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Desde o0 século XV, o comércio maritimo tem caminhado junto ao avang¢o da
tecnologia e das nacdes. Paises se sucederam no poder ao longo do tempo, mas a
dependéncia do comércio externo sempre foi real e presente. Nesse sentido, o setor
maritimo correspondeu as expectativas, e também avancou ao passo que isso se fez
necessario. Atualmente, pode-se afirmar que um dos fatores que respondem pela
capacidade do transporte maritimo de um pais sdo as caracteristicas e peculiaridades
dos contéineres que constituem a sua atividade portuaria. Somado ao status em que o
Brasil se encontra no cenario mundial, uma analise do presente e das perspectivas
futuras da principal empresa do ramo seria bastante interessante e pertinente. Com
esse fim o presente trabalho foi realizado: levantar caracteristicas e potenciais futuros,
dimensionando e situando o maior player do mercado de terminais de contéineres do
Brasil tanto internamente quanto internacionalmente baseando-se em ferramentas

modernas e poderosas, de forma a agregar valor & nossa analise.

Palavras-chave: Valuation, Terminal de Contéineres, Mercado Portuario.
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Since the fifteenth century, maritime trade has walked with the advancement of
technology and nations. Countries have succeeded in power over time, but the
dependence on foreign trade has always been real and present. In this sense, the
maritime sector met the expectations, and also advanced while it was necessary.
Currently, it can be stated that one of the factors that respond for the shipping capacity
of a country are the characteristics and peculiarities of the containers that constitute its
port activities. Added to the status that Brazil is on the world scenario, an analysis of
the present and future prospects of the sector's main company would be quite
interesting and relevant. For this purpose the present study was performed: bring up
characteristics and future potential, sizing and placing the main player in the container
market of Brazil both domestically and internationally based on modern and powerful

tools so as to add value to our analysis.
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1 Introducao

Desde que o comércio surgiu, 0 meio maritimo se mostrou seu grande
propulsor. Com a expansdo maritima européia, no fim do século XV, o poder e
relevancia de um pais economicamente era medido do seu potencial maritimo. Com
isso, varios paises se sucederam no poder: Portugal, Espanha, Inglaterra. Com a
globalizagdo, outros modais foram adicionados, sobretudo o ferroviario e o rodoviério;

porém, o aquaviario permanece relevante na atualidade.

Desde entdo, os portos sdo a principal porta de entrada e saida de mercadorias
e pelo comércio entre as nacdes, responsaveis pela movimentacdo de grande parte
das exportacfes e das importacdes. Essa condicao foi intensificada nos dltimos anos,
com o desenvolvimento da globalizacdo; houve ampliagdo nas cadeias produtivas e
um aumento nas trocas entre os paises, e hoje, mais do que nunca, um sistema

portuario eficiente € indispensavel para a manutencdo da competitividade.

Nos Ultimos dez anos, o0 mundo viveu um forte aguecimento econdmico,
associando o crescimento do PIB dos paises com o0 aumento na intensidade das
trocas comerciais — houve o fim de diversas barreiras econémicas e aumento da
facilidade de comunicacdo, que levou a um aumento de 90% nos valores das
exportacdes Free On Board (FOB) mundialmente entre 2001 e 2009 (de US$ 6,3
trilndes para US$ 12,0 trilhdes) de acordo com a United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD), conforme observado na figura 1 abaixo.

Exportacdes mundiais entre 2001 e 2009, em USS trilhdes - FOB

15,8
136
11,8
10,2
9.0
7.4
] ] I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

12,0

Figura 1 - Exportagcdes mundiais entre 2001 e 2009

Fonte: UNCTAD (www.unctad.org)
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Pode-se observar na figura 1 o crescimento médio de 12,87% ao ano
apresentado de 2001 até 2008, com o pico (US$ 15,8 trilhdes); e em 2009, por conta
da crise, uma queda de 24,05%. Por fim, podemos mencionar que alguns dos fatores
que respondem pela capacidade do transporte maritimo de um pais sédo as
caracteristicas e peculiaridades dos contéineres que constituem a sua atividade

portudria.

A relevancia do potencial econdmico, social e estratégico da atividade portuéaria
é notavel quando € analisado o montante investido pela iniciativa publica e privada em
portos, toda a infraestrutura que se relaciona com a atividade e toda a complexidade
gue rodeia os contratos de concessao.

Tendo em vista a visibilidade do pais no cenario mundial e seu potencial para
captacdo de recursos devido a futuros eventos, como a Copa do Mundo de 2014 e as
Olimpiadas de 2016, observou-se a relevancia e a utiidade de um estudo de
viabilidade econdmico-financeira de um terminal de contéineres, que € um
componente importante dessa infraestrutura e que assume um papel importante e

altamente estratégico.

1.1 Objetivo do Trabalho

s

O objetivo desse trabalho € realizar um levantamento do atual panorama do
setor portuario no Brasil, em especial de terminais de contéineres, e possiveis
perspectivas para o futuro. Para isso, serdo levantadas caracteristicas dos terminais
de contéineres na Santos Brasil, empresa que detém o maior deles, o Tecon Santos.
Em cima desses dados serdo utilizados conceitos financeiros de Demonstrativo de
Resultado de Exercicios, Balango Patrimonial e Avaliacdo por Multiplos para agregar

valor a nossa analise e nos permitir chegar a uma conclusdo embasada.

Como objeto principal, sera feito um estudo de caso, que servira como
referéncia, e que pretende levantar as questbes acerca de um projeto de concesséo

de 25 anos de um terminal de contéineres localizado no porto de Santos.

Tal temética foi escolhida com base no atual cenario logistico brasileiro, em
gue muito se investiu ao longo do tempo. Este cenario tende a persistir por bom
tempo, visando atender a demanda crescente de comércio internacional;, e a
implantacdo de um novo terminal de contéineres contribui para isso e aumenta a

competitividade do pais no cenario mundial.
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Além da citada importancia, a dificuldade de obtencdo de informacbes e
estudos voltados para esta temética motivou a decisdo por este tema, que teve como
base para pesquisa livros com a tematica de Valuation, além de estatisticas em sites
especializados, de autoridades reguladoras.

1.2 Estrutura do Trabalho

Para a realizacdo do estudo citado, de acordo com a proposta determinada,
este Projeto de Graduacao esté estruturado em cinco capitulos, além das referéncias

bibliogréficas.

No primeiro capitulo, € apresentada uma visdo geral do trabalho, onde se
localiza o tema escolhido no cenario atual, descrevendo o objetivo do mesmo e a

metodologia utilizada.

O segundo capitulo se baseia na Revisdo Bibliografica acerca dos conceitos
utilizados para a andlise desejada.

O terceiro capitulo aborda o atual cenario do Setor Portuario, em que se aborda
desde o cenéario econdmico mundial até a revisdo dos conceitos que cercam o setor,

permitindo uma visdo geral deste.

No gquarto capitulo é apresentada toda a metodologia utilizada na analise do
estudo de caso, cujo tema, jA mencionando anteriormente, é a viabilidade econémico-

financeira da empresa lider no setor de terminais de contéineres.

O quinto capitulo é reservado para a conclusdo do trabalho como um todo, em
gue se analisa a abordagem geral do trabalho, e no qual proposi¢cdes para futuros

trabalhos sao feitas.

Por fim, o sexto e ultimo capitulo é destinado as referéncias bibliogréaficas.
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2 Avaliagcao de Empresas

Ha muito tempo o mercado se desenvolve e se modifica, e esse avancgo
também vem acompanhado de um acelerado ritmo de mudancas. De forma a
responder a mudancas e sobreviver em um mundo cada vez mais competitivo, é
necessario analisar a salde a curto, médio ou longo prazo das empresas. Para isso,
analistas fazem uso cada vez mais constante de ferramentas de anlise econdmico-
financeira de modo que prevejam ou criem expectativas acerca de seus negdécios.
Além disso, especula-se como melhor alocar investimentos pontuais e como eles
trardo retorno.

Para NORONHA & DUARTE (1995), do ponto de vista da analise econémico-
financeira, um projeto de investimento é qualquer atividade produtiva de vida limitada,
que implique na mobilizacdo de alguns recursos na forma de bens de producéo, em
determinado momento, na expectativa de gerar recursos futuros oriundos da
producdo. Esse tipo de conceituacdo pressupde a possibilidade de quantificacéo
monetaria dos insumos e produtos associados ao projeto.

MACEDO & SIQUEIRA (2006) alertam que os gestores devem usar técnicas de
valor de dinheiro no tempo para reconhecer explicitamente suas oportunidades de
obter resultados positivos quando avaliando séries de fluxos de caixa esperados
associados a alternativas de decisdo. Devido ao fato deles estarem no tempo zero
(atual) ao tomar decisdes, eles devem se basear em técnicas de valor presente.

De acordo com GITMAN (2001), na andlise de qualquer projeto se faz
necessario uma abordagem de viabilidade econémico-financeira. Para isso, se faz
importante o entendimento do timing dos fluxos de caixa destes, ou seja, o valor do
dinheiro no tempo, que é baseado na idéia de que uma unidade monetéria hoje vale
mais do que outra que sera recebida em uma data futura. Isso explica porque se
deseja receber o quanto antes e pagar o mais tarde possivel uma determinada quantia
que ndo sera reajustada ao longo do tempo.

Vale salientar que estas técnicas estdo sujeitas a subjetividade dos analistas e
a riscos inerentes a decisdo. DAMODARAN (1997) e SOUZA & CLEMENTE (2004)
ressaltam que a decisdo de investir € de natureza complexa, porque muitos fatores,
inclusive de ordem pessoal, entram em cena. Entretanto, € necesséario que se
desenvolva um modelo te6rico minimo para prever e explicar essas decisdes. Faz-se
relevante, entdo, avaliar os ganhos potenciais futuros de cada alternativa apresentada,
gue néo sao certos, levando em consideracéo o risco inerente a cada alternativa.

Um dos modelos de analise econdmico-financeira mais importante e

comumente utilizado para avaliar agfes de investimento, em termos financeiros, é o
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Modelo de Desconto de Fluxo de Caixa (DFC). Este modelo representa a analise, a
valor presente, dos fluxos de caixa futuros liquidos gerados, e permite que varias
técnicas possam ser utilizadas para mensuragdo dos resultados, tais como: o Valor
Presente Liquido (VPL), que mede a riqueza gerada por um determinado ativo a
valores atuais, e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Nos ultimos anos, outras ferramentas foram ganhando espacgo junto aos
analistas visando valorizar outros pontos, a exemplo do método dos Mdltiplos. Essa
técnica de analise serd a base do presente trabalho.

2.1 Principais Demonstrativos Contabeis

Com o intuito de se analisar a salde de cada empresa, bem como suas
caracteristicas intrinsecas e capacidades de investimentos e diagnosticos de sucesso
a médio e longo prazo, analistas fazem uso de diferentes demonstrativos contébeis.

Estes demonstrativos se baseiam em receitas, custos (operacionais, das
mercadorias, etc.), amortizacdes, participacdes de capital de acionistas e da empresa,
dentre outras variaveis e se mostram bastante relevantes na avaliacdo interna de cada
empresa. A seguir serdo apresentados 0s principais demonstrativos contdbeis
utilizados pelos analistas a fim de mensurar e analisar o potencial de investimento em

uma empresa.

2.1.1 Demonstrativo de Resultado do Exercicio

O Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) também se faz relevante na
andlise de uma empresa e pode trazer ao analista informacdes relevantes a sua
decisdo. E um dos mais importantes relatorios ao se analisar a salde e
sustentabilidade de uma empresa, de forma a ser obrigatéria (artigo 175 da Lei n.°
6.404/76) a sua apuracdo e disponibilizacdo de acordo com o artigo 187 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Acdes).

Ele tem como objetivo principal apresentar de forma vertical resumida o
resultado apurado em relacdo ao conjunto de operacdes realizadas num determinado
periodo, normalmente, de doze meses. Nele devem vir discriminados:

- a receita bruta das vendas e servicos, as deducbes das vendas, o0s
abatimentos e os impostos;

- a receita liquida das vendas e servigos, 0 custo das mercadorias e

servicos vendidos e o lucro bruto;
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- as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

- o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

- o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisao
para o imposto;

- as participacoes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicdes ou fundos
de assisténcia ou previdéncia de empregados, que ndo se caracterizem como
despesa,;

- o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por acédo do
capital social.

Resumidamente na figura 2, temos que:

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DO EXERCICIO (DRE)

+ RECEITA BRUTA

- DESCONTOS/DEDUCOES

= RECEITA LIQUIDA

- CUSTOS VARIAVEIS

= MARGEM DE CONTRIBUICAO

- CUSTOS FIXOS

- DESPESAS ADMINISTRATIVAS

= EBITDA

- DEPRECIACAO

= RESULTADO OPERACIONAL

- DESPESAS FINANCEIRAS

= LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS

- IMPOSTO DE RENDA

= LUCRO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES

- DEBENTURES, PARTICIPAQES DE
EMPREGADOS E ADMINISTRADORES
LUCRO LIQUIDO

Figura 2 - Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

Fonte: os autores

O Demonstrativo de Resultados do Exercicio por fim informa de maneira

detalhada se a empresa obteve lucro ou prejuizo, de quanto e como, por a¢do, sem
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confundir-se com a conta de Lucros Acumulados, onde é feita a distribuicdo ou
alocacéo do resultado.

O DRE é constituido pelos seguintes resultados:

- Receita Bruta de Vendas de Produtos e Servi¢cos: consiste no faturamento
bruto da entidade.

- Deducdes da Receita Bruta: devolugdes, abatimentos e impostos incidentes
sobre as vendas (ISS, ICMS, PIS/COFINS).

- Receita Liquida de Vendas e Servicos: resultado das deducBes da receita
bruta.

- Custos dos Produtos Vendidos e dos Servigos Prestados: conjunto dos
custos atribuiveis a produ

¢80 ou aquisi¢éo de bens e geracgdo de servigos.

- Resultado Bruto: vendas liquidas menos os custos para a sua obtencao.

- Despesas Operacionais: todos os gastos realizados com o objetivo final de
gerar receitas e diretamente relacionados com a natureza especifica dos negécios de
uma companhia, subdividindo-se em Despesas de Vendas, as Administrativas e as
Despesas e Receitas Financeiras.

- Resultado Operacional: resultado bruto menos a despesa operacional.

- Despesas ou Receitas ndo Operacionais: despesas ndo relacionadas
diretamente com a natureza especifica dos negécios de uma companhia, tais como,
baixa de bens do ativo permanente e perdas com sinistros.

- Lucro ou Prejuizo Liquido antes dos Impostos: resultado obtido antes das
provisdes dos impostos.

- Provisdo para Imposto de Renda e Contribuicdo Social: provisdo feita
para o Imposto de Renda e Contribuigdo Social.

- Lucro ou Prejuizo Liquido do Exercicio: resultado liquido obtido no periodo.

- Lucro ou Prejuizo por Acé&o: lucro ou prejuizo liquido do exercicio dividido

pelo total de acdes do capital

2.1.2 Balanco Patrimonial

De acordo com MARION (2005), uma das principais atividades realizadas
dentro da Gestdo Patrimonial com certeza € o fechamento do Balango Patrimonial.
IUDICIBUS (1985) afirma que a principal fungéo do balango patrimonial é fornecer um
quadro preciso da contabilidade e situacdo financeira da empresa em determinado

periodo, geralmente sobre o periodo de um ano. O balanco patrimonial é considerado
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um dos principais demonstrativos contabeis de uma empresa e deve ser produzido de
maneira precisa e rigorosa, a fim de auxiliar um Controle e Andlise do
Patriménio eficiente.

Segundo MATARAZZO (1998), o balanco patrimonial € a demonstragdo que
apresenta todos os bens e direitos da empresa (Ativo), e as obrigacbes (Passivo
Exigivel) em determinada data. As diferencas entre Ativo e Passivo é chamada
Patrimbnio Liquido e representa o capital investido pelos proprietarios da empresa,
seja através de recursos trazidos de fora da empresa, seja gerado por esta em suas
operacoes e retidos internamente.

ASSAF NETO (2002) menciona que o balango patrimonial apresenta a posi¢ao
patrimonial e financeira de uma empresa em dado momento. A informacgédo que esse
demonstrativo fornece é totalmente estatica e, muito provavelmente, sua estrutura se
apresentard relativamente diferente algum tempo apds seu encerramento.

De uma forma geral, o Patrim6nio Liquido de uma empresa pode ser calculado

a partir da seguinte identidade:

PATRIMONIO LIQUIDO = TOTAL DOS ATIVOS — TOTAL DOS PASSIVOS

Os Ativos de uma empresa sdo compreendidos pelos bens, direitos e demais
aplicacbes de recursos controlados pela empresa, além dos investimentos
financeiros ou de qualquer espécie que a empresa fez e titulos publicos ou privados
que a empresa tem por receber, e de acordo com ARAUJO (2004), “como a
capacidade que a empresa possui de gerar beneficios futuros”. Por outro lado, os
passivos sdo constituidos pelas obrigacdes financeiras da empresa com o Estado,
seus funcionarios e com outras empresas. Estes dois grupos ainda séo divididos da
seguinte forma, resumidamente:

- Ativos atuais: todo o dinheiro e recursos que estdo aplicados em fontes
acessiveis tais como agoes, titulos e contas bancarias. S&o recursos que facilmente
(ou de maneira relativamente facil) podem ser convertidos em dinheiro no prazo de até
um ano.

- Ativos fixos: itens relativos a patrimdnio mais fixo e que podem ser
mensurados em periodos mais longos, tais como terrenos, prédios, plantas industriais,
veiculos, maquinas, equipamentos e mobiliario.

- Ativos de longo prazo: consistem em fontes abstratas de recursos tais como
direitos autorais, patentes e também titulos e agbes que a empresa pretende manter

por mais de um ano.
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- Passivos atuais: contas, notas, taxas, impostos e atribuicbes pagaveis
mensalmente ou em periodos curtos. Entre estas atribuicdes mensais se destacam a
folha de pagamento dos funcionarios, a folha de pagamento dos fornecedores e os
impostos.

- Passivos a longo prazo: todas as notas pagaveis em periodos mais longos
tais como, hipotecas, pagamentos de contrato, alguns tipos de impostos e outros que
vencem em um periodo superior a um ano.

Sendo assim, tem-se que:

PATRIMONIO LIQUIDO = ATIVOS ATUAIS + ATIVOS FIXOS + ATIVOS DE
LONGO PRAZO — PASSIVOS ATUATS — PASSIVOS A LONGO PRAYZO

2.2 Principais Métricas em Avaliacao de Empresas

A fim de se dimensionar e analisar diferentes op¢Bes de empresas dentro do
mercado, analistas fazem uso de diferentes ferramentas e métricas. Serdo mostrados
a seguir as principais métricas utilizadas por analistas na mensuragéo dos resultados e
potenciais de empresas, com o intuito de se verificar a sustentabilidade delas e

melhores opg¢des de investimentos.

2.2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Uma empresa € avaliada por sua rigueza econdmica expressa a valor
presente, calculada pelos beneficios de caixa esperados no futuro e descontados por
uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos varios provedores de
capital (ASSAF NETO 2003). A definicdo acima, de acordo com o autor, conduz a

seguinte férmula para calculo do valor da empresa:

FCt
n
VPL =- | + thl —(1+K)f

Em que:

VPL = Valor presente liquido

| = Investimento inicial

> FC; = Somatdrio do fluxo de caixa do periodo analisado
K = Taxa de desconto a ser utilizada

t = Tempo
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Desse modo, pode-se dizer que o Valor Presente Liquido (VPL) tem, como
vantagem, o fato de levar em consideragédo o efeito da dimenséo tempo dos valores
monetarios.

Segundo MACEDO (2002) o VPL pode ser visto, entdo, como um ganho
proporcionado pelo ativo, pois representa o quanto os fluxos de caixa futuros,
descontados a valor presente, estdo acima do investimento inicial. Tudo isso a valor
presente, segundo um custo de oportunidade ajustado ao risco. Deste jeito pode-se
dizer que um ativo deve ser aceito se o VPL for positivo, pois 0 mesmo acrescenta
riqueza ao investidor. Por outro lado, ele deve ser rejeitado se o VPL for negativo, pois
este consome riqueza. Ja numa abordagem hierarquica deve ser escolhido o ativo de
maior VPL, pois quanto maior for o VPL maior serd a riqueza gerada por este.

Isto também é explicado por BRIGHAM & HOUSTON (1999), os quais dizem
gue um VPL nulo significa que os fluxos de caixa futuros sdo exatamente suficientes
para recuperar o capital investido e proporcionar a taxa de retorno exigida daquele
capital (Taxa Interna de Retorno — TIR). Se um ativo tem VPL positivo, entdo ele esta
gerando mais caixa do que € necessario para prover o retorno exigido por suas fontes
de financiamento, e esse excesso de caixa se reverte na geracdo de riqueza para o
investidor. Enquanto isso, um VPL negativo se traduz em perda de riqgueza por parte
do investidor.

Vale por ultimo ressaltar a relatividade do Valor Presente Liquido na escolha
entre duas empresas ou projetos distintos, o primeiro com um VPL maior que o
segundo, mas também com um custo inicial maior também. Essa escolha ainda
depende do risco das projecdes futuras se concretizarem, ou seja, se a probabilidade
de sucesso do segundo for muito maior do que o primeiro, em uma analise de
balanceamento do portfélio de projetos de desenvolvimento, pode ser que a segunda

opcao seja priorizada.

2.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa, segundo FERREIRA (2005), a
taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao
investimento inicial de um determinado projeto. Em outras palavras, é aquela que
torna o valor presente dos lucros futuros equivalentes aos dos gastos realizados com o
projeto, caracterizando, assim, a taxa de remuneragdo do capital investido. Dessa

forma, tem-se que:
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FCt
_ n __- ==
0=-1+ L= (1+TIR)t

De acordo com GITMAN (1997) a TIR é possivelmente a técnica mais usada
para a avaliagdo de alternativas de investimento. O critério de decisdo referente a
Taxa Interna de Retorno € o seguinte: se a TIR for maior que o custo de oportunidade
ajustado ao risco aceita-se o projeto, porém se for menor, 0 mesmo deve ser rejeitado.
Isso acontece, segundo BRIGHAM & HOUSTON (1999), porque se a TIR é maior que
o custo dos fundos utilizados para financiar o projeto vai haver uma sobra, que
remunera os proprietarios.

Portanto, a aceitacdo de um projeto cuja TIR € maior que seu custo do capital,
aumenta a riqueza dos proprietarios. Caso contrario, o projeto consome riqueza e por
isso ndo deve ser aceito. Por fim, a Taxa Interna de Retorno, assim como o Valor
Presente Liquido (VPL), tem como vantagem o fato de considerar o efeito da
dimensdo tempo dos valores monetarios, mas ao mesmo tempo, possuem como
diferenca o fato de que o VPL é uma métrica absoluta, enquanto a TIR é uma métrica
relativa (precisa comparar com outro referencial).

