo abrangente da capacidade de geragdo de caixa da
empresa para todos os detentores de capital, permitindo uma avaliagdo mais precisa

do valor intrinseco da firma.
2.7 PERPETUIDADE

A maioria das empresas nao possui uma data especifica para o término de suas
atividades, tornando necessario assumir que a empresa continuara a operar e gerar

caixa indefinidamente.

Damodaran (2005) afirma que a perpetuidade € a forma mais simples de calcular o
valor presente dos fluxos de caixa que sdo gerados de forma continua em uma série

infinita.
A equacao para determinar o valor presente na perpetuidade é dada por:

FCF
r-9)

Perpetuidade =

onde,

FCF = Fluxo de Caixa Livre
r = Taxa de Desconto

g = Taxa de Crescimento

Para se encontrar a taxa de crescimento na perpetuidade, de acordo com
Damodaran (2021), um trago caracteristico de empresas maduras € que a taxa de
crescimento da receita da firma se aproxime da taxa de crescimento da economia.
Logo, a taxa de crescimento na perpetuidade sera a soma da expectativa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e da expectativa de inflagdo no ano que

em se comece a perpetuidade.
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Vale destacar que, a taxa de crescimento na perpetuidade ndo pode ser maior que a
taxa de crescimento da economia, pois caso isso acontecesse a empresa se tornaria

maior que toda a economia do pais no longo prazo.
2.8  AVALIACAO RELATIVA

A avaliagado relativa, também conhecida por avaliagdo por multiplos, € uma
abordagem que calcula o valor de uma empresa ao comparar seus indicadores
financeiros com os de outras empresas similares, estimando assim quanto o

mercado estaria disposto a pagar pela firma.

Um ponto positivo desse tipo de avaliagao € que ela pode refletir as tendéncias do

mercado no momento.

Para Assaf Neto (2017) a avaliagdo relativa sera tanto melhor quanto for a
maturidade do mercado de agdes que se encontra, em termos de liquidez, cobertura

de analistas, governanca corporativa e disponibilidade de informagdes.

Entretanto, Assaf Neto (2017) também pondera que essa metodologia apresenta
limitacbes, como o desafio de encontrar empresas similares o suficiente para que
possam ser usadas na comparag¢ao. O autor ainda frisa que o mercado de capitais
brasileiro apresenta fragilidades, relacionadas a sua baixa qualidade de informacdes
disponiveis e a alta volatilidade. Sendo assim, ha certas restricbes na ado¢éo no

método de multiplos.

Um exemplo de avaliagdo relativa € a comparacdo de indicadores, como por
exemplo o prego sobre lucro (P/L), que consiste em dividir o prego da companhia (ou
preco por agao) pelo lucro da companhia (ou lucro por agédo). Um indicador similar
ao P/L é o EV/EBTIDA (Enterprise Value / Earnings Before Taxes, Interest,
Depreciation and Amortization), que nada mais € que dividir o valor da empresa pela
sua capacidade de geracdo de caixa. Segundo Damodaran (2012), essa tipo de
avaliagdo serve para empresas com estrutura de capital semelhante, sendo
necessario que haja empresas comparaveis de capital aberto, pois a sua
precificagdo de mercado é utilizada na avaliagdo, sendo que as empresas podem
possuir multiplos diferentes a depender de fatores como o crescimento esperado, o

retorno sobre o capital investido (ROI) ou o retorno sobre o patriménio liquido (ROE).



20

De acordo com Lundholm e Sloan (2013), é importante estar atento as
particularidades de cada empresa, sendo essa avaliacdo tao eficiente quanto a
maturidade do mercado que estdo inseridas, sendo necessario que as empresas

comparaveis estejam corretamente precificadas.
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

De acordo com Damodaran (2012), a avaliagéo intrinseca é especialmente valiosa
para empresas com fluxos de caixa futuros previsiveis e operagdes estaveis,
caracteristicas que se aplicam ao setor de infraestrutura. As operagcées do Grupo
CCR, que incluem concessdes rodoviarias e de mobilidade urbana, exibem essas
caracteristicas, tornando o método de fluxo de caixa descontado mais adequado
para a analise da empresa, isso se deve, também, as limitacdes do método relativo

no contexto do mercado de agdes brasileiro.

Historicamente, os resultados do Grupo CCR apresentam um crescimento
consistente. A figura 1 representa o histoérico da receita liquida da empresa no
periodo de 2014 a 2023, € possivel visualizar que a receita liquida da empresa
cresce de maneira estavel, com excecado dos periodos em que se € adquirido novas
operagdes, como por exemplo no ano de 2022 em que o Grupo comegou a operar
suas novas concessoes do Governo Federal, principalmente na area aeroportuaria,
pois em 2021 a empresa obteve a concessao para operar 9 aeroportos no Bloco Sul

do pais e mais 6 no Bloco Central.

Figura 1 - Receita Liquida 2014-2023
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Fonte: Elaboragao propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2014-2023)
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Apdés avaliar as diferentes abordagens disponiveis, conclui-se que, no caso do
Grupo CCR, a avaliagdo intrinseca por meio do método de fluxo de caixa

descontado é mais apropriada do que a avaliagao relativa.

No método de fluxo de caixa descontado, serdo utilizados o fluxo de caixa livre para
a firma e o custo médio ponderado de capital para descontar os fluxos de caixa

futuros, trazendo-os ao valor presente.

A abordagem utilizada neste estudo sera a aplicagdo do método de fluxo de caixa
descontado para a firma. Como explicado na secdo anterior e como definido por
Damodaran (2004), o fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) pode ser calculado da

seguinte maneira:
FCFF = EBIT(1 — IR) — (Despesas de Capital — Depreciacao)
— (Variagao Capital de Giro)

onde,
EBIT = Lucro Operacional (Earnings Before Interest and Taxes)
IR = Aliquota de IR

A préxima etapa sera o calculo da taxa de desconto correspondente ao FCFF, isto €,
o custo médio ponderado de capital (WACC), para auxiliar na estimativa do valor

presente dos fluxos de caixa futuros.

