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Resumo: O presente artigo tem por objetivo comparar os métodos do Fluxo de Caixa descontado e do
Multiplo de Ebitda, utilizados na avaliagao de a¢oes. Para tanto, avaliou-se as a¢des da empresa América
Latina Logistica (ALL) negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Foram utilizadas informagées disponiveis
a0 publico. Como resultado obteve-se que, apesar da maior consisténcia do método de avaliagio pelo fluxo
de caixa descontado em rela¢io a0 método de avaliagao relativa, os valores convergiram e ficaram alinhados
com os disponibilizados no mercado, o que pode ser explicado em parte pelo fato da empresa atuar em um
setor mais intensivo em capital.
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Abstract: This paper aims to quantitatively assess the value of an asset, in this particular case, the shares
of America Latina Logistica (ALL) traded on the Sao Paulo Stock Exchange. Through the use of publicly
available information, the fair value of the company is calculated by the method of Discounted Cash Flow
and EBITDA multiple. The results show that Discounted Cash Flow and multiple valuation bring similar
results for the studied company. Maybe this consistency is credited to the intensive capital sector of ALLL.
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1. INTRODUCAO

A avaliagio de empresas é um importante
tema dentro da 4rea financeira. A escolha do me-
lhor método para essa avaliagio tem sido um dos
grandes desafios neste campo. Desde que o colap-
so da bolha imobilidria norte americana deflagrou
a crise econdmica de 2008, muito se tem questio-
nado os métodos de avaliacio envolvidos nio s6
para empresas do ramo imobilidrio.

A intengdo de se avaliar as empresas ¢ al-
cangar o seu prego justo em determinado mo-
mento, tendo em vista as suas potencialidades de
fluxos de caixa, refletindo a influéncia das vari-
dveis econdmicas. Tal preco poderd servir como
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base para negociagdes de fusdes e aquisi¢des, e
também para estratégias de investimentos em
gestao de carteiras de ativos negociados em bol-
sas de valores.

Segundo Copeland (2002), o valor das
acdes de uma empresa no mercado de capitais ¢é
determinado com base nas expectativas que tem
o mercado em relagio ao desempenho futuro. Os
retornos obtidos pelos acionistas dependeriam
mais das mudangas quanto as expectativas do que
do desempenho efetivo da empresa. Nesse senti-
do, o prego real da empresa s6 seria obtido haven-
do a intera¢do de compradores e vendedores. O
investidor racional nunca desejard pagar por um
ativo mais do que seu valor percebido.
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Este artigo tem por objetivo apresentar e
discutir dois modelos de valuation utilizados em
instituicoes financeiras: os métodos de avaliacao
por fluxo de caixa descontado e de avaliagao rela-
tiva por multiplo de Ebitda (earnings before inte-
rests, depreciation and amortizations - lucro antes
de juros, impostos depreciagao e amortizagoes —
LAJIDA) definido adiante. De modo a melhor
ilustrar a aplicagao dos métodos estudados, serd
feita a avaliagao de uma empresa listada na Bolsa
de Valores de Sao Paulo, a América Latina Logfs-
tica (ALL), lider do setor de logistica na América
Latina para o modo ferrovidrio.

A eventual verificagao de diferencas relevan-
tes nos precos por agao encontrados pelos mode-
los indicard que a precificagio de uma empresa
n3o se dd a luz de uma ciéncia exata, e sim basea-
da em premissas que s3o observadas no mercado
que refletem as incertezas vividas pelos analistas
na aplicagao dos métodos. Os resultados poderao
dar subsidios para a avaliagio de desempenho de
equipes de avaliadores, 2 luz dos métodos por eles
aplicados em seu trabalho.

2. MODELOS DE AVALIACAO DE
EMPRESAS

Segundo Damodaran (2007), uma questio
fundamental enfrentada ao realizar avaliagoes ¢ a
que nivel de detalhamento serd decomposta a ava-
liagdo: por um lado, acrescentar mais detalhes per-
mitiria aos analistas a oportunidade de usar mais
informagoes para realizar melhores previsdes sobre
cada item. Por outro lado, isso tornaria necessdrio
gerar mais zzputs, elevando o potencial de ocor-
réncia de erros sobre cada um.

Neste trabalho serdo utilizadas duas abor-
dagens propostas por Damodaran(2003): o mé-
todo de avaliagio pelo fluxo de caixa descontado
(FCD), que relaciona o valor de um ativo ao valor
presente de seus fluxos de caixa futuros; e a ava-
liagao relativa, que determina o valor de um ativo
com base na precificagio de ativos compardveis
em relagio a uma varidvel comum como ganhos,
fluxos de caixa, valor contdbil ou vendas.

2.1 MODELO DE AVALIACAO POR FLUXO
DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Copeland (2002), o modelo FCD
determina o valor aciondrio de uma empresa como
sendo o de suas operagdes menos o endividamento
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e outras formas de passivo de prioridade superior 2
do capital ordindrio. Pode ser aplicado a qualquer
empresa, em qualquer momento, desde que seja
possivel prever seus fluxos de caixa futuros, tornan-
do este método um dos mais fortes atuantes dentre
as metodologias de avaliagio. Damodaran (2003),
por sua vez, afirma que na avaliagio pelo modelo
de fluxo de caixa descontado (FCD), o valor de um
ativo é dado pelo valor presente dos fluxos de caixa
previstos para este ativo, descontados a uma taxa
que reflita o grau de risco desses fluxos de caixa.

A favor do método estd a idéia de que os
analistas tenham conhecimento dos negdcios que
estdo avaliando e busquem os fundamentos que
alavanquem o valor em oposigao as percepgoes do
mercado. Contudo, as avaliagdes por FCD podem
acabar superestimando o preco de um ativo se as
percepcoes do mercado forem mal estimadas.

O método de fluxo de caixa descontado,
parte da andlise de quatro varidveis:

a. Fluxo de Caixa Liquido: capacidade de gera-
¢ao futura de caixa pelos ativos da empresa;

b. Periodo de Proje¢ao: tempo em que o fluxo
de caixa deverd ser projetado, durante o qual
se conseguird prever o comportamento das
principais varidveis relacionadas aos ganhos
e perdas operacionais. Depende da natureza
do negécio e do grau de previsibilidade de
suas varidveis mais relevantes;

c. Taxa de Desconto: ¢ a taxa em que os fluxos
de caixa serdo descontados e trazidos a va-
lor presente, refletindo da melhor maneira
o custo de oportunidade e riscos dos fluxos
de caixa;

d. Valor Residual: ao término do periodo de
projecdo, os fluxos de caixa niao cobertos
serdo quantificados pelo valor residual (per-
petuidade ou valor terminal). Essa serd uma
estimativa de valor presente que a empre-
sa terd a partir do periodo de projegao. O
valor serd estimado baseado na expectativa
de crescimento perpétuo que terd o fluxo de
caixa livre para a empresa do dltimo perio-
do de projegao, tornando este valor de suma
importincia dentro da avaliagio.