No entanto, percebe-se que a TIR por si s6 ndo constitui uma técnica coerente
para andlise de viabilidade de um projeto. Sendo assim, precisam ser comparadas a
uma minima taxa de atratividade ou a TIR de outros projetos de forma que o analista
se decida de que forma melhor ele pode aplicar seus investimentos. BRIGHAM &
HOUSTON (1999) comparam as vantagens e desvantagens dos métodos e concluem
que empresas vistas como sofisticadas deveriam utilizar apenas o método do VPL no
processo decisorio. Por essa razao, o VPL esta entre os dois ou trés conceitos mais

importantes em finangas.

2.3 Tipos de Avaliacao de Empresas

De maneira geral, as empresas podem ser avaliadas levando-se em conta
tanto aspectos quantitativos quanto aspectos qualitativos, a fim se chegar a uma
concluséo acerca de potenciais alternativas de investimento dentro de uma empresa
ou dentro de um conjunto delas. Por um lado, tem-se as analises por Fluxo de Caixa
Descontado, tradicionais e bastante utilizadas ao longo do tempo por analistas, e a
Avaliacdo Relativa, que ganha cada vez mais espaco entre eles.

Vale ressaltar que qualquer analise esta sujeita, de uma forma ou de outra, a

riscos e variacdes de mercado, além da prépria indole do analista, de forma que tais
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analises devam ser bastante criteriosas. A seguir serdo apresentados alguns dos
principais tipos de avaliagdo de empresas utilizados pelas empresas, analistas e

investidores.

2.3.1 Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) constitui o controle das entradas e saidas
de recursos financeiros relativos ao projeto considerado, ajustados ao valor presente
de acordo com uma taxa de desconto especifica. Visa, portanto, monitorar a circulacéo
de dinheiro relacionada ao empreendimento em questao, configurando-se como um
eficiente método de controle do dinheiro aplicado ao projeto.

Uma de suas mais valiosas aplicacdes relaciona-se a estimativa de fluxos de
caixa futuros. Vale destacar que o fluxo de caixa preocupa-se tdo somente com 0s
recursos financeiros de um projeto (dinheiro), n&o incorporando outros ativos
(estoques, maquinas, etc.), e que dessa forma é suscetivel a riscos quanto maior for o
prazo da andlise e das previsdes, assim como as opinides do proprio analista.

A metodologia de avaliagdo por fluxo de caixa descontado é muito Gtil para
analisar a capacidade de se recompensar e devolver o capital usado para financiar os
investimentos e baseia-se no conceito de que um investimento agrega valor quando
gera um retorno acima daquele aplicado no investimento. Ainda, permite analisar a
forma como uma empresa desenvolve sua politica de captacdo e aplicacdo de
recursos, o acompanhamento entre o fluxo projetado e o efetivamente realizado. Além
disso, permite identificar as variagdes ocorridas e as causas dessas variacdes, bem
como as melhores saidas e agOes para reverter cenarios negativos, e aplicagdo de
excedentes de caixa em alternativas rentaveis em cendarios positivos sem
comprometer a liquidez da empresa.

Resumidamente, o fluxo de caixa descontado € um procedimento contabilistico
cientifico, que tem por objeto a movimentacdo do caixa e por objetivo a mensuracao
monetaria do saldo de caixa pelo sistema denominado regime de caixa em um longo
periodo; demonstra este saldo final de caixa a valor presente por uma taxa de
desconto, na qual se inclui o risco do negécio.

De acordo com MARTINOVICH, o Fluxo de Caixa € um instrumento gerencial
fundamental na tomada de decisGes empresariais. Seus objetivos sdo a coleta e a
organizacdo dos dados e a geracdo de subsidios, para a analise de desempenho

financeiro e para a realizacéo de previsdes orcamentarias.
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De acordo com SILVA (2007), ha duas maneiras basicas de mensurar o fluxo
de caixa descontado: o fluxo de caixa livre e o fluxo de caixa dos acionistas.

Os fluxos de caixa sao valores monetarios que representam as entradas e
saidas dos recursos e produtos por unidade de tempo, os quais compdem uma
proposta ou um projeto de investimento. S&o formados por fluxos de entrada (receitas
efetivas) e fluxos de saida (dispéndios efetivos), cujo diferencial € denominado fluxo
liquido (NORONHA, 1987).

Conforme COPELAND (2001), o fluxo de caixa é uma maneira de mensurar 0s
beneficios da empresa trazidos a valor presente descontado a uma taxa apropriada.
Esta por sua vez, esta intrinsecamente ligada ao resultado obtido. Segundo o mesmo
autor, a taxa de desconto pode ser classificada como o custo médio ponderado de
capital, aqui exposto pela sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost Of Capital),

comentada posteriormente neste trabalho.

2.3.1.1 Tipos de Fluxo de Caixa

2.3.1.1.1 Fluxo de Caixa do acionista (FCa)

De acordo com MARTINS (2001), o fluxo de caixa dos acionistas representa o
fluxo liquido, ou seja, é o fluxo de caixa existente apo6s o pagamento de despesas
operacionais, das obrigacdes tributarias, das necessidades de investimento, de juros e
de quaisquer outros desembolsos de capital necessarios a manutencdo da taxa de
crescimento dos fluxos de caixa projetados, descontado pelo custo do capital proprio.

A seguir na figura 3 temos a estrutura do Fluxo de Caixa do acionista:
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FLUXO DE CATXA DOS ACIONISTAS (Fca)

+ RECEITAS

- DESPESAS OPERACIONAIS

= LUCRO ANTES DO PAGAMENTO DE JUROS,
IMPOSTOS, DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

- DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

= LUCRO ANTES DO PAGAMENTO DE JUROS E
IMPOSTOS (EBIT)

- DESPESAS FINANCEIRAS (JUROS)

= LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS

- IMPOSTOS

= LUCRO LIQUIDO

+ DEPRECIACAO E AMORTIZACAD

- DESEMBOLSO0S DE CAPITAL

- PAGAMENTO DE DIVIDENDOS PREFERENCIAIS

- PAGAMENTO DA DIVIDA NOMINAL

- VARIACOES DO CAPITAL DE GIRO

+ NOVAS EMISSOES DA DIVIDA (ENTRADAS DE CAIXA)

= FLUXO DE CAIXA DOS ACIONISTAS

Figura 3 - Fluxo de Caixa dos acionistas (FCa)

Fonte: os autores

Chama-se a atengdo para a informacao evidenciada acima na figura 3, utilizada
por empresas alavancadas, ou seja, empresas cuja estrutura é composta por capital
préprio e capital de terceiros. Empresas deste tipo podem encontrar problemas futuros
para quitar a divida de terceiros e retornar o investimento dos acionistas.

O Fluxo de Caixa do Acionista (FCa) visa avaliar os recursos aplicados pelos
investidores na empresa. Segundo DAMODARAN (2007) o FCa é o fluxo de caixa
existente apos o pagamento de despesas operacionais, das obrigacdes tributarias, das
necessidades de investimento, do principal, de juros e de quaisquer outros
desembolsos de capital necessarios a manutencao da taxa de crescimento dos fluxos
de caixa projetados, descontado pelo custo do capital préprio.

Por fim, gerar caixa para pagamento das despesas de juros e da Divida
Nominal é a diferenca béasica no calculo do FCa de uma empresa ndo-alavancada

para uma empresa alavancada.
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2.3.1.1.2 Fluxo de Caixa da empresa (FCe)

A respeito do fluxo de caixa livre, h4 a necessidade de confronta-lo com o fluxo
de caixa do acionista, abordado anteriormente. O fluxo de caixa livre estd assim

composto, na figura 4:

FLUXO DE CATIXA DA EMPRESA (FCe)

+ RECEITA LIQUIDA DE VEN

- CUSTO DAS VENL

- DESPESAS OPERACIONAIS

= LUCRO ANTES DO PAGAMENTO DE JUROS, IMPOSTOS,
DEPRECIACAO E AMORTIZACAO (EBITDA)

- IMPOSTO DE RENDA / CONTRIBUICAO SOCIAL

= CATXA OPERACIONAL

- INVESTIMENTOS PERMANENTES

= FLUXO DE CAIXA LIVRE

Figura 4 - Fluxo de Caixa da Empresa (FCe)

Fonte: os autores

Percebe-se que o fluxo de caixa livre cumpre seu papel de suprir o valor dos
acionistas, sendo que, também mostra o valor da empresa. Ainda segundo MARTINS
(2001), a diferencga basica entre os dois fluxos é o valor da divida, este obtido pelo
custo da divida descontado do fluxo de caixa dos acionistas.

O Fluxo de Caixa da empresa (FCe) trata diretamente dos direitos dos
proprietarios do Patriménio Liquido, dos preferenciais e dos financiadores. O calculo
do FCe é realizado a partir do Lucro Operacional, incluindo Impostos, antes de
qgualguer remuneragdo aos donos de capital mencionados. O FCe de uma empresa
alavancada sera maior que o Fluxo de Caixa do acionista (FCa) dessa empresa,
conquanto, tais fluxos serdo iguais para uma empresa livre de dividas (n&o-
alavancada).

O fluxo de caixa € um instrumento eficaz para empresa que pretende ter um
controle de saidas e entradas de recursos financeiros. E uma ferramenta de anélise
financeira em curto prazo, e hoje com a grande competitividade no mercado, as
empresas ndo podem abrir mdo de uma ferramenta como esta, a qual possibilita ao

empresario ter um controle mais eficaz dos seus recursos. Assim, permite que ele
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planeje, organize, coordene, dirija e controle os recursos financeiros da empresa para
determinado periodo.

Conforme GITMAN (1997), o planejamento de caixa é a espinha dorsal da
empresa. Sem ele ndo se sabera quando haverd caixa suficiente para sustentar as
operacbes ou quanto se necessitard de financiamentos bancarios. Empresas que
continuamente tenham falta de caixa e que necessitem de empréstimos de Ultima hora
poderdo perceber como é dificil encontrar bancos que as financiem.

De acordo com FREZATTI (1997), geracdo de caixa é algo fundamental na
organizacdo, em seu estagio inicial, em seu desenvolvimento e mesmo no momento
de sua extincdo. Toda teoria de financas leva em conta isto. Afinal, as decisfes
empresariais buscam de alguma forma demonstrar a geracdo de caixa que possam
trazer, seja um projeto de investimento isolado tendo seu mérito avaliado, seja um
caso de fusdes e aquisicbes em que o EVA (Economic Value Added) seja identificado.

Segundo HENRIKSEM (1982) apud DE CAMPOS FILHO, a necessidade de se
desenvolver demonstrativos de fluxo de caixa decorre do aumento da complexidade
das atividades operacionais que sdo as principais atividades geradoras de receita da

empresa.

2.3.1.2 Taxa de Desconto

A avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado, independente do tipo, deve ser
feita levando-se em consideracdo uma dada taxa de desconto. Vale ressaltar que o
valor dessa taxa pode ser aleatério dependendo do nivel de andlise ou comparagéo,
mas que deve seguir critérios inerentes a cada tipo de cenario ou situacdo, de forma
que o analista chegue a uma concluséo valida e pertinente.

Ainda, a andlise da taxa de desconto a ser adotada também esta suscetivel as
mesmas variagcdes e riscos que outras andlises. Isso porque o valor da taxa de
desconto utilizado ou calculado pelo analista também esta sujeito a vieses e riscos
devido a mudangas de cenario ou a indole do analista, a qual pode ser tendenciosa.
Dai a relevancia da taxa de desconto levar em conta critérios precisos e bem
determinados pelo mercado.

Para o fluxo de caixa do acionista, a taxa de desconto pode equivaler a taxa de
atratividade decorrente do préprio risco que pode ser qualquer referencial financeiro ou

retorno esperado pelos acionistas de cada empresa especifica.
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De maneira geral, para fins gerais de andlise de empresas e investimentos,
utiliza-se a taxa béasica de juros (no Brasil, a SELIC), de forma que investir em um
desses negocios seja mais vantajoso comparado a investimentos em poupancas.

Ja para o fluxo de caixa livre a taxa de desconto usada na remuneracdo do
capital investido, pode ser igual a taxa média ponderada de juros entre o capital
proprio e o de terceiros, conhecida como taxa de WACC (Weighted Average Cost of
Capital).

Segundo NORONHA (1987), o WACC é utilizado para mensuracao do fluxo de
caixa livre da empresa e este calculado pela seguinte formula:

E D
WACC = = *Re + — "Rd*(1- T

Em que:

WACC: Weighted Average Cost of Capital.
Re: custo do capital proprio.

Rd: custo do capital de terceiros.

E: valor total do capital préprio.

D: valor total do capital de terceiros.

V = E + D: valor total da empresa.

Tc: aliquota de impostos (Imposto de Renda e Contribuicdo Social no Brasil).

COPELAND (2001) complementa que o fator mais importante para se calcular
0 WACC é que ele deva possuir relagdo com o fluxo de caixa a ser descontado. Para
isso, é importante que as ponderacdes de taxas sejam feitas com base no
endividamento a precos de mercado.
O custo de capital préprio € obtido pela adocao do modelo de precificacao de
ativo CAPM, como segue:
Re=Ri+p*(RmRf |

O coeficiente beta (B) € a medida do risco sistémico (ndo diversificavel) do

ativo. O retorno de mercado € definido por Rm, sendo a diferenca entre o retorno de
mercado e a taxa livre de riscos caracterizado como prémio de risco de mercado. De
acordo com ASSAF NETO (2003), para o modelo CAPM, a taxa de retorno (desconto)
requerida pelo investidor deve incluir uma taxa livre de risco da economia, mais um
valor que remunere 0 risco sistémico apresentado pelo ativo, que é representado pelo
coeficiente beta. Utiliza-se esse modelo na metodologia do fluxo de caixa dos

acionistas, sendo definida pela seguinte férmula:

R=Rf+p* (RmRf) |
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Complementa-se este trabalho com a seguinte definicdo de SILVA (2007), a
qual esclarece que, para a metodologia em que se aplica o Fluxo de Caixa da
empresa a taxa desconto apropriada seria definida pelo WACC, enquanto para
metodologia em que se adota o Fluxo de Caixa dos acionistas a taxa de desconto
adotada seria 0 CAPM.

2.3.2 Avaliacao por Multiplos

Os multiplos podem ser caracterizados como valores padronizados de ativos
de empresas, de maneira que o analista possa compara-las de alguma forma entre si,
tornando-se assim referéncias de mercado para que ndo haja super ou subavaliacdo
de certo ativo em relagdo ao mercado.

Dependendo das caracteristicas da empresa objeto ou do setor do mercado na
qual estd inserida, pode-se adotar diferentes tipos de mudltiplos em suas andlises.
Basicamente, eles se dividem nos seguintes tipos:

- Comparacéao direta: abordagem na qual analistas tentam encontrar uma ou
mais empresas quase idénticas & empresa objeto da avaliagdo e estimam o valor de
mercado com base na similaridade com que essas empresas sdo precificadas. O mais
dificil nela é encontrar e identificar tais empresas e obter seu valor de mercado.

- Média do grupo de pares: nela os analistas comparam a forma de
precificagdo da sua empresa com base em um multiplo com a de grupos de pares, de
acordo com a média desse multiplo. Parte-se da premissa que as empresas podem
variar dentro do mesmo setor, mas a média para o setor é representativa de uma
empresa tipica padréo.

- Média do grupo de pares ajustada para as diferencas: esse tipo de
abordagem é utilizado quando é reconhecido que ha grandes diferencas entre a
empresa objeto de avaliacdo das demais no grupo de empresas comparaveis; fazendo
com que analistas tentem controlar as diferencas entre elas. Para isso, ajusta-se o
multiplo utilizado, por exemplo com o auxilio de ferramentas estatisticas, como a
regressao de multiplos.

Segundo DAMODARAN (2007), para se comparar o valor de empresas
similares no mercado, necessita-se padronizar os seus valores de alguma forma,
como escalonando-os em relacdo a uma variavel comum, por exemplo: aos lucros
gerados pelas empresas, ao valor contabil ou ao custo de reposicao das empresas, as

receitas geradas ou a indicadores especificos de cada segmento.
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Sendo assim, os multiplos padronizados mais comumente utilizados pelos
analistas sao:

- Mdltiplos de Lucros: geralmente decorrentes dos lucros por acdo, do lucro
operacional (EBIT) ou EBITDA (antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo). Podem gerar mdltiplos passados, correntes, ou futuros, ainda que
possuam limitacfes e dificuldades em suas projecdes futuras e pouca relevancia em
estudos muito antigos.

- Mdltiplos de Valor Contabil ou de Valor de Reposicao: determinados por
regras de contabilidade e fortemente influenciados pelos precos originais dos ativos
pagos e outros ajustes contdbeis, é suscetivel a percepcbes intrinsecas de cada
analista (mesmo para um mesmo negaocio). Podem variar bastante dependendo do
segmento da empresa objeto a ser avaliada.

- Multiplos de Receita: diferentemente dos dois multiplos padronizados
anteriormente mencionados, os multiplos de receita s&o menos afetados pelas opg¢oes,
regras e principios contabeis. Também varia bastante dependendo do segmento em
que a empresa objeto este inserida, devido principalmente as suas respectivas
margens de lucro. No entanto, possuem a vantagem de serem Uteis e facilmente
aplicaveis quando se compara empresas de mercados diferentes, ainda que com
sistemas contabeis diferentes (DAMODARAN, 2007).

- Mdltiplos Setoriais: ao contrario dos multiplos anteriormente mencionados,
0s setoriais sdo especificos de um segmento, geralmente aquele cujas empresas
apresentam caracteristicas bastante peculiares. Por exemplo, empresas de TV a cabo
e de internet no final da década de 1990, as quais possuiam lucros negativos e
receitas e valor contabeis despreziveis (DAMODARAN, 2007), tornando inviavel uma
analise por multiplos de lucros, receita e valor contabil.

Conseqguentemente, possuem limitacdes: por dizerem respeito a um segmento
especifico e ndo para o mercado todo, uma analise por meio de multiplos setoriais
pode resultar em subavaliagbes ou superavaliagbes das empresas objetos do
segmento especifico frente as demais do mercado. Ainda, torna-se mais dificil
relaciona-los aos seus fundamentos, acentuando ainda mais o carater subjetivo na
escolha do mudltiplo a ser utilizado e aumentando o viés da analise dependendo do seu
correto uso e da intencéo do analista.

A escolha do multiplo a ser utilizado ndo é um processo claramente definido.
KAPLAN e RUBACK (1995), admitem que ndo existe um método claro para a
determinacdo do multiplo mais apropriado para efeitos de comparacao.

De acordo com DAMODARAN (2002), para utilizar com maior seguranca 0S

multiplos, séo necessarias quatro etapas basicas:
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- definir o maltiplo com consisténcia e de maneira uniforme entre as empresas
comparaveis.

- conhecer os valores altos, baixos e tipicos dos multiplos do mercado, bem
como o efeito dos casos extremos sobre as médias.

- saber quais sao os fundamentos que afetam os multiplos e como eles variam
de acordo com as flutuagcbes dos fundamentos.

- definir, da melhor forma possivel, as empresas comparaveis.

2.3.3 Pros e Contras dos Principais Tipos de Avaliacao

O Fluxo de Caixa, bem como qualquer ferramenta possui prés e contras,
cabendo a empresa e seus analistas avaliarem alguns pontos a fim de chegarem a um
veredicto acerca de sua analise por meio desta ferramenta.

Se feita de maneira correta, exige que analistas conhegcam profundamente os
negoécios, a empresa e as perspectivas que estdo avaliando de forma que questionem
e validem a sustentabilidade dos fluxos de caixa e seus inerentes riscos. Além disso,
tal andlise obriga os analistas a buscarem os motivos que geram variacdes referentes
as suas percepcgOes anteriores e entender o porqué delas ocorrerem, preparando a
empresa a responder em tempo a mudancas de cenario.

Por outro lado, avaliagbes por Fluxo de Caixa possuem algumas limitacoes.
Por exemplo, se forem realizadas por analistas tendenciosos, podem ser manipuladas
de modo a gerar uma estimativa de valor sem nenhum fundamento ou relacdo com o
valor intrinseco. Ainda, deve-se levar em conta todo o risco e volatilidade das
previsdes e estimagfes de fluxos de caixa (principalmente ao longo prazo), taxas de
crescimento e taxas de desconto. Por fim, ela é pouco sensivel a mudangas de
humores no mercado, de maneira que seja arriscado toma-la como uma verdade
absoluta, em vez de potencialmente perigosa.

BRIGHAM & HOUSTON (1999) dizem que a etapa mais importante e também
mais dificil € a estimativa dos fluxos de caixa futuros, que envolve previses de
guantidades e precos de produtos e insumos, levando em consideragéo a identificagdo
dos fluxos de caixa relevantes, incrementais ou diferenciais.

A valoracdo por mdltiplos, assim como a analise pelo Fluxo de Caixa
Descontado, também apresenta vantagens e desvantagens.

Como vantagens, podemos citar a simplicidade e facilidade de se correlacionar

multiplos. Sendo assim, é feita sob medida para analistas e gestores de carteiras que
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ndo apenas tém de identificar ativos subvalorizados em certo mercado, mas que
também sao julgados em bases relativas.

Em contrapartida, os mdltiplos podem ser facilmente manipulados,
principalmente pela definicdo de “comparaveis” (sejam empresas ou setores) ser
subjetiva. Sendo assim, o analista pode escolher o conjunto de empresas de forma
enviesada de forma a confirmar seu viés, e ndo precisa ser tdo explicito em suas
premissas quanto na avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado.

Ainda, a valoracdo por mdltiplos também é suscetivel a variacdes e
circunstancias do cenério, de forma que comparar empresas em certo momento nao
traga uma nocao real do preco da empresa, fazendo com que a comparacdo da
empresa objeto com as demais seja pouco efetiva ou irreal. Por fim, fica claro que as
conclusdes de tal avaliacdo dependem da eficacia com que os analistas escolhem o
conjunto de empresas comparaveis, na escolha dos multiplos e com que o mercado e

demais agentes as precificam.

2.4 Avaliacao Relativa (Valuation)

Além das técnicas quantitativas anteriormente mencionadas para precificacédo e
avaliacdo de empresas, ganham importancia também as técnicas qualitativas. O
Valuation é uma técnica de precificacdo de em que se avalia um ativo analisando
como o0 mercado precifica ativos similares, em vez de fazer uma avaliagdo intrinseca
do valor deste ativo.

Assim, compara-se 0 pre¢o de um ativo (por exemplo, uma acgéo ou papel) de
uma empresa frente a ativos similares, geralmente pertencentes a empresas do
mesmo setor. Em suma, na avaliagdo relativa o valor de um ativo deriva da
precificagdo de ativos comparaveis, ou padronizados por uma variavel (multiplo)
comum (DAMODARAN, 2007).

MC DONAGH e MC DONAGH (1992) destacam as qualidades do método de
Avaliagéo Relativa, ao argumentarem que ele considera conceitualmente as condi¢des
de competitividade existentes em cada setor de atividade, o que traz elevado grau de
realismo ao processo de avaliacao.

