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RESUMO

A industria aeronautica no Brasil € paradoxal: enquanto que, por um lado, a populagao brasileira
se orgulha de Alberto Santos-Dumont, pioneiro da navegagao pelo ar e do voo com o aviao 14-
bis, por outro, este ¢ um pais em que a fabricacdo aeronautica em grande escala ocorreu
tardiamente. Ao longo das primeiras décadas do século XX, houveram sucessivas tentativas de
se criar uma industria aerondutica no pais, sustentavel no longo prazo, que ndo lograram éxito.
Com um aquecimento econdmico no pais e consolidagdo do mercado de capitais vém sendo
observados com intensidade acentuada nas duas ultimas décadas, fomentando a busca das
empresas por expansdo, empresas enxergam uma das formas de se alcancar tal objetivo por
meio da formagdo de Joint Venture. Este trabalho tem como objetivo realizar a andalise do
Valuation de uma empresa, de capital aberto, do Setor de Bens Industriais, Material de
Transporte, Material Aeronautico e de Defesa, segundo a classificacdo da Bolsa de Valores
Brasileira, caso ela ndo tivesse sido impactada pelo anuincio de formagao de Joint Venture com
outra companhia. O método a ser utilizado consiste no Fluxo de Caixa Descontado, em que ¢
projetado o fluxo de caixa da empresa, utilizando os dados financeiros histéricos descontados
a uma taxa que represente o seu valor de negocio. Este, se mostrou confiavel visto que o valor
de mercado encontrado por meio dele se encontrou dentro do esperado em comparagdo ao valor
previamente divulgado da empresa. Apds a validacdo desta ferramenta, ela foi aplicada nos

dados divulgados, na Bolsa de Valores, pela empresa estudada.

PALAVRAS-CHAVE: Valuation. Joint venture. Avaliagdo de empresas. Fluxo de caixa

descontado. Bens industriais. Material de transporte. Material aerondutico e de defesa.



ABSTRACT

The Aeronautical Industry in Brazil is paradoxical: while, on one hand, Brazilian population is
proud of Alberto Santos-Dumont, a pioneer in air navigation and flight with the 14-bis airplane,
on the other, this is a country where Large-scale aeronautical manufacturing occurred late.
Throughout the early decades of the twentieth century, there have been successive attempts to
create a long-term, unsustainable aeronautical industry in the country. As an economic warming
in the country and capital market growth has been observed with intense intensity in the last
two decades, fostering a search for expansion companies, companies have seen as one of the
ways to reach the average goal the formation of Joint Venture. This paper aims to perform an
analysis of the valuation of a publicly traded company in the Industrial Goods, Transport
Material, Aeronautical Material and Defense Sector, according to the classification of the
Brazilian Stock Exchange, if it has not been impacted by the Joint Venture training
announcement with another company. The method used to use the discounted cash flow, which
is projected or the company's cash flow, uses the discounted historical financial data at a rate
that represents its business value. This proved to be reliable as the market value found through
it was within expectations compared to the value disclosed by the company. After the validation

of'this tool, it was applied to the data disclosed, in the Stock Exchange, by the studied company.

KEYWORDS: Valuation. Joint venture. Company valuation. Discounted cash flow. Industrial

goods. Transportation material. Aeronautical and defense material.



LISTA DE ILUSTRACOES

FIigura 1 — ValUAtIOn ...ccveiiiiiiiiiii ittt 17
Figura 2 — JOINt VENTUTE. ......ccviiiiiiiieiic e 17
Figura 3 — Setor ACTONAULICO ........eeiviiiiiiieiieeie ettt nne s 18
Figura 4 — Grafico receita POr SEZMENTO .....c.eeivieriiiiiieiie et 32
Figura 5 — Grafico de AvaliaCa0 ........cceeiiiiiiieiiiiiie e 33
Figura 6 — Grafico de Avaliagao 2012 ........ccviiiiiiiiiiieee e 34
Figura 7 — Grafico de Avaliagao 2013 ........ocviiiiiiiiiieee e 35
Figura 8 — Grafico de Avaliagao 2014 .......ccoooiiiiiiiiiiiiei s 35
Figura 9 — Grafico de Avaliagao 2015 ......ooiiiiiiiii e e 36
Figura 10 — Grafico de Avaliagao 2016 ........eeviiiiiiiiiiiiiie et 36
Figura 11 — Valor de Mercado da Bloomberg............coevviiiiiiiiiiceeeeee e 49
Figura 12 — Valor de Mercado da BIOOMDETg .........ccovviiiiiiiiiiicicec e 62

Figura 13 — Valor de Mercado da BloOmDBErg .........cccooviiiiiiiiiiiiiice e 62



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — CALculo do WACC.........oi e 30
Tabela 2 — Levantamento Histdrico das Aeronaves entregues e Receita Liquida ................... 33

Tabela 3 — Variacao do nimero de entregas das aeronaves em 2012 .........ccocoeeviveeiiinninenne 38
Tabela 4 — Variagdo do nlimero de entregas das aeronaves em 2013 ...........ccoooviiiieiiienieennnns 38
Tabela 5 — Variagdo do ntimero de entregas das aeronaves em 2014 ...........cccoooiiiiiiiienienninnne 38
Tabela 6 — Variacao do nimero de entregas das aeronaves em 2015 .........ccoccevviiiiiiiinniiiennne 38
Tabela 7 — Variagdo do ntimero de entregas das aeronaves em 2016 ...........cccoeeerivveieenineeninnns 39
Tabela 8 — Variagdes na Receita Liquida..........cocveiiiiiiiiiiiiceces e 39
Tabela 9 — Projecao da Receita LIQuida .......ocvvviiiieiiiiiiiiic e 39
Tabela 10 — Projecao d0S CUSTOS ...vviiuvieiiiiiiie ittt ettt st sneesnneenee 41
Tabela 11 — Projecao das despesas OPEraCioNals .........cvevvverrerrerieeniereeseesieare e 41
Tabela 12 — Projecao das despesas OPETACIONALS ......cvvveeirivieiiiriesnieeesiieesieeesieeesreeessseesssseessens 42
Tabela 13 — Proje¢ao das despesas OPEraCiONaIS .........cueiveriieiiiieirisiesiesiesre e 43
Tabela 14 — Proje¢ao das despesas OPEraCiONaIS .........vervververrerieenieniesieesiearesiee e sne e 43
Tabela 15 — Projecao das despesas OPETACIONALS ...ucuvvreiiivreiiiriessireesiieesieeesieessseesssseessneesnnns 44
Tabela 16 — Proje¢@o das Despesas FINanCeiras...........ccovvvvviiiiiiiiiiiiiiciesic e 45
Tabela 17 — Proje¢ao dos IMPOSOS .....civviiiiiiiiiiiiieine e 46
Tabela 18 — Proje¢ao da Depreciagdao, Amortizacao, CAPEX e Capital de Giro..................... 46
Tabela 19 — Proje¢do do Fluxo de Caixa Livre para a Firma ...........cccoeveviiiiiicniciiie 47
Tabela 20 — CALCULo O WACKC ........ooiiiieiie et 51
Tabela 21 — ACTONAVES EXECULIVAS ......veeveiiiierieeereesieeeiee et e sseeeneesir e be e re b e sneesneesnneenneeas 52
Tabela 22 — Variagdes na receita liquida...........ccooiiiiiiiiiiiiiiiic e 53
Tabela 23 — Projecao da receita lQuida .......cccvveiviiiiiieiiiii i 53
Tabela 24 — ProjeCa0 dOS CUSLOS .....viiuvieiiiiiiieitieeieesiie ettt be e e e sne e ennee 54
Tabela 25 — Projecao das despesas OPEraCIONALS ........eeveerurrrrueeriraiieesreesteesieeesteeseeesieessnesseeens 55
Tabela 26 — Projecao das despesas OPETACIONALS ......evvveeirivreiiiriesiieeesiieesireesieeesbeeessseessnseessens 55
Tabela 27 — Projecao das despesas OPETaCIONALS ........cecveerurrriueerireaiieeseeesieesireesreesneesneesineenneens 56
Tabela 28 — Projecao das despesas OPEraCiONAIS ........eeveeruerriuerrieerrieesieesieesireesieeseeeseessnessseens 56
Tabela 29 — Projecao das despesas OPETACIONALS ...ucuvveeiiirieiiiriesiiieesiieesireesieeesbeeessseesssneesnnns 57
Tabela 30 — Projecao das despesas fINanCEITaS. ........cueerueriiriiieiiieiiee st 57
Tabela 31 — Projegao d0S IMPOSLOS. .....ciuveivieiiriieitieiesee sttt sr e sn e 58
Tabela 32 — DEMALS PIOJEGOES ..vveruvreeiurrieirierertieeesiteeasiteeastseesstreesstsessbeeesseeesbeessbeeessseesssseesnses 59