2.1.1 Fluxos de caixa liquidos

Uma das primeiras necessidades para se
avaliar uma empresa é o conjunto de demonstra-
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¢oes financeiras projetadas, a partir das quais se-
rio obtidos os fluxos de caixa futuros. Os fluxos
de caixa livres representam os lucros operacionais
da empresa, apds o pagamento de impostos, com
o acréscimo de despesas que nao geram saidas de
caixa, como a deprecia¢do, deduzidos os investi-
mentos em bens de capital (capital expendure CA-
PEX) e a variagdo de capital de giro liquido. O ca-
pital de giro liquido serd a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante em determinado
periodo.

Segundo Ross (2008), para a manuten¢io
das atividades de uma empresa, esta terd que reali-
zar investimentos em capital de giro liquido além
dos investimentos em ativos a longo prazo. Esses
valores considerar-se-3o saidas de caixa ao longo
periodo de atividade da companbhia.

Equagao 1 - Fluxo de Caixa Livre para a
Empresa (FCLE)

FCLE = L. Operac. (1-Aliquota I.R.) —
(Gastos de capital — Deprec.) — Alteragao em
Capital de Giro nao Monetdrio

Silva (2006), por sua vez, calcula o fluxo
de caixa para os acionistas a partir dos fluxos de
caixa livres sendo subtraidos os juros liquidos e a
amortizagao de empréstimos. O valor da empresa
para o acionista serd obtido ao descontarem-se os
fluxos de caixa para os acionistas pela taxa exigi-
da pelos investidores sobre o capital préprio. J4 o
valor da empresa poderd ser obtido a partir dos
fluxos de caixa livres para a empresa e de seu va-
lor terminal, pressupondo que os fluxos de caixa
crescerdo a uma taxa uniforme sustentada por um
tempo indeterminado, como mostrado pela equa-
¢ao 2, a segulir.

Equagao 2 - Valor da Empresa

Valor da empresa =

Zn FCt N Valor Terminal
=(l+r) (1+r)"

Onde:

FC: fluxo de caixa no tempo t, 7: taxa de
desconto, 7: periodo de projecao.

Para o caso do fluxo de caixa ao acionista, a
taxa de desconto serd o custo de capital préprio. J4
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para o caso do fluxo de caixa livre, a taxa serd ob-
tida pelo custo médio ponderado de capital (Wei-
ghted Average Cost of Capital — WACC).

2.1.2 Taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada para determi-
nar o valor da empresa é geralmente calculada
pelo custo médio ponderado de capital (WACC).
Segundo Ross (2008), o WACC ¢ o retorno to-
tal que a empresa precisa gerar sobre seus ativos
para manter o valor de suas agdes, sendo também
o retorno exigido sobre qualquer investimento
que tenha o mesmo risco de suas operagdes atuais.
Tem sido largamente utilizado por muitas empre-
sas para avaliar o desempenho financeiro. De fato,
Graham e Harvey (2001) em pesquisa realizada
com 392 executivos financeiros das 500 maiores
empresas americanas, encontram que cerca de 45
por cento dos entrevistados utilizam o WACC de
forma a definir a estrutura de capital que o mini-
mize, sendo 10 por cento mais rigidamente e 35
por cento de forma mais flexivel.

Copeland (2002) afirma que o WACC deve
satisfazer algumas caracteristicas:

* Compreender uma média ponderada dos
custos de todas as fontes de capital — ter-
ceiros ou préprio — uma vez que o fluxo
de caixa livre representa o caixa disponivel
para todos os fornecedores de recursos;

* Ser computada apds os impostos devi-
dos, uma vez que o fluxo de caixa livre é
declarado apds os impostos;

* Utilizar taxas nominais de retorno cons-
trufdas a partir das taxas reais ¢ da inflagao
prevista, sendo que o fluxo de caixa livre
previsto ¢ expresso em termos nominais;

* Ajustar para o risco sistémico suportado
por cada fornecedor de capital, uma vez
que cada um deles espera um retorno
que remunere o risco assumido;

* Empregar as ponderagoes de valor do
mercado para cada elemento de finan-
ciamento porque o valor de mercado re-
flete os reais efeitos econdmicos de cada
tipo de financiamento;

* Se sujeitar as mudangas ocorridas du-
rante o periodo de previsao do fluxo de
caixa.

O WACC pode ser calculado segundo a

equagao 3:
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Equagao 3 - Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC)

WACC=K,*(EAD+E)+K,*(DD+E)*(1-T)

Onde:

* E/D+E)é o peso de capital préprio E
(Equity) na empresa;

o (DID+E)éo peso de capital de terceiros
D (Debr) na empresa;

* K ¢ o custo de capital préprio;

e K, éo custo de capital de terceiros;

e 7T ¢ a aliquota tributdria sendo uma
combinagio de IR e Contribui¢ao Social
sobre o Lucro Liquido.

O custo de capital de terceiros, segundo
Damodaran (2007), se baseia na taxa em que a
empresa pode captar no presente e dependendo
da avaliagao (rating) de riscos. Além disso, o be-
neficio fiscal provindo das despesas com juros de-
dutiveis de imposto reduzird o custo de crédito
apés os impostos. Copeland (2002) exclui o passi-
vo livre de juros, como contas a pagar, do cdlculo
do WACC para evitar incoeréncias e simplificar a
avaliagdo. Esse passivo tem custo, mas o seu cus-
to estd devidamente implicito no valor pago pelos
bens que geraram a divida.

2.1.3 Custo do Capital Préprio — Capital Asset
Pricing Model — CAPM

O modelo mais conhecido e largamente
utilizado em finangas para o cdlculo do custo de
capital préprio é o CAPM — Capital Asset Price
Model. De fato, o trabalho de Graham e Harvey
(2001) aponta que 73,5 por cento dos executivos
pesquisados utilizam o CAPM como método de
estimagio do custo de capital préprio.

Segundo Ross (2008), o CAPM mostra que
o retorno esperado de determinado ativo depende
de trés fundamentos:

1. Valor puro do dinheiro no tempo, este me-
dido pela taxa livre de risco, que mostra a
recompensa exigida pela simples espera pela
devolucao do dinheiro, sem, contudo, assu-
mir qualquer tipo de risco.

2. Recompensa por assumir um risco sistemd-
tico, sendo medido pelo prémio por risco
de mercado que corresponde a recompensa
que o mercado oferece para se assumir um
nivel médio de risco sistemdtico.
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3. Por fim, o nivel de risco sistemdtico, este
medido pelo Beta (f), que é o nivel de risco
sistemdtico presente em determinado ativo.

Equacao 4 - Custo de Capital Préprio - CAPM
K, =R, +B*(R, -R,)

Onde:

* K, ¢ o retorno esperado pelo ativo;

* R, ¢ o retorno de um ativo livre de ris-

Co;

* [ é o risco sistemdtico ou nao-diversifi-

cdvel de um ativo diante do mercado;

* R ¢ o retorno esperado de uma carteira

de mercado;

* (R — Rf ) é o prémio pelo risco da cartei-

ra de mercado.