Sendo assim, no Valuation os ativos possuem fluxos de caixa, potencial de
crescimento e risco similares, e a tendéncia é que as caracteristicas e cenarios sejam
também os mesmos, ou mais proximos possiveis.

Dessa forma, é necessario que as variaveis sejam comparaveis: por exemplo,

no caso do preco por acdo de uma empresa, essa variavel estaria suscetivel a
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variacdes e incongruéncias, ja que o numero de acdes varia de empresa por empresa,;
ja se dividirmos o valor de mercado por ganhos ou receita (preco por lucro), tem-se
uma variavel padronizada para cada empresa (por mais que na esséncia sejam
diferentes). Isso permitiria ter um senso de valor por empresa ao comparar tal variavel
dentro de um conjunto de empresas.

Em relagéo a patrimonio, a avaliagéo relativa torna-se ainda mais complicada
devido a dois pressupostos: a auséncia de ativos semelhantes torna possivel
comparar empresas de ramos diferentes, e que possuem peculiaridades que s elas
tém (por exemplo comparar uma empresa objeto com outras raras de ramos
totalmente distintos). Também, diferentes formas de padronizar pregos resultam em
multiplos diferentes, o que pode criar juizos de valor totalmente divergentes para a
mesma empresa ou conjunto delas.

Com base nessa técnica de precificagdo € que o presente trabalho se baseara

e fard uso de forma a chegar as suas conclusdes.

2.4.1 Multiplos de Resultado (Earnings Multiples)

De acordo com DAMODARAN (2007), os multiplos de Patriménio Liquido
requerem dois inputs: um para o valor de mercado do patriménio liquido e outro para a
variavel para a qual o valor dele é escalonado (por exemplo lucros, valor contabil do
patrimonio liquido, ou receitas).

Dentre os multiplos de Patrim6nio Liquido mais utilizados, podemos citar:

- Razdo Preco/Lucro (P/L): perde espaco ao ser previsto no futuro, pois
necessita de analise e previsdo futuras e sujeitas a incertezas, eliminando-se
empresas nao monitoradas. Também ndo & valido para empresas com lucros
negativos (prejuizos), de forma a apresentar viés em sua andlise. E calculado da

seguinte forma:

Razio P/L = Valor de Mercado do Patrimonio Liguido
Lucros de Patrimonio Liquido

- Razéo Preco/Lucro/Taxa de Crescimento Esperado (P/L/C): alternativa ao
P/L para identificar acGes subestimadas ou superestimadas, ainda possui as mesmas

limitagc6es do multiplo anterior. E calculada da seguinte forma:

Razio PIL/C = Razio PIL ‘

Taxa de Crescimento Esperado
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- Razédo Preco/Valor Contébil (P/BV): ndo pode ser calculada em empresas
cujos valores contabeis de patrimonio liquido sejam negativos, o que pode resultar em
viés de andlise. Calcula-se como:

Razio P/BV = Valor de Patrimonio Liguido
Valor Contahil do Patrimdnio Liguido

- Razdo Preco/Vendas (P/V): ainda que definida de forma inconsistente
(DAMODARAN, 2007), é bastante utilizada. Como multiplo de receita, apresenta
vantagem sobre os anteriores de lucros e valor contabil visto que possui viés menor de
comparac&o por ser aplicavel a mais empresas. E mensurada como:

Razio P/'V = Valor de Mercado de Patrimonio Liguido
Receitas

2.4.2 Multiplos de Valor Contabil (Book Value Multiples)

Os multiplos de Valor de Mercado, tais quais os Mdltiplos de Patrimdnio
Liquido, requerem dois inputs. No entanto, estes dizem respeito a uma estimativa do
valor da empresa ou seu ativo operacional e outro para estimativas de receitas, lucros
ou valor contabil do ativo a escalona-lo (DAMODARAN, 2007).

Estes tipos de Mudltiplos, assim como os de Patriménio Liquido, sdo sempre
positivos e podem variar bastante entre a empresa objeto das demais. Os Mdltiplos de

Valor da Empresa que ganham destaque séo:

- Multiplos de Valor/Lucros Operacionais: geralmente utilizados multiplos de
Lucros Operacionais (EBIT e EBITDA), também apresentam valores extremamente
positivos assim como os Multiplos de Patrimdnio Liquido, o que pode elevar a média e
mediana dos valores. Como dificilmente sdo encontradas empresas com Lucro
Operacional negativo no mercado, raramente este tipo de mdultiplo ndo podera ser
utilizado pelo analista, tornando-o menos suscetivel a distor¢cbes e viés quando
comparados a outros multiplos (DAMODARAN, 2007).

- Valor de Mercado/Valor Contabil do Capital: pode ser calculada de duas
formas, respectivamente uma com o caixa tratado como parte do capital investido e a
outra sem esse tratamento. Como vantagem, temos que este mdltiplo ndo exclui
empresas na amostra da analise (DAMODARAN, 2007):

Valor de Mercado/Valor Contabil do Capital = Valor de mercado do Patriménio Liquido + Valor de Mercado da Divida
Valor Contabil do Patriménio Liguido + Valor Contabil da Divida

Valor das Operacdes da Empresa/Capital Investido = Valor de Mercade do Patriménio Liguide + Valor de Mercado da Divida — Caixa
Valor Contabil do Patriménio Liguido + Valor Contabil da Divida — Caixa
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- Valor das Operagfes da Empresa/Receitas (EV/E): também possui
distorcdes elevadas e principalmente por setores, e tende a ter valores mais altos que
a razdo preco/venda para a maioria das empresas (DAMODARAN, 2007). E calculada
da seguinte forma:

EV/E = Valor das Operacies da Empresa

Receitas

2.4.3 Multiplos Setoriais (Sector Specific Multiples)

Ao contrario dos multiplos anteriormente mencionados, 0s setoriais sdo
especificos de um segmento, geralmente aqueles cujas empresas apresentam
caracteristicas bastante peculiares. Por exemplo, empresas de TV a cabo e de internet
no final da década de 1990, as quais possuiam lucros negativos e receitas e valor
contabeis despreziveis (DAMODARAN (2007), tornando inviavel uma analise por
multiplos de lucros, receita e valor contabil.

Consequentemente, possuem limitagdes: por dizerem respeito a um segmento
especifico e ndo para o mercado todo, uma analise por meio de mdultiplos setoriais
pode resultar em subavaliagbes ou superavaliagbes das empresas objetos do
segmento especifico frente as demais do mercado. Ainda, torna-se mais dificil
relaciona-los aos seus fundamentos, acentuando ainda mais o carater subjetivo na
escolha do multiplo a ser utilizado e aumentando o viés da analise dependendo do seu

correto uso e da intencdo do analista.

3 Estudo de Mercado

Neste capitulo, serda feita uma breve revisao sobre logistica de transportes, com
énfase no transporte aquaviario e ainda maior no transporte maritimo, por ser o que se
encaixa o objeto de estudo deste trabalho. Sera ainda abordado o sistema portuario e

0 mercado de terminais de contéineres.

3.1 O Contexto Econdmico Mundial

O mundo vem vivenciando um grande crescimento no comércio entre 0s paises,
que pode ser evidenciado pelo aumento nas exportacdes e importacdes nos ultimos

anos. De acordo com informagfes da OMC, houve um aumento de 100% no valor de
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exportacdes Free On Board (FOB), entre 2001 e 2009, atingindo um pico de variacao
percentual de 16,2% entre 2007 e 2008.

Para exemplificar este aumento, pode-se observar que teve inicio uma
reestruturacéo interna em paises como Brasil, india, China nas décadas de 90 e 2000,
aliada ao processo acelerado de globalizacdo através da migracdo das industrias
manufatureiras e de montagem para paises na Asia e na América Latina, por conta
dos seus custos de pessoal mais baixos que nos paises de origem. Isso permitiu que
estes paises passassem de coadjuvantes no cenario internacional a importantes
parceiros das nacdes mais desenvolvidas, possuindo um mercado consumidor amplo

e méo de obra, desempenhando ainda o papel fornecedor de insumos.

Segundo relatério da OCDE (2010), as nag¢des em desenvolvimento
representardo, em 2030, 57% do PIB mundial, frente aos atuais 49%. Vale ressaltar o
crescimento da manufatura de bens basicos da China, que gerou um boom por
commodities, para abastecer esse crescimento, que hoje garante a China o papel de
maior exportador do mundo, com 10,4% das exportagcdes mundiais, e como segundo
maior importador do mundo, com 9,1% das importagcdes mundiais, atrds apenas dos
Estados Unidos, com 12,8%. As figuras 5, 6 e 7 a seguir ilustram a evolucdo do PIB
mundial, com especial atencéo para o PIB dos EUA e da China.

Estados Unidos I ] 5 (00

China IS 7 0

Japio I S 57

Alemanha —— 355
Franca s ? 78
Brasil . ? 49
Reino Unido 2 472

Itdlia —— 2 20

Russia . 1,85

Canadd memm 1,74

0 10 20

Figura 5 - Dez maiores PIBs do mundo em 2011 (US$ trilhdes)

Fonte: Banco Mundial (www.worldbank.org)
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Figura 6 - Evolugéo do PIB Mundial de 2002 a 2011 (US$ trilhdes)

Fonte: Banco Mundial (www.worldbank.org)
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Figura 7 - Evolucéo do PIB dos EUA e da China entre 2002 e 2011 (US$ trilhdes)

Fonte: Banco Mundial (www.worldbank.org)

Pelos graficos 5, 6 e 7, pode-se observar que mesmo com a crise em 2008, os
EUA ainda permanecem como maior economia mundial, mas que a diferenca entre o
PIB dos EUA e da China vem caindo ao longo da ultima década. Se em 2002 o PIB da
China representava aproximadamente 9% do PIB norte-americano, em 2011 ele
fechou com 48% do PIB norte-americano, evidenciando uma tendéncia de mudanca
na hegemonia econdmica mundial (cabe ressaltar o crescimento de 600% do PIB da
China entre 2002 e 2011).

Esse cenario de mudanca da ordem econémica mundial pode ser enxergado pelos
paises em desenvolvimento como oportunidade de crescimento para 0S proximos

anos, uma vez que estas economias continuardo demandando destes paises em
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desenvolvimento e com o fortalecimento das suas economias, se tornardo cada vez
mais competitivos no mercado internacional, com um mercado interno cada vez mais

demandante.

Para iniciar a analise do mercado, sera feita uma introducéo tedrica sobre os tipos
de transporte e o0s termos mais comumente usados no mercado de terminais

portuarios.

3.2 Modais de Transporte

A movimentacdo das cargas em um pais pode ser realizada de acordo com a
superficie mais apropriada, que pode ser: terrestre (classificados como rodoviario,
ferroviario e dutoviario), aquética (aquaviario) e aérea. Abaixo, algumas definicdes
sobre os tipos de transporte e exemplos, segundo o Ministério dos Transportes.

O transporte rodoviario é o realizado sobre rodas nas vias de rodagem
pavimentadas ou ndo para transporte de mercadorias e pessoas, sendo na maioria
das vezes realizados por veiculos automotores (6nibus, caminhdes, veiculos de
passeio, etc.). Como possui, na maioria dos casos, preco de frete superior ao
hidroviario e ferroviario, € adequado para o transporte de mercadorias de alto valor ou
pereciveis, produtos acabados ou semi-acabados.

O transporte ferroviario é o realizado sobre linhas férreas para transportar
pessoas e mercadorias. As mercadorias transportadas neste modal sdo de baixo valor
agregado e em grandes quantidades como: minério, produtos agricolas, fertilizantes,

carvao, derivados de petréleo, etc.

O transporte aquaviario pode ser dividido em dois: o hidroviario, que é o tipo de
transporte aquaviario realizado nas hidrovias (sédo percursos pré-determinados para o
trafego sobre dguas) para transporte de pessoas e mercadorias e 0 maritimo, que € o
tipo de transporte aquaviario realizado por meio de embarcagdes para deslocamentos
de passageiros e mercadorias utilizando o mar aberto como via. Pode ser de
cabotagem/costeira (cuja navegagdo maritima é realizada entre pontos da costa ou
entre um ponto costeiro e um ponto fluvial)l ou de navegacdo de longo

curso/internacional (navegacao entre portos brasileiros e estrangeiros).

O transporte dutoviario é aquele efetuado no interior de uma linha de tubos ou
dutos realizados por pressao sobre o produto a ser transportado ou por arraste deste

produto por meio de um elemento transportador (PEREIRA, 2009).
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O transporte aeroviario € aquele realizado por aviées e helicopteros, com o intuito
de servir ao transporte tanto de passageiros quanto de cargas (somente por avides). E
o transporte adequado para mercadorias de alto valor agregado, pequenos volumes
ou com urgéncia na entrega.

Abaixo, segue a tabela 1 com uma comparacdo entre 0s modais de transporte,
apresentando suas respectivas caracteristicas considerando 0s seguintes aspectos:
capacidade de transporte, custo, demanda de investimentos, velocidade e restricoes.

Rodovidrio Ferrovidrio Dutovidrio Aquavidrio Aerovidrio
Boa Capacidade Grande Média Grande Baixa
Baixo Baixo Baixo Baixo Alto

Baixo Elevados Elevados Elevados Elevados
Média Baixa Baixa Baixa Alta

Elevadas Baixas Alta Baixas Bom Nivel

Necessita de transporte o -
Ndo sdo flexiveis

Necessita de transporte |Necessita de transporte

Congestionamentos e complementar complementar complementar
restricies 4 circulagio  |RestrigBes de raio de S&o limitados aos produtos . I
Impacto ambiental Limitagoes no volume
curvatura e rampa gue se pode transportar

Tabela 1 - Caracteristicas dos modais de transporte

Fonte: Adaptado das notas de aula do Professor Lino Marujo.

De acordo com a tabela 1, pode-se observar que o transporte aeroviario possui
maior disponibilidade, mas em compensagdo demanda altos investimentos em
aeronaves e na infraestrutura aeronautica, além de um maior custo de transporte.
Pode-se também dizer que o modal ferroviario possui alta capacidade e custo baixo de
transporte, mas demanda altos investimentos, possui baixa disponibilidade e necessita
de transporte complementar. Como se observa na tabela 2, o modal rodoviario é o
mais utilizado no Brasil, por conta do baixo custo de transporte, baixa necessidade de
investimentos, velocidades médias e alta frequéncia e disponibilidade, mas ele possui
restricdes que fazem seu uso cada vez menor no Brasil, como péssima qualidade das
estradas e congestionamentos cada vez maiores, aumentando cada vez mais o tempo

de frete.

Tempo medio de entrega Pendas e danos

(1 =maior) {1= mais rapido) {1 =menor)

Tabela 2 - Desempenho relativo dos modais

Fonte: Adaptado de BALLOU, 2006
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3.2.1 Transporte Aquaviario

Segundo definicho apresentada em um dos documentos do Projeto PIB
(Perspectivas de Investimento no Brasil — estudo realizado pela UFRJ e pela
UNICAMP, financiado pelo BNDES, com finalidade de estudar as perspectivas de
longo prazo do investimento na economia brasileira, em seus diversos setores), “o
transporte aquaviario se caracteriza por utilizar rios, lagos e oceanos para 0
deslocamento de pessoas e mercadorias dentro do mesmo pais ou entre diferentes
nacdes” [COSTA, 2008] e pode ser dividido entre fluvial, que é realizado através de
rios navegaveis e o maritimo, que abrange a navegacdo na costa do proprio pais
(cabotagem), intracontinental e intercontinental. Neste projeto, serd apenas detalhado

o transporte maritimo.

3.2.2 Transporte Maritimo

De acordo com definicao do Ministério dos Transportes, o transporte maritimo é
o0 tipo de transporte aquaviario realizado por meio de embarcacbes para
deslocamentos de passageiros e mercadorias utilizando o mar aberto como via. Pode
ser de cabotagem/costeira (cuja navegacao maritima é realizada entre pontos da costa
ou entre um ponto costeiro e um ponto fluvial) ou de navegagcdo de longo
cursofinternacional (navegacado entre portos brasileiros e estrangeiros), enfatizando
ainda que o transporte maritimo é o principal tipo de transporte nas comercializagées
internacionais e pode transportar diversos tipos de produtos como veiculos, cereais,

petréleo, alimentos, minérios, combustiveis, etc.

O transporte maritimo é responsavel pelo transporte das cargas entre portos, e
que possui como principais agentes 0s portos, responsaveis pela armazenagem
temporaria das cargas, 0s navios, que realizam o transporte, e todas as pessoas

ligadas, tanto & operacao portuéria como a operagdo dos navios.

Ainda segundo o Ministério dos Transportes, o transporte maritimo de cargas
se caracteriza pela grande capacidade de carga, pelo poder de transportar cargas de
grandes tamanhos, pelo baixo custo de transporte para grandes distancias (fica mais
competitivo para produtos com baixo custo de tonelada/quildmetro transportado), pela
possibilidade de transportar diversos tipos de cargas, pela flexibilidade superior ao
transporte hidroviario, por ser um transporte lento e por demandar portos/alfandegas.

Possui ainda como desvantagens a baixa velocidade, disponibilidade limitada,
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necessidade de transbordo (transferéncia de mercadorias de um meio de transporte
para outro, no decorrer do percurso da operacdo de entrega) nos portos e uma menor
flexibilidade.

Outra definicdo, fornecida pela Confederacdo Nacional dos Transportes (CNT,
2006), diz que “o transporte maritimo divide-se em dois segmentos principais: a
navegacdo de longo curso e a navegacdo de cabotagem”, detalhando que “o
segmento de navegacdo de longo curso diz respeito a rotas internacionais
normalmente de longa distancia, assim como os servicos de alimentacdo de suas
linhas, conhecidos como Feeder Service” e “a navegacgao de cabotagem é destinada a
realizacdo de viagens dentro da costa brasileira ou entre paises vizinhos”, citando
ainda que “os portos maritimos sdo os terminais correspondentes, onde ocorre a

maioria dos processos administrativos, operacionais e fiscalizacdo destas atividades”.

Uma definicdo mais detalhada dos tipos de navegacéo pode ser obtida através do
trecho retirado da Lei 9.432/97, que dispbe sobre a ordenacdo do transporte
aquaviario no Brasil, de onde foram retiradas as seguintes definicdes sobre os tipos de
navegacgao:

- “Navegacdo de apoio portuario: a realizada exclusivamente nos portos e

terminais aquaviarios, para atendimento a embarcacdes e instalagfes portuarias.”

“‘Navegacdo de apoio maritimo: a realizada para o apoio logistico a
embarcacgfes e instalacdes em aguas territoriais nacionais e na Zona Econémica, que

atuem nas atividades de pesquisa e lavra de minerais e hidrocarbonetos.”

- “Navegacdo de cabotagem: a realizada entre portos ou pontos do territorio

brasileiro, utilizando a via maritima ou esta e as vias navegaveis interiores.”

- “Navegacdo interior: a realizada em hidrovias interiores, em percurso nacional

ou internacional.”
- “Navegacédo de longo curso: a realizada entre portos brasileiros e estrangeiros”.

Os tipos mais comumente usados de navegacdo sdo de Longo Curso (entre

paises diferentes) e de Cabotagem (realizada entre portos dentro de um mesmo pais).

Pelo lado da operacgdo, pode-se dividir o transporte em navios privados, navios
regulares e ndo-regulares. Os navios que realizam o trafego privado sdo aqueles que
transportam a carga produzida pela propria empresa, como exemplo 0s navios da

Petrobras, que realizam o transporte do petroleo produzido nos campos até a terra. Os
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navios regulares ou “liners” sao aqueles que participam de servigos, possuem rotas
especificas e definidas, escalas e datas estimadas de atracacao nos diversos portos
previamente definidos através da divulgacéo feita para o mercado e, além disso, o
controle destes navios é de exclusividade dos afretadores, pelo periodo o qual foi
afretado, considerando as clausulas pré-definidas na carta de afretamento ou “charter
party”.

Estes servicos se assemelham com linhas de 6nibus, que possuem horarios
previamente definidos, uma rota pré-definida e conhecida pelo mercado consumidor,
através de programacgdo divulgada para o mercado. Atualmente, existem diversas
“linhas”, cujos armadores sdo conhecidos, assim como os portos pelos quais esses
navios passardo. Por fim, os navios ndo-regulares sdo agueles que nao possuem rotas
e escalas definidas, e estas sdo estabelecidas de acordo com a necessidade do
armador ou afretador do navio e cujo controle € de absoluta exclusividade do armador

do navio e nao do afretador, como acontece com os navios “liners”.

3.2.2.1 Tipos de Carga

Existem varios tipos de carga movimentada nos portos do mundo. O perfil da
carga vai influenciar diretamente no perfil de equipamentos que um terminal vai
possuir. Pode-se dividir as cargas recebidas num porto em trés tipos: granéis liquidos
(petréleo, derivados de petrdleo e gases liquidos), granéis soélidos e carga geral.

Abaixo, exemplos de carga por tipo:

- Carga Geral: pode ser classificada como as mercadorias que vém, de uma
maneira geral, embaladas (podendo vir sem embalagem, solta), num determinado
estagio industrial, e que necessita de arrumacao para ser transportada num navio,
refrigerado ou ndo. Como exemplo de mercadoria com embalagem, citamos o
amarrado/atado, a bobina/rolo, caixote aramado. A carga geral pode ser também
conteinerizada. Como exemplos de mercadorias que ndo necessitam de embalagem
(por suas caracteristicas peculiares, geralmente grandes volumes, ndo tornam
conteinerizagdo possivel) citam-se animais vivos (devidamente enjaulados), chapas de
ferro, madeira ou aco, pedras em bloco, pneus soltos, veiculos, tubos de ferro,
méaquinas de grande porte, equipamentos portuarios, materiais de transporte, cargas

de projeto, etc.

A unitizacdo da carga geral por meio de contéineres causou uma verdadeira

revolugdo no transporte deste tipo de carga, trazendo reducdo de custos e diversas
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facilidades através de maior conforto, seguranca e padroniza¢cdo na movimentacao da
carga. Com a utilizacdo do contéiner, os projetos dos navios passaram a sofrer
alteracdes graduais a fim de se adequarem e tirarem o0 maior proveito possivel destas
estruturas modulares (PAIVA, 2006).

- Granel Liquido: pode ser classificado como todo liquido transportado
diretamente nos pordes do navio, sem embalagem e em grandes quantidades, e que é
movimentado por dutos por meio de bombas. Ex.: alcool, gasolina, melaco, etc.
(APPA, 2009).

- Granel Solido: pode ser classificado como todo sélido fragmentado ou
granulado, incluindo grao vegetal, transportado diretamente nos pordes do navio, sem
embalagem e em grandes quantidades, e que é movimentado por transportadores
automaticos, tipo pneumatico ou de arraste e similares ou aparelhos mecanicos, tais
como eletroim&, colher mecanica ou cacamba automatica. Ex.: carvao, sal, trigo em

grao, minério de ferro, fertilizantes, matérias granulados, etc (APPA, 2009).