Tabela 33 — FIuX0 de CaiXa da TIITNA. ....coiiieieie e ee et ettt s e e e e et e e r e e e e s e e eesraareeeees 60



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

1A% Joint Venture
WACC Weighted Average Cost of Capital
CAPM Capital Asset Pricing Model

EV Entreprise Value



LISTA DE SIMBOLOS

Ke custo do capital proprio

E patrimonio liquido

D divida

Kd custo do capital de terceiros
T tributos

rf taxa livre de risco

B risco da acao

rm retorno exigido para o investidor tomar risco

FCL, fluxo de caixa livre no periodo n

FCL; fluxo de caixa livre no tltimo periodo da projecao

t taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre no periodo de perpetuidade



1.1
1.2
1.2.1
1.2.2
1.3
1.4

2.1
2.2
2.2.1
2.2.2

3.1

4.1

4.1.1
4.4.2
4.2.1
4.2.2
4.2.3
4.2.4
4.2.5
4.2.6
4.2.7
4.2.8
4.2.9
4.3

4.3.1
4.3.2
4.3.3
4.3.4

SUMARIO

INTRODUGCAOQ ..ot 14
CONTEXTUALIZACAO ...t en et ene s en s, 14
OBJETIVOS ...ttt ettt ettt b e be e be e sene e 16
ODbjetivo Geral............occoiiiiiiiiii 15
Objetivos ESpecificos .............ccooviiiiiiiiiiiii 16
DELIMITACAO DE PESQUISA ..c.cvovivvceeteieieeeeste e es et en e ses s ans 16
JUSTIFICATIVA ...ttt sttt ettt nbe e st nnne e 16
REFERENCIAL TEORICO...........oovviiiiirieienesiseesssssssssssssssssssssssssssnaes 20
JOINT VENTURE ..ot 20
FERRAMENTA VALUATION ..ot 21
Valuation por fluxo de caixa descontado ..................cccevviiiiiiiiinnic e, 23
Passo a passo para o Valuation por Fluxo de Caixa Descontado .................... 23
METODO DE PESQUISA ........coimiiiiieeeeeeeeeeeeeeeees e esesees e een e 26
CLASSIFICACAO DO METODO DE PESQUISA ........cccovveereeieieenienesserisnennan, 26
RESULTADOS ... .ottt sttt st nbe e naeere e snee e 30
VALIDACAO DA FERRAMENTA ........coooiteteiireretee e eseeeie e esen s ensanae s 30
Obtencio do WACC na validago ...........ccccooevviviiiiiiiiii e 30
PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA ........cocoevieiiieeieeeseee s, 31
Projecao da Receita Liquida..............cccooviiiiiiiiiiii e 31
Projecao dos Custos de Servicos e Produtos Vendidos...................ccccceeeennnn. 39
Projecio das Despesas Operacionais................coccovvvriiiiiinin e 40
Projecao das Despesas Financeiras ................c.ccccceiiiiiic e, 43
Projecao dos IMPOSLOS ...........coovviiiiiiiiiiiiii e 44
Projecao da Depreciacio, Amortizacio, CAPEX e Capital de Giro ............... 45
Projecio do Fluxo de Caixa Livre paraa Firma ... 47
Calculo da Perpetuidade ...............ccoooiiiiiiiiiiiii 49
Calculo do Valor da EMPresa .............cccccooiiiiiiiiiiiieeeee e 49
APLICACAO DA FERRAMENTA .....c.coovviieieiieeiesecie e 50
ODbtencAo do WACKC..........coiiiiii e 51
Projecio da Receita Liquida..................ccoooiiiiiiiii e 53
Projecao dos CUSOS ...........ccoooiiiiiiiiiiiic e 53

Projecao das Despesas Operacionais...............ccccovvvvieiiiiiiiieiiiiice e 57



4.3.5
4.3.6
4.3.7
4.3.8
4.3.9
4.3.10

Projeciio das Despesas Financeiras ................cccoooiiiiiinii e 58
Projecao dos Impostos.............cccooceiiiiiiiiiiii 58
Projeciao da Depreciacao, Amortizacdo, CAPEX e Capital de Giro ............... 59
Projeciio do Fluxo de Caixa Livre paraa Firma ... 59
Calculo da Perpetuidade ...............ccoooooiiiiiiiii e 61
Calculo do Valor da Empresa .............ccccocoeeiiiiiiiiii e 61
CONCLUSAOQ......cooooiiiiiiiiest s 64
REFERENCIAS.......oooouiiiiiiiiiinieeies st 65

ANEXOS e 69



14

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Para Andrade! (1976 apud GOMES, 2012, p. 141) a indUstria aeronautica no Brasil é
paradoxal: por um lado, a populagdo brasileira se orgulha de Alberto Santos-Dumont, pioneiro
da navegacdo pelo ar e do voo com o avido 14-bis. Por outro lado, este € um pais em que a
fabricacdo aeronautica em grande escala plantou raizes tardiamente. Ao longo das primeiras
décadas do século XX, houve sucessivas tentativas de se criar uma industria aeronautica no
pais, sustentavel no longo prazo, que nao lograram éxito.

Por ser um pais até entdo, pobre de combustiveis, importador de petréleo, e com baixo
padrdo de vida, uma saida seria desenvolver avifes econdémicos e com motores leves,
diferentemente dos norte-americanos e ingleses que eram dispendiosos, pois neles se procurava
reunir grande velocidade e 0 maximo de conforto para os usuérios (FORJAZ, 2005).

No entanto, com o fim da Segunda Guerra Mundial, em 1945, dentre as mudancas de
paradigma ocorridas, ficou constatado, que é por meio do dominio de seu espago aéreo, que um
pais exerce, de forma definitiva, a sua soberania (GOMES, 2012). Nesse contexto, também, o
governo brasileiro passou a tratar com maior relevancia estratégica o dominio de sua tecnologia
aerondautica, comecando a planejar a cria¢do de uma instituicdo voltada para o desenvolvimento
desta industria (GOMES, 2012; FORJAZ, 2005). Nos anos seguintes a 1945, portanto, surgiu
uma escola de engenharia aeronautica — o Instituto Tecnologico de Aeronautica (ITA) —e um
centro de pesquisas e desenvolvimento em seu entorno — o Centro Técnico da Aeronautica
(CTA) (GOMES, 2012).

Inserido nesse contexto, em 1969, foi fundada uma empresa nacional que representou a
concretizacao de um antigo projeto de militares da Aeronautica: a constituicdo de uma industria
aeronautica no pais (FORJAZ, 2005). Esta, no futuro, seria a principal responsavel pela geracao
de emprego e renda nesse setor de alta tecnologia, além de gerar produtos de altissimo valor
agregado (GOMES, 2012).

Em julho de 2018, foi anunciada a formacdo de uma Joint Venture entre a empresa

mencionada e uma empresa americana, no ambiente de Comunicado ao Mercado das Relacdes

L ANDRADE, R. P. A construcdo aeronautica no Brasil 1910/1976. S&o Paulo: Brasiliense, 1976 apud
GOMES, S. B. V. A industria aerondutica no Brasil: evolugdo recente e suas perspectivas, Sdo Paulo:
BNDES, 2012.
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com Investidores, arquivados na Comissdo de Valores Mobiliarios, da companhia brasileira
(FERREIRA; ALENCAR, 2018).

Segundo Hsieh et al. (2010), diante do atual ambiente de negdcios internacional, empresas
de diversos segmentos buscam a diferenciacdo competitiva por meio da formacéao de aliangas,
tendo em vista o alcance dos seus objetivos estratégicos.