O custo de capital aumenta linearmente
como fun¢io do risco nao-diversificdvel medido,
beta. O beta de uma carteira de mercado serd igual
a 1,0 (hum), e ird variar de acordo com o maior
risco e retorno que terd o ativo perante o mercado.

Uma interpretagao para a equagio 4, pode
ser: se o investidor quiser realizar com recursos
préprios um projeto com risco de mercado ou sis-
temdtico f3, deverd exigir, no minimo, a remunera-
¢ao que obteria “sem risco” em titulos do governo,
acrescida do justo prémio pelo risco incorrido.

2.1.4 Valor Terminal

Segundo Damodaran (2007), o valor termi-
nal pode ser calculado de trés formas:

1. assumir e estimar a liquidagio dos ativos da
empresa no ano terminal;

2. avaliar a empresa pela sua continuidade ope-
racional a partir de uma data, aplicando um
multiplo a receitas, lucros ou valor contdbil;

3. aultima, aplicada neste trabalho, pressupoe
que os fluxos de caixa da empresa terdo cres-
cimento perpétuo a uma taxa constante a
partir de uma data.

Considerando que o custo de capital e a taxa
de crescimento sdo sustentdveis para sempre, 0 va-
lor residual pode ser calculado pela equagao 5:

Equagao 5 - Valor Terminal
FCE *(1+g)
WACC - g

Valor Terminaln =
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Onde:

* FCE, ¢ o fluxo de caixa no dltimo ano

de projegao;

* g¢éataxa de crescimento perpétuo;

* WACC custo médio ponderado de capi-

tal, a taxa de desconto.

Damodaran (2007) pondera que a taxa de
crescimento perpétuo nio pode exceder 2 taxa de
crescimento da economia onde a empresa atua,
somente podendo ser inferior.

2.2 MODELO DE AVALIACAO RELATIVA

O modelo de avaliagio relativa, também co-
nhecido por avaliagago por mdltiplos, procura en-
contrar o valor de um ativo pela comparagao com os
valores de outros ativos semelhantes. Segundo Da-
modaran (2007), encontrar ativos semelhantes é um
desafio, porque ndo existem dois ativos que sejam
exatamente iguais: empresas do mesmo segmento
podem diferir em risco, potencial de crescimento
e fluxos de caixa, tornando o processo de avaliagao
suscetfvel a erros. Para a ALL, como no Brasil niao
existem empresas de capital aberto na BOVESPA
que possam servir como comparagio, tornou-se ne-
cessdria a pesquisa em outros mercados préximos.

Para uma melhor comparagio entre empre-
sas similares, os principais multiplos s3o resumi-
dos a seguir, a partir de uma listagem mais ampla
de Damodaran (2003):

a. Multiplo de Lucro — Prego/Lucro: este mul-
tiplo é um dos mais utilizados pelo mercado
para comparar empresas similares. O traba-
lho de Graham e Harvey (2001) aponta que
38 por cento dos entrevistados utilizam a
relagio Prego/Lucro (Price/Earnings- P/E)
para a tomada de decisao de investimento.
Este indicador mostra o quanto os investi-
dores estio dispostos a pagar por unidade
de lucro da empresa. Esta razdo ¢ de fdcil
obtengao no pelos balangos trimestrais que
as empresas sao obrigadas a divulgar.

b. Multiplos de Valor da Empresa: Valor da
Empresa/EBIT e Valor da Empresa/EBI-
TDA. Na incorporagio de um negocio,
pode-se examinar o valor da empresa como
um multiplo de lucro operacional (EBIT)
ou com os lucros antes de juros, impostos,
depreciagao e amortiza¢ao (EBITDA).

A equagdo 6 apresenta a férmula do valor

da empresa pelo multiplo de EBITDA.
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Equagao 6 - Valor do Equity pelo
Multiplo de EBITDA

E = (EBITDA* MULTIPLO) - DIVIDA LIQUIDA

Onde:

» E= Market Value: valor de mercado das
agoes

e EBITDA= Lucro antes de juros, impos-
tos depreciagio e amortizagoes;

c. Multiplos de Valor Patrimonial: Prego/Va-
lor Patrimonial e Preco/Valor Patrimonial
dos Ativos. Segundo Damodaran (2003),
a estimativa contdbil do valor da empresa
¢ influenciada pelo preco original pago pe-
los ativos e por todos os ajustes contdbeis
feitos. Muitos investidores analisam a rela-
¢ao entre o valor pago por uma agao com o
valor contdbil da a¢do, sendo esta a razao:
Preco/Valor Patrimonial.

d. Multiplos de Valor de Reposigao:

Valor da Empresa/Custo de Reposicao dos

seus Ativos (também chamado de q de To-

bin). Desenvolvido por Tobin e Brainard

(1968) e Tobin (1969), tem sido bastante

aplicado em pesquisas em finangas.

e. Multiplos de Receita:

Prego/Vendas e

Valor da Empresa /Vendas.

Os muiltiplos de lucros e valor patrimonial
sao influenciados por regras e principios de contabi-
lidade, sendo uma alternativa a esse problema o cdl-
culo dos multiplos de receita pela razao do valor do
negécio pelas receitas geradas (Prego/Vendas). Essa
razao pode variar bastante conforme o segmento de
atuagdo da empresa devido as margens de lucro. A
vantagem em utilizar os mdltiplos de receitas ¢ a
facilidade de aplicagio em empresas de mercados
diferentes, mesmo que os sistemas contdbeis sejam
diferentes. A desvantagem mais grave ¢ a atribui¢ao
de valor a empresas que apresentem prejuizos fre-
qlientes, apenas com base em suas vendas.

Segundo Damodaran (2003), para a utiliza-
¢ao dos multiplos deve-se:

1. Assegurar que o multiplo esteja definido de
forma consistente e medido com uniformi-
dade entre as empresas compardveis;

2. Conbhecer a distribui¢ao dos valores nao sé
entre empresas do segmento em andlise,
mas em todas as do mercado;
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3. Saber nio somente quais os fundamentos
que determinam os multiplos, mas também
que variagoes teriam estes com as modifica-
¢oes nos fundamentos;

4. Definir as melhores empresas compardveis e
verificar as possiveis diferencas que possam
existir.

A seguir, apresenta-se a avaliagao da ALL.