3.2.2.2 Tipos de Navios

A partir do tipo de carga que se necessita transportar, tipos especificos de
navios para atender & demanda serdo exigidos. Dentre os diversos tipos, para as mais
diversas utilizacbes, serdo aqui apresentados os tipos mais usados no transporte

internacional, segundo dados extraidos do site da ABRETI:

7z

- Carga Geral: é 0 navio que se destina ao transporte de varios géneros,
geralmente em pequenos lotes — sacarias, caixas, veiculos encaixotados ou sobre

rodas, bobinas de papel de imprensa, vergalhdes, barris, barricas, etc.

- Gaseiros: sdo os navios destinados ao transporte de gases liquefeitos. Se
caracterizam por apresentarem acima do convés principal tanques tipicos de formato

arredondado.

- Quimicos: sdo os navios semelhantes com 0s gaseiros, transportando cargas

quimicas especiais, tais como: enxofre liquido, &cido fosforico, soda caustica, etc.

- Tanques: sdo 0s navios para transporte de granéis liquidos e possuem
equipamentos para bombear a carga para dentro e para fora de bordo, como por

exemplo petroleo bruto e produtos refinados (alcool, gasolina, diesel, querosene, etc.).
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- Porta-contéineres: os porta-contéineres sao navios especializados que
dispdem de espacos celulares, destinados ao empilhamento dos contéineres, que sdo
movimentados, tanto nas células como no convés, com equipamentos de bordo ou de

terra.

- Ro-Ro: "Ro-R0" € uma abreviatura para "Roll on-Roll off", tipo de cargueiro
para o transporte de automoveis e outros veiculos, de modo a que estes entrem e
saiam do navio pelos seus préprios meios. No seu convés também costumam ser

transportados containers.

- Graneleiro: navio especializado no transporte de mercadorias a granel
(acucar, soja e ferro) e subdividem-se em alguns tipos como: Petroleiro - transporta
hidrocarbonetos; OBO (Ore, Bulk, Oil) transporta alternado de mercadoria seca,
hidrocarbonetos ou minerio a granel, (Ore Bulk) transporta mercadorias pesadas

(minerio) e o (Dry Bulk) transporta mercadoria seca a granel.

- Ore-Qil: sdo os navios de carga combinada, ou seja, transportam minério e

petréleo.

- Rebocadores: sédo pequenas embarcagfes utilizadas para puxar, empurrar e
manobrar todos os tipos de navios muito maiores. Geralmente séo utilizados nos
canais de acesso dos portos. Pode também socorrer navios em alto-mar, rebocando-
0S para zonas seguras; e puxar navios encalhados em bancos de areia. Possuem

grande poténcia de motor.

A figura 8 a seguir apresenta algumas imagens ilustrativas de alguns dos tipos

de navios.

e BULLELLLLSRLLTLIL 10
LY "4}

Navio Carga Geral Navio Porta-contéineres Navio Graneleiro

Figura 8 - Imagens ilustrativas de alguns tipos de navios.

Fonte: www.portodesantos.com.br
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3.2.2.3 O Contéiner

Segundo BALLOU (2009), "contéineres sao caixas gigantes para estocagem e
transporte de produtos” e cita ainda a grande vantagem da sua utilizagdo como sendo
a padronizacdo dos seus tamanhos “o fator mais importante para o uso generalizado
dos contéineres”, e a partir desta utilizacdo, passou-se a usar o termo conteinerizacao,
gue pressupbe a utilizacdo de contéineres para a movimentacdo das cargas em
navios, pelo fato de o contéiner ser de facil movimentacao, resistir as adversidades,
eliminar o problema da falta de padronizacdo das embalagens das cargas, facilitando
o transporte. Para atuar nesse sentido, a unidade padréo utilizada é o TEU (Twenty
Foot Equivalent Unit), tamanho padrédo de contéiner intermodal de 20 pés lineares, que
€ uma unidade utilizada para padronizar o tamanho de contéineres (a grande parte
das cargas é transportada em contéineres de 20 ou 40 pés, por esta razdo, a unidade
padrdo é de 20 pés — menor unidade calculavel).

Segundo LACERDA (2004), os contéineres surgiram para facilitar o transporte
de carga geral, como sédo chamadas todas as mercadorias exceto 0s granéis, ou seja,
minérios, graos agricolas, petrdleo e seus derivados. Algumas cargas gerais, no
entanto, ndo se prestam ao transporte em contéineres, como é o caso de veiculos
montados, que embarcam e desembarcam dos navios com sua prépria propulsao, no
sistema conhecido como roll on / roll off. Entretanto, uma grande quantidade de bens é
passivel de acondicionamento em contéineres, visando facilitar o seu transporte, por
exemplo, a propor¢do das mercadorias transportadas por meio de contéineres tem
crescido continuamente, e produtos como arroz e café, que eram embarcados como

granéis, estdo sendo acondicionados em contéineres.

3.2.2.4 Hinterland e Foreland

Um dos conceitos estudados em geografia dos transportes, especialmente
aplicada aos portos, é o de Hinterland e Foreland. Terminais de transporte estao
dentro de um sistema de transportes que inclui as noc¢des de foreland e hinterland
ligadas as atividades de importacdo e exportacdo. Estes conceitos abordam uma
mesma tematica de &reas de influéncia de um porto, que séo as areas préoximas, em

terra ou no mar, que séo atendidas pelo porto.

Segundo RODRIGUES ET AL (2009), Hinterland é um espaco de terra sobre a

qual um terminal de transporte vende seus servicos e interage com seus clientes. E
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responsavel pela participacdo de mercado regional que um terminal possui em relacéo
a outros terminais que atendem a uma mesma regido. Ele relne todos os clientes
diretamente vinculados ao terminal e as areas de terra do qual concentra e distribui o
trafego. O terminal, dependendo de sua natureza, serve como um lugar de
convergéncia para o trafego que chega por estradas, ferrovias ou por mar /

alimentadores fluviais.

J& o conceito de foreland é um retrato para o mar do conceito de hinterland,
relativo aos portos e mercados no exterior ligados por servi¢cos de transporte maritimo
do porto. E sobretudo um espaco maritimo com que um porto executa relacdes
comerciais, nomeadamente os seus clientes no exterior. Com o surgimento dos feed
services e dos hub ports (portos concentradores de carga), o conceito de foreland foi
expandido como a possibilidade de atendimento do porto a uma area do interior
através de uma ligacdo maritima.

Estes conceitos sdo importantes, pois facilitam o entendimento da area de
influéncia de cada porto, ou seja, quais regides (seja em terra ou no mar) sdo afetadas
pelo porto.

3.2.25 Terminal de Contéiner

Para definir os Terminais de Contéineres, vamos fazer uma definicdo anterior,
que € de Instalacdo Portuaria. Segundo a CNT (2006), pode ser considerada
instalacdo portuaria “qualquer benfeitoria ou equipamento administrado dentro do
porto”, podendo ser designado “todo um complexo de instalagbes ou mesmo um unico

equipamento”, e ainda definindo o terminal como “ponta”, “fim”, ou seja, o “ponto de

entrada ou de escoamento de um complexo industrial”.

Numa definicho mais robusta, pode-se dizer que o0 conceito de porto
organizado, que é a origem da existéncia dos terminais, é aquele construido e
aparelhado para atender as necessidades da navegagdo, da movimentacdo e da
armazenagem de mercadorias, concedido ou explorado pela Unido, cujo trafego e
operacfes estejam sob a jurisdicdo de uma Autoridade Portuaria (MARCHETTI;

PASTORI, 2006).

O porto tem como objetivo ser local para transbordo de mercadorias e produtos
de vérios tipos, destacando-se: granéis solidos e liquidos, bens de capital e

contéineres. Este transbordo pode ser, particularmente, de um navio para outro, de um
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trem para um navio, de um caminhdo para um navio e vice-versa. E, portanto,

estrutura intermodal por exceléncia (IPEA, 2009a).

Um terminal de contéiner € um empreendimento industrial onde uma grande
variedade de atividades acontece ao mesmo tempo. Grandes maquinas
movimentando-se em todas as direcfes, equipamentos levantando e movimentando
cargas, navios e veiculos chegando e partindo. O principal propdsito de toda esta
atividade é transferir mercadorias em contéineres, 0 mais rapido e eficientemente
possivel, entre o interior e o transporte maritimo. O terminal de contéiner tem uma
participacao central do transporte internacional de mercadorias, é um elo essencial na
cadeia do transporte. A eficiéncia com a qual o terminal executa sua fungdo tem um
impacto muito significativo na velocidade, uniformidade e custo do transporte de carga
do exportador para o importador (TECON, 2002).

O terminal é o elo entre dois portos, localizados hum mesmo pais, continente
ou em continentes diferentes. O papel desempenhado é fundamental, uma vez que o
terminal de contéineres € Ultimo estagio por onde passam as mercadorias que serao
exportadas, localizado ao fim da cadeia logistica (desde a producéo, armazenamento,
transporte até o porto) ou o primeiro estagio da cadeia, no caso de produtos
importados.

3.2.2.5.1 Tipos de Terminais

Uma vez definidos o que sao terminais de contéineres, podemos dividi-los em

trés tipos:

- Terminais Regionais ou Alimentadores (Feeders): os terminais regionais ou
alimentadores séo os de menores dimensdes, atenderéo a navios de menor porte. Sao
também chamados de “distribuidores”, pois atenderdo aos navios que levarédo a carga

ao seu ponto final de consumo regional, no litoral de um pais ou estado.

- Terminais de Transbordo: os terminais de transbordo ou de transhipment sdo
destinados a atender ao transbordo dos contéineres e servem, essencialmente, como
portos alimentadores da regido onde se localizam. Verifica-se nos terminais
atualmente existentes, que a carga diretamente transferida para os navios re-
alimentadores (sem passar pelas instalacdes portuarias) pode atingir valores

superiores a 80 % da carga total ali movimentada. Na atualidade, existem terminais
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exclusivamente de transbordo com movimentacao superior a 14 milh6es de TEU por

ano, localizados no Mediterraneo e na Asia.

- Terminais Concentradores (Hub Ports): sdo os portos que atendem a
concentracdo da carga conteinerizada de toda uma regido, para posterior distribuicdo

para outros portos.

Os Terminais Concentradores de Contéineres servirdo como referéncia para
um pais ou até um continente inteiro. Isso se deve ao fato de se tratar de projetos
extremamente custosos e cada vez maiores. Os navios previstos para o futuro serdo
de grande porte, caros e possivelmente mais lentos, por conta de economia de escala
e reducdo nos custos de frete, aumenta a quantidade de contéineres transportada por
viagem, conforme observado na figura 9. Em contrapartida, a estrutura portuaria
necessaria para abrigar navios deste porte também sera objeto de elevados
investimentos, principalmente quanto aos equipamentos mecanicos e a automacgao
necessaria para movimentar o carregamento desses meganavios que irdo frequenta-

las, melhorando os niveis de eficiéncia e produtividade das operacdes (GOES, 2002).
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Figura 9 - Crescimento da capacidade dos navios.

Fonte: Hamburg Sid /Alianca (http://www.hamburgsud.com)

3.2.2.5.2 Infraestrutura do Terminal

Para a operacao, os terminais de contéineres devem possuir canais de acesso
gue possibilitem a chegada das cargas sem restricdes, tanto rodoviérios, quanto

ferroviérios (para os terminais que possuirem este tipo de acesso) e principalmente,
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em termos de calado (profundidade entre a lamina e o ponto mais baixo da quilha do
navio). Além dos acessos, a infraestrutura no interior do terminal deve possibilitar o
carregamento e descarregamento de contéineres da forma mais eficiente possivel

para reduzir os tempos de espera e operacao.

E necessario para o terminal possuir areas destinadas para armazenagem,
suficientes para comportar os contéineres que estdo aguardando, tanto para ir para o
navio como para 0s que retornaram e que serdo direcionados para os caminhdes, na
maioria dos casos, necessitando ainda disponibilizar tomadas para fornecer energia

elétrica aqueles contéineres que necessitam (Reefer).
Em relacdo aos equipamentos, os principais utilizados num terminal sao:

- Guindastes de cais: equipamentos que se movimentam em trilhos fixos ou sobre
rodas, ao longo dos bercgos de atracacdo. S&o utilizados primordialmente para carregar
e descarregar os contéineres nos navios. Por exemplo, guindastes do tipo ship-to-

shore, gantry cranes, ou STSs;

- Guindastes de patio: podem movimentar-se sobre trilhos (RMGs - Rail Mounted
Gantry) ou sobre pneus (RTGs - Rubber Tired Gantry), e sdo usados para empilhar
contéineres no patio, carregando e descarregando os caminhdes. Seu custo é maior
gue outros equipamentos de pétio, porém sdo cada vez mais usados, em funcdo de

sua maior capacidade e produtividade;

- Empilhadeiras ou reach-stackers: utlizadas para o empilhamento e
desempilhamento dos contéineres no patio, retirando ou colocando os contéineres nos

caminhoes;

- Caminhdes e carretas: utilizados para movimentar contéineres dentro do terminal

de contéineres.

Os modernos terminais de contéineres utilizam sistemas informatizados, que
sdo responsaveis por todo o planejamento da operacgédo, incluindo as informacdes
recolhidas com o armador e o controle de cargas embarcadas e desembarcadas,

proporcionando maior eficiéncia, produtividade e confiabilidade na operacéo.

51



3.3 Contexto Brasileiro

3.3.1 Ambiente Interno

No Brasil, a década de 90 foi marcada pela abertura econémica do governo
Collor, em que abrimos as portas para as empresas estrangeiras entrarem no pais,
sendo decisivo para o processo de inser¢cdo da economia brasileira no mundo
globalizado. O processo de liberalizacéo foi desencadeado pelo presidente Collor, ao
se eliminar uma série de barreiras tarifarias e nao-tarifarias, que gerou um aumento da

participacao das exportacdes e das importacdes no PIB.

As politicas que se seguiram, como a implantagdo do Plano Real, cuja meta
principal era controlar a inflagdo e que tomou como um dos seus pilares a paridade
cambial, levando a um aumento das importagdes, até as crises internacionais de 1997
e 1998, que pressionaram o governo a liberalizagdo do cambio, no inicio de 1999.
Com a moeda desvalorizada, as exportagfes sofreram um intenso estimulo por conta
da maxidesvalorizacdo do Real em 2002, decorrente do periodo incerto, antes das

eleicbes presidenciais, que poderiam levar a esquerda ao poder.

Esse crescimento pode ser observado na figura 10, segundo dados divulgados
pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (SECEX/MDIC),
gue mostra a taxa de crescimento das exportacdes ano a ano, entre 2002 e 2011,
atingindo o seu pico em 2011 (R$ 256 bilhdes), com variagdo de aproximadamente
27% entre 2010 e 2011, demonstrando a recuperacdo apresentada pela economia
brasileira ap6s o auge da crise em 2008, em que pode ser observada a queda nas

exportages tanto mundiais como brasileiras, de 22% e 23%, respectivamente.

Em 2010, a participacdo do modal maritimo no comércio exterior brasileiro
manteve-se majoritaria, tanto em volume quanto em valor. Nas exportacdes, o volume
transportado por via maritima representou 96% do total, enquanto nas importages o
indice alcangou 88%. Ao se analisar o fluxo comercial por valor (US$ Free On Board),
percebe-se que essa participacdo foi de 83% do montante exportado e de 73% do
importado (ANTAQ, 2012c). Segue a figura 11 contendo a evolugédo das exportacdes
brasileiras, de 2002 a 2011.
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Figura 10 - Exporta¢gdes Mundiais de 2002 a 2011
Fonte: UNCTAD (www.unctad.org)
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Figura 11 — Exportacfes Brasileiras de 2002 a 2011

Fonte: SECEX|MIDC (www.desenvolvimento.gov.br)

Analisando o crescimento das exportacdes brasileiras e mundiais, observa-se
uma CAGR (Compound Annual Growth Rate) acima da média mundial, que mostra
gue a média de crescimento das exportagBes brasileiras nos ultimos dez anos foi

maior que a média mundial.

3.3.2 O Sistema Portuario Nacional

O Sistema Portuério Nacional pode ser entendido da seguinte forma. A partir
da Lei de Modernizacdo dos portos (Lei n° 8.630/93), que foi responsavel pela
mudanca estrutural fundamental no setor de terminais de contéineres, passou-se a
permitir que empresas privadas pudessem obter concessdes para operar terminais

53



portudrios nos portos localizados no Brasil, levando a um aumento significativo de
investimentos no setor. A partir desta modernizacdo, o pais obteve ganhos em sua
infraestrutura, como aumentos de produtividade, reducdes de fila e modernizagcéo do

magquinario dos portos, tornando-se cada vez mais atrativos.

A criacdo da Lei de Modernizacdo dos Portos foi o primeiro passo para a
abertura do mercado a iniciativa privada. Mas uma vez aberto o mercado, era
necessario que fosse criado algum mecanismo de controle/regulacéo, e em 2001, foi
criada a ANTAQ (Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios), com finalidade de
regular, supervisionar e fiscalizar as atividades de prestacdo de servigos de transporte
aquaviario e de exploracdo da infraestrutura portudria e aquaviaria, exercida por

terceiros.

Também foi criada a SEP (Secretaria Especial de Portos), tendo como
atribuicdes a formulacdo de politicas e diretrizes para o fomento do setor, além da
execucdo de medidas, programas e projetos de apoio ao desenvolvimento da
infraestrutura portuéria, com investimentos orcamentarios e do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC). Compete ainda a SEP/PR a participacdo no
planejamento estratégico e a aprovacdo dos planos de outorgas, visando assegurar
seguranca e eficiéncia ao transporte aquaviario de cargas e de passageiros no pais.

Dos 34 portos publicos maritimos sob gestdo da SEP, 16 encontram-se
delegados, concedidos ou tem sua operacdo autorizada aos governos estaduais e
municipais. Os outros 18 maritimos sdo administrados diretamente pelas Companhias
Docas, sociedades de economia mista, que tem como acionista majoritario o Governo
Federal e, portanto, estdo diretamente vinculadas a Secretaria Especial de Portos.

Resumidamente, tem-se a figura 12 abaixo:
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Figura 12 - Estrutura do Sistema Portuario

Fonte: Adaptado de ANTAQ 2011a (www.antag.gov.br)

Ainda como consequéncia a Lei de Modernizagao dos Portos, foram criadas
as figuras do Conselho de Autoridade Portuaria (CAP), instituido para substituir o
antigo papel desempenhado pelas Companhias Docas. Deve ser constituido em cada
porto organizado, sendo composto pelo poder publico, pelos usuéarios, pelos
operadores e pelos trabalhadores dos porto, e, ndo somente 6rgdos consultivos; tém
poder de decisdo, cabendo-lhes importantes fungbes como homologacdo das tarifas,
homologac¢é&o do horario de funcionamento do porto, manifesta¢cdo sobre os programas

de investimento, dentre outras.

Outra criac&o foi o Org&o de Gest&o de Mo de Obra (OGMO), que tem como
finalidades: a administracdo do fornecimento de méao-de-obra do trabalhador portuario
e do trabalhador portuario avulso, manutencdo do cadastro do trabalhador portuario e
0 registro do trabalhador portuario avulso, promoc¢do do treinamento e habilitagdo
profissional do trabalhador portuério avulso, dentre outras; além da Capitania dos
Portos, que exerce atividades relacionadas ao controle da seguran¢a da navegacao e
da contaminag&o dos portos e que possuem como fungfes a autorizacdo ou proibicdo
de atracacdo de navios no porto, determinacdo de zonas de fundeio, regulagdo das
manobras, regulacao dos servicos auxiliares (praticos, amarradores e rebocadores),

inspecdo técnica dos navios e controle de mercadorias perigosas. Relacionado a mao
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de obra, os sindicatos exercem forte influéncia, uma vez que a mao de obra permitida

nos terminais publicos € necessariamente vinculada ao sindicato.

Com todo esse conjunto de agentes que atuam diretamente no sistema
portudrio, a maior mudanca veio com a entrada dos Operadores Portuarios no
mercado. Uma vez que o mercado foi aberto para a iniciativa privada, foram criados

Terminais Portuarios de Uso Privativo e Terminais Portuarios de Uso Misto. A tabela 3

apresenta as diferencas e condi¢cbes de funcionamento de ambos.

Terminais de Uso Piablico Terminais de Uso Privativo
— Obrigatoriedade de licitaca
Implantacio red 01’1&' a, © de fctacan -Autorizacio do Poder Publico
publica
—Ate 50 anos
- 5 & i i -
Prazo Ate 30 anos (mcﬁdo =4 - Possibilidade de interrupgéo da
Profrogacao atividade nos termos legais
— Reversdo dos b final d
Ativos Eversao dos bers 1o ° — Sem reversdo dos bens
contrato
— Servigo publico —Servigo privado

Prestacio de Servicos

- Obrigacio de universalidade no
atendimento

- Acompanhamento dos pregos

- Atividade econdmica do proprietario,
de uso exclusivo (carga propria) ou
misto (carga propria e
complementarmente de terceiros
- Possibilidade de selecfio de usuarios e

cargas
Mio de Obra — Contratacio via OGMO — Livre Contratacio
—Resolugio n® 2.240/11 — |- Resolugdo n® 1.660/10 — Norma para
Norma de arrendamento de construcdo e exploracio de terminal
R acio ANTAQ areas e instalages portuarias — | privativo — Exigéncia de viabilizacdo do

consolida e uniformiza as
condigbes para contratos de
arrendamento

terminal em funcdo de carga
propriaterminal em fungdo de carga
propria

Tabela 3 - Caracteristicas de Terminais de Uso Publico e de Uso Privativo

Fonte: ANTAQ 2012d (www.antag.gov.br)

Como principais pontos da tabela acima, observa-se a duracdo de ambos os
prazos de 25 anos renovaveis por mais 25; o carater do uso (nos terminais de uso
publico, qualquer empresa pode utilizar o terminal e sua infraestrutura, enquanto que
nos terminais de uso privativo, somente a empresa operadora do terminal tem a
permissao para utilizar); e a mao de obra, uma vez que nos terminais publicos é
obrigatéria a contratagdo via OGMO, e nos terminais privativos essa obrigatoriedade

nao existe.
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Além de todos os agentes envolvidos no sistema ja citados acima, ha ainda
outros dois agentes que desempenham um papel importante na cadeia. Os armadores
s8o os responsaveis por fazer o transporte maritimo das cargas, seja no mesmo pais
ou para outros paises e continentes, sendo responsaveis por toda a operacdo do
navio, havendo a necessidade de possuir ao menos um navio préprio, com a
possibilidade de os demais navios da frota serem afretados, e possuirem
responsabilidade juridica sobre toda a carga transportada. E os embarcadores séo
agueles que embarcam as cargas nos navios, na maior parte dos casos, sendo seu 0

proprio exportador que contratou o seu transporte junto ao armador.