Em fevereiro de 2019, foi divulgado o Manual e Proposta da Administracdo para
participacdo na Assembleia Geral Extraordinaria, da empresa Embraer, que apresenta como

justificativa da formacdao da alianca estratégica,

O ambiente competitivo do mercado de aviagdo comercial vem se transformando
rapidamente, exigindo agdes de natureza estratégica. A indUstria aeroespacial vem
passando por mudangas estruturais, com um movimento de consolidacdo sem
precedentes. Esse processo teve inicio na década passada, com a consolidacdo das
linhas aéreas, clientes do segmento de avia¢do comercial, em todo 0 mundo. Empresas
com atuacdo simultanea em diversos segmentos de mercado e demanda por aeronaves
de diversos tamanhos e capacidades se uniram e se fortaleceram. Mais recentemente,
0 movimento de consolidacéo se expandiu, com combinagdes de negdcios entre 0s
principais fornecedores de sistemas e componentes aeronduticos, dando origem a
conglomerados industriais e tecnoldgicos com forte poder de negociacdo
(EMBRAER, 2019, p. 3).

Vasconcelos (2018) concluiu que, claramente, a justificativa ja previamente divulgada
pela empresa analisada, refere-se ao acordo entre uma fabricante europeia e uma canadense,
companhias enraizadas e produtoras de uma linha concorrente direta dos jatos comerciais da
empresa estudada. Ele também, menciona os novos entrantes, originais da China, Japdo e
Rdssia, enfatizando a necessidade da companhia de se manter competitiva no setor.

Assim, o foco deste trabalho consistira na avaliacdo de uma empresa de capital aberto na
Bolsa de Valores brasileira, do setor Aeronautico, antes de seu anuncio de formacdo de Joint
Venture. O valor encontrado, entdo, serd comparado ao valor divulgado apds o anuncio. O
método a ser utilizado serd o Fluxo de Caixa Descontado, o mais robusto, tradicional e
recomendado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). O presente estudo teve inicio em

margo de 2019 e foi defendido em novembro do mesmo ano.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral validar o Valuation como uma ferramenta para

analise do valor de mercado de uma empresa do setor Bens Industriais, Material de Transporte,
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Material Aerondutico e de Defesa, comparando o resultado obtido com o valor ap6s o anuncio

de formacdo de Joint Venture.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar o Setor de Bens Industriais, Material de Transporte, Material Aeronautico e
de Defesa;

b) Investigar os conceitos tedricos e ferramentas necessarias para avaliar uma empresa
utilizando o Fluxo de Caixa Descontado;

c¢) Elaborar o Valuation da empresa, no periodo pré-anincio de Joint Venture;

d) Comparar os resultados encontrados pelo calculo realizado com os valores reais do
processo pos acontecimento;

e) Analisar os resultados encontrados, seus impactos e peculiaridades.

1.3 DELIMITACAO DE PESQUISA

As divulgacgdes de resultados da empresa analisada séo realizadas trimestralmente. Sendo
assim, os valores obtidos neste trabalho foram calculados com base nos dados do 2° e 3°
trimestre de 2018, considerando que o evento de anuncio de Joint Venture ocorreu em julho

deste mesmo ano.

1.4 JUSTIFICATIVA

Por meio de uma pesquisa na base de dados Web of Science, a respeito de trés tdpicos
abordados neste trabalho: Valuation, Joint Venture e Setor Aerondautico, foi possivel perceber
que existe um crescimento no nimero de publica¢des anuais, o que indica um aquecimento dos
temas no mundo e uma quantidade relevante de artigos que possam embasar o trabalho. Dessa
forma, percebeu-se nesses topicos, uma oportunidade de tema, conforme pode-se observar nas

Figuras 1 a 3:
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Figura 1 — Valuation

Fonte: Web of Science (2019).

Figura 2 — Joint Venture

Fonte: Web of Science (2019).
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Figura 3 — Setor Aeronautico

Fonte: Web of Science (2019).

Além disso, segundo Nakano e Muniz Jr. (2018), pesquisadores podem enfrentar
dificuldades para redigirem uma revisao bibliografica. Para tanto, em sua pesquisa, foi realizada
uma proposta de passos praticos, que consiste em comegar com um conjunto preliminar de 8 a
10 trabalhos, obtidos em portais académicos como por exemplo Web of Knowledge, Scopus,
Science Direct, EBSCO, JSTOR e SciELO. Apds o levantamento dos artigos, foi sugerida a
extracdo dos Autores, Objetivo, Conclusbes, QuestBes de Pesquisa, Pesquisa Futura,
LimitacGes, Metodologia e Implicacdes Praticas, de cada um dos artigos, a fim de se montar
uma tabela. Para o levantamento dos dados apresentados no Referencial Tedrico deste presente
estudo, foi aplicada a proposta dos autores no inicio mencionados, facilitando entdo a
convergéncia de pontos de vista de diferentes autores, possiveis divergéncias e observacéo de
lacunas.

Pode-se perceber, conforme o Quadro 1 encontrada no Anexo I, em que foi feita a
aplicacdo da proposta acima, que existem artigos cientificos a respeito das JV no setor
automobilistico; no ponto de vista politico; voltadas ao mercado de capitais; no processo de
catching up; de acordo com as normas brasileiras, internacionais do International Accounting
Standards Board (IASB) e as normas americanas do Financial Accounting Standard Board
(FASB). Existem também, artigos de Valuation sobre empresas do setor de cosméticos, setor de
medicina diagnostica e de uma loja de roupas. Dessa forma, por meio da analise de 5 artigos
sobre Joint Ventures e 3 artigos sobre Valuation, que existe um gap de pesquisa, visto que ndo
h& nenhuma abordagem cientifica sobre os impactos de formagéo de uma Joint Venture no valor

de mercado de uma empresa do Setor Aerondutico.
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Além disso, a indlstria aeronautica brasileira se consolidou como uma das mais
importantes do mundo, principalmente no que diz respeito ao projeto e a montagem de avides
comerciais. Em contrapartida, as mudangas nesse setor consistem em uma constante inovacao
e aprimoramento na coordenacdo da estrutura produtiva, exigindo que a industria nacional
continue construindo novas vantagens competitivas para se manter nesse seleto grupo de
empresas (SOUZA, 2012).

Este, portanto, mostra-se como um setor com oportunidade de pesquisa encontrado pela

pesquisadora.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 JOINT VENTURE

Acerca de ambientes cada vez mais competitivos, as empresas procuram formas de obter
vantagens competitivas atraves de aliancas estratégicas para, a0 menos, sobreviver nesta
situacdo (SANTOS; PIMENTA, 2016). Hagedoorn e Narula? (1996 apud KLOTZLE, 2002,
p.89), essas aliancas estratégicas podem ser classificadas de duas maneiras: por um lado, tipos
que envolvem participagdo acionaria, como Joint Ventures e companhias conjuntas de pesquisa.
De outro lado, h4 formas sem participacdo acionéria, ou seja, sdo baseadas apenas em contratos
entre os parceiros. Entre eles, encontram-se, acordos de desenvolvimento conjunto de produtos,
pactos de pesquisa conjunta, acordos mutuos de licenciamento e contratos de Pesquisa e

Desenvolvimento (P&D). A Joint Venture, por sua vez, por ser definida como

Acordos comerciais entre duas ou mais empresas para incentivar mudancas, no que
diz respeito a exacerbar a concorréncia, estabilizar niveis de lucro, precipitar
mudancas na integragdo vertical, tecnoldgica, ou no setor, podendo posicionar-se de
forma mais competitiva diante aos grandes players do mercado (HARRIGAN, 1988,
p. 141-142).

O sucesso deste tipo de alianga, segundo D’ Agostini et al. (2014), depende da realizagéo
de um detalhado estudo de viabilidade que deve anteceder a formacao da Joint Venture, seguido
de um alinhamento entre os interesses das socias. As adaptacGes aos aspectos culturais
aparecem como um ponto forte para a sobrevivéncia das Joint Ventures.

Entre suas vantagens, € possivel citar o compartilhamento de riscos, acesso a recursos e
novas tecnologias e aproveitamento de sinergias. No entanto, dentre as suas desvantagens, estao
simultaneamente o acesso as tecnologias da empresa, menor flexibilidade no que diz respeito a
tomada de decisdes e a necessidade de adaptacdo a cultura da empresa (SANTOS; PIMENTA,
2016).

