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Resultado 4T13  CCR   

Resultado neutro com perspectiva favorável 
 
A CCR divulgou os resultados do 4T13 e o consolidado de 2014, com bom 
desempenho no fluxo de veículos, encerramento da operação de inspeção veicular 
em São Paulo (Controlar) e venda de participação do sistema “Sem Parar” STP.  
 
Tráfego consolidado.  O tráfego foi de 271 milhões de veículos equivalentes no 
4T13 (8,4% A/A), acima de nossas expectativas (4,5% A/A), em função da cobrança 
do eixo suspenso nas concessões estaduais. No consolidado de 2013 mais de 1 
bilhão de veículos equivalentes trafegaram pelas rodovias administradas pela CCR, 
6% acima dos 970 milhões do ano anterior.  

Receita Líquida. A receita líquida apresentou expansão de 10,1% no 4T13 em 
comparação ao 4T12. No consolidado do ano a receita líquida foi de R$5,2 bilhões, 
11,8% acima dos R$4,6 bilhões de 2012. O não reajuste das tarifas de pedágio foi 
compensado pela cobrança do eixo suspenso. 

EBITDA Ajustado.  O EBITDA ajustado do 4T13 foi de R$977 milhões, o que 
representa uma margem de 71,0%, 6,8 p.p acima do mesmo período do ano 
anterior. Em 2013 o EBITDA ajustado foi de R$3,4 bilhões (16,1% A/A) e a margem 
de 67% (+2,6 p.p. A/A).  

Lucro Líquido.  O lucro líquido no 4T13 apresentou queda de 11,8% em relação ao 
4T12, justificado por dois itens não recorrentes: (i) encerramento das operações da 
Controlar que incorreram em contabilização de despesas de R$105,7 milhões, mas 
minimizado por (ii) receitas da venda de participação na STP no valor de R$62,5 
milhões. No ano o lucro foi de R$1,3 bilhão, 14,8% acima do resultado de R$1,1 em 
2012. 

Revisão de Preço.   Revisamos o preço alvo de CCR para o final de 2014, de         
R$ 22,40 para R$20,00. Nossas projeções foram revisadas com relação ao guidance 
de Capex de aproximadamente R$4 bilhões em 2014, ajuste no índice da dívida 
líquida/EBITDA para 2,2x, em 2014, e 2,5x, em 2015, e adição dos novos ativos 
adquiridos em 2013. 

Continuamos otimistas com a CCR, que apresenta forte geração de caixa, disciplina 
de capital e uma diversificação qualificada de ativos em Rodovias, Mobilidade 
Urbana e Aeroportos. Alteramos o rating de Market perform para outperform, com 
preço alvo para o final de 2014 de R$20,00. 

 

R$ milhões 4T12 4T13 %∆∆∆∆ 2012 2013 %∆∆∆∆ 

Receita Líquida 1.250,30 1.376,40 10,10% 4.659,00 5.206,50 11,70% 

EBITDA Ajustado 802,9 977,1 21,70% 3.002,10 3.486,10 16,12% 

Margem EBITDA (%) 64,20% 70,90% 6,8 p.p. 64,40% 66,96% +2,6 p.p. 

Lucro Líquido 347,5 306,4 -11,83% 1.177,30 1.351,00 14,80% 

Lucro por ação  0,20 0,17   0,67 0,74   

 

Projeção  R$ (mil) (*) 2013 2014E 2015E 2016E 

Receita Líquida 6.003.762 6.452.015 6.934.186 8.145.875 

Custos dos serviços prestados (2.310.670) (2.513.346) (2.705.218) (3.146.988) 

Despesas Administrativas (804.634) (840.713) (930.851) (1.060.745) 

EBITDA 3.815.554  4.173.484  4.453.517  5.135.666  

Depreciação e Amortização (927.096) (1.075.528) (1.155.400) (1.197.524) 

EBIT 2.888.458  3.097.956  3.298.117  3.938.142  

Lucro líquido  1.350.991  1.454.623  1.548.623  1.945.248  

Margem líquida (%) 22,50% 22,55% 22,50% 23,88% 

Lucro  por ação (R$) 0,74 0,82 0,88 1,1 

 (*) Incluindo os resultados proporcionais de : Renovias, STP,Controlar, VIAQuatro, ViaRio, 
VLR e Aeroportos Quito e San Jose. 
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CCRO3 Outperform  

Preço em 12/02/2014 (R$) 16,23 

Preço para 12/2014 (R$) 20,00 

Upside 23,3% 

Market Cap (R$ milhões) 28.576 

Variação 1 mês 2,2% 

Variação 12 meses  -14,5% 

Variação 2013 -4,8% 

Mín. 52 sem.  14,87 

Máx. 52 sem.  20,16 

 
Valuation   

  

Valor da Firma 2014E (R$ mil) 43.547 

Dívida Líquida 2014E (R$ mil) 8.234 

Valor do Equity 2014E (R$ mil) 35.312 

Wacc 10,4% 

Quantidade de ações (mil) 1.766 

 
Múltiplos    

 2013 2014E 2015E 

EV/EBITDA 11,0x  10,9x 9,8x 

P/L 20,0x 23,9x 21,4x 

LPA (R$) 0,74 0,82 0,88 

 
 

 
Fonte: Economatica, Bloomberg e BB Investimento
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Informações Relevantes 
 
Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. 
Entretanto, o BB-BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que 
possam afetar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com 
instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma 
oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros 
instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou 
parcialmente, para qualquer finalidade.  
 
Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:  
 
 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser 
remunerado por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste 
relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo 
interesse dessa(s) empresa(s). 
 
 2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social 
da(s) empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no 
mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou 
superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores 
mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 
 
 
Informações Relevantes – Analistas 
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas 
de investimento”), declara(m) que: 
 
1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de 
Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 
 
2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele 
ligadas. 
 

 

Analista  
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3 – O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome 
próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 
 
4 – Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer 
interesse financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 
 
5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do 
relatório de análise.  
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