Como o método utilizado é o FCFF e a estrutura de capital da empresa é composta
por capital de proprio e de terceiros, a taxa de desconto sera obtida através da

equacao do WACC, como definido na segao 2.3:

PL . P
) + [Kix(1 — IR)X ]

WACC = (Kex ——

Sendo:

WACC = custo médio ponderado de capital

Ke = Custo do capital préoprio

Ki = Custo do capital de terceiros (custo de divida)

IR = Aliquota do imposto de renda



23

P = Capital de terceiros (passivos com juros)
PL = Capital proprio (quantidade de agbes emitidas x preco de mercado)

P + PL = Total de capital investido na empresa a valor de mercado

P . ~ . . . . ;
YT Participac&o do capital de terceiros no montante investido no negdcio

PL

—+ 7 - Participagao do capital proprio no montante investido no negécio

Segundo Assaf Neto (2014), a taxa de desconto equivale a taxa minima de retorno

esperada pelas fontes financiadoras ao realizar o investimento.

Sendo assim, o calculo do WACC leva em conta o custo especifico de cada fonte de

capital, préprio ou de terceiros.

O custo de capital préprio (Ke) sinaliza o retorno esperado pelos acionistas da firma,
e pode ser encontrado através do modelo de precificacdo de ativos financeiros
(CAPM), considerando a taxa livre de risco, o prémio de risco de mercado e o

coeficiente beta.

Como visto na secdo 2.1, o custo do capital proprio € encontrado pelo CAPM da

seguinte forma:

Ke = rf + B(rm — 7rf)

Em que:

- Ke = custo do capital proprio

- rf = taxa de juro livre de risco

- rm = taxa de retorno da carteira de mercado
- B = coeficiente de beta do ativo

Onde:

-rm — rf = prémio de risco de mercado,

-B(rm — rf) = prémio de risco do ativo.
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O custo de capital de terceiros (Ki) esta ligado ao passivo oneroso da empresa, ou
em outras palavras, o custo da divida. E possivel calcular os encargos financeiros

dos passivos onerosos por meio da seguinte equagao:

Ki = (1 + =252ty x (1 + IPCA) — 1

Onde,
IPCA = Inflag&o Brasileira

Ja a perpetuidade, considera que a geracdo de fluxos de caixa da empresa
acontecera todos os anos, em uma série infinita, com intervalos regulares. O Célculo
da perpetuidade é obtido através da equacéao definida na seg¢ao 2.7:

FCF
r-9)

Perpetuidade =
Onde,
FCF = Fluxo de Caixa Livre
r = Taxa de Desconto
g = Taxa de Crescimento
Aplicando ao nosso caso de estudo:

. FCFFx(1+
Perpetuidade = Wg_g;)

Onde,

FCFF = Fluxo de Caixa Livre para Firma
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital
g = Taxa de Crescimento na Perpetuidade

Para projetar os resultados financeiros do Grupo CCR foram analisadas as
demonstragdes financeiras dos ultimos 5 anos (2019-2023), mais especificamente,
as Demonstragdes de Resultado de Exercicio (DRE) e o Balango Patrimonial (BP),

disponibilizado no site' de relagbes com investidores da prépria empresa. A partir da

' https://ri.grupoccr.com.br


https://ri.grupoccr.com.br

25

coleta dessas informagdes, foi possivel definir as premissas para as projecdes
financeiras dos préximos cinco anos (2024-2028) e o fluxo de caixa futuro
descontado. Esses resultados serao discutidos na seg¢ao 5, referente ao valuation da

firma.

Segundo Damodaran (2021), empresas maduras sao aquelas que apresentam
longos periodos de historico operacional e dados de mercado, com padrdes de
financiamento e investimento ja bem estabelecidos. O autor também afirma que, as
empresas maduras tendem a ter margens estaveis, capacidade de endividamento e
um crescimento de faturamento de longo prazo igual a taxa de crescimento da
economia. Devido ao seu longo histérico como empresa de capital aberto e dada
sua previsibilidade nos seus resultados operacionais, o Grupo CCR foi caracterizado

como uma empresa madura na nossa analise.

Quanto a projecdo do CAPEX para os anos de 2024-2028, foram considerados
apenas os gastos ja planejados pela companhia e divulgados nos demonstrativos
financeiros. Como declarado? pelo CEO Miguel Setas, o Grupo CCR pretende arcar
com 33 bilhdes de Capex nos proximos anos com as operagdes em andamento na
projecéo realizada pelo autor, os gastos foram divididos igualmente nos 5 anos
subsequentes, corrigidos pela inflagdo do periodo. Na tabela 1 abaixo, observa-se o
histérico de Capex do periodo de 2019 a 2023 e o Capex estimado para o periodo
de 2024 a 2028.

Tabela 1. Capex

Valores em RS Milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
CAPEX 3.315,00 123 8.211,00 4.023,00 2.732,00 6.600,00 6.831,00 7.070,09 7.317,54 7.573,65

Fonte: Elaboragéo propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2014-2023)

Para o calculo da perpetuidade, além das informagbes financeiras coletadas nos
demonstrativos da empresa, foram levantadas as proje¢des de mercado para o
Produto Interno Bruto (PIB) e inflagdo (IPCA) brasileira. Esses dados foram extraidos
do Relatério Focus, divulgado no site? do Banco Central do Brasil, para o ano de
2027.