Lewis (1994), de maneira complementar, além dos pontos acima mencionados, ainda
afirma que o fortalecimento da alianca estratégica se baseia em atividades como: (i) aumento

da competitividade no mercado; (ii) realizacdo de experiéncias conjunta; (iii) reducdo a

2 HAGEDOORN, J.; NARULA, R. Choosing organizational modes of strategic technology partnering:
international and sectoral differences. Limburgo: Journal of International Business Studies, Second Quarter,
1996 apud KLOTZLE, M. C. Aliancas estratégicas: conceito e teoria. Curitiba: RAC, v. 6, n. 1, 2002.
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exposicdo de investimentos; (iv) penetracdo do produto em novos mercados; dentre outras.

Quanto as suas classificacdes, segundo Basso (1994), uma Joint Venture pode ser

classificada quanto a participacdo das suas sécias:

(i) participacdo minoritaria: menos de 50%;
(ii) participacao equitativa: igual distribuicdo entre as socias;

(iii) participacdo majoritaria: mais de 50%.

Quanto a nacionalidade das empresas-mae:

(i) nacional: duas ou mais empresas sdo da mesma nacionalidade;

(i) internacional: duas ou mais empresas séo de nacionalidades distintas.

Quanto ao surgimento de uma nova empresa:

(i) corporate Joint Venture: quando ha o surgimento de uma nova empresa;

(i) non corporate Joint Venture: quando ndo ha o surgimento de uma nova companbhia.

Com o anancio de formacéo de uma Joint Venture, as a¢gdes ordinarias da empresa seguem
a tendéncia de reagir positivamente, devido ao maior acesso a ativos e recursos controlaveis,
além de aproveitar a sinergia das empresas parceiras (empresas-mae), sem ter sua participacao
dissolvida no capital da empresa e nem passar pelo 6nus de pagamento de 4gio em uma
aquisicdo (SANTOS; PIMENTA, 2016). Somente as carteiras com retornos negativos seguiram
na mesma direcao dos resultados divulgados (SANTOS; PIMENTA, 2016; NETO et al, 2005).
Jé& as acOes preferenciais, por sua vez, continuam, aparentemente, ndo apresentando rea¢do no
valor de sua acdo (SANTOS; PIMENTA, 2016).

2.2 FERRAMENTA VALUATION

O Valuation ¢é o processo pelo qual as previsdes de performance de uma empresa sdo
convertidas em estimativas de preco. Muitas técnicas de avaliacdo podem ser empregadas e ndo
existe um método Unico que claramente domine os outros. De fato, uma vez que cada técnica

envolve diferentes vantagens e desvantagens, existem ganhos em considerar varias abordagens
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simultaneamente (PALEPU; HEALY, 2013). Seu objetivo é fornecer a uma empresa, um valor

justo dos seus ativos e passivos, a fim de seu Balanco Patrimonial apoiar as decisdes da gestao.

Para se obter resultados consistentes de uma companhia, o Valuation deve constituir a base para

todas as avaliagcdes no Balango Patrimonial, que envolve a avaliacdo do valor justo das carteiras

de ativos e passivos e calculos de capital de risco (ALBRECHER et al., 2018).

Segundo Siqueira et al. (2018), existem quatro técnicas mais comumentes utilizadas para

inferir-se o valor de uma empresa: (i) Fluxo de Caixa Descontado, (ii) Avaliacdo Relativa -

TransacOes de Empresas Comparaveis, (iii) Valor de Mercado e (iv) Valor Contabil.

Kamiwada (2018), por sua vez, adaptou as vantagens e desvantagens das principais

metodologias de avaliagdo elencadas por Siqueira et al. (2018), como pode-se observar no

Quadro 2 a sequir:

Quadro 2 — Vantagens e Desvantagens das Principais Metodologias de Avaliacao

METODOLOGIA

VANTAGENS

DESVANTAGENS

Fluxos de Caixa
Descontado

- Resultado de analise fundamentalista
das projecodes de fluxo de caixa

- Envolve perfil detalhado dos fluxos
de caixa

= reflete investimentos

= 0 risco dos fluxos de caixa é
capturado na taxa de desconto

- Pouca influéncia das condigdes do
mercado acionario que podem ser
volateis

- Permite a Captura de perspectiva de
crescimento

- Sujeito a opinides divergentes sobre
as projec0es futuras da companhia

- Pequenos ajustes nas premissas
podem resultar em mudancgas
significativas nas avaliagdes

Avaliacdo Relativa
- TransagoOes de
Empresas
Comparaveis

- Indicacéo de quanto e como
compradores pagaram em transagoes
similares

- Benchmark "real”, uma vez que
reflete transacdes que ja ocorreram no
passado

- Mdltiplos facilmente encontrados e
objetivos

- Auséncia ou numero limitado de
empresas realmente comparaveis

- Afetados por fatores que ndo sao
valores intrinsecos, como por
exemplo: liquidez, tamanho, cobertura
de analistas e administracao

- Disponibilidade limitada de
informacdes publicas confiaveis

- Incorpora distor¢des baseadas em
diferentes perspectivas de lucros,
riscos, tensdo competitiva, e motivacao
dos compradores




- Pode refletir tendéncias, como
consolidacao da inddstria, possiveis
compradores etc.

23

- Normalmente baseia-se em nlimeros
historicos, ndo se considerando
perspectivas futuras, portanto néo
captura a perspectiva de crescimento

Valor de Mercado |- Elaboragdo simples
- Reflete viséo de mercado

- Restrito a empresas com titulos
transacionados em mercados de
razoavel liquidez

Valor Contabil - Exige menos premissas definidas
pelo avaliador

- Relativamente simples

- O foco temporal deste modelo é o
passado, com alguns ajustes para o
presente

- Nao Considera as expectativas sobre
0 desempenho futuro da empresa

- Todos os ativos intangiveis que ndo
sdo reconhecidos nas demonstracdes

financeiras sdo excluidos

Fonte: Kamiwada (2018).

2.2.1 Valuation por fluxo de caixa descontado

Ao longo das ultimas duas decadas, foi possivel vivenciar a oportunidade da
popularizacdo do uso de ferramentas de avaliagdo de empresas no Brasil (SERRA; WICKERT,
2014). Uma delas, o Valuation por Fluxo de Caixa Descontado, consiste em um método
utilizado para avaliar a riqueza econdmica de uma empresa, projetando seu fluxo de caixa com
base em valores historicos e descontando uma taxa de atratividade capaz de refletir o custo de
oportunidade. Sua abordagem é muito utilizada por bancos de investimentos, consultorias e
empresarios, que desejam o valor de uma empresa, por diversas finalidades: fins internos, de
anélise de investimentos ou para fusdes e aquisicbes. Ao avaliar uma empresa, 0 objetivo
consiste no alcance do valor justo de mercado, ou seja, aquele que representa de forma
equilibrada, a potencialidade econémica de determinada companhia (MARTINS, 2001).