3.3.2.1 Portos

Como ja observado anteriormente, o Brasil possui 34 Portos Publicos
Maritimos, como pode ser observado no mapa na figura 13, sendo 16 destes
delegados a governos, estados e municipios e 18 administrados por Companhia
Docas Estaduais — Economia Mista, que tem o governo federal como acionista

majoritario.

PORTOS PUBLICOS F
MARITIMOS 0" semamesssoss

34 e

Figura 13 - Portos Publicos do Brasil

Fonte: ANTAQ 2011a (www.antag.gov.br)

3.3.2.2 Terminais de Contéineres

Para ilustrar este mercado de Terminais de Contéineres no Brasil, segue

abaixo tabela 4 que apresenta os dez maiores portos e terminais de uso privativo do
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pais (oito portos e dois terminais privativos), apresentando os volumes em quantidade

de contéineres, em TEU:

@ Terminais Existentes

O  Novos Terminais

2011
e Qunnﬁt{t.rde de 9% Quantidade de 9%
Contéiner TEU
SANTOS-SP 1,914,999 38% 2.985.417 38%
PARANAGUA-PR 396.933 8% 631.673 9%
RIO GRAMDE-RS 382.933 8% 618.039 8%
TUP PORTOMAVE-5C 350.529 7% 581.493 T%
RIO DE JANEIRO-R] 279.083 6% 415.445 5%
SUAPE-PE 274.396 5% 417.666 5%
ITAJAI-SC 258.262 5% 438,752 6%
VITORIA-ES 200.836 A% 280.191 4%
TUP SUPER TERMINAIS-AM 185.334 4% 324,546 4%
SALVADOR-BA 154.914 3% 242,758 3%
TOTAL 4,993,748 100% 7.902.074 100%
Tabela 4 - Movimentacgado de contéineres em 2011
Fonte: ANTAQ 2012b (www.antag.gov.br)
o
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Figura 14 - Terminais de Contéineres no Brasil

Fonte: ANTAQ, Sites Operadores, Informag8es de Mercado (www.antag.gov.br)
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Conforme observado no mapa anterior (figura 14), existem hoje no pais 22
terminais de contéineres, distribuidos por quatro regiées do pais (ndo ha terminais de
contéineres na regido Centro-Oeste), e ainda seis novos terminais em andamento
(projetos anunciados, com alta probabilidade de serem implementados num curto

prazo).

Segundo estudo encomendado pela ABRATEC (Associacdo Brasileira dos
Terminais de Contéineres de Uso Publico) junto ao Institulo llos (Instituto de Logistica
e Supply Chain), o pais pode ser dividido em clusters. Por conta da localizacdo
geogréafica de determinados terminais, que possuem zonas de influéncia (hinterland e
foreland) que se sobrepdem, fato que gera impacto na decisdo dos armadores sobre o

terminal a operar e conseqlentemente um aumento de competitividade.

Por conta disso também, os terminais possuem tendéncia de se comportar
como um cluster, localizados em regibes com caracteristicas geograficas ou de
mercado semelhantes, possibilitando em conjunto, para atender a demanda da regido

em questado que estard na area de abrangéncia do cluster.

.
> i
1 I Cluster Norte }-'

-

I Santos Brasil

I Libra Terminais Santos

I Tecondi

I Rodrimar

/." .'.
TECON Imbituba - ‘ -
Cluster Extremo Sul l ¥
TECON Rio Grande ™ APMT Itaja

Figura 15 - Divisdo dos Terminais de Contéineres no Brasil por clusters

Fonte: Instituto llos (www.ilos.com.br)

Os clusters definidos foram: Extremo Sul (RS), Sul (SC e PR), Santos (SP),
Leste (RJ e ES), Nordeste (BA, PE e CE), Norte (PA) e Manaus. Esta definicdo pode

ser utilizada para evidenciar, segundo o estudo, a area de abrangéncia de cada
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terminal, evidenciando assim sobreposicao de areas de influéncia de determinados
terminais. Neste mercado, ha ainda um fator que é diferencial na escolha entre dois
terminais de contéineres com localizacdo préxima, que € a infraestrutura terrestre.
Uma vez que em determinados estados a quantidade de pedagios no meio do
caminho é grande, esse diferencial se torna um fator decisoério pela escolha de um

terminal em detrimento de outro, dentre outros fatores direcionadores.

A via maritima é o principal meio utilizado para o transporte de mercadorias do
comércio exterior brasileiro. Em 2011, a tonelagem exportada por via maritima
representou 96% do total, enquanto que a importada alcancou 89%, maior indice em
cinco anos. Ao se analisar o fluxo comercial por valor (US$ Free On Board), percebe-
se que essa participacdo vem se ampliando nos ultimos anos, atingido 84% do
montante exportado e 76% do importado, ou seja, o melhor patamar desde 2007
(ANTAQ, 2012c). Por esta razdo, é tdo necessaria uma boa infraestrutura portuéria
para a manutencdo da competitividade do pais no cenario comercial mundial. Hoje, o
maior porto de santos ocupa a 432 colocacéo ranking de maiores portos do mundo,
com 2,99 milhées de TEU movimentados em 2011, frente as 31,74 milhdes de TEU
movimentados pelo porto de Xangai, na China. Vale ressaltar que os a movimentagéo

dos dez mais representam, somados, 88% do total de cargas do pais.

Contudo, um terminal portuario ndo depende apenas da sua infraestrutura para
atender satisfatoriamente a demanda por movimentagdo, depende também da
infraestrutura que a cerca, e neste ponto estdo os grandes problemas do pais no que
tange o setor portuario, que sao as enormes filas de caminh&es para entrar nos portos,
fila de navios esperando para atracar nos bergcos dos principais portos do pais,
reclamacgdes das industrias pelo excesso de tempo para embarcar ou desembarcar
uma carga, a precariedade nos acessos rodoviario e ferroviario, a falta de
profundidade no acesso pelo mar (calado) e a saturacdo nos portos. Dentre estes
problemas, pode-se destacar a precariedade no acesso rodoviario, resultado de
grande parte das reclamacdes daqueles que utilizam os portos do Brasil — a reduzida
disponibilidade das ferrovias leva a uma maior utilizagdo das rodovias, causando
sobrecarga. Além disso, nas grandes cidades, ainda h& o problema dos

engarrafamentos.

A malha ferroviaria possui pouca densidade, gerando um baixo desempenho, e
ainda recebe poucos investimentos. Em relacdo ao calado, também motivo de
reclamacgdes pelos usuarios, esta previsto o Plano Nacional de Dragagem (PND), que

esta incluido no PAC, e que possibilitar4 investimentos de R$ 1,5 bilhes em 17
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complexos portuarios. O PAC trard um total de investimentos para os portos, entre
2011 e 2014 (ndo somente em dragagem, mas também em infraestrutura nos portos,
infraestrutura logistica e terminais de passageiros) na ordem de R$ 4,8 bilhdes.
Segundo o IPEA (2009b), o investimento necessario para solucionar o0s
problemas/gargalos logisticos do pais, retirando os entraves a expansao dos portos, e
conseqlientemente do comércio exterior, seria de R$ 42,88 bilhdes.

A criacdo da ANTAQ em 2001 e da SEP (Secretaria Especial dos Portos) em
2007 evidenciou um aumento da atencdo para os portos, com melhor regulacdo (a
gestao sofria influéncias politicas partidarias e ha pouca sinergia entre as entidades
ligadas a gestdo portudria devido a pouca integracdo entre os diversos 6rgdos da
cadeia logistica brasileira, como por exemplo, padronizacdo diferente entre as
ferrovias, dificultando sua utilizacéo).

Outro exemplo da importancia do governo como planejador do sistema
portuario € o Plano Nacional de Logistica e Transportes (PNLT); um plano de Estado,
de caréater indicativo, de médio a longo prazo, cujo objetivo é recuperar o investimento
em infraestrutura esquecido desde o final da década de 1980, o que tornou precérias
as condi¢cbes de transporte no pais. Com este plano, o Estado retoma o processo de
planejamento no setor, criando uma estrutura permanente de gestdo do processo. A
previsdo de investimentos do PNLT para o periodo de 2008 a 2023 ultrapassa os R$
400 bilhdes. Deste montante, R$ 40,62 bilhdes serdo destinados ao sistema portuario;
R$ 18,99 bilhdes apenas para o periodo de 2008 a 2011 (PERRUPATO, 2008).

Frente a importancia que os portos brasileiros representam na economia e a
situagdo de abandono em termos de investimentos durante anos, o governo decidiu,
em 2009, alterar essa condicdo, aumentando os investimentos em infraestrutura de
transportes, a ANTAQ desenvolveu entdo um Plano Geral de Outorgas (PGO), que é
ferramenta fundamental para o desenvolvimento do setor portuario. Sua elaboracao foi
baseada no Plano Nacional de Politica de Transportes (PNLT). O estudo
proporcionara novas oportunidades, tanto para o Estado quanto para a iniciativa
privada, de projetar futuros investimentos, além de viabilizar a melhoria da
infraestrutura portuaria. Tem como funcao identificar areas de exploracdo (19 areas
subdivididas em 45 microareas), além de projetar horizontes de investimentos até
2023 em todo o territério nacional. O Plano Geral de Outorgas contempla ainda
informagcbes sobre os fluxos de carga e as regibes onde ha potencial para
movimentacao, tudo isso relacionado as questbes ambientais. Além disso, o PGO

privilegiou a multimodalidade, fator que foi fundamental para definir as novas areas
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com possibilidades para instalacdo portuaria. O Plano prevé, ainda, a criacdo do
programa de arrendamento das instalagbes dos portos publicos existentes, a ser
elaborado pelas autoridades portuérias (ANTAQ, 2009a).

4 Estudo de Caso

Apés feita a revisdo bibliografica e uma contextualizacdo sobre o setor
portuario, ser4 apresentado neste capitulo o mercado especifico de atuagcdo da
empresa foco do estudo, a Santos Brasil, que possui trés terminais de contéineres no

pais, com uma descricdo da mesma, seguida de uma analise.

Para facilitar a ordem e a descri¢cdo dos mercados-foco, foi adotada a l6gica de
movimentacdo de 2011, do mercado que engloba o terminal de menor movimentagao
para o de maior movimentacao. O foco da analise do mercado ser4 o de Santos, por
ser 0 mais representativo, tanto na movimentacdo de contéiner no pais, como na

movimentacdo da Santos Brasil.

4.1 Mercados

4.1.1 Mercado do Cluster Extremo Sul

Conforme citado no capitulo anterior, o Cluster Extremo Sul é formado pelos
Terminais de Imbituba e de Rio Grande, segundo agrupamento realizado pelo llos.
Mais especificamente o Porto de Imbituba, onde se encontra o Tecon Imbituba, esta
localizado no litoral sul do estado de Santa Catarina, a aproximadamente de 90 Km de
Floriandpolis e, conectado a BR-101 através de acessos ao norte e ao sul, facilitando
0 acesso ao resto do pais. Possui calado de 11 metros no canal de acesso, e nos
bercos de atracacéo varia de 9,5 a 10,5 metros, com previsdo de aumento para 14,5

metros.

Atualmente, é operado pela Santos Brasil, que possui capacidade de 450.000
TEU por ano, 660 metros de cais e area 207.000 metros quadrados, com previsao de
ampliacdo, que levara a capacidade para 950.000 TEU por ano e area de 287.000
metros quadrados, além da aquisicdo de novos equipamentos para viabilizar esse

aumento de capacidade de movimentagcdo, de acordo com informacfes da Santos
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Brasil. Hoje é o Unico terminal de contéineres que opera no porto, mas ha a previsdo

de entrada em operacéo para 0 ano de 2013 de um novo terminal, a ser operado pela

Libra Terminais. A area de influéncia do porto € dos estados de Santa Catarina,

Parana e Rio Grande do Sul, atingindo ainda o interior de S&o Paulo e Mato Grosso do

Sul. Pela proximidade e pela sobreposi¢éo de areas de influéncia, sofre concorréncia

dos principais portos do cluster sul (TECONVI, Teporti, Portonave e TESC). A

comparagdo do Tecon Imbituba frente ao Tecon Rio Grande (outro terminal que

compde o cluster Sul) no que tange a infraestrutura e a movimentacdo de 2006 a 2011

pode ser vista respectivamente na tabela 5 e na figura 16, assim como a

movimenta¢do no mesmo periodo adicionando-se os terminais do cluster Extremo Sul

na figura 17:

TECON Rio TECON
Grande Imbituba
Area (m?) 735.000 280.000
Bercos (gde) 3 3
Cais (m) 900 660
Calado Canal (m) 15 11
Calado Berco (m) 15 9,5a10,5
Area de Armazenagem (m?) 17.000 1.000
Movimentacdo em 2011
(milhares de TEU) 639 13

Tabela 5 — Infraestrutura do Tecon Rio Grande e do Tecon Imbituba

Fonte: llos (www.ilos.com.br)

[==]
=]
=]

(=3}
[=]
[=]

Milhares
(] =y
o o
S S

e R0 GRANDE

e [IMBITUB A

2
555 575 531 622 635 616
20 15 17 20 26 14
T 1 1 1 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 16 - Movimentac¢&o nos Portos do Cluster Extremo Sul (milhares de TEU)

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)
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4.1.2 Mercado do Cluster Norte

O cluster Norte € composto apenas pelo Tecon Vila do Conde (CONVICON),
gue € operado pela Santos Brasil. Com localizagao no Complexo Industrial e Portuério
de Vila do Conde, distante 96 quildbmetros do centro industrial e comercial de Belém, o
TECON Vila do Conde é o primeiro terminal portuario de uso publico operado pela
iniciativa privada no estado do Para. Por ser localizado préximo das principais rotas
maritimas internacionais, tem acesso garantido a todos os continentes de forma direta
ou através dos principais hub ports do Caribe. Tem como principal ligacdo a Belém a
BR-316 (pode ser feita através da utilizagdo de 42 quildbmetros de estrada asfaltada
até o terminal de Arapari, seguido de travessia fluvial de nove quildmetros, o que é
dificultado ao se considerar o transporte de contéineres). Possui calado de 12 metros,
254 metros de cais e area de 103 mil metros quadrados, e terd essa capacidade
aumentada, considerando o investimento previsto para até o fim de 2012 de R$ 30
milhdes para obras de expansdo e aquisicdo de equipamentos. Ainda, possui como
area de influéncia os municipios de Barcarena, onde estdo localizadas as indUstrias
Albras e Alunorte (principais demandantes do porto), e de Oriximina e Paragominas,

também no Para.
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Vila do Conde
Area (m?) 103.000
Bercos (gde) 1
Cais (m) 254
Calado Berco (m) 12
Area de Armazenagem (m?) 7.500
Movimentagio em 2011 1
(milhares de TEU)

Tabela 6 - Infraestrutura do Tecon Vila do Conde

Fonte: llos (www.ilos.com.br)

Movimentacdo TECON Vila do Conde - 2006 a 2011
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Figura 18 - Movimentacgao no Porto do Cluster Norte (milhares de TEU)

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)

4.1.3 Mercado de Santos

O Porto de Santos é hoje o maior porto do Brasil, possuindo cinco terminais de
contéineres, além do Cais Publico. Com localizacéo no litoral do estado de Sao Paulo,
se estendendo ao longo de um estuario limitado pelas ilhas de Séo Vicente e de Santo
Amaro, distante dois quildmetros do oceano Atlantico. O calado varia de acordo com o
terminal, tanto o calado nos canais de acesso (varia de 12,7 a 13,3 metros) como o
calado nos bercos (entre 10,8 e 15 metros, podendo chegar até 17 metros apds a

dragagem prevista).

O porto € um porto concentrador de cargas, uma vez que faz parte das

principais linhas de comércio que passam pelo Brasil, responsavel entdo pela
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distribuicdo das cargas para os demais portos do pais. Segundo informac¢@es do porto,
possui como &rea de influéncia priméria os estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias e o Distrito Federal, que em conjunto representam
75 milhdes de pessoas, 67% do PIB do Brasil e 56% da Balanga Comercial Brasileira,

em valores.
Tecon Santos|Libra Santos| TECONDI| Rodrimar
Area (m?) 596.000 155.000 170.000 70.000
Bercos (gde) 3 3 3 2
Cais (m) 980 1.395 815 325
Calado Canal (m) 13 13 13 13
Calado Berco (m) 15 14 15 108a122
Area de Armarenagem (m®) 12.000 11.129 16.000 3.000
Movimentacdo em 2011
(milhares de TELT) 1.408 895 497 197

Tabela 7 - Infraestrutura dos terminais na area do Cluster Santos

Fonte: llos (www.ilos.com.br)

O porto de Santos é também considerado a principal porta de entrada
comercial brasileira, uma vez que foi responsavel, em 2011, por 24,5% (equivalente
US$ 118,2 bilhbes Free On Board), apresentando um crescimento em valores
absolutos em relacdo aos anos anteriores, mas mostrando uma reducgéo percentual da
participacdo na balanga comercial brasileira em relagdo aos anos anteriores, segundo
dados do Relatério Anual 2011, elaborado pela Companhia Docas do Estado de Sdo
Paulo, tendo como base dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio (MDIC). Apesar da queda percentual, ainda apresenta uma grande
vantagem em relacdo aos demais portos do pais, onde é seguindo pelos portos de

Vitéria (9,0%), Itaguai (7,3%), Paranagua (6,7%) e Sdo Luis (4,8%).

Em relagdo & movimentagéo, o porto de Santos movimentou em 2011 cerca de
trés milhdes de TEU, representando aproximadamente 38% do total movimentado no
pais, seguido pelo porto de Paranagua (9%) e pelo porto de Rio Grande (8%). Em
relacdo a natureza das cargas, 0 porto de Santos movimentou um total de 97,1
milhGes de toneladas, divididos em 36,0 toneladas (37,07% do total) de carga geral;
45,0 toneladas (46,34%) de granéis solidos e 16,1 toneladas (16,58%) de granéis
liquidos. Estas quantidades mostram um crescimento em relacéo a 2010 de 2,30% em

carga geral, uma reducdo de 0,01% em granéis solidos e um crescimento de 2,10%
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em granéis liquidos. As principais cargas movimentadas, assim como em 2010, foram

acucar (17,4% do total), soja em gréaos (12,4% do total) e milho (4,7% do total).

Movimentacionos portos do Cluster Extremo Sul- 2006 a 2011
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Figura 19 - Movimentac¢&o nos Portos do Cluster Extremo Sul (milhares de TEU)

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)

Sobre os investimentos nos terminais, vale observar que a Santos Brasil,
proprietaria do Tecon Santos e do Terminal para Exportacdo de Veiculos (TEV),
investiu R$ 41,6 milhdes em 2011 nos terminais, ressaltando os investimentos em 12
novos RTGs (Rubber Tyred Gantry), elevando a quantidade para 46, otimizando o
espaco de armazenagem e aumentando a capacidade operacional do terminal, além
da aquisicdo de 30 Terminal Tractors, com 30 traillers, que possuem capacidade de
puxar até 30 toneladas. Estes investimentos e outros recursos empregados em
equipamentos e capacitacdo da equipe ajudaram a elevar o indice médio de
produtividade (movimento por hora por navio - MPH), de 52,70 MPH em 2010, para
69,38 MPH em 2011, com um pico de 80,67 em outubro.

A Libra Terminais Santos recebeu mais dois portéineres STS (Ship-to-Shore
Crane), para realizar a retirada dos contéineres dos navios, com sistema que permite a
movimentacao simultanea de dois contéineres de 40 pés ou quatro de 20 pés, e que
possuem lanca de 55 metros, alcancando até a 212 fileira de contéineres, que geram
ganho de produtividade de até 15%, e trés RTGs, com tecnologia inédita no Brasil que
reduz o consumo de diesel e redugédo na emissdo de gases e ainda possui GPS, que
permite corrigir a direcdo com mais facilidade e rapidez. A total dos investimentos da
Libra no porto de Santos é de R$ 60 milhdes em equipamentos e infraestrutura. Para

2012, a previsédo de investimentos era de 33 milhdes em novos equipamentos. Em
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2010, o indice médio de produtividade foi de 35 MPH, em 2011 de 40 MPH e meta
para 2012 é de 50 MPH.

Além dos investimentos citados acima, € importante lembrar que o cenério do
share de cada terminal no porto de Santos sofrera nos proximos anos grandes
mudancas. A BTP investiu R$ 817,4 milhdes em 2011 e projeta investir 408,7 milhdes
em 2012. Tais recursos foram direcionados para equipamentos, tecnologia da
informacéo, obras civis, dragagem e programas de remediacdo ambiental. Enquanto
isso a Embraport, outro terminal que sera implantado nos proximos anos investiu em
2011 R$ 430 milhdes na implantagdo do novo terminal portuario no porto de Santos, e
a expectativa € de aplicar até R$ 1,9 bilhao até o término do empreendimento.

Mas segundo estudo citado anteriormente, encomendado pela ABRATEC, ao
se considerar a tendéncia cada vez maior de conteinerizacdo, o setor portuario pode
movimentar 14,7 milhdes de TEU em 2021, quantidade 90% maior que a movimentada
em 2011 (aproximadamente 8,0 milhdes de TEU), e cita que esta alta sera
acompanhada de um aumento de capacidade. Os investimentos previstos para o
periodo sdo da ordem de R$ 10 bilhdes, sendo destes R$ 3,5 bilhdes para o periodo
entre 2012 e 2016. Alavancando a demanda, foram considerados o crescimento na
navegacao de longo curso e cabotagem e o aumento da conteinerizagdo. A definicdo
apresentada anteriormente dos clusters foi utilizada para auxiliar na definicdo do
aumento da demanda por cluster, evidenciando alguns eventos que podem gerar um
aumento de demanda em cada cluster, como implantacdo de novo terminal ou
expansdo de terminais j& em operacdo ou mesmo dos novos. Os clusters Nordeste e
Manaus foram responsaveis pelas maiores taxas de crescimento médio anual (CAGR),

com 8,9,% e 8,0%, respectivamente.

A conclusdo a que se chegou foi de que os clusters terdo capacidade de
atender a demanda projetada até 2021, uma vez que sejam realizadas todas as
adequacbOes e expansfes autorizadas pelas respectivas autoridades portuérias,
ressaltando que mesmo o cluster Sul, que hoje opera no limite de capacidade, podera
atender a demanda até 2021, uma vez que também sejam “executadas as
adequacdes possiveis de acordo com os terminais participantes do levantamento”
(llos, 2012). O estudo ndo levou em consideragdo na analise 0s terminais de uso
privativo misto, e uma vez que estes fossem levados em consideracdo, a taxa de
ocupacao do cluster sofreria uma queda consideravel (a taxa de ocupacgdo utilizada foi

de 65%, a fim de evitar comprometimento no nivel de servico oferecido).
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Como citado anteriormente em relacdo a alteracdo no share dos atuais
terminais que operam no porto de Santos, a capacidade dos terminais de contéineres
pode chegar a marca de 6,1 milhdes de TEU em 2013, considerando a entrada em
operacdo da Embraport e da BTP.