2 https://braziljournal.com/ccr-nao-vamos-negociar-rentabilidade.
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Ja a taxa de crescimento da perpetuidade (g) foi calculada pela soma projegéo do
crescimento do PIB em 2027 com a expectativa de inflagdo em 2027, pois esse era
0 ano mais longo projetado no relatério Focus, do Banco Central do Brasil, publicado
em 26/07/2024. Para a projecao do IPCA, temos o valor de 3,50%, enquanto para o
crescimento do PIB temos o valor de 2%, a soma desses valores corresponde a taxa
de crescimento na perpetuidade, de 5,5%, que representa o crescimento nominal da

economia brasileira.

Para o ativo livre de risco, utilizaremos a média dos ultimos 12 meses, para o
periodo de janeiro a dezembro de 2023, dos titulos publicos federais dos Estados
Unidos de 10 anos, a T-Bond. Sendo assim, a taxa livre risco obtida foi de 3,95%.

Essa taxa foi usada exclusivamente para calcular o custo de capital da empresa.

A taxa livre de risco foi estabelecida sabendo que a rentabilidade dos titulos publicos
federais estadunidenses € comumente utilizada como referéncia da taxa livre de
risco nas analises de mercado. Segundo Damodaran (2021), isso ndo ocorre apenas
pela alta solidez financeira que esse tipo de ativo apresenta, mas da propria
economia dos Estados Unidos, pois parte-se da premissa implicita que esse governo

nao oferece nenhum tipo de risco de default.

Ja para a definicdo do prémio de risco, seguimos com a abordagem de Damodaran
(2021), utilizando a classificagdo soberana em moeda local e estimar o spread
padrao para essa classificacdo, tendo como base os titulos negociados no pais, em
relacdo a taxa livre de risco. Para a taxa livre de risco, utilizaremos o titulo soberano
dos Estados Unidos, Damodaran expde em seu artigo® que para o calculo considera
o risco de incumprimento soberano, levando em conta o rating do pais e as taxas
dos titulos CDS (Credit Default Swaps). Ja para o prémio de risco de agdes o
mesmo calcula através da aversdo ao risco dos investidores, a incerteza de
informacbdes e as percepcdes de risco macroecondbmico, como exposto em seu

artigo®.

Logo, como evidenciado no site® do autor, o prémio de risco para agdes no mercado

brasileiro é de 9,0%.

% https://ssrn.com/abstract=4161010
4 https://ssrn.com/abstract=4398884
® https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Como definimos a taxa livre de risco como sendo o titulo publico federal
estadunidense, € necessario incorporar o risco pais no calculo do custo de capital
préprio, para corresponder a realidade do mercado brasileiro. O indicador utilizado
foi o EMBI+ Risco Brasil, disponivel no site® do Ipeadata. A taxa de risco-Brasil
utilizada exclusivamente no calculo do custo de capital préprio da empresa foi de
2,87%, considerando a variagdo média dos ultimos 24 meses do indice EMBI+ Risco

Brasil.

Ja o coeficiente beta do ativo (8) consiste em uma medida de volatilidade, que
correlaciona a varidncia do ativo, com a covariancia do ativo e do mercado. O
mesmo sera adotado como medida do risco sistematico no calculo do CAPM.
Segundo Damodaran (2004), é possivel calcular o beta de uma agédo a partir da
seguinte equacao:
__ Cov(rjrm)
B=—"""—"
drm

onde,

B = Beta da acao

COV (rj,rm) = Covariancia do retorno de uma acgao (rj) com o retorno de mercado

(rm)

2 N .
0 rm = Variancia do retorno de mercado

A estimacao do Beta do Grupo CCR foi feita levando em consideragao as variagdes
mensais dos ultimos 5 anos, 2019-2023, da acao CCRO3, cdédigo referente ao
Grupo CCR. O indice de mercado usado foi o indice Bovespa, considerando
também suas variagcbes mensais para o0 mesmo periodo, esses dados foram
extraidos do proprio site’ da bolsa brasileira, a B3. O beta obtido para a empresa foi
de 0,64.

8 http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
7 https://www.b3.com.br/pt_br/para-voce
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4, EMPRESA GRUPO CCR

O Grupo CCR Companhia de Concessdes Rodoviarias é uma das maiores
empresas de concessdes de infraestrutura de mobilidade da América Latina, com
atuagao significativa em diversos setores, como rodovias, mobilidade urbana,
aeroportos e servigos correlatos. Presente em 230 cidades de 13 estados
brasileiros, a companhia tem uma atuacao relevante no setor. A empresa destaca-se
pela eficiéncia na administracdo de projetos de infraestrutura, além de sua

capacidade de inovagao e expansao.

Fundado em 1999 com o objetivo de administrar concessdes de rodovias estaduais
e federais, o Grupo CCR rapidamente ganhou destaque por sua inovagao e
eficiéncia em projetos de mobilidade. Em 2000, consolidou-se com a concessé&o da
Rodovia Presidente Dutra, uma importante via que conecta Sdo Paulo e Rio de
Janeiro. Esse evento marcou o inicio de uma série de aquisi¢cdes e concessdes que
ampliaram significativamente o portfélio da empresa. Ainda em 2000, a empresa

registrou-se como companhia aberta na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Em 2002, o Grupo CCR expandiu suas operagbes com a concessao da Rodovia dos

Lagos e iniciou a negociacéo de suas agdes na BM & FBovespa.

Durante 2003, foi pioneiro ao ingressar no segmento de mobilidade urbana, com a
administragdo da Linha 4-Amarela do metré de Sao Paulo, um projeto que reforgou
sua presencga no transporte publico. Nos anos subsequentes, a empresa continuou
sua expansao. Em 2003, adquiriu 38,25% do capital social da Sociedade de
Tecnologias de Pagamento S.A. (STRP), operadora dos meios de pagamento Sem

Parar/Via Facil.

Em 2005, as agbdes da CCR passaram a ser negociadas no Novo Mercado da BM &
FBovespa, um marco significativo devido aos rigorosos requisitos de governanga

corporativa desse segmento.