Segundo Serra e Wickert (2014), inicialmente é possivel destacar dois mais pontos de
vista. Para se montar um negdcio, é preciso investir um montante de capital, levantado por
credores e acionistas, ou seja, 0s investidores. Assim, pode-se pensar no primeiro ponto de
vista (Fluxo de Caixa para 0os Acionistas) e no segundo, que consiste nos investidores como
um todo (credores e acionistas (Fluxo de Caixa para os Investidores), também chamado de

Fluxo de Caixa Operacional.
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2.2.2 Passo a passo para o Valuation por Fluxo de Caixa Descontado

Serra e Wickert (2014) propuseram um modelo de Valuation por Fluxo de Caixa
Descontado para os Investidores que consiste nos seguintes passos:
1° Passo: calcular o WACC da empresa

O WACC (Weighted Average Cost of Capital) é dado pela Equagdo 1:

WACC = K.+ Kg.(1—T) @)
Sendo:

Ke: Custo do Capital Proprio (CAPM)

E: Patrimonio Liquido

D: Divida

Kd: Custo do Capital de Terceiros

T: Tributos

O CAPM (Modelo de Precificacdo de Titulos de Divida), por sua vez, é obtido por meio
da Equacéo 2:

rexigido = rf + Bx (rm - rf) )

Sendo:
rf: taxa livre de risco
B: risco da agao

rm: retorno exigido pelo investidor para tomar risco

Quanto maior o risco, o investidor exige um retorno maior. A diferenga entre o retorno
exigido (rm) e a taxa livre de risco (rf) € o prémio exigido (pm), que é diretamente proporcional
ao risco corrido. Para o risco igual a 1 (risco de mercado), o prémio exigido é a diferenca entre
retorno do mercado (rm) e a taxa livre de risco (rf) e € chamado de prémio de mercado (pm).
Para riscos maiores que 1, o prémio é proporcionalmente maior que o pm, e para riscos menores
que 1, proporcionalmente menor (SERRA e WICKERT, 2014).
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O Custo de Capital de Terceiros (Kd) também é obtido por meio de

[}

2° Passo: calcular o fluxo de caixa para “n” anos:

1° Passo: pegar do Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) o resultado
operacional;

2° Passo: calcular o Imposto Operacional (t x resultado operacional);

3° Passo: identificar a depreciagdo neste caso, destacada no proprio DRE;

4° Passo: identificar o CAPEX;

5° Passo: calcular o investimento em capital de giro liquido

3° Passo: calcular a perpetuidade, que representa o valor do fluxo de caixa dos investidores de
“n+1” em diante, representado por um Unico valor na data “n”.

Perp = L (2)

1-g

Onde:
FC = Fluxo de caixa livre do ultimo periodo da projecéo;
i = Custo de Capital, rm desejado;

g = Taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre no periodo de perpetuidade.

4° Passo: calcular o valor presente, o Firm Value.

_ on FCLy, FCLy(1+t)
EV = t=1 q4+wacor © wacc-t (3)

Onde:

EV = Enterprise Value — valor da empresa, resultado do FCD;
WACC = Custo médio ponderado do capital;

FCLx = Fluxo de caixa livre no periodo n;

FCL = Fluxo de caixa livre no ltimo periodo de projecéo;

t = Taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre no periodo de perpetuidade.

Para o calculo do Firm Value, é necessario calcular-se o NOPAT, obtido por meio da

Equacéo 4:

NOPAT = EBIT * (1-T) (4)



Sendo:
EBIT = lucro operacional da empresa
T = tributos

5° Passo: calcular o Equity Value, subtraindo do Firm Value a divida liquida.

26
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3 METODO DE PESQUISA

3.1 CLASSIFICACAO DO METODO DE PESQUISA

De acordo com Silva (2004), uma pesquisa pode ser classificada:

0] Quanto a natureza:
- Pesquisa Basica: possui 0 objetivo de gerar novos conhecimentos, (teis para o
avanco da ciéncia e sem aplicacdo pratica prevista. Envolve verdades e
interesses universais;
- Pesquisa Aplicada: possui o objetivo de gerar conhecimentos para aplicagéo
pratica dirigida a solucdo de problemas especificos. Envolve verdades e
interesses locais.

(ii)  Quanto a forma de abordagem, segundo Gil (1996 apud Silva, 1991, p. 14)*:
- Pesquisa Quantitativa: é feita a traducdo em nUmeros, de opiniGes e

informacdes para que estas possam ser classificadas e analisadas. Requer 0 uso
de recursos e de tecnicas estatisticas (percentagem, média, moda, mediana,
desvio padrdo, coeficiente de correlagdo, analise de regressao, entre outros);

- Pesquisa Qualitativa: considera uma relagdo dindmica entre o mundo real e 0
sujeito, ou seja, um vinculo indissocidvel entre o mundo objetivo e a
subjetividade do sujeito que ndo pode ser traduzido em ndmeros. A interpretacdo
dos fendmenos e a atribuicdo de significados sdo basicos no processo de
pesquisa qualitativa. Nao requer o uso de métodos e técnicas estatisticas. O
ambiente natural é a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador € 0
instrumento chave. E descritiva. Os pesquisadores tendem a analisar seus dados
indutivamente. O processo e seu significado sdo os focos principais de
abordagem.

(iili)  Quanto aos objetivos:

- Pesquisa Exploratoria: visa proporcionar maior familiaridade com o problema,
tornando-o explicito ou a auxiliando a construir hip6teses. Envolve
levantamento bibliogréafico, entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias

praticas com o problema pesquisado ou a analise de exemplos que estimulem a

3 GIL, Antdnio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 3° ed. Séo Paulo: Atlas, 1996. apud SILVA,
C.R.O. Metodologia e organizacéo do projeto de pesquisa (GUIA PRATICO), Ceara: CEFET 2004.
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compreensdo. Assume, em geral, as formas de Pesquisas Bibliograficas e
Estudos de caso;

- Pesquisa Descritiva: visa descrever caracteristicas de uma determinada
populacdo, um fendmeno ou o estabelecimento de relagBes entre variaveis.
Envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados: questionario e
observacdo sistemética. Assume, em geral, a forma de Levantamento;

- Pesquisa Explicativa: visa identificar os fatores que determinam ou contribuem
para a ocorréncia dos fendbmenos. Aprofunda o conhecimento da realidade
porque explica a razdo. Quando realizada nas ciéncias naturais requer o uso do
método experimental e nas ciéncias sociais requer o uso do método
observacional. Assume, em geral, a formas de Pesquisa Experimental e Pesquisa
Ex-post-facto.

Quanto aos procedimentos técnicos:

- Pesquisa Bibliografica: quando a pesquisa é elaborada a partir de material ja
publicado, constituido principalmente de livros, artigos de periddicos e
atualmente com material disponibilizado na Internet;

- Pesquisa Documental: quando a pesquisa é elaborada a partir de materiais que
ndo receberam tratamento analitico;

- Pesquisa Experimental: quando um objeto de estudo é determinado e entdo,
seleciona-se as variaveis que seriam capazes de influencia-lo e define-se as
formas de controle e de observacdo dos efeitos que a variavel produz no objeto;
- Levantamento: a pesquisa envolve a interrogacdo direta das pessoas cujo
comportamento se deseja conhecer;

- Estudo de caso: quando a pesquisa envolve o estudo profundo e exaustivo, de
um, ou poucos objetos de maneira que se permita o seu amplo e detalhado
conhecimento;

- Pesquisa Ex-Post-Facto: quando o “experimento” se realiza apos dos fatos;

- Pesquisa acdo: quando a pesquisa é concebida e realizada em estreita
associacdo com uma acdo ou com a resolucdo de um problema coletivo. Os
pesquisadores e participantes representativos da situacdo ou do problema estéo
envolvidos de modo cooperativo ou participativo;

- Pesquisa Participante: quando a pesquisa se desenvolve a partir da interacéo

entre pesquisadores e membros das situacdes investigadas.
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Aplicando a classificacdo dos métodos citada acima no estudo em questdo, este apresenta
(i) natureza basica, envolvendo interesses universais e conhecimentos novos; (ii) abordagem
quantitativa, visto que os dados da empresa foram analisados e foi feita uma projecdo de
valores; (iii) objetivo exploratério, proporcionando maior familiaridade com a questdo a ser
analisada, tornando-a mais explicita ou auxiliando a construir hip6teses por meio de diferentes
pontos de vista e por fim, classifica-se como Estudo de Caso (iv) como procedimento técnico,
para que com base neste, novas informacdes pudessem ser geradas e conclusdes feitas.

Para que o trabalho fosse realizado por completo, foram necessérias as atividades
descritas no Quadro 3, realizadas pela estudante, entre marco de 2019 e novembro do mesmo

ano.

Quadro 3 — Atividades para a realiza¢ao da pesquisa
(continua)

Atividade Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez

Definicéo do X

tema

Definicéo da X
area e subarea
ABEPRO
Leitura de X X
Artigos

Cientificos e
livros
Elaboracédo do X X

Poster

Apresentacéo X

do Poster

Compilagéo e X | X
implementacéo

das melhorias

Quadro 3 — Atividades para a realiza¢ao da pesquisa
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(concluséo)

Elaboracédo da

Introducéo

Elaboragéo do
Referencial

Tedrico

Elaboracédo do
Método de
Pesquisa

Tratamento de
dados e
obtengéo de

resultados

Conclusbdes

Revisdo

Sistematica

Qualificacdo
do Trabalho

Defesa do
Trabalho

Fonte: Producéo do prdprio autor
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4 RESULTADOS

A obtencdo dos resultados desta pesquisa consistiu na validacdo da ferramenta Valuation

aplicada a um ano anterior ao da avaliagdo e entdo, a aplicacdo ao evento analisado.