3. ESTUDO DE CASO: AMERICA LATINA
LOGISTICA

3.1 A EMPRESA

A empresa estudada, América Latina Lo-
gistica ¢ a Unica empresa de capital aberto que
atua no setor de logistica no modo ferrovidrio.
Foi fundada em margo de 1997 e, de inicio, co-
megou com a Ferrovia Sul Atlantico (FSA), na
regido sul do pais. Em dezembro de 1998 iniciou
as suas operagdes na regiao sul do estado de Sao

Paulo. Em agosto de 1999, conseguiu as con-
cessoes das ferrovias argentinas, Mesopotdmica
e Central. Em julho de 2001 adquiriu os ativos
da Delara. Mais tarde, em marco de 2004, rea-
lizou a sua oferta primdria de agdes na Bovespa.
A empresa pertence ao nivel de governanga cor-
porativa do nivel II, explicado adiante. Em maio
de 2006 conseguiu mais concessdes no Brasil
com aquisi¢ao da Brasil Ferrovias e da Novoeste
Brasil. A empresa estd correlacionada diretamen-
te com as flutuagées das commodities, produtos
por ela transportados. Como exemplos, pode-se
citar minérios, ago, graos, entre outros. A prin-
cipal receita da empresa vem de suas operagdes
no Brasil, mas também ¢ influenciada pela sua
subsididria da Argentina.

A composicao do capital da América Lati-
na Logistica é apresentada na tabela 1. Seu grupo
controlador ¢ o fundo de investimentos Emerging
Markets Capital Investments, LLC com sede nos
Estados Unidos.

Tabela 1 - Composi¢ao do Capital Votante

Grupo Controlador Agoes Ordindrias % Total
Emerging Markets Capital Investments, LLC 92.205.444 9,32%
BNDES Participagoes S.A. — BNDESPAR 86.544.561 8,75%
Hana Investments, LLC 81.852.224 8,28%
Judori Administragao, Empreendimentos e Participacoes S.A. 81.925.100 8,28%
Wilson Ferro de Lara 74.636.697 7,55%
Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil — PREVI 31.109.456 3,15%
Fundagio dos Economidrios Federais —- FUNCEF 29.812.062 3,01%
Riccardo Arduini 26.788.900 2,71%
Spoornet do Brasil Ltda. 5.357.200 0,54%
Latin America Growth Capital 3.181.150 0,32%
Advance Administragao e Participagoes Ltda. 1.056.650 0,11%
Grugaf Participagoes S.A. 478.756 0,05%
TOTAL 514.948.200 52,08%

Fonte: America Latina Logfstica, agosto de 2009.

A ALL atua nas regides centro oeste, sul e
sudeste do Brasil assim como parte da Argentina,
Chile e Paraguai, possuindo mais de 21 mil qui-
l6metros de concesso ferrovidria e ligagao direta
com os Portos de Santos, Paranagud, Sao Francis-
co do Sul e Rio Grande, no Brasil, além de Ros4-
rio, San Nicolas e del Guazi, na Argentina. Seu
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principal servico oferecido ¢ a logistica de com-
modities agricolas como milho, trigo, soja, farelo,
6leo vegetal e agticar. No segmento de 6leo vegetal
em parceria com os maiores players do setor como
Bunge, Cargill, Coinbra, Agrenco e Imcop, faz
o escoamento para os portos de Paranagud, Sao
Francisco, Santos e Rio Grande.
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A ALL recebeu, através de licitaciao, a con-
cessao para prestar o servico publico de transpor-
te ferrovidrio de cargas nas malhas Sul (PR, SC,
RS), Oeste (MS) e Paulista (SP) da extinta Rede
Ferrovidria Federal (RFFSA), pelo periodo de 30
anos. Para estes trechos a ALL firmou contrato de
arrendamento dos bens necessdrios a prestagio do
servi¢o concedido (chamados de Bens Operacio-
nais), segundo informagdes da Agéncia Nacional
de Transportes Terrestres, ANTT.

As empresas controladas da América Latina
Logistica tém prazo de concessao de trinta anos
e poderdo ser renovadas até o limite mdximo to-
tal de trinta anos, a exclusivo critério da ANTT.
Na Argentina, o prazo das concessoes ¢ de trinta
anos, podendo ser prorrogadas por mais dez anos,
em que pese a ALL ter iniciado suas operagdes na
Argentina em 1999.

A tabela 2 e a figura 1 apresentam, respecti-
vamente, as fatias de mercado porto e a composi-
¢ao da receita da ALL por segmento.

Tabela 2 - Escoamento Agricola

Market share por porto |3° TRI1/09 (3° TRI/08
Sao Francisco do Sul ( SC) 91% 94%
Paranagué (PR) 90% 88%
Rio Grande (RS) 85% 82%
Santos (SP) 56% 61%

Fonte: América Latina Logistica

Composicaoda Receita %

B Commodities Agricolas B Produtos Industriais

Argentina B Servicos Rodovidrios

5% 3%

Fonte: América Latina Logfstica.

Figura 1 - Composi¢ao da Receita por
Tipo de Produto Transportado
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3.2 PRINCIPAIS CONCORRENTES

O mercado de logistica no pais estd concen-
trado em duas empresas: a América Latina Logis-
tica e a MRS logistica S.A. Um concorrente direto
é o sistema rodovidrio.

Embora essas empresas nio atuem na mes-
ma malha ferrovidria, ¢ interessante para a avalia-
¢ao da ALL utilizar uma comparagio com uma
empresa semelhante, com caracteristicas similares,
em um mesmo mercado. A MRS Logistica S.A. ¢
uma concessiondria que controla, opera e moni-
tora 2 Malha Sudeste da Rede Ferrovidria Federal,
que concentra aproximadamente 65% do Produ-
to Interno Bruto do Brasil e estao instalados os
maiores complexos industriais do pais. Pela malha
da MRS ¢ possivel alcancar os Portos de Sepetiba
e de Santos.

3.3 O MERCADO FERROVIARIO NO
BRASIL E NA ARGENTINA E ESTADOS
UNIDOS

Segundo a ANTT, em 2007 a malha ferro-
vidria brasileira consistia de um total de 29.817
quilémetros de linhas, predominantemente con-
centradas nas regides Sul, Sudeste, e Centro-Oeste
do pais. Em 2007, a 4rea servida pela malha ferro-
vidria brasileira respondeu por aproximadamente
74% do PIB brasileiro. A densidade das vias ferro-
vidrias no Brasil é aproximadamente 5,8 vezes me-
nor que nos Estados Unidos e muitos corredores
j4 operam em sua capacidade méxima.

O sistema ferrovidrio brasileiro concedido
a exploragdo da iniciativa privada possui 28.840
quilémetros, segundo a ANTT. O sistema ferro-
vidrio brasileiro era, em 2007, sétimo maior do
mundo e o maior da América Latina em termos
de carga transportada, atingindo 255,3 bilhoes de
TKU (tonelada por quilémetro dtil). O transpor-
te de passageiros é praticamente limitado ao trans-
porte urbano, com aproximadamente 1,52 bilhao
de passageiros transportados por ano, incluindo o
sistema metrovidrio.

A malha ferrovidria argentina possuia,
32.170 quilémetros, concentrados nas provincias
de Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fé e Entre Rios.
Apesar da desestatizagao, as operagoes ferrovidrias
argentinas nao conseguiram se recuperar a sua
participagao de mercado que continua concentra-
do principalmente no transporte rodovidrio.
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Como no Brasil, os servigos de transporte
rodovidrio na Argentina sdo prestados livremente,
sendo que o prego dos combustiveis é o principal
fator determinante para a fixagao das tarifas para
os fretes.