No ano de 2006, a CCR liderou o consércio vencedor da primeira Parceria
Publico-Privada (PPP) do pais, para a operagao e manutencao da Linha 4-Amarela
do metré de Sao Paulo, operada pela ViaQuatro. Em 2007, inaugurou o Nucleo CCR
de Infraestrutura e Logistica, em parceria com a Fundagdo Dom Cabral. Em 2008,

continuou sua expansao adquirindo 40% do capital social da concessionaria
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Renovias e vencendo a licitagdo para a concessao do trecho oeste do Rodoanel

Mario Covas.

Em 2009, o Grupo CCR inovou ao entrar no mercado de inspecdo ambiental
veicular, adquirindo 45% da Controlar, concessionaria responsavel pela inspecéo da

frota de veiculos da cidade de Sao Paulo.

Em 2010, a CCR alcangou 100% de participagédo no capital social da SPVias e
iniciou a operagéo da Linha 4-Amarela do metrd de S&o Paulo. Nesse mesmo ano, a
empresa diversificou ainda mais seu portfélio ao ingressar no setor aeroportuario,
adquirindo a concessao do Aeroporto Internacional de Quito, no Equador. Esse
movimento estratégico marcou a internacionalizagao das operagdes do Grupo CCR,

evidenciando sua capacidade de gestdo em diversos segmentos de infraestrutura.

A partir de 2011, o Grupo CCR reintegrou o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da BM&FBovespa, inaugurou mais estagdes da Linha 4-Amarela do metrd de
Sao Paulo e iniciou as atividades da SAMM, uma empresa do grupo dedicada a

transmissao de dados em alta capacidade via fibras épticas.

Em 2012, a empresa adquiriu 80% do capital social da Barcas S.A., integrou-se ao
controle acionario da concessionaria ViaRio e expandiu sua presenga no setor

aeroportuario com a aquisicdo dos aeroportos de Quito, San Jose e Curacgao.

No ano de 2013, o Grupo CCR continuou sua expansao, adquirindo novas
concessdes rodoviarias e ampliando sua atuagdo em aeroportos, incluindo os
aeroportos de Confins e Tancredo Neves, em Minas Gerais. Nesse mesmo ano, a
CCR venceu a licitacdo do Veiculo Leve sobre Trilhos (VLT) Carioca, o leildao de
concessao do sistema metroviario de Salvador e Lauro de Freitas, na Bahia, e o

trecho sul-mato-grossense da BR-163.

Em 2014, a empresa comecgou a administrar o aeroporto de Confins por meio do
consorcio AirPort BH e iniciou a operacgao assistida da Linha 1 do Metré de Salvador
durante a Copa do Mundo da FIFA.

Em 2015, adquiriu 70% da Total Airport Services (TAS), uma empresa
norte-americana de prestacdo de servicos aeroportuarios, e encerrou as atividades

regulares da Concessionaria da Ponte Rio-Niteroi S.A.
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Em 2016, o Grupo CCR vendeu sua participagdo na Sociedade de Tecnologia de
Pagamentos S.A. (STP). Nesse ano, o Instituto CCR langou um edital exclusivo para
produtores culturais do interior, sendo o primeiro do pais voltado apenas para

proponentes fora das capitais.

Em 2017, a empresa estabeleceu quatro divisbes estratégicas: CCR Aeroportos,
CCR InfraSP, CCR LamVias e CCR Mobilidade. Ainda nesse ano, a SAMM
implementou mais de 47 mil quildbmetros de rede de fibra éptica subterrdnea nas
regides Sul e Sudeste, e a Linha 4-Amarela destaca-se como a primeira da América

Latina a utilizar o sistema "driverless" (sem condutor).

Em 2018, o Grupo CCR assumiu a gestdo das linhas 5-Lilas e 17-Ouro (monotrilho)
do Metr6 de S&o Paulo, e a CCR ViaSul obteve a concessdo da Rodovia de
Integragcdo Sul. Em 2019, houve um aumento na participacdo da CCR no VLT
Carioca S.A., atingindo mais de 95% de controle operacional. Em 2020, a empresa
venceu a licitacdo para exploragao da infraestrutura e prestacdo de servigcos no
trecho BR-101/SC, estabelecendo a ViaCosteira.

Em 2021, o Grupo CCR obteve a concessao de 9 aeroportos do Bloco Sul e 6 do
Bloco Central na sexta rodada de concessdes do Governo Federal, além de vencer
o leilao do Aeroporto da Pampulha, promovido pelo Governo de Minas Gerais.
Nesse mesmo ano, a empresa também ganhou a concessao das linhas 8-Diamante

e 9-Esmeralda dos trens metropolitanos de Sao Paulo.

Em 2022, houve uma reestruturagcdo organizacional, resultando na segmentacéao do
Grupo em trés areas principais: CCR Rodovias, CCR Mobilidade e CCR Aeroportos.
Além disso, o inicio das operagdes das linhas 8-Diamante e 9-Esmeralda e dos
aeroportos do Bloco Sul e Bloco Central, bem como do Aeroporto da Pampulha,
marcou o ano. Também em 2022, o Grupo alienou sua participacdo acionaria de
70% na empresa Total AirPort Services LLC (TAS) por um valor-base de US$143,5

milhoes.

No ano de 2023, o Grupo CCR foi elevado de A para AAA no MSCI ESG Ratings,
um dos principais indices de sustentabilidade global. Além disso, tornou-se a
primeira empresa do setor de infraestrutura no Brasil a ter suas metas de

descarbonizacao aprovadas pela Science Based Targets Initiative (SBTi).
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Em 2024, a empresa anunciou um investimento de R$ 750 milhdes em projetos
socioculturais, por meio do Instituto CCR, a serem realizados até 2035, e
desenvolveu uma estratégia de resiliéncia climatica para 100% de seus ativos,
tornando-se pioneira no setor de infraestrutura e mobilidade. O Grupo CCR
destaca-se como uma referéncia no setor de infraestrutura no Brasil, demonstrando
exceléncia na gestdo de concessbes rodoviarias, aeroportos e projetos de
mobilidade urbana. Com um forte compromisso com a inovagdo e a
sustentabilidade, a empresa continua a desempenhar um papel vital no

desenvolvimento da infraestrutura de transporte no Brasil e na América Latina.