4.1 VALIDACAO DA FERRAMENTA

A validagédo da ferramenta consistiu na aplicacdo da mesma em um ano anterior ao do

evento.
4.1.1 Obtencdo do WACC na validagao

O primeiro passo para se obter o valor de mercado da companhia, consiste em calcular
0 WACC, representado na Tabela 1, cujos dados foram obtidos por meio da Equacdo 1

mencionada neste presente trabalho.

Tabela 1 — Célculo do WACC

WACC | 10,83628371 |
Taxa livre de risco (rf) 2,89 @)
Risco beta (B) 0,69 (b)
Prémio de Mercado (rm) 6,5 (©)
CAPM (Ke) 12,6809 (d)
Patriménio Liquido (E) 85% (e
Divida (D) 15% (f)

Custo do Capital de
Terceiros (Kd)

Tributos 34% (h)
Fonte: Producéo do prdprio autor

28% (9)

a) Retorno minimo exigido pelo investidor para titulos conceitualmente sem risco (Risk Free).
Foi adotado como parametro de taxa livre de risco a média das taxas divulgadas pelo
governo norte-americano, para o Ultimo dia do terceiro trimestre de 2017, para a validacao,
e o ultimo dia do terceiro trimestre de 2018 para a aplicacdo. (T-Bond norte-americano de
30 anos). Fonte: US Treasury, 2017.

b) Medida do risco da companhia ou do setor em que ela se encontra. Fonte: SERRA, R. G.;
WICKERT, M.
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c) Montante adicional de juros exigido pelo investidor para investir no Brasil (Country Risk
Premium). Foi adotado como pardmetro o EMBI+. Fonte: SERRA, R. G.; WICKERT, M.

d) Retorno acima da taxa livre de risco exigida pelo investidor para se expor 0 risco no
mercado de capitais. Este é obtido por meio do CAPM (Equacéo 2).

e) Valor do Patriménio Liquido obtido no Balango Patrimonial da empresa para o terceiro
trimestre de 2017 na validacdo e terceiro trimestre na aplicacao.

f) Valor da Divida obtida no Relatorio Trimestral da empresa para o terceiro trimestre de 2017
na validacéo e terceiro trimestre na aplicacéo.

g) Custo de capital de terceiros calculado por meio da Equacéo 3.

Tributos para grandes empresas igual a 34%

4.2 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA

O Valuation por Fluxo de Caixa Descontado, consiste em projetar os dados de uma
empresa, com base nos seus valores historicos. Por esta razdo, foram levantados os dados da
empresa, do 1° ao 4° trimestre, dos anos de 2016 e 2017, e do 1° ao 3° trimestre do ano de 2018,
visto que as projecOes seriam feitas a partir dessa data. Tais informagOes foram obtidas por
meio das Divulgag6es Trimestrais da propria empresa. A fim de validar tal ferramenta, antes da
aplicacdo na data do evento estudado, foi feita uma aplicacdo em um ano antes ao ocorrido, 0

que justifica o levantamento dos dados de 2016 e inicio de 2017.

4.2.1 Projecao da Receita Liquida

A empresa estudada, apresenta, dentre o0s seus segmentos, 60,4% representado pelas

aeronaves entregues, como pode-se observar na Figura 4 a seguir (EMBRAER, 2019):
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Figura 4 — Gréfico receita por segmento

Receita por Segmento

0,1

= Aviacdo Comercial = Aviacdo Executiva = Defesa e seguranca

Servicos e Suporte = Outros

Fonte: Producéao do prdprio autor (2019)

Sendo assim, devido a expressividade na porcentagem dentre 0s segmentos da empresa,
é possivel perceber que os valores divulgados da Receita Liquida, variam numa taxa muito
semelhante a taxa de variacdo de entrega das aeronaves comerciais e executivas, como é

representado na Figura 5:
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Figura 5 — Gréfico de Avaliagéo
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Entdo, a fim de se estabelecer a projecdo da Receita Liquida da empresa, foi feito um

levantamento historico do nimero de aeronaves comerciais, executivas e da Receita Liquida da

companhia, Tabela 2, com o objetivo de verificar possiveis padrbes de taxas de crescimento

positivo ou negativo, por trimestre.

Tabela 2 — Levantamento Historico das Aeronaves entregues e Receita Liquida da companhia

(continua)

AERONAVES AERONAVES RECEITA LIQUIDA
COMERCIAIS EXECUTIVAS (em mm)

21 13 2049,2

35 20 3384,8

27 13 2849,5

23 53 3918,2

17 12 2156,7

22 29 3239,9

19 25 29435
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Tabela 2 — Levantamento Histérico das Aeronaves entregues e Receita Liquida da companhia

(conclusao)

32
14
29
19
30
20
27
21
33
21
26
29
32
18
35
25
23
14
28

53
20
29
15
52
12
33
30
45
23
26
25
43
15
24
20
50
11
20

5295,7
2928,8
3928,5
2827,3
5251,3
3068,3
4661,4
4577,3
7994,8
5048,5
4771,6
4913,4
6702,2
3217,5
5696
41447
5654,8
3227,3
4553,1

Fonte: Producéo do préprio autor

Com base na Tabela 1, foram elaboradas as Figuras 6 a 10 de avaliacdo a seguir:
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Figura 7 — Gréfico de Avaliacdo 2013

Grafico de Avaliagdo - 2013
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Figura 8 — Gréfico de Avaliacdo 2014
Grafico de Avaliagao - 2014
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Figura 9 — Gréfico de Avaliacéo 2015

Grafico de Avaliacdo - 2015

g 0 10000,0 _,
3 g
340 / 80000 3
p=

5 30 6000,0 S
b 2
$ 20 4000,0 2
2 —
g 10 2000,0 =
S 0 0.0 %
8 k]

) ITI5 2T15 3T15 4T15 8
-

é Trimestres &(‘3
Z

—e— AERONAVES COMERCIAIS == AERONAVES EXECUTIVAS
—e—RECEITA LIQUIDA (em mm)

Fonte: Producéo do prdprio autor

Figura 10 — Gréafico de Avaliacao 2016

Grafico de Avaliagdo - 2016
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Pode-se concluir, conforme tabelas 3 a 9:
a) Existe um crescimento padrdo entre o primeiro e segundo trimestre na entrega de
aeronaves, com taxa média de 52% para 0s avides comerciais e 86% para 0s executivos;
b) Existe uma queda padrdo na entrega de aeronaves do segundo para o terceiro trimestre,

com taxa média de -16% para os aviGes comerciais e -22% para 0s avides executivos;
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c) Existe um crescimento padrdo acentuado do terceiro trimestre para o0 quarto, com

excecdo das aeronaves comerciais em 2012 e em 2016. A taxa média de crescimento é

de 36% para os avides comerciais e 158% para 0s avides executivos;

d) Existe uma queda no crescimento do quarto trimestre do ano anterior para o primeiro

trimestre do ano seguinte, com média de -38% para 0s avifes comerciais e -66% para

0S executivos.