O transporte ferrovidrio nos Estados Uni-
dos tem uma forte presenga na economia do pais.
Neste trabalho serdo utilizados dados de empre-
sas norte americanas para realizar a avaliagio por
multiplos. A Union Pacific ¢ uma empresa ferro-
vidria dedicada ao transporte de mercadorias. E
uma das maiores empresas ferrovidrias da América
do Norte, e a sua rede é a maior do pais, com
52.838 km, em um total de vinte e dois estados. A
sua concorrente imediata, a Burlington Northern
Santa Fe Corporation tem operagbes em vinte e

oito estados americanos e em trés provincias ca-
nadenses e opera principalmente no transporte
de mercadorias, especialmente carvao e cereais,
mas também opera alguns servicos de passageiros
urbanos. As vias férreas desta empresa totalizam
cerca de 51.000 quilémetros, segundo dados do
Instituto de Logistica e Supply Chain (ILOS).

O aporte para o investimento inicial ¢ su-
perior em equipamentos e infra-estrutura; em um
primeiro momento ¢ o tempo para a construgio de
ferrovias e estacbes que é superior ao da construgao
de estradas e centros de distribui¢io rodovidrios.
Apesar disso, o seu custo varidvel é bem inferior ao
rodovidrio. A Tabela 3 apresenta o comparativo dos
precos médios por Mil TKU cobrados por diferen-

tes modos no Brasil e nos Estados Unidos.

Tabela 3 - Comparativo precos médios por modos: Brasil versus EUA

Brasil Estados Unidos
Modal % de Carga US$/ Mil TKU % de Carga US$/ Mil TKU
Aéreo 0,1% 721 6,0% 832
Dutovidrio 4,7% 31 20,1% 5
Aquavidrio 13,9% 29 11,5% 2.008
Rodovidrio 55,8% 118 29,6% 283
Ferrovidrio 25,4% 18 38,5% 18

Fonte: Panorama “Custos Logisticos no Brasil — 2008” — COPPEAD

3.4 O SISTEMA RODOVIARIO NO BRASIL

O transporte rodovidrio ¢ hoje a principal
modalidade para a movimentagio de cargas no
Brasil. Os servigos sao geralmente fornecidos por
donos de caminhdes independentes, sem capa-
cidade de centralizagdo para grandes volumes de
carga. A receita da inddstria rodovidria advém de
tarifas baseadas na distdncia percorrida ou no vo-
lume das mercadorias transportadas. Estas tarifas
respondem por entre 0,8% e 2,0% do preco fi-
nal dos produtos industrializados e entre 15% e
20% do preco final dos produtos da agricultura,
segundo a ANTT. Os pregos das tarifas sao cor-
relacionados aos pregos dos combustiveis. A tri-
buta¢do representa cerca de 30% do faturamento.
Segundo Fleury (2009), os custos resultantes de
manutengdo e conservagao precdrias das estradas
sdo sentidos diretamente no aumento de consumo
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de combustivel e na maior incidéncia de acidentes
em comparagao com padrdes americanos.

Com exce¢ao de determinadas regras aplicd-
veis ao transporte de cargas perigosas, os servi¢os
de transporte rodovidrio nio estao sujeitos a regu-
lamentagio especifica, prevalecendo as regras de
livre mercado. Nao hd empresas de capital aberto
no modo rodovidrio e, segundo a ANTT, noven-
ta e cinco por cento das empresas deste setor sao
consideradas micro ou pequenas.

3.5 FATORES DE RISCO RELACIONADOS
A ALL

Entre os principais riscos relacionados a
ALL, estao:
* concessoes ferrovidrias brasileiras e argen-
tinas estao sujeitas a extingao antecipada
nas circunstincias determinadas por lei,
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pelo poder concedente, ou pelo descum-
primento de termos dos contratos;

* necessidade de manutengao de um grupo
de controle com mais de 50% das acoes
votantes (ONs) bloqueadas para negocia-
¢a0;

* concentragio de receitas em poucos
clientes;

¢ custos de combustivel;

* controle das tarifas de servicos de trans-
porte ferrovidrio: no mercado brasileiro
sdo corrigidas anualmente de acordo
com a varia¢io do IGP-DI. No mercado
argentino as tarifas sao negociadas e co-
bradas em bases de mercado, calculadas
em pesos na cota¢io de um para um com
o délar;

* exposi¢ao a taxas de juros flutuantes em
grande parte do financiamento;

* riscos e perigos ambientais, incluindo o
transporte, manuseio e uso de derivados
de petréleo e produtos inflamdveis, nao
cobertos por seguro;

* risco sistemdtico, também denominado
de mercado: mudangas cambiais, infla-
¢do e taxas de Juros, instabilidade social,
desabastecimento de energia, liquidez de
capital doméstico e politica fiscal.

A ALL também est4 sujeita a fatores de risco
similares em seus negdcios e operagdes na Argen-
tina.

3.6 AVALIACAO DA AMERICA LATINA
LOGISTICA- METODOLOGIA E
RESULTADOS

3.6.1 O fluxo de caixa descontado

O periodo de investimento considerado na
projecao foi de 2009 a 2014, se tornando perpétuo
a partir deste. No setor estudado, intensivo em ca-
pital, as barreiras de entrada sdo extremamente altas
devido. Na regido de atuagio da ALL nao foi con-
templada a entrada de nenhum competidor ferrovii-
rio devido ao alto custo envolvido. Dessa forma, o
volume estard atrelado ao crescimento da economia
através do referencial Produto Interno Bruto (PIB).
Segundo o relatério FOCUS do Banco Central
(BACEN) divulgado em 23 de novembro de 2009,
a estimativa para o crescimento da economia foi de
0,21% ao ano para 2009 e para 5,00% para 2010.
Para os anos de 2011 a 2014 foi utilizada a média
de 4,00% ao ano de taxa constante de aumento, em
cada segmento que a empresa esteja inserida.

A Receita Bruta considerou as vendas feitas
sem que seja descontado nenhum imposto ou ou-
tro tipo de encargo. Para as projegoes foram utili-
zados os anos de 2006 e 2007.

Tabela 4 - Receita Bruta

2014 2013 2012 2011

2010 2009 2008 2007 2006

Receita Bruta

(milhoes de R$)

3.702,14 | 3.557,68 | 3.418,86 | 3.285,46

3.145,69 | 2.997,40 | 2.828,30 | 2.381,41 | 2.291,48

Para a avaliacao da ALL foram simulados in-
vestimentos na empresa de aproximadamente R$
4,5 bilhoes de reais, para o periodo estimado da
avaliagdo de cinco anos. Segundo dados histéricos
da empresa, de seus dltimos oito balangos trimes-
trais, para investimentos em locomotivas, vagoes e
outros equipamentos, existe a necessidade de rea-
lizar um empréstimo para 80% deste valor. Foi
utilizado o sistema SAC onde a amortizagao do
financiamento ¢ constante. Nao foram informa-
dos valores de financiamento para o periodo de

2006 até 2009.
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A Receita Liquida de uma empresa ¢ a dife-
renca de sua receita bruta e os impostos cobrados
diretamente, tais como o ISS, ICMS e IPI. No caso
da ALL foi calculada a partir de valores histéricos
entre a razao da receita liquida sobre receita bruta.
Nesse caso foi utilizada a média mével de quatro
periodos para o cdlculo do quinto perfodo.