Em julho de 2024 o governo de Sao Paulo revogou a licitagdo da linha 15-prata do
monotrilho, que era liderado pelo Grupo CCR e a CCR afirmou que nao ira se opor a

revogacao e aguarda a oficializagao da decisao.
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5. ANALISE DE RESULTADO

Na presente segao, serdo exibidas as Demonstragcdes Financeiras (DFs) do Grupo
CCR dos ultimos cinco anos (2019-2023), como base no histérico analisado sera
estimado os parametros para a projegao dos resultados dos préximos cinco anos
(2024-2028), com o objetivo de calcular o fluxo de caixa futuro descontado da

empresa.

Para as projetar a receita liquida futura do Grupo CCR, no periodo de 2024-2028,
sera aplicado a taxa de crescimento da economia brasileira calculado pelo autor na
secao 3, o valor de 5,5% corresponde a soma da expectativa de crescimento do PIB

e a expectativa da inflagao (IPCA), para o ano de 2027.

Dessa forma, a receita liquida projetada para o ano de 2024 foi estimada a partir do
crescimento percentual de 5,5% sobre a média da receita realizada no periodo de
2023, segundo os dados da DRE correspondente. A receita liquida dos anos
subsequentes, 2025, a 2028, foram calculadas aplicando a mesma taxa de
crescimento, 5,5%, sobre o resultado da receita liquida do ano anterior. A tabela 1
mostra a receita realizada nos anos de 2019 a 2023 e a estimada para os anos de
2024-2028, segundo as DREs (demonstragdes de resultado de exercicio) da propria
empresa, disponivel em seu site® e seguindo as projegdes considerando a taxa de

crescimento.

Tabela 2: Receita Liquida Projetada

Em R$ Milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Receita Liquida 10.590.81 9.689.48 12.244.25 19.181,69 18.932,73 19.974,03 21.072,60 22.231,59 23.454,33 24.744,32
Crescimento -6,62% 23,81% 56,66% -1,30% 5,50% 5,50% 5,90% 5,50% 5,50%

Fonte: Elaboragao propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-203)

® https://ri.grupoccr.com.br/resultados/central-de-resultados/


https://ri.grupoccr.com.br/resultados/central-de-resultados/
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Figura 2: Receita Liquida Projetada
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Fonte: Elaboragéo propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)

A figura 2 exibe de maneira visual os dados coletados e projetados do crescimento
da receita liquida, baseados na taxa de crescimento estimada anteriormente,
observa-se um crescimento expressivo no resultado de 2022, devido a expansao da
empresa em sua atuacdo em aeroportos, onde foi dado inicio das operagdes dos

aeroportos do Bloco Sul e do Bloco Central.

Para a projecdo do resultado operacional, ou EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes), também foi calculada a margem média histérica do periodo de analise, de
forma similar ao calculo do lucro bruto. Com base na margem média histérica, foi

calculado o resultado operacional através da receita liquida projetada calculada

anteriormente:
Tabela 3: Resultado Operacional Projetado
Em R$ Milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Receita Liquida 10.590,81 9.889.,48 12.244,25 19.181,69 18.932,73 19.974,03 21.072,60 22.231,59 23.454,33 24.744,32
EBIT 3547,48 2034,85 3643,00 10112,18 6223,80 6767,82 7140,05 7532,76 7947,06 8384,15
Margem EBIT 33,5% 20,6% 29,8% 52,1% 32,9% 33,9% 33.9% 33,9% 33,9% 33,9%

Fonte: Elaboragéo propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)
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Figura 3: Resultado Operacional Projetado
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Fonte: Elaboragao propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)

Na Figura 3 visualizamos graficamente o resultado operacional realizado nos anos
de 2019 a 2023 e o resultado estimado para os anos de 2024 a 2028.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, faremos as proje¢des da depreciacédo e
amortizacdo (D&A) para o periodo de 2024 a 2028, iremos calcular a média histérica
entre a razdo da conta de D&A e receita liquida, entre os anos de 2019 a 2023, para
assim projetar o valores de depreciagdo e amortizagcado dos anos seguintes, baseado
nos valores de receita liquida ja calculados anteriormente. Dessa forma, foi

calculado um custo constante de 16,7% como exposto na Tabela 4 abaixo.

Tabela 4: Depreciacdo e Amortizacdo Projetada

Em RS Milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Receita Liquida 10.590.81 9.889,48 12.244,25 19.181,69 18.932,73 19.974,03 21.072,60 22.231,59 23.454,33 24.744,32
Depreciacao e Amortizacédo 1.941,96 2.421,01 2.986,34 1.569,97 1.494,23 3.327,02 3.510,01 3.703,06 3.906,73 412160

D&A I Receita Liquida 18,3% 24.5% 24, 4% 8.2% 7.9% 16.7% 16,7% 16.7% 16,7% 16,7%

Fonte: Elaboragéo propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)

O CAPEX (do inglés Capital Expenditure) consiste no custo de investir em bens de
capital, com o objetivo de manter ou expandir o portfélio de operagbes da empresa.
Como o Grupo CCR participa de licitagbes e concessdes, a expansdo de suas
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operagdes ocorre de forma previsivel e planejada, sendo assim para o presente
trabalho consideramos apenas as despesas com Capex ja divulgadas pela
companhia para a manutengao das operagdes vigentes, desconsiderando possiveis
gastos adicionais nos futuros com novas operagbes. Na Tabela 5 é possivel
visualizar o Capex da companhia realizado nos anos de 2019 a 2023 e o estimado
para o periodo de 2024 a 2028.