4.2 Descricao da Empresa

A Santos Brasiltem suas atividades concentradas ha operacdo de
movimentac&do de contéineres, sendo referéncia no Brasil e na América do Sul. Para
isso, conta atualmente conta com trés terminais de contéineres: Tecon Santos
(Guaruja - SP), Tecon Imbituba (Imbituba - SC), e Tecon Vila do Conde (Barcarena -
PA).

Além disso, detém um Terminal de Exportacdo de Veiculos (TEV) no Porto de
Santos; além de unidades de logistica portudria integrada em Santos (SP), Guaruja
(SP), Sdo Bernardo do Campo (SP), Sado Paulo (SP) e Imbituba (SC). Um grande
diferencial favoravel a Santos Brasil é justamente a integragdo de seus servigos de
Logistica e do TEV junto aos trés terminais portuarios, garantindo o que poucos
concorrentes conseguem, como: oferecer projetos de logistica integrada com servigos
portuarios, transportes entre suas unidades, bem como transporte de distribuicdo para

empresas dos mais diversos segmentos.

Os seus trés terminais portuarios, sozinhos, demonstram a relevancia da
Santos Brasil no mercado e sua valiosa fatia no market-share, sobretudo o Tecon
Santos: dos 7.927.086 TEU movimentados no ano de 2011, o Tecon Santos
respondeu por 18,55% (1.470.437 TEU), o Tecon Vila do Conde por 0,43% (33.910
TEU), e o Tecon Imbituba por 0,17% (13.589 TEU). A evolucdo destes trés terminais

pode ser observada no grafico abaixo:
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Movimentagdo nos Terminais da Santos Brasil - 2006 a 2011
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Figura 20 - Evolucé&o dos Terminais da Santos Brasil

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)

Desde 2006 uma empresa de capital aberto e listada no nivel 2 de governanca
corporativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), a Santos Brasil ja investiu
cerca de R$ 3 bilhGes em qualificagéo de méo-de-obra, tecnologia e moderniza¢do da
infraestrutura portuaria nos locais onde seus terminais estdo estabelecidos. Dentre
outras peculiaridades, suas unidades de negdcio contam com sistemas de calculos de
patio e de posicionamento de contéineres (GPS) de dultima geracdo, além de
monitoramento eletrbnico de contéineres refrigerados, que ajudam a garantir a
seguranca e a qualidade na prestacao de servicos. No segmento logistico, a empresa
desenvolve solugbes adaptadas a cada cliente utilizando o sistema de Supply Chain
Management  (SCM), oferecendo mais eficiéncia em suas ag0es.

A empresa busca agregar valor para 0s acionistas e para a sociedade através
do desenvolvimento sustentavel do negécio. Além disso, promove acgbes de
responsabilidade social através da educacdo profissional para jovens das
comunidades onde atua e alinha-se com boas praticas de preservacdo ambiental.
Com alto desempenho operacional no setor portuario, somado ao aquecimento da
economia e a responsabilidade socioambiental, a Santos Brasil € bastante relevante

para crescimento do comércio do Pais.

A Santos Brasil preza pela seguranca e qualidade de seus funcionérios e
operagbes, protegendo o seu patrimbnio, clientes, parceiros, visitantes e
colaboradores. Dentre as diversas medidas, pode-se citar: a capacitacdo do Tecon
Santos com a ISO 14001 e a OHSAS 18001 (saude e seguranca do trabalho), o ISPS

CODE (Codigo Internacional de Protecdo de Navios e InstalacBes Portuarias); a
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capacitacdo dos trés terminais portuarios com a ISO 9001; e do Tecon Santos e da
Santos Brasil Logistica com o SASMAQ (do Sistema de Avaliacdo de Seguranca,

Saude, Meio Ambiente e Qualidade) para as suas atividades rodoviérias.

Ainda, a empresa visa constantemente estreitar suas relagdes com a realidade
que esta a sua volta, através de varios projetos. Por exemplo, o Projeto “O Porto de
Santos: Navegando pela Histéria”, que fornece materiais com informagbes de cunho
histérico e cultural para professores em sala de aula; o Programa Na Mao Certa, que
objetiva reunir esforcos de governos, empresas e organizacdes no combate e
eliminacdo a exploracdo sexual de criancas e adolescentes; a criacdo da Escola
Santos Brasil Formare, que oferece cursos profissionalizantes a jovens de baixa
renda; o Projeto Parceiros da Educacao, iniciativa que busca elevar a qualidade do
ensino nas escolas da rede publica da regido do Guaruja; e patrocinio ao Programa
Pastoral da Crianga em Vicente de Carvalho (Guaruja), auxiliando mais de mil criangas

e familias.

A Santos Brasil também promove acdes internas e externas para preservacao
e educagdo ambiental, com o intuito de diminuir os impactos de suas operagdes no
meio ambiente, como: o Projeto Carbono, que estuda maneiras de tratar e reduzir
emissbes de gases estufa; reaproveitamento de residuos e reciclagem através de
coletas seletivas e conscientizagdo ambiental; organizando palestras junto a seus
colaboradores acerca da preservagédo e educagdo ambiental; além do Projeto Baleia
Franca, que visa a preservagdo da espécie de baleia presente na area do Tecon

Imbituba.

O capital social da Santos Brasil é representado por 660.861 acdes, sendo
453.584 ordinarias (ON) e 207.277 preferenciais (PN). A Companhia ainda possui
41.209 mil units negociadas em bolsa de valores, sendo que cada unit € composta por

uma acédo ordinaria e quatro acdes preferenciais. O resumo da composi¢cao acionaria

pode ser vista na tabela 8 a seguir:

ACIONISTAS ACOES ORDINARIAS (ON) ACOES PREFERENCIAIS (PN) TOTAL

International Markets Investments C.V. 145340 28615 176955

PW237 Participagtes S.A. 136406 0 136406

Multi STS Participagbes 67697 0 67697

Brasil Terminais S.A. 52241 2143 54384
Richard Klien 1121 0 1121

RK Exclusivo Fundo de Investimento em Acdes 2530 10120 12650
OPP | Fundo Investimento Agbes 3257 0 3257
Qutros 738 1727 2465

Free Float 41906 167276 209182

TOTAL 454236 209881 664117

Tabela 8 - Composicéo acionéaria da Santos Brasil

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br)
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4.3 Histérico da Empresa

A Santos Brasil foi fundada em 1981, ano em que foi inaugurado o Tecon 1,
primeiro terminal brasileiro construido especialmente para movimentacdo de
contéineres. Em 1995 foi langcado o projeto Santos 2000, da Companhia Docas do
Estado de S&o Paulo (Codesp), visando tornar o Porto de Santos mais competitivo e
moderno e estabelecendo parametros para o Programa de Arrendamentos e Parcerias
do Porto de Santos.

Em 1997, o Consorcio Santos Brasil venceu o0 processo publico para
arrendamento do terminal de contéineres do Porto de Santos (Tecon de Santos |
Tecon 1) realizado na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), originando a Santos
Brasil S.A.. Depois, em 2001, séo realizados investimentos visando expandir o seu
cais original de 510 metros em mais 250 metros acostaveis, no Tecon Santos.

A Codesp delega em 2003 & Santos Brasil S.A. a instalacdo e a operacéo de
um terminal para a movimentacg&o de veiculos em area adjacente ao Tecon de Santos,
formalizada num Termo de Permisséo de Uso (TPU). Este termo também dizia que a
operacdo do futuro Terminal de Exportacdo de Veiculos (TEV) ficaria sob
responsabilidade da Santos Brasil, apenas até sua efetiva licitagdo publica. A Santos
Brasil opera seu primeiro navio de veiculos no TEV em maio de 2006, e em outubro do
mesmo ano ingressa no nivel 2 de governancga corporativa na Bovespa.

Em 2007 séo iniciadas as obras para expansao adicional do Tecon de Santos,
conferindo-lhe uma estrutura com 980 metros de cais acostavel, fundamental para a
operacdo simultdnea de trés navios porta-contéineres modernos). Ainda no mesmo
ano, € criada a Holding Santos Brasil Participacdes S.A., iniciando o plano de
reestruturacdo societaria da empresa. Em seguida, sua subsidiaria Nova Logistica
S.A. expande seu leque de servicos ao adquirir a Mesquita S.A. Transportes e
Servicos, especializada em servigos de Logistica.

Em fevereiro do ano seguinte, a NaraValley Participacdes S.A., subsidiaria da
Santos Brasil, adquire 75% da Para Empreendimentos Financeiros S.A., a qual
detinha 100% das ac¢des da Convicon (Contéineres de Vila do Conde S.A.). Sendo
assim, a Santos Brasil passa a deter o controle da arrendaria do terminal de
contéineres do Porto de Vila do Conde, no Para. Em mar¢o do mesmo ano, a empresa
€ declarada vencedora do processo licitatério de arrendamento do terminal de
contéineres do Porto de Imbituba no estado de Santa Catarina, através da sua

subsidiaria Tecon Imbituba S.A. e conduzido pela Companhia Docas de Imbituba
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(DCI). A seguir na tabela 9 pode-se observar resumo das concessdes da Santos Brasil

e suas validades:

UNIDADE DE NEGOCIO INICIO DO CONTRATO TERMINO DO CONTRATO
Tecon Santos Movembro de 1997 Movembro de 2022
Tecon Vila do Conde Setembro de 2003 Setembro de 2018
Terminal de Carga geral em Imbituba Fevereiro de 2006 Fevereiro de 2031
Tecon Imbituba Abril de 2008 Abril de 2033
Terminal de Veiculos Janeiro de 2010 Janeiro de 2035

Tabela 9 - Concessdes das unidades da Santos da Brasil

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br)

Em 2009 a Santos Brasil vence o concurso publico de licitacdo para
arrendamento do TEV por meio da Union Armazenagem e Operagfes Portuéria S.A.,
sua subsidiaria. No ano seguinte, a empresa tem sua logomarca alterada.

Atualmente, a Santos Brasil colhe os frutos da sua imagem junto ao mercado e
de seus investimentos, que chegaram a trés bilhdes desde 1997 em todos os seus
segmentos. Em agosto de 2012, ela registrou volume recorde cento e cinco mil
contéineres movimentados em um Unico més, 20% superior a0 mesmo periodo de
2011, operando no Porto de Santos (Tecon Santos). Maior terminal da América Latina
(de acordo com a pesquisa realizada pela consultoria Drewry Independent Maritime) e
com operagdo no mesmo patamar de eficiéncia dos melhores terminais de contéineres
do mundo, possui produtividade média mensal de 80 MP (oitenta movimentos por
hora). Paralelamente, anuncia um EBITDA de mais de R$ 165 milhdes e lucro liquido
de quase R$ 80 milhdes no terceiro trimestre de 2012.

O volume operado no cais apresentou crescimento de 13,7% no terceiro
trimestre de 2012 frente ao mesmo periodo de 2011, totalizando uma movimentacdo
de mais de 300 mil contéineres (mais de 225 mil cheios). Isso é resultado do aumento
do market share da Santos Brasil no porto de Santos, atingindo o patamar de 56%,
além dos novos servicos que o Tecon Imbituba passou a receber para o Norte da
Europa. Com esse aumento de market share e ganhos de escala do Tecon Santos e
do Terminal de Veiculos, a Santos Brasil calcula um acréscimo em suas perspectivas
de volume (de 1680 TEU para 1750 TEU) e EBITDA (de R$ 525 milhdes para R$ 560
milhdes).

Abaixo na tabela 10 segue a evolucdo de cada um dos segmentos da Santos
Brasil, em volumes de contéineres movimentados, referentes ao mesmo periodo do

ano passado:
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UNIDADE 3T2012 31712011 Variagao 9M/2012 9M/2011 Variagao

Contéineres Cheiog | 230276 | 204316 | 12,71% | 626425 | 574539 | 9.03%
Contéineres Vazios | 74964 | 64220 | 16,73% | 201237 | 159388 | 26.26%
Terminais portuarios| 305240 | 268535 [ 13,67% [ 827662 | 733927 | 12,7T%

Logistica 19935 | 19438 | 2,5%6% 26661 | 54239 | 4.4T%

Terminal de Veiculos] 43362 | 57077 | -12,47% | 141455 | 131187 | 7,83%

Tabela 10 - Movimentacédo de contéineres 2012 x 2011 nas unidades da Santos Brasil

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br)

4.4 Descricdo dos Ativos

4.4.1 As Unidades Portuarias

4411 Tecon Santos

Inaugurado em 1981 e até o final de novembro de 1997 administrado pela
Codesp, o Terminal de Contéineres de Santos (Tecon Santos) € atualmente referéncia
em servigo, infraestrutura e modernidade na América Latina. Desde entdo sob a
concessdo da Santos Brasil, esta de 25 anos com mais 25 renovaveis, o terminal ja
recebeu mais de R$ 2 bilhdes de reais em investimentos que o colocaram em tal

patamar.

Figura 21 - Tecon Santos

Fonte: site da empresa (www.santosbrasil.com.br)
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O Tecon Santos € o principal terminal do Porto de Santos e também da Santos
Brasil. Além de responder por quase 97% do movimento da Santos Brasil, o Tecon
Santos no ano de 2011 por exemplo, de acordo com o levantamento da DATAMAR, foi
responsavel por 49,62% (1.470.437 TEU) dos 2.963.537 TEU movimentados no Porto
de Santos. Enquanto isso, a Libra (e principal concorrente da Santos Brasil no Porto
de Santos e responsavel pelos Terminais T-35 e T-37) respondeu apenas por 26,91%
(em segundo, com 797.603 TEU), pouco mais que a metade do Tecon Santos. A
evolucéo dos terminais do Porto de Santos pode ser analisada na figura 22 abaixo:

Movimentagdo Terminais do Porto de Santos- 2006 a 2011
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Figura 22 - Movimentagado do Tecon Santos dentro do Porto de Santos

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)

O Tecon Santos também responde pela maior parcela da movimentacdo
portudria de contéineres do Brasil, com pouco menos de 20% do total. No ano de 2011
0 segundo maior terminal, o TCP de Paranagu4, foi responséavel pela movimentagdo
de 677.718 (8,55% do total movimentado no pais), menos da metade do Tecon

Santos.

Boa parte desses numeros é explicada pela posi¢céo e infraestrutura do Tecon
Santos junto aos outros terminais do Brasil, e até da América Latina. Referéncia em
modernidade na América do Sul, o Tecon Santos € o maior e mais eficiente terminal
de contéineres do pais. Em 2011, o Tecon Santos atingiu a marca dos 80 MPH
(movimentos por hora) estabelecendo um novo padrdo de produtividade na América

do Sul, o que o coloca em patamar semelhante aos melhores terminais europeus.

Esse patamar muito se deveu aos constantes investimentos em infraestrutura e
recursos humanos (como capacitacdo) feitos desde 1997, os quais mais que

quintuplicaram as movimentagdes do Tecon Santos de pouco mais de duzentos e
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cinquenta mil TEU em 1996 para quase um milhdo de TEU em 2011. Essa evolucdo
pode ser vista na seguinte figura 23:

Movimentacdo Tecon Santos - 1996 a 2011
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Figura 23 - Movimentacédo do Tecon Santos de 1996 a 2011

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)

Para isso, o Tecon de Santos conta com quatro ramais ferroviarios internos, 15
cameras de video instaladas em locais estratégicos, sistema operacional de Ultima
geracdo, com controle online de todos 0s processos, estrutura para operar navios
Super Post Panamax, 100% dos equipamentos controlados por GPS, além da
seguinte infraestrutura na tabela 11 abaixo:

Numero de Funcionarios 2500
Area Total (m?) 596.000
Cais acostavel (m) 980
Numero de Tomadas Reefer « 2000
Area de Armarzéns Cobertos (m?) 12.000
Capacidade de Movimentacdo (TEU) [2.000.000

Veiculos RTG 46
Reach Stackers 22
Guindastes 14
Terminal Tractors 30

Tabela 11 - Infraestrutura do Tecon Santos

Fonte: os autores, do site da empresa (www.santosbrasil.com.br)
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Vale ressaltar ainda a proximidade dos outros servicos oferecidos pela Santos
Brasil aos seus clientes e que as demais empresas ndo possuem, como o Terminal de

Veiculos e a Logistica, integrando a cadeia produtiva.

44.1.2 Tecon Vilado Conde

Localizado no Complexo Industrial e Portuério de Vila do Conde (Tecon Vila do
Conde), a 96 km do centro industrial e comercial de Belém, no Para, o Tecon Vila do
Conde é o primeiro terminal portuario de uso publico operado pela iniciativa
privada. Sua proximidade das principais rotas maritimas internacionais garante
acesso a todos os continentes de maneira direta ou por meio dos principais portos
concentradores do Caribe, fazendo-o representar 54% de participacdo no mercado
regional.

Sob concessdo da Santos Brasil desde 2008, ja recebeu mais de R$ 21
milhdes em investimentos e atrai novos potenciais de negdcios, tais quais:
movimentacdo de cargas nao conteinerizadas, maquinarios de grande porte e
movimentacdo de cargas de cabotagem. Tias possibilidades conferem-lhe carater

autossustentavel.

Figura 24 - Tecon Vila do Conde

Fonte: http://www.tecnologistica.com.br/terminal-portuario/santos-brasil-investe-no-tecon-vila-
do-conde/
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No ano de 2011, ele movimentou cerca de trinta e trés mil TEU (0,43% do total
do pais no mesmo periodo). Isso fez com que ele fosse o segundo maior terminal
dentro da Santos Brasil no que se refere a movimentacdo, e o vigésimo terceiro
terminal do Brasil no mesmo quesito. A evolucdo do Tecon Vila do Conde pode ser
vista na figura 25 abaixo:

Movimentacio Convicon Vila do Conde - 2003 a 2011
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Figura 25 - Movimentacgéo do Tecon Vila do Conde de 2003 a 2011

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)

No ano de 2011 o Tecon Vila do Conde recebeu R$ 7,1 milhdes em
investimentos em expansao, treinamento de pessoal e equipamentos. Na tabela
abaixo esta a infraestrutura e os diferenciais atuais dessa unidade de negdécio que, até
o final de 2012, receberd R$ 30 milhdes em investimentos para obras de expansao,

renovacdo de material e aquisicdo de equipamentos, contando também com a
estrutura discriminada na tabela 12:

Numero de Funcionarios 171

Area Total (m?) 103

Cais acostavel (m) 254

Numero de Tomadas Reefer 250

Area de Armarzéns Cobertos (m?) 7.500
Capacidade de Movimentacdo (TEU) | 250.000

Reach Stackers 4
Guindastes 2

Tabela 12 - Infraestrutura do Tecon Vila do Conde

Fonte: adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br)
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Ainda, o Tecon Vila do Conde também possui uma camera de inspe¢do de
mercadoria refrigerada que atende a quatro contéineres ao mesmo tempo,
profundidade natural de 13 metros e uma empilhadeira Asa Delta. Vale ressaltar ainda
que, devido aos investimentos em expansao e aquisicdo de novos equipamentos, o
Tecon Vila do Conde passara a ter 10 Reach Stackers, 4 guindastes e capacidade de
movimentagao anual de quinhentos mil TEU ao ano.

44.1.3 Tecon Imbituba

Situado no litoral do Estado de Santa Catarina, 0 Tecon Imbituba possui
acesso e estd inserido num dos principais poélos industriais e portuarios da regido sul
do Brasil, assim como aos paises do MERCOSUL, fazendo com que ele faca parte
das principais rotas internacionais de comércio. O terminal foi incorporado pela Santos
Brasil em 2008 e desde entdo foram investidos nele cerca de R$ 520 milhdes para
obras de expanséo, aquisicdo de equipamentos e capacitacdo da méo-de-obra, todas
elas concluidas em 2011.

Figura 26 - Tecon Imbituba

Fonte: http://www.movergs.com.br/noticias/tecon-imbituba-inaugura-ampliacoes

No ano de 2011, ele movimentou cerca de treze mil, quinhentos e oitenta e
nove TEU (0,17% do total do pais no mesmo periodo). Isso fez com que ele fosse o

79



terceiro maior terminal dentro da Santos Brasil no que se refere a movimentacao, e o
vigésimo sétimo terminal do Brasil no mesmo quesito. A evolugédo do Tecon Imbituba
pode ser vista na figura 27:

Movimentacio Tecon Imbituba - 2008 a 2011
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Figura 27 - Movimentac&o do Tecon Imbituba de 2008 a 2011

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br)

Na figura 27 acima fica claro o aumento da producdo e movimentacdo de
contéineres desde que o terminal ficou sob concessdo da Santos Brasil. Esta
concessao é valida também por 25 anos, com outros 25 renovaveis.

O Tecon Imbituba ainda possui um grande diferencial e potencial, visto que ha
perspectivas da Santos Brasil em equiparar o Tecon Imbituba ao Tecon de Santos, no
gue se refere a tecnologia e qualidade de servicos. Além da integracdo do
processo logistico que pode atrair mais industrias aos arredores do terminal. Para isso,
a Santos Brasil adquiriu uma area de 2 milhdes de metros quadrados a 6 quilébmetros
de distancia do porto, destinada ao Retroporto Industrial de Imbituba.

Na tabela 13 abaixo consta a infraestrutura e os diferenciais atuais dessa
unidade de negécio que ainda recebe investimentos para obras de expansdo,
renovacdo de material e aquisicdo de equipamentos:
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Numero de Funcionarios g4
Area Total (m?) 207
Cais acostavel (m) 660
Numero de Tomadas Reefer 506
Capacidade de Movimentacdo (TEU) | 450.000
Reach Stackers 4]
Guindastes 2

Tabela 13 - Infraestrutura do Tecon Imbituba

Fonte: os autores, adaptado do site (www.santosbrasil.com.br)

Apos as reformas e investimentos, o Tecon Imbituba passara a ter 287 mil
metros quadrados de area total, 2500 tomadas refeer, 25 Reach Stackers e

capacidade de movimentag¢édo anual de 950 mil TEU.

4.4.2 Outros Ativos

4.42.1 Terminal de Veiculos

Vizinho ao Tecon Santos, o Terminal de Veiculos (TEV) é um dos maiores
terminais de veiculos do Brasil, com 164 mil metros quadrados de é&rea total, 310
metros de cais acostavel e capacidade para movimentar até 300 mil carros por ano. As
operacbes deste terminal foram incorporadas pela Santos Brasil por meio de uma

licitagdo em 2009, valida por 25 anos.

Tal unidade de negdcios possibilita investimentos estratégicos na area e amplia
a gama de servigos integrados oferecidos pela empresa, além de proporcionar
atendimento especializado a diversas empresas de diversos setores da economia,

sobretudo a de automoéveis.
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Figura 28 - Terminal de Veiculos

Fonte: site da empresa (www.santosbrasil.com.br)

4.4.2.2 OperacOes Logisticas

A Santos Brasil também oferece servigos
de logistica, transporte e distribui¢cdo integrados aos terminais portuarios, de forma que
todas as suas unidades de negoécios possam operacionalmente agregar mais
gualidade e valor para seus clientes. Esse ramo é um dos diferenciais da empresa
frente as suas concorrentes. Contando com ferramentas e profissionais qualificados,
desenvolve solugBes "customizadas”, ou seja, adaptada para cada tipo de empresa e
cliente. Entre os diversos servicos oferecidos, também estéo incluidas solu¢des para

cargas especiais e de projetos.