Tabela 3 — Variacdo do numero de entregas das aeronaves em 2012

2012 | AERONAVES | AERONAVES RECEITA Variagao
COMERCIAIS | EXECUTIVAS LIQUIDA
(em mm)
1T12 21 13 2049,2
2T12 35 20 3384,8 67% 54% 65%
3T12 27 13 2849,5 -23% -35% -16%
4T12 23 53 3918,2 -15% 308% 38%
Fonte: Producéo do prdprio autor
Tabela 4 — Variagdo do numero de entregas das aeronaves em 2013
2013 | AERONAVES | AERONAVES RECEITA Variagao
COMERCIAIS | EXECUTIVAS LIQUIDA
(em mm)
1T13 17 12 2156,7 -26% -17% -45%
2T13 22 29 3239,9 29% 142% 50%
3T13 19 25 2943,5 -14% -14% -9%
4T13 32 53 5295,7 68% 112% 80%
Fonte: Producao do prdprio autor
Tabela 5 — Variagdo do numero de entregas das aeronaves em 2014
2014 | AERONAVES | AERONAVES RECEITA Variagao
COMERCIAIS | EXECUTIVAS LIQUIDA
(em mm)
1T14 14 20 2928,8 -56% -62% -45%
2T14 29 29 3928,5 107% 45% 34%
3T14 19 15 2827,3 -34% -48% -28%
4T14 30 52 5251,3 58% 247% 86%
Fonte: Producéo do prdprio autor
Tabela 6 — Variacdo do numero de entregas das aeronaves em 2015
2015 | AERONAVES | AERONAVES RECEITA Variacgao
COMERCIAIS | EXECUTIVAS LIQUIDA

(em mm)




39

1T15 20 12 3068,3 -33% -17% -42%
2T15 27 33 4661,4 35% 175% 52%
3T15 21 30 4577,3 -22% -9% -2%
4T15 33 45 7994,8 57% 50% 75%
Fonte: Producéo do prdprio autor
Tabela 7 — Variacdo do numero de entregas das aeronaves em 2016
2016 | AERONAVES | AERONAVES RECEITA Variagao
COMERCIAIS | EXECUTIVAS LIQUIDA
(em mm)
1T16 21 23 5048,5 -36% -49% -37%
2T16 26 26 4771,6 24% 13% -5%
3T16 29 25 4913,4 12% -4% 3%
AT16 32 43 6702,2 10% 72% 36%
Fonte: Producéao do prdprio autor
Tabela 8 — Varia¢Ges na Receita Liquida
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |MEDIA
n.a. -45%  -45%  -42% @ -37%  -52% -44%
65% 50% 34% 52% -5% 77% 42%
-16% -9% -28% -2% 3% -10% -9%
38% 80% 86% 75% 36% 63% 68%
Fonte: Producéo do prdprio autor
Tabela 9 — Projecdo da Receita Liquida
(continua)
PROJECAO DA | 1T2015 | 2T2015 | 3T2015 | 4T2015 | 1T16 | 2T16 | 3T16 | 4T16

RECEITA
LIQUIDA

Receita Liquida
Crescimento
Aeronaves
Comerciais
Crescimento
Aeronaves
Executivas
Crescimento

3068,3 4661,4

n.a 52%
20 27
n.a 35%
12 33
n.a 175%

4577,3 7994,8 50485 47716 49134 67022

-2% 75% -37% -5% 3% 36%
21 33 21 26 29 32
-22% S51% -36% 24% 12% 10%
30 45 23 26 25 43
-9% 50% -49% 13% -4% 72%

Tabela 9 — Projecédo da Receita Liquida

(concluséo)
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1T17 | 2T17 | 3T17

3217,5 5696  5126,4 8356,0 4846,5 6736,6 6063,0
-52% 77% -10% 63% -42% 39% -10%

18 35 29 40 25 48 40
-44% 94% -16% 36% -38% 94% -16%
26 20
15 24 19 48 16

-65% 60% -22%  158%  -66% 60% -22%
Fonte: Producéao do prdprio autor

4.2.2 Projecao dos Custos de Servicos e Produtos Vendidos

Os Custos da empresa, consequentemente, deveriam acompanhar ao nimero de vendas
da empresa. No entanto, em nota de divulgagéo, em 2016, a companhia estava enfrentando
dificuldades na venda de novos jatos, devido ao alto nivel de estoque de aeronaves usadas.

Como consequéncia, a Companhia adotou uma abordagem mais cautelosa para sua meta
de entregas dessas aeronaves em 2016, que se reflete agora na expectativa de entregar de 70 a
80 jatos leves e de 35 a 45 jatos grandes (75 a 85 e 40 a 50 anteriormente). Como resultado do
menor nimero de entregas de jatos executivos, a Companhia espera que em 2016 a receita
liquida desse segmento fique entre US$ 1,60 a US$ 1,75 bilhdo (de US$ 1,75 a US$ 1,90 bilhdo
anteriormente). Esse impacto combinado com uma reducdo de US$ 50 milhdes em Outras
receitas resultara em uma diminuicdo da receita liquida consolidada no exercicio, que devera
ficar entre US$ 5,8 a US$ 6,2 bilhdes, refletindo essa reducéo no intervalo anterior de US$ 6,0
a US$ 6,4 bilhdes. Com relacéo as estimativas de entregas e receitas dos segmentos de Aviacao

Comercial e de Defesa & Seguranca para o0 ano, essas permanecem inalteradas, vide Tabela 10.

Tabela 10 — Projecédo dos Custos
(continua)

PROJECAO 1T16 | 2T16 | 3T16 | 4T16 1T17 | 2T17 | 3T17
DOS CUSTOS
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Custo dos
produtos e

servicos vendidos -4040,2 -3778,8 -3990,4 -5356,7 -2733,5 -4674,1 -3786,0 -7458,5
Crescimento n.a. 6% -6% -34% 49% -71% 19% -97%

(conclusao)

-3580,1 -6050,3 -4900,7
52% 69% -19%
Fonte: Producéo do prdprio autor

4.2.3 Projecdo das Despesas Operacionais

Os principios adotados para a projecdo das Despesas Operacionais consistiram na
avaliacdo dos resultados dos trimestres prévios. Em alguns casos, péde-se observar uma queda
padrdo nos valores, portanto essa taxa foi adotada para os dados futuros. Nos casos
extraordinarios que dependem de justificativa, foi utilizada a média dos valores do trimestre
acrescida da inflacdo do ano, sendo igual a 2,95% em 2017 e 3,75% em 2018. Os resultados

podem ser visualizados nas Tabelas 11 a 15 a seguir:

Tabela 11 — Projecao das despesas operacionais

(continua)

PROJECAO DAS| 1T15 | 1T16 | 1T17
DESPESAS
OPERACIONAIS

Receitas

(despesas)

operacionais
Administrativas  -123,7 -152,2 -133,9 -141,72

Tabela 11 — Projecédo das despesas operacionais

(concluséo)

Comerciais 2478 -393,2 -222,7 -298,7



Pesquisas -21,2 -25,3 -25,7  -24,969
Outras Receitas
(despesas)
operacionais,
liquidas 97,5 -112/4 -29 -82,62
Equivaléncia
patrimonial -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Fonte: Producéo do prdprio autor

Tabela 12 — Projecédo das despesas operacionais

PROJECAO DAS| 2T15 | 2T16 | 2T17
DESPESAS
OPERACIONAIS

Receitas
(despesas)
operacionais
Administrativas -267  -169,5 -128,3 -89,81 -93,178
0,36517 0,24307 0,30412

Comerciais -555,7 -346,9 -272,9 -191,03 -198,19
0,37574 0,21332 0,29453
Pesquisas 542 -36,1 -30 -21  -21,788

0,33395 0,16898 0,25146

Outras Receitas

(despesas)
operacionais,
liquidas -181,2 -8725 -28,1 -360,6 -374,12
Equivaléncia
patrimonial -0,1 -0,1 -0,2 -0,2

Fonte: Producao do préprio autor

42
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Tabela 13 — Projecédo das despesas operacionais

PROJECAO DAS| 3T15
DESPESAS
OPERACIONAIS

3T16 | 3T17

Receitas
(despesas)
operacionais

Administrativas -418,7

-107,4 -263,05 -270,81 -265,64 -275,6

Comerciais -833,3 -2815 -557,4 -573,84 -562,88 -583,99
Pesquisas -849  -38,7 -618 -63,623 -62,408 -64,748
Outras Receitas

(despesas)

operacionais,

liquidas -217,7 -591,3 -404,5 -416,43 -408,48 -423,8
Equivaléncia

patrimonial -0,1 -0,5 -0,3 -0,3089 -0,303 -0,3143

Fonte: Producéo do préprio autor

Tabela 14 — Projecédo das despesas operacionais

PROJECAO DAS
DESPESAS
OPERACIONAIS

4T15 | 4T16

Receitas
(despesas)
operacionais

Administrativas

-609,2  -145  -377,1 -388,22

Comerciais -1206,6 -267,4  -737 -758,74
Pesquisas -142,3  -619 -102,1 -105,11
Outras Receitas