Tabela 5: CAPEX Projetado

Valores em RS Milhdes 2019 2020 201 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
CAPEX 3.315,00 123 8.211,00 4.023,00 2.732,00 6.600,00 6.831,00 7.070,09 7.317,54 7.573,65

Fonte: Elaboragao propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)

Ja para o capital de giro, compreende-se que € o capital necessario para garantir as
operagoes de curto prazo. Para estimar esse indicador, foram utilizadas as
informacgdes provenientes das demonstragbes financeiras do Grupo CCR, sendo
assim possivel calcular a sua variacédo, elemento fundamental para o calculo do

fluxo de caixa da empresa.

Na Tabela 6 € possivel ver o histérico e as projegdes do capital de giro do grupo
CCR, para o calculo da variacdo do capital de giro foram projetados o ativo
circulante e o passivo circulante da companhia aplicando a taxa de crescimento
definida anteriormente. Nota-se que nos ultimos anos foi projetado uma variagao
baixa do capital de giro, pois empresas maduras tendem a atingir no longo prazo um
nivel de eficiéncia operacional em que as variagcbes de capital de giro séo

minimizadas.

Tabela 6: Capital de Giro e Variagdo Projetada

Em R$ Milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Ativo Circulante 4.740,72 7.131,93 8.128,08 7.909,46 12.621,17 13.315,33 14.047,68 14.820,30 15.635,42 16.495,36
Passivo Circulante 5.055,62 6.519,31 7.624,1 5.852,49 10.766,54 11.358,70 11.983,43 12.642,52 13.337,86 14.071,44
Capital de Giro -314,90 612,62 503,87 2.056,97 1.854,63 1.956,63 2.064,25 2.177,78 2.297,56 2.423,93

Variacao Capital de Giro 927,52 -108,75 1.553,10 -202,34 102,00 107,61 113,53 119.78 126,37

Fonte: Elaboragao propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)

A Tabela 7 abaixo mostra a projegao dos impostos sobre renda aplicados sobre o
indicador lucro antes dos impostos, do inglés Earnings Before Taxes (EBT),
estimados para o periodo de 2024 a 2028. O EBT foi calculado a partir da soma do

resultado operacional projetado, ou seja, lucro bruto menos as despesas
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operacionais, com seu resultado financeiro projetado, referente a adigao das receitas

e despesas financeiras.

Os impostos estimados foram separados em imposto de renda (IR) e contribuicdo
social sobre o lucro liquido (CSLL). Baseado no Serasa Experian (2023), para o
calculo do IR adotou-se a aliquota de 25% sobre o EBT, ja o calculo da contribuigao
social considerou-se uma aliquota de 9% sobre o EBT. Portanto, a aliquota total
projetada de 2024 a 2028 foi igual a 34%.

Tabela 7: IR e CSLL Projetado

Em R$ Milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025 2026E 2027E 2028E
EBIT 3.547,48 2.034,85 3.643,00 10.112,18 6.223,80 6.767,82 7.140,05 7.532,76 7.947,06 8.384,15
IRe CSLL 881,17 595,24 1.074,65 2.792,82 1.156,83 2.301,06 2.427,62 2.561,14 2.702,00 2.850,61

IR e CSLL/EBIT 25% 29% 29% 28% 19% 4% 4% 34% 4% 4%

Fonte: Elaboragéo propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)

5.1  FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA E RESULTADOS

O Fluxo de Caixa Livre da Firma ocorre a partir do calculo do fluxo de caixa
descontado e definira a analise econémica do Grupo CCR. Na presente seg¢ao sera
apresentado o passo a passo realizado para o valuation, comecgando pela projecao
do FCFF, para entdo calcular a taxa de desconto, que sera por meio do WACC, até

que por fim chegaremos ao valor econbémico da empresa.

Apods o estabelecimento das premissas utilizadas na secao anterior e com base nos
dados coletados das demonstracdes financeiras da empresa até o ano de 2023, é
possivel projetar o fluxo de caixa livre da firma, a Tabela 8 exibe a proje¢ao do fluxo
de caixa livre estimado para o Grupo CCR para os anos de 2024 a 2028, e os

valores divulgados pela empresa segundo as DREs dos anos de 2019 a 2023.

Tabela 8: Fluxo de Caixa Livre da Firma

Em RS Milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 202TE 2028E
EBIT 3.547,48 2.034,85 3.643,00 10.112,18 6.223,80 6.767,82 7.140,05 7.532,76 7.947,06 8.384,15

IRe CSLL -881,17 -595,24 -1074,65 -2792,82 -1156,83 -2301,06 -2427 .62 -2561,14 -2702,00 -2850,61

D&A 1.941,96 2.421,01 2.986,34 1.569,97 1.494,23 3.327,02 3.510,01 3.703,06 3.906,73 4.121,60

A Capital de Giro 927,52 -108,75 1.553,10 -202,34 102,00 107,61 113,53 119,78 126,37
Resultado Operacional 4.608,27 4.788,14 5.445,94 10.442,43 6.358,86 7.895,79 8.330,06 8.788.21 9.271,56 9.781,50
CAPEX -3.315,00 -123,00 -8.211,00 -4.023,00 -2.732,00 -6.600,00 -6.831,00 -1.070,09 -1.317,54 -1.573,65

FCFF 129327 4665,14 -2163,06 641943 3626,86 129579 1499,06 171813 1954,03 2207,85

Fonte: Elaboragéo propria (2024), com base nas DREs do Grupo CCR (2019-2023)
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Como definido na segédo 2.3, o WACC consiste na média ponderada dos custos de
capital, proprio e de terceiros, para calcular o custo de capital préprio (Ke) da
empresa, que evidencia o retorno almejado pelos acionistas, foi utilizada a equagao
do CAPM descrita na secgéo 2.2.