A Logistica da Santos Brasil conta com trés unidades, cada uma com suas

caracteristicas e vantagens:

- Centro de Distribuicdo S3o Bernardo do Campo: instalado na cidade de Sao

Bernardo do Campo, tem a capacidade de armazenar cargas e oferece servigcos
diferenciados como gestdo de estoques, picking, inventarios, servicos de valor
agregado como montagem de kit's, etiguetagem, reembalagem, cross-docking e

gerenciamento das informacgdes.
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http://www.santosbrasil.com.br/pt-br/unidades-de-negocios/logistica
http://www.santosbrasil.com.br/pt-br/unidades-de-negocios/logistica/distribuicao/transporte-de-distribuicao
http://www.santosbrasil.com.br/pt-br/unidades-de-negocios/logistica/distribuicao/cd-sao-bernado-do-campo

Figura 29 - Centro de Distribuicdo S&o Bernardo do Campo

Fonte: site da empresa (www.santosbrasil.com.br)

Esta unidade conta com 142 funcionarios, 105 mil metros quadrados de area
total, 30 mil metros quadrados de armazéns, 400 metros quadrados de &rea
climatizada, 40 mil posicdes pallets, capacidade de 120 mil pallets por més, 93 docas,
patio com 130 veiculos e software de alto desempenho para gestdo do modelo de
operagdo logistica (como WMS para controle de estoque, e 0 TMS para transporte de

cargas).

- Centro de Distribuicdo Sdo Paulo: instalado no bairro de Jaguaré em S&o Paulo,

possui as mesmas capacidades e funcionalidades que o Centro de Distribuicdo S&o
Bernardo do Campo.

Para isso, possui atualmente 42 funcionarios e capacidade instalada para até
150 funcionérios, 30 mil metros quadrados de area total, mais de 23 mil quadrados de
armazéns, 130 metros quadrados de area climatizada, 23 mil e quinhentos posi¢cdes
pallets, capacidade de movimentagdo de 33 mil pallets por més, 13 docas (sendo 7
moveis e 6 fixas), area interna com 9 vagas para carretas, 10 para caminhdes e 50
para carros. Também possui os mesmos softwares de alto desempenho que o Centro
de Distribuicdo S&o Bernardo do Campo.

- Transporte de Distribuicdo: instalada também em S&o Bernardo do Campo, visa

dar mais qualidade no transporte de distribuicdo e conta com a proximidade de portos
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e aeroportos como trunfo para cumprir seus objetivos de forma rapida e com o menor

custo possivel.

A unidade se compromete ainda em trabalhar sempre de forma eficiente, ou
seja, entregando seus produtos no tempo, quantidade e hora exata que o cliente
solicitou. Além disso, ela conta com uma equipe composta por 25 funcionérios, frota
de 250 veiculos (entre leves e pesados), cobertura de 70 municipios do estado de Sao
Paulo e dez no territério nacional e capacidade de 15 mil entregas por més.

Ainda, possui sistema de rastreamento online das suas entregas, conferéncia
eletrbnica de faturas, gerenciamento de variaveis de entregas e de risco, e assim
como as duas unidades anteriormente mencionadas, os mesmos softwares de alto

desempenho logistico.

4.5 Caso de Investimento

A Santos Brasil € um dos principais players em movimentacdo de contéineres e
prestadores de servicos de logistica na América do Sul, sendo responsavel pela
movimentacao de cerca de 20% dos contéineres no Brasil. Suas unidades de negocios
estdo localizados em portos estratégicos na costa brasileira. Como falando
anteriormente, atualmente existem trés terminais de contéineres: Tecon de Santos, em
Séo Paulo — o maior terminal da América do Sul; Tecon Imbituba, em Santa Catarina,
e Tecon Vila do Conde, no Parad. A empresa também integrou unidades logisticas
portuarias em Santos (SP), Guaruja (SP), Séo Bernardo do Campo (SP), Jaguaré (SP)
e Imbituba (SC). Além disso, a empresa ainda opera o TEV, um dos maiores terminais

de exportacdo de veiculos do pais.

A quantidade de contéineres movimentados no Porto de Santos, nos ultimos
anos, tem apresentado uma alta correlacdo com o numero de contéineres
movimentados no Porto de Santos tem mostrado uma forte correlagdo com o
crescimento do PIB do Brasil, com crescimento de aproximadamente 2,7 vezes 0

crescimento do PIB.

Durante a crise em 2009, por conta da desaceleracdo do comércio global, a
movimentacdo no porto de santos apresentou queda de aproximadamente 16%, e
como resultado, gerou uma reducdo no EBITDA da Santos Brasil de 14%, uma vez
gque a movimentacdo de contéineres € um negocio de grandes escalas, a

consequéncia foi a queda da margem da empresa de 1,9% em relagéo a 2008. Porém,
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a reacdo da economia num tempo menor que o esperado e a valorizacdo do real

contribuiram para o aumento das importaces.

Como unico terminal localizado na margem esquerda, possui maior facilidade
de acesso as redes rodoviaria e ferroviaria (os demais terminais tem a cidade de
Santos localizada na parte de tras, o que restringe o seu crescimento fisico), além do
fato de os terminais da margem direita terem sido projetados para granéis, e s6 depois
adaptados para contéineres, o que nao ocorreu com o terminal da Santos Brasil,
projetado para operacdo de contéineres, com dimensfes adequadas para este tipo de
operacao.

O cenario econdmico favoravel do Brasil sugere ainda grandes perspectivas de
crescimento, mesmo com a entrada de dois fortes concorrentes nos préximos anos
(BTP e Embraport), com crescimento da movimentacdo de contéineres nos portos
brasileiros. A entrada dos competidores BTP e Embraport (que podem elevar a
capacidade do Porto em 1,2 milhdes de TEU), além do crescimento da capacidade da
Libra deve levar a um nivel de capacidade de movimentacao no Porto de Santos de
5,6 milhdes de TEU por ano, no ano de 2014, mas mesmo com este cenario de
competicdo, Santos Brasil serad o maior beneficiario com o crescimento da demanda,
uma vez que possui aproximadamente 50% de share no porto (este cenério deveréa ser
alterado com a entrada dos novos competidores). H& ainda que salientar o aumento
de capacidade que sera obtido quando da conclusdo das obras de dragagem, que
aumentardo o calado, quando finalizadas, para 15 metros, possibilitando receber

navios maiores, de até 9.000 TEU, que permitira um aumento de produtividade.

Unidade de Negécios h';;mm;’]’;;;gl ! h';;mm;']':;;';m Variacio %
TERMINAIS PORTUARIOS 1758 163.9 7.26%0
Tecon Santos 434 32.0 35,63%
Tecon Imbituba 1253 1300 -3,62%
Tecon Vila do Conde 7.1 1.9 273,68%
TERMINAL DE VEICULOS 0.2 1.0 -80,00%9
LOGISTICA 203 216 -10,18%0
CORPORATIVO 0.4 224 -08,21%
TOTAL 196,7 209.9 -6,2904

Tabela 14 - Investimentos realizados pela Santos Brasil em 2010 e 2011 (R$ mih&es)

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br)
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O Tecon Imbituba, cujo contrato se iniciou em 2008, tem definido um volume
minimo de contéineres a ser movimentado, e uma vez que ndo seja atingido, o
terminal para uma multa por contéiner n&o movimentado, o que levou a um resultado
negativo nos primeiros anos — a empresa espera que o terminal se torne rentavel
apenas em 2012, prazo para o fim dos investimentos alocados no terminal
(aproximadamente 55% do total investido pela empresa entre 2009 e 2011). A meta do
Tecon Imbituba, apos o término dos investimentos previstos, ser responsavel por 25%

das cargas movimentadas na regiéo sul.

Localizado no delta do Rio Amazonas, o Tecon Vila do Conde n&o possui
limitac&o fisica para receber navios de grande porte, e tem como principal concorrente
o Porto de Belém, que é um porto fluvial, com calado de cerca de seis metros. O
terminal oferece uma das melhores alternativas logisticas para o atendimento do norte
e a regido amazonica, utilizando a capilaridade dos rios. De acordo com a Santos
Brasil, o terminal atingiu o break even no 4° trimestre de 2010, e possui expectativa de
contribuir com o EBITDA em R$ 5 milhdes nos trés anos seguintes, e chegando a
valores entre R$ 8 milhdes e R$ 10 milhdes no longo prazo.

4.5.1 Proposta de Valor

O objetivo principal da Santos Brasil é realizar operac¢des portuarias e logisticas
de contéineres e veiculos no Brasil e no Mundo, que possuam potencial para
desenvolver o sistema portuario nas areas que representam importantes portas de
entrada e saida para suas regides, afim de obter a lideran¢ca no mercado nacional,
com foco em operar terminais portuarios de uso publico, além de buscar expandir
verticalmente a cadeia de servicos logisticos de contéineres, carga geral e veiculos,
como forma de maximizar o crescimento baseado na sinergia entre os negécios e as
operacOes. Estabelecendo solucdes logisticas que possam integrar os modais, com
areas de armazenagem alfandegada e solu¢des customizadas de transporte e
distribuicdo, a empresa busca facilitar a logistica dos clientes, através da reducéo de
custo e tempo. Como ja falado anteriormente, a Santos Brasil tem como visdo “Ser a
melhor empresa de infraestrutura portuaria e de servicos de logistica integrada nos

mercados em que atua”.

Referéncia em servicos portuarios no Brasil, a empresa busca, a fim de manter
a lideranca no setor que € intensivo em capital (grandes investimentos para

implantacdo e manutencdo de terminais) e que constantemente demanda mao de obra
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qualificada, tem como objetivos a preparacdo das operacGes a fim de atender as
demandas de médio e longo prazo, que levam a tais investimentos necessarios ao
desenvolvimento sustentdvel (modernizacdo de equipamentos e obras para
manutencdo e ampliacdo dos terminais), gerando, assim, valor para 0s acionistas e

para a sociedade.

4.5.2 Oportunidades

A Santos Brasil € um operador portuario j4 consolidado no cenério nacional, e
permanece com interesse em aquisicdes no Brasil e fora do Brasil. Tem como alvos
potenciais terminais de pequeno/médio porte em mercados estrangeiros, como
Argentina, Peru, Chile ou Estados Unidos (o foco em terminais menores se da para
gerar a possibilidade de adquirir experiéncia nestes mercados “novos” antes de operar
um grande terminal). Como potenciais investimentos, ho mercado interno, pode-se
observar o interesse da empresa em aumentar a exposicao na regido nordeste, mais
especificamente em Suape-PE e na Bahia. Com a reducdo das necessidades de
capex e a consequente melhora na geragdo de fluxos de caixa, conclui-se que existe

margem para a empresa fazer novas aquisicoes.

Além disso, um dos principais acionistas, Richard Klein, sinalizou em certos
momentos com a possibilidade de juntar a Santos Brasil a Multiterminais, cujo principal
ativo é o Terminal de Uso Misto, no Rio de Janeiro, além de outros ativos logisticos,
como armazéns. Esta unido poderia aumentar a sinergia, mas também aumentar a
volatilidade, uma vez que uma parcela substancial das receitas da Multiterminais vem

de cargas de projeto, e estas variam bastante ao longo do tempo.

Por fim, vale ressaltar o interesse da empresa em concorrer a Prainha, uma
area de 200.000 m?, localizada ao lado do terminal da Santos Brasil, em Santos. De
acordo com a empresa, todo o investimento para tornar a area operacional
(equipamentos e custos de deslocamento das familias que vivem no local) para um
terminal, somado aos valores a serem pagos ao governo, levaria o capex a um
patamar de R$ 600 milhGes. A empresa seria um potencial candidato a licitagédo, por
conta da sinergia com as operacgfes atuais. Outros players poderiam aparecer como
candidatos, como a Libra e a Wilson Sons (que opera os Tecon Rio Grande e
Salvador), ou ainda competidores internacionais, como a Dubai Port. Mas de acordo
com informacg6es da Companhia de Docas do Estado de Sédo Paulo (Codesp), a area

foi inserida no seu plano diretor, ainda ndo aprovado, como area para movimentacao
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de carga geral, prioritariamente veiculos (a idéia inicial era a movimentacdo de
contéineres, razdo pela qual a Santos Brasil se interessaria). Por estas e outras razdes
(por exemplo a dificuldade de acesso terrestre), a empresa nado acredita que a licitacdo

seré langada até o término do préximo ano.

Como oportunidade, ainda, pode-se dizer das crescentes demandas internas,
potencializadas com 0s eventos esportivos que ocorrerdo no pais nos proximos anos —
Copa do Mundo em 2014 e Jogos Olimpicos em 2016 — dadas as dificuldades de
transportes internas do pais, possivelmente contribuird para a multimodalidade dos
transportes, figurando o contéiner como uma opcao vantajosa e parte fundamental das

solucdes logisticas.

4.5.3 Riscos

Os riscos que podem afetar o desempenho da empresa podem ser

classificados como riscos macroecondmicos, regulatérios e de concorréncia.

Como riscos macroecondmicos, pode-se definir, uma vez que o volume
contéineres esta ligado diretamente ao comércio internacional
(exportacao/importacdo), que por sua vez possuem ligagdo com a riqueza da
economia interna, a demanda interna e externa. Qualquer deterioracéo destes fatores
pode acarretar numa queda da movimentacdo de contéineres por portos brasileiros,

gue pode ser um driver negativo para a avaliagdo da empresa.

Como riscos regulatorios, pode-se considerar em termos de renovagdo da
concessdao do terminal localizado no porto de santos, em 2022, por mais 25 anos (até
2047). Qualquer alteracdo na regulamentacdo que permita um aumento na
concorréncia mais acirrada, que gere um aumento de capacidade no porto acima do
crescimento da demanda, podera ser um fator negativo, uma vez que pode

comprometer o market share da empresa.

Para tratar de riscos de concorréncia, vale fazer uma observagdo: a Santos
Brasil hoje tem uma forte presenca no Porto de Santos, com aproximadamente 50%
do mercado. De acordo com a previsdo de implantacdo dos novos terminais num
prazo de dois a trés anos, que aumentard a capacidade do porto e consequentemente
a competicdo, sera fator redutor do share da companhia no porto. Embora o
crescimento da capacidade do porto seja acompanhado pelo crescimento esperado da

movimentacao, a posicdo dominante no mercado pode estar ameacada, uma vez que
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0S concorrentes podem também aumentar a sua capacidade ao longo do tempo e,

potencialmente, aumentar a participagdo no mercado.

Ainda sobre riscos de concorréncia, um fator se apresenta como importante na
participacdo da empresa no porto. A MSC, em conjunto com a Maerks (armadores),
sdo potenciais futuros controladores do terminal que entrard em operacdo em 2013,
com previsdo de plena utilizacdo a partir de 2014, da Brasil Terminais Portuérios
(BTP), e a MSC responde hoje, por aproximadamente 30% do volume movimentado
pelo Tecon Santos, o que pode concluir que esta entrada da MSC como operador de
um terminal concorrente € um fator negativo, que um risco significativo na

movimentagao futura do Tecon Santos.

Vale ainda, em termos de risco, levantar a questdo da disputa dos dois
principais acionistas da Santos Brasil, que sdo o Opportunity e Richard Klein. O
Opportunity acusa Richard Klein de conflito de interesses, uma vez que este é também
acionista da Multiterminais, que opera um dos terminais de contéineres no porto do
Rio e seria assim concorrente. Houve um julgamento para analisar o conflito, mas néo
resolveu o impasse. Pelo acordo de acionista, com uma proposta de um terceiro pelas
acOes, o0 outro acionista teria de ser informado e teria prioridade por vender as acdes
gue possui ou comprar as do parceiro. Esta condicdo gera um impasse, visto que
somente no ano de 2012, j& houve propostas de ambos os lados para comprar a parte
do outro acionista (da parte de Richard Klein, a Multi MTS fez uma proposta, com
validade de seis meses, logo apdés o julgamento ocorrido em abril de 2012, e
anteriormente, o Tecon Fundo de Investimento em Participagdes (Tecon FIP) havia
feito proposta por valor acima do valor de mercado da empresa na época, em 2010). O
principal impacto desta falta de impasse é observado no mercado, uma vez que nao
se chega a um acordo, e a preocupacao com a relagédo deteriorada entre o Opportunity
e Richard Klein pode trazer riscos as decisbes estratégicas ou ao alinhamento de

filosofias de investimento da empresa (GOES, 2012).

Por fim, h4 um risco de mao de obra, uma vez que os terminais de uso publico
sdo dependentes dos sindicatos (no que tange a mao de obra), e representando o
porto de Santos aproximadamente 40% do total movimentado em contéineres no

Brasil, evidencia-se assim um risco a atividade de transporte de contéineres no Brasil.
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4.5.4 Principais Resultados

No ano de 2011, a empresa obteve resultados sélidos, com uma Receita
Liquida de R$ 1.124 milhdes, aproximadamente 30% acima do valor obtido em 2010
(R$ 865 milhdes), EBITDA de R$ 456,9 milhGes, aproximadamente 47% acima do
realizado em 2010 (R$ 310,1 milhdes) e Lucro Liquido de R$ 246 milhdes,
aproximadamente 112% do obtido em 2010 (R$ 112,0 milhdes). Na tabela 15 abaixo,

pode-se observar estes e outros resultados da empresa para 2011:

Receita Liquida (em R$ milhdes) 1.125
EBITDA (em R$ milhdes) 456,9
Lucro Liquido (em R$ milhdes) 246,6
Preco por unit em 30/12/12 24,67
Market Capitalization 3.261
Lucro Liquido por unit 1,87
Quantidade de units 132.172
Divida Liquida 410,2
Patriménio Liquido 1.285.652
Movimentag&o (em contéiner) 1.001.875
Movimentagéo (em TEUS) 1.517.936

Tabela 15 - Overview Resultado da Santos Brasil

Fonte: Santos Brasil (www.santosbrasil.com.br) e Datamar (www.datamar.com.br)

Para o ano de 2012, de acordo com as previsGes dos bancos, pode-se esperar
uma Receita Liquida média (foram consideradas as previsées de trés bancos — Credit
Suisse, Bank of America Merrill Lynch e Brasil Plural — e a partir destas previsoes,
foram calculadas médias, conhecidas pelo mercado como Market consensus) de R$
1.290 milhdes e EBITDA de R$ 560 milhdes, além de uma movimentacdo de 1,118

milhdes de contéineres.

4.5.5 Valuation

Para a elaboracéo, foi escolhido o método de Valuation por multiplos (ou
avaliacdo relativa). Para isto, foram obtidos, através do site da Comissédo de Valores

Mobiliarios (CVM) uma vez que a empresa tem suas ac¢des negociadas em bolsa, as
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informacBes financeiras sdo divulgadas ao mercado) os ITRs (Informacbes
Trimestrais), as DFPs (Demonstragdes Financeiras Padronizadas), onde neles se
pode obter os Demonstrativos de Resultados do Exercicio (DREs) e os Balancos,
todas as informacdes relativas aos anos de 2011 e até o terceiro trimestre de 2012
(uma vez que ainda n&o foi divulgado o resultado do quarto trimestre, e
consequentemente o consolidado do ano). Para tal, serdo utilizados relatérios
elaborados por instituicdes financeiras, nos quais a empresa € avaliada.

4.5.6 Premissas

Para projetar o resultado do ano de 2012, foram consideradas projecdes
elaboradas por bancos, para o quarto trimestre, de forma que foi obtida uma média
entre as projecbes, método notadamente utilizado pelo mercado como Market
Consensus. Para aumentar a acuracidade, foram considerados trés cenarios para
analisar o resultado do quarto trimestre. Para tal, a premissa adotada foi de variagdo
de 10% no volume movimentado para o trimestre (o cenario com variagdo negativa de
10% serd chamado de pessimista e o cenario com variagdo positiva de 10% sera
chamado de cenério otimista). Tal premissa foi adotada por ser considerada real na
elaboracdo de cenarios pelo mercado. Desta forma, foi segregada a receita de
terminais da receita total, e baseado nesta receita foram calculados os cenérios.

Foi também classificado como premissa o pre¢o da agéo para os célculos dos

multiplos, tendo como referéncia o valor para a data de 16/11/2012.

4.5.7 Multiplos

Conforme falado anteriormente, o método utilizado para avaliar a Santos Brasil
€ o de multiplos. Analisando os multiplos utilizados pelo mercado, foram definidos para
a avaliacao os multiplos de EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization), P/E (Price/Earnings) e P/BV (Price/Book
Value).

Valor de Mercado do Patrimonio Liquido—Divida Liquida
EBITDA

EV/EBITDA =

Para o célculo do Valor de Mercado do Patriménio Liquido, foi considerado o

preco por Unit (conjunto com quatro agdes preferenciais e uma ordinaria, negociados
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em bolsa), multiplicado pela quantidade de units. J& para o calculo do valor de Divida
Liguida, foi calculado o valor da divida de mercado e subtraido o caixa da empresa. E
para calcular o valor final do multiplo, foi calculado o EBITDA, que € a capacidade de
geracdo de valor da empresa, obtido através do Demonstrativo do Resultado do
Exercicio.

Este multiplo avalia o preco que a empresa esta avaliada pelo mercado sobre o
que a mesma realiza de resultado (observado pelo EBITDA). Este multiplo é util para
comparar empresas de paises diferentes, uma vez que desconsidera os efeitos
politicos de tributacdo e € utilizado para analises anteriores a aquisi¢cdes, uma vez que
€ considerada métrica melhor que somente o valor de mercado, por levar em conta a

divida que o futuro comprador herdara.

Precgo por acgao
P/E = 2 POTE0

Lucro por agao

Para calcular o multiplo, foi tomado o preco da a¢édo nas datas de 30/12/2011
(data de fechamento da cotac&do do ano de 2011) e 16/11/2012. E o lucro por acao foi
obtido pelo resultado divulgado da empresa (para o ano de 2011) e pela média das
projecdes emitidas pelos bancos mencionados anteriormente. Este multiplo também
auxilia a avaliar a percepcao de valor observado pelo mercado, refletido pelo preco da
acao, e 0 quanto a mesma retorna para o acionista, através da métrica de lucro por
acao. Vale ressaltar um problema ao considerar este multiplo como Unica métrica: o
denominador € uma medida contabil, sendo esta suscetivel a manipulacdes,
enviesando o valor do multiplo. E possivel, fazer uma analogia entre o multiplo P/E e

1l
|

uma taxa de retorno “i”. Considerando-se um fluxo de caixa perpétuo, ou seja, se 0
intervalo de projecdo tende ao infinito, pode-se considerar que haveria um retorno
(lucro) constante E, enquanto que prego (custo) seria constante de P. Sendo assim, a

razao E/P é equivalente a taxa de retorno esperada, e, desta forma, entao temos
que o inverso do multiplo P/E indica ao analista a taxa de rentabilidade. Isso facilita a
analise da Taxa Interna de Retorno e comprova a ideia de que um mdltiplo P/E menor
implica em uma empresa mais atraente ao investidor, de maneira restrita as suas

comparaveis.