O custo dos servigos prestados (CSP) in-
cluiu os recursos consumidos pela empresa para a
realizagdo do servigo de transportes ofertado pela
ALL. Foram projetados os seguintes itens: com-
bustivel, agregado e terceiros, despesas com mao
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de obra, manutencio, concessio e arrendamento
entre outras.

A projegao do item combustivel foi aber-
ta por consumo (litros/1000 TKB) e com valores
histéricos para o modal ferrovidrio de 5,6 litros/
1000 TKB, mantidos a valores constantes, de
acordo com relatérios da ALL sobre consumo fer-
rovidrio, assim como o ferrovidrio. Para o volume
consumido projetado no periodo foi utilizada a
mesma proporg¢ao da variagio dos produtos agri-
colas, industriais e segmento na ALL Argentina.

Para o sistema rodovidrio o consumo foi
calculado em 0,4 litros de combustivel para cada
quildmetro percorrido. As projegbes para o au-
mento do combustivel foram realizadas através da
variagao do preco do dleo diesel nos dltimos qua-
tro anos que foi de 1,86% ao trimestre, de acordo
com a Agéncia Nacional de Petréleo (ANP).

O valor do saldrio de funciondrios préprios
e terceirizados foi atrelado ao indice oficial do go-
verno, o IPCA. Segundo o relatério FOCUS de
23 de novembro de 2009 os valores de crescimen-
to da economia para o dltimo trimestre de 2009

¢ de 0,2% e para 2010 o valor é de 5,0% ao ano.
Para os demais anos da projecao foi utilizado o va-
lor de constante de 4,0% ao ano. Nessa projecao
a mio de obra foi considerada custo fixo, pois nao
ird variar de acordo com a varia¢io da demanda.
Os custos de manutengio, arrendamento, con-
cessao e outros, foram projetados em fun¢io da
margem histdrica.

O lucro operacional bruto ¢ o resultado di-
ferenga da receita liquida e o custo do produto
vendido. As despesas operacionais s3o gastos que
a empresa necessita para se manter, mas que nao
estao necessariamente atreladas a algum produto.
Para a ALL foram projetadas em fungao da mar-
gem da receita liquida, utilizando sua margem
histdrica. Foram utilizadas as despesas administra-
tivas, despesas operacionais, além do resultado em
equivaléncia patrimonial. Um indicador utilizado
pela avaliagao por multiplos, o EBITDA (Earnings
before taxs interests depreciation and amortization)
— Lucro Operacional antes de Juros e Impostos e

Depreciagao LAJIDA apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 - LAJIDA (EBITDA)

Valores em R$ milhoes 2014E 2013E 2012E 2011E 2010E 2009E
Receita Liquida 3.265,44| 3.138,03| 3.015,48| 2.895,74| 2.777,11 2.641,43
Custo do Produto Vendido (1.652,11) | (1.534,93) | (1.427,63) | (1.329,23) | (1.236,24) | (1.145,21)
Lucro Operacional Bruto 1.936,96| 2.081,55| 2.119,94| 2.151,72| 2.194,45 1.496,23
Despesas operacionais (124,40) | (119,54) | (114,88)| (110,40)| (105,70) (100,72)
Despesas com vendas, gerais e
administrativas (130,88) (125,77) (120,86) (116,15) (111,20) (108,41)
Outros (1,93) (1,85) (1,78) (1,71) (1,64) (1,47)
Resultado de Equivaléncia
Patrimonial em Investimentos (20,93) (20,11) (19,32) (18,57) (17,78) (16,65)
LAJIDA(EBITDA) 1.658,83 1.814,28 1.863,10 1.904,90 1.958,12 1.268,99
Margem EBITDA = EBITDA/ 51% 5806 62% 66% 71% 48%
Receita Liquida

A tabela 6 apresenta o cdlculo do lucro li-
quido. O resultado financeiro foi calculado em
fung¢ao do financiamento com o sistema SAC de
financiamento. Foi utilizada a premissa de nao pa-
gamento de juros sobre o capital préprio (JSCP),
mas apenas o pagamento de proventos na forma
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de dividendos de 25% sobre o lucro liquido da
empresa, o valor determinado pela Lei das SA.
Para o célculo do imposto foi utilizada uma ali-
quota de 34% ao ano, sendo 25% de imposto de
renda (IR) e 9% de Contribui¢io Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL).
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Tabela 6 - Lucro Liquido da ALL

Milhoes de R$ 2014E 2013E 2012E 2011E 2010E 2009E
Depreciagao e Amortizagio (567,93) | (567,93) | (567,93)| (567,93) | (567,93) | (547,52)
Lucro Antes de Juros e Impostos LAJIR/EBIT | 1.060,79 | 1.246,35 | 1.246,35| 1.336,97 | 1.390,20 | 721,47
Despesas Financeiras (661,49) | (722,32)| (722,32)| (847,79) | (684,32) 0,00
Lucro Antes dos Impostos LAIR 399,30 524,03 524,03 489,18 705,88 721,47
Imposto de Renda e CSLL (135,76) | (178,17)| (178,17) | (166,32) | (240,00) | (245,30)
Lucro apéds impostos 263,54| 345,86| 345,86| 322,86| 465,88 476,17

Segundo Assaf Neto e Silva (2008), o fluxo
de caixa operacional ¢ o fluxo de caixa resultante
das operagoes didrias de uma empresa e ¢ igual
a0 lucro antes de juros e impostos, acrescido da
depreciagao (nao gera saida monetdria), e ex-
cluindo o imposto. O fluxo de caixa operacional

calculado segundo a equagao 7, é apresentado na

tabela 7.

Equagao 7 - Fluxo de Caixa Operacional

FCO= LAJIR + DEPREC. (IR + CSLL)

Tabela 7 - Fluxo de Caixa Operacional

R$ Milhoes 2014E | 2013E | 2012E | 2011E | 2010E | 2009E
Lucro Antes de Juros e Impostos LAJIR/EBIT 737,16| 767,90| 763,08| 751,76| 736,62| 721,47
Depreciagio (567,93) | (567,93) | (567,93) | (567,93) | (567,93) | (547,52)
Imposto de Renda e CSLL (28,82) | (15,50) (0,47) 0,00| (61,62)| (245,30)
Fluxo de caixa Operacional 1.276,28 | 1.320,33 | 1.330,54 | 1.319,69 | 1.242,93 | 1.023,69

O CAPEX, apresentado na tabela 8, desig-
na o montante de dinheiro utilizado na aquisi¢ao
de bens de capital. Para a variagao do CAPEX foi

utilizada a variagdo histérica da empresa a partir
de dados de 2007, a partir de dados divulgados
pela ALL e feita uma média entre 2007 e 2009.