A tabela 9 apresenta o custo de capital préprio do Grupo CCR, igual a 10,05%,
calculado a partir da equacdo do CAPM descrita abaixo, com a adi¢ao do risco pais

para refletir a realidade do mercado brasileiro.
Ke = rf + B(rm — rf) + Risco Brasil

Tabela 9: Custo do Capital Proprio

Custo do Capital Proprio (Ke) | %o
Taxa Livre de Risco 3,95%
Beta 0,64
Prémio de Risco 9%
Risco Brasil 2,87%
Ke 10,05%

Fonte: Elaboracao propria (2024)

Ja o custo de capital de terceiros (Ki), engloba apenas o passivo oneroso da
empresa, ou seja, suas dividas, como empréstimos e financiamentos. A Tabela 10
mostra as variaveis utilizadas para o calculo do Ki e o seu resultado que foi obtido

através da seguinte equacao:

Ki = (1 + =252 s iy x (1 + IPCA) — 1

Tabela 10: Custo do Capital de Terceiros

Custo do Capital de Terceiros (Ki) | %o
Despesas Financeiras  Divida Liquida 12,92%
IPCA 3,50%
Ki | 16,87%

Fonte: Elaboragao propria (2024), com base na DRE do Grupo CCR (2023)

Como descrito na Tabela 10, o Custo do Capital de Terceiros (Ki) do Grupo CCR é
de 16,87%. Uma vez que o custo de capital de terceiros do Grupo é o total de

despesas financeiras sobre o total da divida liquida da empresa, o IPCA foi
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acrescentado com o objetivo de incorporar o peso da inflagdo sobre o custo da

divida no longo prazo.

A composicdo do capital do Grupo CCR pode ser avaliada pela relagdo entre o

capital proprio e o capital de terceiros no balango da empresa. Na Tabela 11 abaixo,

evidencia-se um alto nivel de alavancagem financeira, sendo financiada

principalmente por capital de terceiros, 65,39%, e os demais 34,61% por capital

proprio.

Tabela 11: Composig¢éao do Capital

Fonte de Financiamento Em Milhdes R% Yo
Capital Proprio (PL) 13.158 34,61%
Capital de Terceiros (D) 24.861 65,29%
Total 38.019 100%

Fonte: Elaboragao propria (2024), com base no BP do Grupo CCR (2023)

Conhecendo a composicao de capital do Grupo CCR, assim como o custo de capital

proprio € o custo de capital de terceiros, € possivel calcular o custo

ponderado de capital (WACC), obtido através da equagéo abaixo:

PL

WACC = (Ke X =

) + [Kix(1 = IR)X =]

Tabela 12: Calculo do WACC

Calculo do WACC | %
Capital Proprio (PL) 34,61%
Capital de Terceiros (D) 65,39%
IR 34%
Ki 16,87%
Ke 10,05%
WACC 10,76%

Fonte: Elaboragao propria (2024)

médio

Sabendo o fluxo de caixa projetado para os anos de 2024 a 2028 e a taxa de

desconto, referente ao custo médio ponderado de capital igual a 10,76%, € possivel

trazer a valor presente o fluxo de caixa futuro do Grupo CCR. A tabela 13 apresenta

o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa projetado.
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Tabela 13: Calculo do VPL do FCFF Projetado

Valores em R$ MilhGes 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E VPL
FCFF 1.295,79 1.499,06 1.718,13 1.954,03 2.207,85
Taxa de Desconto (WACC) 10,76%
FCFF Descontado 1.169,91 1.221,95 1.264,46 1.298,37 1.324,51 6.279,20

Fonte: Elaboragao Proépria (2024)

Em seguida, sera realizado o calculo da perpetuidade, considerando uma taxa de
crescimento de 5,5% como definido na seg¢do. A Tabela 14 mostra o VPL da
perpetuidade, obtido com a taxa de desconto WACC de acordo com a equagao

abaixo:

FCF
r-9)

Perpetuidade =

Tabela 14: Calculo do VPL da Perpetuidade

Perpetuidade Valores em R$ Milhdes
WACC 10,76%
Taxa de Crescimento (g) 5,50%
Ultimo ano do FCFF 2.208
Perpetuidade 44.283
VPL da Perpetuidade 26.566

Fonte: Elaboracao Propria (2024)

Calculado o valor presente do fluxo de caixa descontado e o valor presente da
perpetuidade, pode-se encontrar o valor econdmico do Grupo CCR. Para isso, foi
somado o VPL do FCFF ao VPL da perpetuidade, em seguida foi deduzido o valor
da divida liquida total, resultando no valor da empresa. A partir do valor da empresa,
podemos fazer a divisdo pela quantidade de acgbes para se chegar ao valor da

empresa por agao, como descrito na Tabela 15.
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Tabela 15: Valor da Empresa por Agéo

Valor de Mercado Valores em R$

VPL do FCFF 6.279.201.879

VPL da Perpetuidade 26.565.706.792

VPL Total 32.844.908.670

Divida Bruta 31.232.878.000

Caixa e Disponibilidades 6.371.553.000

Valor da Empresa 7.983.583.670
Quantidade de Agbes 995.320.937

Valor da Empresa por Agao R$ 8,02

Fonte: Elaboragao Propria (2024)

Analisando a Tabela 19, conclui-se que o valor da empresa por agao € igual a
R$8,02. Considerando a data base da analise (31/12/2023), uma ag¢do do Grupo
CCR estava sendo cotada a R$14,18, logo o resultado desta analise sugere que o

Grupo CCR possui um potencial de desvalorizacédo de 43%.
5.2. ANALISE DE SENSIBILIDADE DO MODELO

No estudo desenvolvido, todas as taxas projetadas representam as suposigdes de
um unico cenario para o Grupo CCR nos préximos 5 anos. Sendo assim, as taxas
projetadas foram premissas fundamentais no desenvolvimento do modelo de
avaliacao exposto. Porém, o futuro desempenho da empresa depende de varios
fatores e cenarios, ndo so internos da empresa, mas também externos, como o
cenario econdmico. Portanto, para a obtencao de uma avaliagao mais precisa, se faz

necessario a consideracao de diferentes cenarios.