Price

P/Book Value =

Valor contabil dos ativos

Para calcular o multiplo, mais uma vez toma-se o pre¢co da acdo na data de
referéncia citada anteriormente, e divide-se pelo valor contabil dos ativos, que pode
ser obtido pela divisdo entre o Patriménio Liquido pela quantidade de acdes da

empresa. Esta relacdo fornece uma perspectiva de se, por exemplo, se estaria
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pagando muito caso a empresa fosse a faléncia no instante seguinte. Vale ressaltar os
valores para os trés multiplos abordados neste, como para a maioria dos multiplos que
poderiam ser calculados, variam de acordo com o setor, fazendo-se assim necessaria

a comparacdo com a média do setor.

Uma vez definidas as métricas para o célculo dos multiplos, o proximo passo
foi obter as informacdes relativas aos resultados da Santos Brasil, do ano de 2011 e

das projecdes enviadas pelos bancos, para o resultado de 2012.

4.5.8 Empresas Comparaveis no Brasil

Para realizar a comparacdo entre os mdultiplos obtidos, serdo selecionadas
duas empresas que atuam no Brasil com perfil semelhante a da Santos Brasil, que sdo
a Wilson, Sons e a Log-In. Ambas possuem terminais de contéineres (a Wilson Sons
opera o Tecon Rio Grande e o Tecon Salvador e a Log-In opera o TVV — Terminal de
Vila Velha). Os dados foram obtidos através dos relatorios anuais das empresas, e

também de relatérios emitidos por bancos.

A Wilson, Sons é um dos maiores operadores integrados de logistica portuéria,
maritima e terrestre no mercado brasileiro. A empresa oferece ampla linha de servigos,
em ambito nacional, a participantes dos setores de comércio nacional e exterior, bem
como a industria de 6leo e gas. As principais atividades da Wilson, Sons estdo
divididas nos seguintes segmentos: Terminais Portuarios, Rebocagem, Offshore,

Logistica, Agenciamento Maritimo e Estaleiros.

A Log-In Logistica Intermodal foi a primeira empresa no Brasil, na area de
logistica, a oferecer ao mercado solugdes integradas para movimentacao portuaria e
transporte de contéineres porta-a-porta, por meio maritimo, complementado pela
Ponta Rodoviaria, bem como pela armazenagem de carga através de terminais

intermodais terrestres, além da operacao de um terminal portuério.

45.9 Resultados

A partir das definicbes acima e os resultados obtidos para cada multiplo (na

tabela 16 abaixo), podemos observéa-los e a partir dos resultados tirar conclusdes.
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Pessimista| Base| Otimista
EV/EBITDA 75 7,0 55 112 16,6
PIE 15,4 142 | 132 455 m.m.
PIBV 25 25 25 21 1,3

Tabela 16 - Comparacgao de multiplos entre as empresas comparaveis

Fonte: elaboracédo propria, a partir de informacdes obtidas de relatérios anuais e analises de

bancos

A partir da tabela 16 acima, pode-se observar que, ao se considerar 0s

possiveis cenarios, definidos a partir das premissas, a Santos Brasil € mais bem

avaliada que as demais nos multiplos EV/EBITDA e P/E, o que evidencia

respectivamente, que a empresa é avaliada de forma melhor que as demais pelo

mercado em relacdo ao que retorna de resultado, e que o preco da agdo € mais

compativel ao seu retorno que as demais.

Vale observar que a Log-In ndo gerou resultado no multiplo de P/E porque a

previsdo de Lucro por Acéo foi negativa (o Lucro Liquido foi negativo, logo, o resultado

por acdo também foi negativo). Os resultados dos trés mdltiplos para cada empresa

comparavel pelo mundo, segmentada por setor, podem ser vistos na tabela 17 abaixo:
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All America Latina Logistica S.A Logistica Brasil 74 23,3 15
JSLSA Logistica Brasil B8 17,5 2,2
Tegma Gestdo Logistica 5.4 Logistica Brasil 9.6 13,3 q
CCRSA Logistica Brasil 12,4 28,3 7.2
LOGISTICA 9.6 20,6 3,7
Log-In Logistica Intermadal 5.A Logistica e Portos Brasil 14,5 28,1 1
Obrascon Huarte Lain Brasil 5.A. Logistica e Portos Brasil 6,3 12,2 3
Triunfo Participacoes e Investimentaos S.A. Logistica e Portos Brasil 75 35,6 1
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica AS Logistica e Portos Brasil 97 11,7 4
LOGISTICA E PORTOS 9.5 219 2,2
Asian Terminals Inc. Portos Filipinas 5.3 7,6 2,2
Beihai Port Co., Ltd. Portos China 15,8 28,2 3
Bintulu Port Holdings Bhd Portos Malasia 11,2 17,6 3,3
China Container Terminal Corp. Portos Taiwan 9,5 11,8 0,4
China Merchants Holdings [International) Company Limited Portos Hong Kong 23 9.5 1,1
Cosco Pacific Ltd. Portos Hong Kong 23 838 0,8
Dalian Port [PDA) Company Limited Portos China 12 12,9 0,8
DP World Limited Portos Emirados Arsbes 10,8 21,5 0,9
Gujarat Pipavav Port Limited Portos Indiz 22 MA 1,3
Hamburger Hafen und Logistik AG Portos Alemanha 7,6 21,3 2,6
International Container Terminal Services Inc. Portos Filipinas 10 23,8 2,6
Jinzhou Port Co. Ltd. Portos China 13,4 24,5 1,3
LL¥ Logistica 5.A. Portos Brasil MA MA 2,5
Nanjing Port Co Ltd Portos China 36,6 54,7 2,2
Mingbo Port Company Limited Portos China 12,5 14,6 1,2
Movorossiysk Commercial Sea Port Public Joint-5tock Company Portos Blzsia 11 7,6 1,6
Ocean Wilsons Holdings Ltd. Portos Bermuda 7,6 10,2 0,8
Rizhao Port [Group) Co., Lid. Portos China 86 17,4 1,1
Shanghai International Port Group Co. Ltd. Portos China 2,4 11,4 1,2
Shenzhen Chiwan Wharf Holdings Ltd. Portos China 7 9,7 1,4
Singapore Shipping Corp. Ltd. Portos Cingapurs 9,3 10,3 1,2
Taiwan Allied Container Terminal Corp. Portos Taiwan 447 65,3 0,9
TangShan Port Group CO.,LTD. Portos China 9.8 21,2 1,2
Tignjin Port Company Limited Portos China 6,6 13,2 0,7
Ziamen International Port Co., Ltd. Portos China 3,2 8,2 0,5
Yingkou Port Liability Co., Ltd. Portos China 5,4 20,3 0,8
PORTOS 13,5 18,3 1.4
MEDIA TOTAL 12,6 19,4 1,8

Tabela 17 - Resultados de multiplos com empresas comparaveis pelo mundo,
segmentadas por setor

Fonte: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

De forma resumida, segue na tabela 18 abaixo quadro comparativo entre a

Santos Brasil e os setores analisados:

EV/EBITDA 7,0 9.6 5,5 13,5 12,6
PfE 14,2 20,6 21,9 18,8 19,4
P/BV 2,5 3.7 2,2 1,4 1.8

Tabela 18 - Comparacéao entre a Santos Brasil e 0s setores analisados

Fonte: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Pode-se concluir que a Santos Brasil esta sub-avaliada em relacdo a todos os
setores analisados, com énfase no setor de logistica e portos, que é o setor onde a
empresa se enquadra, e no setor de portos, que representa a maior parte da Santos
Brasil. Ao se comparar os multiplos, pode-se observar que a empresa também esta
sub-avaliada em dois dos trés mdltiplos (ndo estd no multiplo de P/BV). E o0 mesmo
acontece ao se comparar a empresa com a média total, visto que a empresa possui
multiplos abaixo tanto para EV/EBITDA como para P/E, 0 que mostra que a empresa
estéd sub-avaliada, ao se analisar ambos os multiplos.

Dentre todas as empresas apresentadas na tabela 17, vale ressaltar a
comparagéo entre a Santos Brasil e a International Container Terminal Services, que
opera um terminal de contéineres em Suape, que € 0 maior porto em movimentacao
do Nordeste, e € onde se espera que seja lancada uma licitagdo para um novo
terminal de contéineres. Essa regido interessa bastante a Santos Brasil, ja que lhe
permite aumentar sua presenca nacional e especialmente entrar no mercado de

contéineres do Nordeste.
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5 Conclusao

Frente a todas as informacgfes apresentadas neste trabalho, pode-se dizer que
a Santos Brasil permanecerd como principal player no mercado de contéineres
nacional, uma vez que se espera que a demanda para os préximos anos acompanhe o
aumento da capacidade no Porto de Santos com a entrada da BTP e da Embraport.
Paralelamente, a empresa espera um aumento nos volumes de movimentagdo no
Tecon Imbituba, posterior a finalizagdo dos investimentos previstos no terminal. Além
disso, novas licitagbes potenciais, como 0 novo terminal em Suape, podem interessar
e fazer com que a movimentacéo e a participacdo no total movimentado no pais possa

aumentar.

Mesmo com a posi¢ao atual, a empresa passa por momento de incerteza, com
o resultado do julgamento sobre o impasse entre 0s acionistas Opportunity e Richard
Klein. Tal impasse ja € sentido pelo mercado como obstaculo ao crescimento das
operacbes e consequentemente do resultado, uma vez que pode impactar em
decisbes estratégicas e de investimentos. O resultado do impasse pode ser decisivo
para o futuro da empresa, como para o futuro do mercado de contéineres no Brasil,
uma vez que a possibilidade de unido das operagdes com a Multiterminais, que tem
como acionista Richard Klein, em especial com o terminal operado no Rio de Janeiro,
colocaria a empresa numa posi¢ao de ainda mais destaque no cenario nacional, uma

vez que o terminal citado € um dos de maior movimentagao no pais.

Sobre a avaliacdo econbmica, pode-se comparar a empresa, através do
método de multiplos, utilizando os mudltiplos de EV/EBITDA, P/E e P/BV, que a
empresa se encontra sub-avaliada, ao se comparar os com 0s principais concorrentes
no pais e no mundo, o que evidencia que ha possibilidade de crescimento, para se

aproximar da média do mercado em que se insere.

5.1 Lacunas e sugestdes para trabalhos futuros

Pode-se dizer como lacuna deste trabalho a opcéo pela avaliacdo por multiplos
como Unica forma de avaliar a empresa, uma vez que este método € baseado em

avaliagao relativa.

Com a iminéncia de novos terminais de contéineres no Porto de Santos e no
porto de Suape-PE, sugere-se realizar o estudo de viabilidade econémica dos portos

que serdo implantados em Santos e a viabilidade econdmica de implantacdo do
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terminal em Suape (previsdo de demanda, DRE, construcdo de Fluxos de Caixa para
Acionista e para Empresa, com posterior calculo de VPL e TIR, Balangos Patrimoniais,
e a partir do calculo e estudo de sensibilidade do WACC, gerar diferentes cenarios
(com modelos probabilisticos como regressbes multiplas e influenciados pela
localizag&o e areas de influencia, variando conforme a demanda e consequentemente
sua receita e WACC). Por fim, realizar um Valuation deste porto genérico e verificar a
sua atratividade, utilizando mudltiplos para comparar os resultados obtidos com
terminais semelhantes, afim de testar a aderéncia dos resultados obtidos e sua
respectiva viabilidade.

Sobre a demanda, sugere-se fazer a previsdo da demanda para 0S anos
seguintes, utilizando como premissa o0 share atual e as projecbes de crescimento
contidas no PGO para definir a demanda futura num determinado porto. Para refinar o
estudo de concorréncia, aumentar o nimero de portos analisados e refinar a analise

da area de influéncia de cada porto.

Neste trabalho foi feita a opcdo de avaliacdo de uma empresa de mercado,
listada em bolsa, o que trouxe beneficios, uma vez que possibilitou uma série de
andlises especificas, como caso de investimento, andlise da proposta de valor da
empresa, oportunidades e riscos, e por outro lado, juntamente com a opc¢ao por utilizar
o método de multiplos, teve simplificado o trabalho de modelagem, uma vez que
muitas decisdes que sdo tomadas ao se implantar um novo terminal num dado local
nao tiveram que ser tomadas. Ambas as formas de abordagem possuem vantagens e

desvantagens, 0 que permite a Op¢ao entre uma ou outra.
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Apéndice 1: Os vinte paises de maior PIB em 2011 (em USS$ trilhGes)

B= 1| Estados Unidos 1509
Bl 2 china 7,30
[ ] 3 Japdo 5,87
Bl : Alemanha 3,58
BB 5| Franca 278
B8l 6| Brasi 249
== 7| Reinc Unido 2 42
BB & tala 220
B © Rissia 1,85
B+0 10| Canada 1,74
= 11| india 1,68
= 12| Espanha 1,49
el 13| Australia 1,49
BB 14| México 1,15
‘e: 15| Coreia do Sul 1,12
W 15| Indonésia 0,85
e 17| Holanda 0,84
Bl 18 Turguia 0,78
18| Suica 0,64
i 20| Arabia Saudita 0,58
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Apéndice 2: Os maiores portos do mundo

- . VOLUME 2010 VOLUME 2011
POSICAD PORTO, PAIS {MILHOES TEW) {MILHOES TEW)

1 Xangai, China 2907 31,74

2 Cingapura, Cingapura 2843 20 594

3 Hong Kong, China 237 2438

2 Shenzhen, China 22,51 22,57

5 Busan, Coréia do Sul 1418 1617

6 Mingbo-Zhoughan, China 13,14 14,72

7 Guangzhou Harber, China 12,55 1428

] Qingdao, China 12,01 13,02

5 Jebel Ali, Dubai, Emirades Arabes Unidos 11,6 13,01

10 Rotterdam, Netherlands 11,14 11,88

43 Santos, Brasil 272 259
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Apéndice 3: Tipos de contéiner

Os contéineres podem ser classificados conforme seu tamanho e os tipos. Os
tamanhos podem ser classificados como de 20 pés (20° — 5,9m x 2,3m x 2,4m de
dimensodes internas) e 40 pés (40’ - 12,0m x 2,3m x 2,4m de dimens@es internas), e

guantos aos tipos, os mais utilizados séo:

- Standard: € o mais utilizado devido a sua versatilidade, uma vez que atende as

necessidades de cargas secas, granéis e também as cargas Umidas e/ou liquidas.

- High Cube: indicado para cargas de baixa densidade, como rouparia, fumo, cigarros,

brinquedos, mobiliario, entre outros.

7

- Open Top: é utilizado para atender a demanda de transporte por cargas de
tamanhos irregulares e/ou que somente possam ser carregadas por cima, e a

cobertura é feita, em geral, por lona.

- Reefer: tipo de contéiner refrigerado isolado termicamente, indicado para transporte
de cargas pereciveis, como carnes, sucos e frutas. Ha, para este tipo de contéiner, a
necessidade de tomadas no terminal para poder manter o mesmo refrigerado,

enquanto estiver no terminal.

- Plataforma: utilizado para cargas fora dos padrdes, com tamanhos diferentes do

normal, como méaquinas, barcos, materiais de constru¢éo, tanques, dentre outros.

- Tanque: utilizado para transportar liquidos téxicos, inflamaveis e volateis.

- Flat Rack: utilizados para transportar cargas que ultrapassam a altura e largura
normalmente utilizadas, podendo ser encontrados sob quatro formas: com cabeceiras

fixas, mOveis manuais ou moveis por molas, e sem cabeceiras.
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Apéndice 4: Demonstrativo de Resultado do Exercicio da Santos Brasil, de
2009 a 2011

Descricio 2011 2010 2009
Receita de Venda de Bens efou Semvigos 1124670 B65.533 660.783
Custo dos Bens efou Servigos Vendidos -626.496 -517.782 -432.837
Resultado Bruto 488.174 347.751 227.946
Despesas/Receitas Operacionais -151.674 -138.120 -118.584
Despesas com Vendas =31.502 =23.283 =17.838
Despesas Gerais e Administrativas -118.295 -101.379 -102.750
Amortizacdo de Agio -15.616 -16.126 -15.648
Outras -102.679 -85.253 -87.102
Qutras Receitas Operacionais 3831 2.321 2.088
Qutras Despesas Operacionais -5.708 -15.779 -84
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 346.500 209.631 109.362
Resultado Financeiro -46.967 -3.157 32772
Receitas Financeiras 100.188 123.803 96.351
Despesas Financeiras -147.155 -126.960 -63.559
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 299.533 206474 142,134
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -53.197 -85.245 -78.984
Corrente -86.808 -62.668 -29.765
Diferido 33.611 -32.577 -49,219
Resultado Liguido das Operagées Continuadas 246.336 111.229 63.150
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 246.336 111.229 63.150
Atribuido a Socios da Empresa Controladora 248562 112.036 B65.127
Atribuido a Socios Nao Controladores -226 -207 -1.977
ON 0,37399 0,17084 0,00931
PN 0,37399 0,17084 0,09931
Luecro Diluido por Acdo
ON 0,37244 0,16961 0,09686
PN 0,37244 0,16961 0,09686
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Apéndice 5: Ativo realizado pela Santos Brasil, de 2009 a 2011

Descrigio 2011 2010 2009
Ativo Total 2408421 2022777 2.115.901
Ativa Circulante 440.218 209.359 394.152
Caixa e Equivalentes de Caixa 266.831 B2.566 92.284
Aplicacdes Financeiras 28.023 24,847 225879
AplicagBes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 28.023 24847 225.879
Titulos para NegociagBo 28.023 24,947 0
Titulos Disponiveis para Venda 0 0 225879
Contas a Receber 114,586 68.484 51.879
Clientes 114,586 68.484 51.879
Estoques 11918 7.724 5.507
Tributos a Recuperar 9.247 16.299 8.983
Tributos Correntes a Recuperar 9.247 16.299 8983
Despesas Antecipadas 1.029 327 276
QOutros Ativos Circulantes 2584 9.012 9344
Qutros 2534 9.012 8324
Operagdes com Swap 4959 2.320 o
Precatorios a Receber 0 3413 3.247
Qutras Contas a Receber 3625 3.279 6.097
Ativo N3o Circulante 1963203 1813418 1721749
Ativo Realizavel a Longo Prazo 248116 173.995 136987
Tributos Diferidos 96.322 43.064 30.449
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 96.322 43.064 30428
QOutros Ativos N8o Circulantes 151.794 130.931 106.538
Operagdes com Swap 4,272 9.280 0
Depdsitos Judiciais 133.864 111.284 92,651
Precatorios Receber 3.623 0 3.461
Outros Ativos 10.035 10.367 10.426
Imobilizado 1.133.557 1.017.078 518,715
Imobilizado em Operagdo 1.015.867 732.017 791.403
Imobilizado Arrendado 1.014 1.482 2.389
Imobilizado em Andamento 116.676 283.579 125,923
Intangivel 586.530 B822.345 B665.047
Intangiveis 586.530 B622.345 B65.047
Contrato de Concess3o 372278 391.576 410893
Qutros Intangiveis 214.252 230.769 254154

Goodwill
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Apéndice 6: Passivo realizado pela Santos Brasil, de 2009 a 2011

Descrigio 31/12/2011 | 31/12/2010 | 31/12/2009
Passivo Total 2408421 2.022.777 2.115.901
Passivo Circulante 544 381 331.161 500.382
Obrigagbes Sociais e Trabalhistas 46,722 37.820 26.819
Obrigagles Sociais 2.078) 4,203 3.381
Obrigagies Trabalhistas 21.644 33.615 23438
Fornecedores 55458 53.301 116.152
Fornecedores Nacionais 55409 53.294 116.161
Fornecedores Eswrangeiros 50 7 31
Obrigagbes Fiscais 30.805 11620 18.529)
Obrigages Fiscais Federais 26,156 18.087 14,462
Imposto de Renda & ContribuigBo Social & Pagar 2.265 6.211 3.640
Impostos Parcelados SB35 4.928) 5.162
Outras Obrigagdes Federais 15.055 S.?SBI 5.630
Qbrigagles Fiscais Estaduais 301 30 438
Obrigagbes Fiscals Municipais 4258 3.203) 3629
Empréstimos e Financiamentos 326417 162,106 303.157
Empréstimos & Finantiamentos 312,044 126.036 303.157
Em Moeda Nacional 260.703 B4.354 257.300
Em Moeda Estrangeira 51341 41.682 45.857
Debéntures 34,344 34.953| 0
Financiamento por Arrendamento Financeiro 29 1.117 0
Outras Obrigagdes 54978 56314 35.685
Qutros 54.578 55.314 35585
Dividendos e JCF & Pagar 53,620 40.957 31,482
Operagdes com Swap 53 9671 1581
Outras Contas a Fagar 1.305 5686 1612
Passivo N30 Circulante S7E.3E8 477.507 455,244/
Empréstimos e Financlamentos 358.645 304 158 338.062
Empréstimos e Financiamentos 325463 238,065 336.950
Erm Moeda Nacional 230677 169.231 225,006
Erm Moeda Estrangeira 93.786 B8 834 111844
Debéntures 33.182 B5.064 0
Financiamento por Arrendamento Financeiro 0 29 1.112
Qurras Obrigagdes 3415 1.160 11.130
Qutros 3.415 1160 11130
Imposto de Renda e Contribuigio Social Diferidos - Precatbrios 1232 1180 1.355
Qurras Obrigagdes 2.183 o B.775
Tributos Diferidos 104.786 B85.218| 37.726
imposto de Renda e Contribui¢io Social Diferidos 104.756 B5.21% 37.726
Provisbes 111.532 £7.370 58,326
ProvisBes Fiscals Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 111.532 B7.370 68.326
Provisbes Fiscais 1.704 1585 1.249)
Provishes Previdencidrias & Trabalhistas 14,200/ 8.975 7.705
Provisbes Civeis 95.628 T76.810 59.372
Patriminio Liguido Consolidado 1.285.652 1.213.708| 1.160.275
Capital Secial Realizado 1.053.853 1.042.070 1.022.070)
Reservas de Capital 47.7E3 49.247 409,526
Reserva Especial de Agio na Incorporagio 1B8.847 24.375 28923
Opcdes Outorgadas 28.B85 24.872 20,503
Reservas de Lucros 183.976 123.144 73,354
Reserva Lagal 23.604 11276 5.674
Dividendo Adicional Froposto 24519 12852 0
Reserva de Lucros para Investimentos 135.853 E9.006 57,710
Participagdo dos Acionistas N8o Controladores 0 =752 -4.715
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