Tabela 8 - Investimentos de Capital

R$ Milhoes 2014E | 2013E

2012E

2011E | 2010E | 2009E 2008 2007

Investimentos de Capital

CAPEX -571,56

-549,25

-525,89

-548,56 | -698,79| -592,23 | -651,52 | -791,67

Pode-se descontar um fluxo de caixa pelo
ponto de vista do capital préprio (equity), ou da
empresa inteira que inclui também a divida. A
taxa de desconto utilizada também muda: ao des-
contar o equity serd utilizado o custo de capital
préprio (Ke) derivado do CAPM, jd no caso da
firma ¢ utilizado o custo médio e ponderado de

capital (WACQ).
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O Fluxo de Caixa dos Ativos representa a
variagao do fluxo de caixa operacional menos os
investimentos e o capital de giro. O capital de giro
¢ o resultado da diferenca entre ativos e passivos
circulantes. A variagao de capital de giro demons-
tra a variagao de capital de giro entre o periodo
observado com o periodo anterior.
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Tabela 9 - Fluxo de Caixa dos Ativos

2014E 2013E 2012E 2011E 2010E 2009E
Fluxo de caixa Operacional (milhdes de R$) 1.276,28 | 1.320,33 | 1.330,54| 1.319,69| 1.242,93| 1.023,69
i;‘;f;g:e;:ﬁ;e Caplal CAPEX (571,56) (549,25)| (525,89)| (548,56)| (698,79)| (592,23)
Variagao no Capital de Giro Liquido (4,88) 6,23 28,04 40,44 51,06 85,48
Fluxo de caixa dos Ativos (milhoes de R$) 699,84 | 777,30 832,70 811,57 595,20/ 516,94

Esse resultado passa a informagio da gera-
¢ao de caixa da empresa pago aos acionistas e seus
credores.

No caso da ALL, para o calculo da taxa livre
de risco foi utilizada a atual taxa SELIC expur-

gada de 20% de imposto de renda, perfazendo
7% e para o Prémio de Risco de Mercado, valor
de 8,20%, obtida a partir do trabalho de Leal,
(2002).

Tabela 10 - Calculo do WACC

Custo do Capital Préprio 14,71% | 14,71% | 14,71% | 14,71% | 14,71% | 14,71%
Custo de Capital de Terceiros (Kd) 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25%
WACC 9,65% 9,66% 9,67% 9,68% 9,69% 9,70%
Capital Préprio/ Total Investido 23,69% | 23,85% | 24,00% | 24,15% | 24,29% | 24,41%

Para o cdlculo da perpetuidade procedeu-se
uma andlise de sensibilidade utilizando taxas de
crescimento de -5,0% até +5,0%. A data zero utili-
zada foi 0 ano de 2009. A Tabela 11 mostra o valor
da empresa ao longo dos préximos anos de 2010 até
2014. Para chegar ao valor justo do papel da empre-
sa, de acordo com as premissas impostas a0 modelo,
¢ feito entdo, o somatdrio dos valores do Fluxo Des-

contado, o chamado Enterprise Value. A partir desse
valor é subtraiu-se o total da divida da Empresa. Foi
utilizado valor da divida de 2008, tltimo completo
quando da confecgao deste trabalho. O Resultado
desta expressdo fornece o valor de mercado (Market
Cap) da empresa que, dividido pelo nimero total
de papéis listados em bolsa (433.130.218 papéis),
resultando no preco da agdo.

Tabela 11 — Valor Justo do Ativo pela

Variagao do Crescimento

Crosimento | Descontade. | Divida ®sMn) | VATEERTRA | Valor da Acko
5% 17.772,14 2495,5 15.276,64 R$ 35,27
4% 15.109,58 2495,5 12.614,08 R$ 29,12
3% 13.247,79 2495,5 10.752,29 RS 24,82
2% 11.872,74 2495,5 9.377,24 R$ 21,65
1% 10.815,63 2495,5 8.320,13 RS 19,21
0% 9.977,60 2495,5 7.482,10 RS 17,27

1% 9.296,95 2495,5 6.801,45 R$ 15,70
29 8.733,15 2495,5 6.237,65 R$ 14,40
3% 8.258,49 2495,5 5.762,99 R$ 13,31
4% 7.853,37 2495,5 5.357,87 R$ 12,37
5% 7.503,56 2495,5 5.008,06 R$ 11,56
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O prego da a¢io da ALL varia de R$ 11,56
(taxa de perpetuidade de -5,0%) para R$ 35,27
(taxa de perpetuidade de +5,0%). A seguir, serd
feita a avaliagao da ALL por mdltiplo de Ebitda.

3.6.2 Avaliagao por Multiplo de Ebitda

Na avaliagdo relativa sio comparados os
multiplos de uma determinada empresa com os de
outras empresas similares que, preferencialmente,
atuem no mesmo setor para que se possa chegar
a0 prego da empresa. Serd verificada a média dos
multiplos das empresas compardveis ou do setor
onde aquela se encontra e, dessa forma, calcular o
preco justo para o ativo e sua expectativa de valo-
rizagao. Neste trabalho utilizou-se o Valor da fir-
ma / EBITDA (Enterprise value /| EBITDA).

A America Latina Logfstica nao possui em-
presas semelhantes de capital aberto no Brasil,
restando compard-la a seus pares internacionais.
As empresas estrangeiras escolhidas para serem
utilizadas na determinag¢io dos multiplos compa-
rdveis 4 ALL sdo a Burlington Northern Santa Fé
Corp., a Union Pacific Railroad, a CSX Transpor-
tation Inc., Norfolk Southern Railway Company
e a Kansas City Southern Railway, todas empresas
americanas pertencentes ao grupo denominado
“Class I Railroads”. A chamada ferrovia de classe |
redne as companhias ferrovidrias de grande porte
e que possuem receita operacional anual acima de
US$ 250 milhées apés terem sua margem de lu-
cro corrigida pelo indice ferrovidrio.

A Burlington Northern Santa Fé Corp.
opera o maior sistema ferrovidrio da América do
Norte. A BNFES opera um sistema de 32.000 mi-
lhas de extensio que atravessam vinte e oito esta-
dos e duas provincias canadenses. Cerca de 8.000
milhas s3o concessoes.

A Union Pacific Railroad (UP) é o segmen-
to operacional da Union Pacific Corporation, e
esta ferrovia abrange vinte e trés estados. A UP é a
maior e mais antiga rede ferrovidria em operagio
nos EUA e possui aproximadamente 33.000 mi-
lhas, que ligam a Costa do Pacifico e a Costa do
Golfo com os portos do centro oeste e do leste.