Sendo assim, foram criados cenarios diferentes, alterando dois parametros centrais
do modelo, o WACC e a taxa de crescimento (g) na perpetuidade, a fim de avaliar a

sensibilidade do modelo como indicado na tabela 13 abaixo:

No cenério base, calculamos um WACC de 10,76% e uma taxa de crescimento (g)
de 5,5%. Para a avaliacdo de sensibilidade sera aplicado uma variagcdo de 1%,
positiva e negativa, para o WACC e uma variacdo de 0,5% para a taxa de

crescimento, mantendo todas as outras premissas constantes.
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Tabela 16. Analise de Sensibilidade

Taxa de Crescimento

5% 5,50% 6%
9,76% R$ 12,05 R§ 15,82 R$ 20,59
WACC 10,76% R$ 5,59 R$ 8,02 R$ 10,96
11,76% R$ 1,09 RS 2,77 R 4,74

Fonte: Elaboragao Propria (2024)

A partir da analise de sensibilidade dos parametros do modelo, percebe-se que uma
pequena alteracdo na taxa de crescimento da perpetuidade ou do WACC, que é
utilizado para trazer os valores de fluxo de caixa futuro a valor presente, resulta em
precos por acao bastante distintos. No cenario com a menor taxa de crescimento
(5,0%) e maior WACC (11,76%) o resultado seria de R$1,09 por agdo, ja no cenario
com maior taxa de crescimento (6,0%) e menor WACC (9,76%) o resultado seria de
R$20,59. Destaca-se também que para o menor WACC (9,76%) os valores por
acdes estimados com as taxas de crescimento de 5,0% e 5,5% (R$12,05 e R$15,82)
sd0 os que mais se aproximam do valor atual das acées, cotadas em R$14,18. E
interessante notar como pequenas alteracdes trazem mudancgas significativas para o

modelo.

Mesmo com a anadlise de sensibilidade, é importante destacar que ha riscos
inerentes as operagdes da companhia que podem influenciar no seu valor justo. Os
riscos do negocio desempenham papel crucial na determinagdo do valuation da
empresa, impactando diretamente a percepg¢ao de valor por parte dos investidores.
Riscos internos, como ineficiéncias operacionais, falhas na execugéo da estratégia e
problemas de governanga corporativa, podem comprometer a capacidade de

geracgao de caixa da empresa, reduzindo seu valor.

Também ha riscos externos, como variagbes no IPCA (indice de pregos do
consumidor) e flutuagées no cenario econdmico, afetam as proje¢des de receitas e
custos, assim como o custo de capital utilizado no calculo do valuation. Um exemplo
desses riscos é a revogacgao da licitagdo da linha 15-prata de monotrilho em julho de
2024 pelo Governo do Estado de Sao Paulo, expondo como as projegdes de receita

e fluxo de caixa podem ser influenciadas por fatores externos e imprevisiveis.
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Sendo assim, destaca-se as limitacbes do modelo de fluxo de caixa descontado,
pois além das limitagdes aos dados e informagdes cruciais para a projecao efetiva
do resultado futuro da empresa, também ha fatores externos e imprevisiveis que
podem mudar drasticamente o resultado final encontrado. O modelo de valuation
ndo € um calculo exato de valor da empresa, sendo possivel seguir a mesma
metodologia e encontrar resultados divergentes, visto que uma pequena variagao

nas premissas utilizadas podem influenciar significativamente o resultado final.
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6. CONCLUSOES

No presente trabalho, foi realizado um valuation, ou analise econémica, do Grupo
CCR, por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que é amplamente
aplicado para determinar o valor de uma companhia. Para esse objetivo, foram
projetados os fluxos de caixa futuros da empresa, para o periodo de 2024 a 2028,
através da implementacdo do Fluxo de Caixa Livre para Firma (FCFF), que foram
trazidos a valor presente através da taxa de desconto, estimada através do Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC).

Como resultado da analise, concluiu-se que o valor econdmico do Grupo CCR seria
de aproximadamente R$32,84 Bilhdes, desse valor subtraimos o valor da divida
liquida da firma, chegando a um valor de R$7,90 Bilhdes, que ao ser dividido pela
quantidade de agbes obtemos o resultado de que o valor econdmico seria de R$8,02
por agdo. Logo, a avaliagao indica que o Grupo CCR apresenta um potencial de

desvalorizagéo de 43% em relagao ao seu prego negociado no dia 28/12/2023

Como resultado da analise de sensibilidade, estimamos o valor justo da companhia
para diferentes cenarios. No cenario mais otimista, com maior taxa de crescimento e
menor taxa de desconto (WACC), o valor da empresa por acgdo foi de R$20,59,
indicando um potencial de valorizacido de 45%. Para o cenario mais pessimista, com
maior taxa de desconto e menor taxa de crescimento, o valor da empresa por agao
foi de R$1,09, indicando um potencial de desvalorizagdo de 92%. Destaco que os
resultados desse trabalho ndo devem ser entendidos como uma recomendacio de
compra, venda ou manutengéo do ativo CCRO3 (ticker do Grupo CCR na bolsa) em
qualquer portfélio de investimentos. Este estudo foi realizado Unica e exclusivamente

como parte do trabalho de conclusao de curso.
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