A CSX Corporation possui empresas com
operagdes ferrovidrias e intermodais de logistica
interligando trem e caminhdes, abrangendo mais
de 70 rios, oceanos e lagos, e mais de 200 ferrovias
de curta distdncia. A principal empresa operacio-
nal, CSX Transportation Inc., possui 22.000 mi-
lhas atravessando vinte e trés estados, o distrito de
Columbia e duas provincias canadenses.
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A Norfolk Southern Corporation ¢é a con-
troladora da Norfolk Southern Railway Company
(NS). A ferrovia opera 21.300 milhas em vinte
dois estados, os distritos de Columbia e Ontdrio,
interligando todos os portos do leste com algumas
ferrovias do oeste e do Canad4. A NS também
oferece uma extensa rede intermodal no leste da
América do Norte.

A Kansas City Southern é a menor ferrovia
de Classe I. Possui e opera cerca de 3.100 milhas
de ferrovias no meio oeste e no sudoeste dos Es-
tados Unidos. A KCS oferece servicos de frete no
México, através da subsididria Kansas City Sou-
thern de México (KCSM), uma das principais
ferrovias mexicanas. Opera os trés maiores portos
no México, e 15 estados mexicanos e a cidade do
México. A KCS também controla a Texas Mexi-
can Railway, que faz a conexdo entre os sistemas
da KCSR e da KCSM.

A ALL possui algumas diferengas em rela-
¢30 as empresas norte americanas, COMo possuir
um sistema de logistica integrado, ao contrdrio
das outras ferrovias, com exce¢iao da CSX. No seu
mercado de atuacio, a ALL ¢é concessiondria do
servico de transporte, enquanto as empresas ame-
ricanas possuem suas préprias ferrovias. A ALL
atua exclusivamente em sua drea de cobertura, ao
contrdrio das empresas americanas que disputam
por muitas vezes a mesma 4rea.

O cdlculo dos multiplos escolhidos para a
avaliagdo relativa serd baseado no histérico a partir
de 2005 e na projegio para os resultados de 2009
das empresas selecionadas. Analisando o multiplo
de EV/EBITDA (Valor da Firma / Ebitda) pela ta-
bela 12 observa-se sua variagio para as empresas
americanas entre 8,3 e 10,0. Utilizando a média
destes valores e aplicando aos valores projetados
de EBITDA e divida liquida da ALL para o ano
de 2009 encontram-se valores por a¢ao que va-
riam de 18,34 até 23,41 com média em 19,84.
Este indicador mede o preco de uma empresa que
o investidor paga em beneficio do fluxo de caixa
desta sob a forma do EBITDA. O EV/EBITDA
tem a vantagem de nao ser afetado pela estrutura
de capital da empresa, sendo que o valor da firma
subtrai o valor de suas dividas do valor de merca-
do da empresa, e 0 EBITDA exclui o pagamento
de juros sobre essa divida. Uma das desvantagens
¢ que este indicador somente deve ser utilizado
para empresas intensivas em capital, sendo que
este fato nao afeta o presente estudo.
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Tabela 12 - EV/EBITDA para Empresas Norte Americanas

2009 12 m 20091T 2008 2007 2006 2005
BNI 8,3 6,6 7,7 7,8 7,5 6,9
CSX 8,3 6 8,1 7,6 6,4 6,8
KSU 10 7,1 10,1 8,3 7,7 9,1
NSC 8,9 5,8 7 7,5 7,6 7,4
UNP 8,4 6 7,6 7,8 7,3 5,3
média 8,8 6,3 8,1 7,8 7,3 7,1
mediana 8,4 6 7,7 7,8 7,5 6,9
desvio padrao 0,7 0,6 1,2 0,3 0,5 1,4
minimo 8,3 5,8 7 7,5 6,4 5,3
mdximo 10 7,1 10,1 8,3 7,7 9,1

Fonte: www.sec.gov

E possivel verificar que os valores encontra-
dos pelas avaliagoes estao de acordo com a média
de consenso entre analistas de mercado (zarger) de
R$ 18,30. Essa ¢ uma média das projegoes feitas
no perfodo entre abril e junho de 2010 por diver-
sas corretoras de valores brasileiras. Essas variacoes
s3o motivadas pelas premissas utilizadas por cada
banco ou corretora e nio dizem se esta é correta
ou errada, apenas que cada reflete o sentimento
do analista naquele instante. O resultado se en-
contra préximo ao resultado do fluxo de caixa
descontado para taxa de crescimento perpétuo
nula (R$17,27). Isso sugere uma convergéncia de
resultados entre os dois métodos utilizados, con-
ferindo consisténcia a avaliacao.

4., CONCLUSAO

A intengao principal deste projeto foi apli-
car dois dos métodos de precificagao de empresas
mais utilizados atualmente. De fato, o Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagio Getdlio Var-
gas (IBRE/FGV), dedicado a produgio e divulga-
¢ao de estatisticas e pesquisas econdmicas aplica-
das, em trabalho realizado em 2005 com analistas
de mercado e investidores individuais brasileiros,
e apresentada no jornal Valor Econdmico de
24/08/2005, concluiu que o fluxo de caixa des-
contado foi escolhido por 89,77% dos entrevis-
tados, seguido pelo valor da empresa sobre o seu
EBTIDA com 79,55% das escolhas.

Como forma de exemplificar a aplicacao dos
métodos, foi utilizada a empresa América Latina
Logistica (ALL) que atua no setor de transporte
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ferrovidrio com concessdes em algumas dreas bra-
sileiras e também na Argentina. A ALL ¢ lider nes-
te setor no Brasil e um dos principais players na
América Latina.

Os resultados similares encontrados nos
dois métodos conferem consisténcia a avaliacao da
ALL, sugerindo que os dois modelos de valuation
podem conviver sem grandes distor¢des no setor
estudado.

A avaliagdo da empresa pelo EBITDA se
torna incompleta em relagao ao fluxo de caixa dos
ativos (FCA) pelo fato desse levar em considera-
¢ao além do EBITDA, os investimentos em capi-
tal, tirando a depreciagio, e as altera¢des de capital
de giro liquido. Esses elementos e os fatores que os
afetam demandam uma previsio mais cuidadosa
pela sua importincia na avaliagio pelo fluxo de
caixa descontado. Isso confere maior consisténcia
a avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado na pre-
cificagio de uma empresa. Além disso considera,
entre outros fatores, a estrutura e o custo das fon-
tes de capital, os riscos para os acionistas e credo-
res e os beneficios fiscais.

A convergéncia dos valores confere consis-
téncia ao resultado e denota que, para a empresa
estudada, a distor¢ao que frequentemente ocorre
com o método de multiplos de EBITDA foi me-
nos acentuada.

Uma sugestao para futuros trabalhos ¢ a
comparagao entre os dois métodos utilizados em
um setor menos intensivo em capital, como, por
exemplo, o varejo. Eventuais divergéncias encon-
tradas podem dar subsidios para a escolha do mé-
todo de avaliagio de empresas.
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