(despesas)

operacionais,

liquidas -694,2 50,5 -321,85 -331,34
Equivaléncia

patrimonial -1 -0,2 -06 -0,6177

Fonte: Producéao do préprio autor
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(continua)
PROJECAO DAS| 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16
DESPESAS
OPERACIONAIS
Receitas
(despesas)
operacionais
Administrativas  -123,7 -267  -418,7 -609,2 -152,2 -169,5 -107,4 -145
Crescimento n.a. -116%  -57% -45% 75% -11% 37% -35%
Comerciais -247,8 -b55,7 -833,3 -1206,6 -393,2 -346,9 -2815 -267,4
Crescimento n.a. -124%  -50% -45% 67% 12% 19% 5%
Pesquisas -21,2 -54,2 -84,9  -142,3 -25;3 -36,1 -38,7 -61,9
Crescimento n.a. -156%  -57% -68% 82% -43% -T% -60%
Outras Receitas
(despesas)
operacionais,
liquidas 975 -181,2 -217,7 -694,2 -1124 -8725 -591,3 50,5
Crescimento n.a. -86% -20%  -219% 84%  -676% 32% 109%
Equivaléncia
patrimonial -0,3 -0,1 -0,1 -1 -0,3 -0,1 -0,5 -0,2
Crescimento n.a. 67% 0% -900% 70% 67% -400% 60%
(conclusao)
1T17 2T17
-133,9 -128,3 -270,8 -388,2 -141,7 -147,0 -275,6
8% 4%
-222,7 -2729 -573,8 -758,7 -298,7 -309,9 -584,0
17% -23%
-25,7 -30 -63,6  -105,1 -25,0 -25,9 -64,7
58% -17%
-29 -28,1 4164 -331,3 -82,6 -85,7  -423,8
-157% 3%
-0,3 -0,2 -0,3 -0,6 -0,3 -0,2 -0,3
-50% 33%

Fonte: Producéo do préprio autor

4.2.4 Projecao das Despesas Financeiras
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As despesas financeiras, por meio de analise dos dados historicos, ndo apresentaram
padrdo, portanto, calculou-se a média aritmética das taxas de crescimento prévias para se

obter as projecdes, conforme a Tabela 16:

Tabela 16 — Projecédo das Despesas Financeiras
(continua)

PROJECAO DAS | 1T15 | 2T15 | 3T15 | 4T15 | 1T16 | 2T16 | 3T16

DESPESAS
FINANCEIRAS

Receitas (despesas)

financeiras, liquidas -47,2 -1,2 -1,3 -27,6 -3,4 16,6 -68,2
VariacOes

monetarias e

cambiais, liquidas -18,9 154 -88,7 21,7 -42,1 17 2,9

(conclusao)

4T16 1T17 | 2717

-117,8 -14,1 -36,9 -34,75 -72,7 -21,567 -7,1667 -34,75

32,9 21,7 -22,8 -42,9 30,3 -10,2 -2,9 -20

Fonte: Producéao do prdprio autor

4.2.5 Projecdo dos Impostos

A projecdo dos impostos foi considerada proporcional a variacdo da Receita Liquida,

visto que a aliquota também varia conforme tal quantidade. Os resultados encontrados podem

ser observados na Tabela 17 a seguir:
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Tabela 17 — Projecédo dos Impostos

(continua)
PROJEC}AO DOS | 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17
IMPOSTOS
IR e contribuicdo
social 1145 53,8 54,4  -186,7 60,9 -276,5 -248,85
-10%

(conclusao)

-405,63 -235,26 -327,02 -294,31
63% -42% 39% -10%
Fonte: Producéo do prdprio autor

4.2.6 Projecéo da Depreciagdo, Amortizacdo, CAPEX e Capital de Giro

Para as Projecdes da Depreciacdo, Amortizacdo, CAPEX e Capital de Giro, também,
como ndo foi observado padrdo de crescimento ou queda em determinado trimestre, foi
calculada a média aritmética dos valores prévios trimestrais, a fim de se encontrar um valor
mediano, conforme a Tabela 18 a seguir:

Tabela 18 — Projecédo da Depreciacdo, Amortizagdo, CAPEX e Capital de Giro

(continua)

DEMAIS PROJECOES | 1T16 | 2T16 | 3T16 | 4T16 | 1T17 | 2T17

(+)
Depreciacao/Amortizagdo 2000 279,1  300,7 377,2 2451 2828
Crescimento n.a. 0,4 0,1 0,3 -0,4 0,2

(-)Investimento CAPEX  142,6 2154 2385 197,8 112,1 146,6
Crescimento n.a. 0,5 0,1 -0,2 -0,4 0,3
(+/-) Investimento

Capital de Giro (estoque,
c/r, fornecedores) 1080,3 10758 9155 1899,7 837,6 1102,9
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(conclusao)

350,7 408,8 3893 3510 420,2
0,2 0,2 0,0 -0,1 0,2

1919 1858 1297 1216  159,0
0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,3

995,7 1407,6 1368,7 970,3 1049,3
Fonte: Producéo do prdprio autor

4.2.7 Projecéo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Por fim, foi possivel calcular o Fluxo de Caixa para a Firma, como pode-se observar

na Tabela 19.
Tabela 19 — Projecéo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma
(continua)

1Ti6 | 2T16 | 3T16 | 4T16 | 1T17 | 2T17

Receita Liquida 50485 47716 49134 67022 32175 5696

Custo dos produtos e
servicos vendidos -4040,2 -3778,8 -3990,4 -5356,7 -2733,5 -4674,1

Lucro Bruto 1008,3 992,8 923 13455 484 10219

Receitas (despesas)
operacionais

Administrativas -152,2 -169,5 -107,4  -145  -1339 -128,3
Comerciais -393,2 -346,9 -2815 -267,4 -222,7 -2729
Pesquisas -25,3 -36,1 -38,7 -61,9 -25,7 -30

Outras Receitas

(despesas) operacionais,
liquidas -112,4  -8725 -591,3 50,5 -29 -28,1

Equivaléncia patrimonial  -0,3 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2
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Tabela 19 — Projecéo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma

(continuacao)

Resultado Operacional

(EBIT) 3249 -4323 -964 9215 72,4 562,4
Receitas (despesas)
financeiras, liquidas -3,4 16,6 -68,2 -1178 -141 -36,9
Variagfes monetérias e
cambiais, liquidas -42,1 17 2,9 32,9 21,7 -22,8
Lucro antes do imposto
(LAIR) 2794 -398,7 -161,7 836,6 80 502,7

IR e contribuicdo social 1145 53,8 544  -186,7 60,9  -276,5
Lucro antes do periodo

(LL) 3939 -3449 -107,3 6499 1409 226,2
NOPAT 214,434 -285,32 -63,624 608,19 47,784 371,184
(+)

Depreciacdo/Amortizacdo 200,0 279,21 300,7 377,2 2451 2828

(-)Investimento CAPEX 1426 2154 2385 1978 1121 146,6

(+/-) Investimento
Capital de Giro (estoque,
c/r, fornecedores) 1064,6 1032,9 8825 1797,1 768,2 10414

FLUXO DE CAIXA
PARA A FIRMA 1336,4 811,3 881,1 2584,7 9490 1548,8




Tabela 19 — Projecéo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma
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(concluséo)

3T17 4T17 1T18 2T18 3T18
Receita Liquida 5126,4 8356,0 48465 6736,6 6063,0
Custo dos produtos e servigos vendidos -3786,0 -7458,5 -3580,1 -6050,3 -4900,7
Lucro Bruto 1340,4 897,6 12664 686,3 1162,2
Receitas (despesas) operacionais
Administrativas -270,8  -388,2 -141,7 -147,0 -275,6
Comerciais -573,8  -758,7 -298,7 -309,9 -584,0
Pesquisas -63,6 -105,1 -25,0 -25,9 -64,7
Outras Receitas (despesas) operacionais,
liquidas -416,4 -331,3  -82,6 -85,7  -4238
Equivaléncia patrimonial -0,3 -0,6 -0,3 -0,2 -0,3
Resultado Operacional (EBIT) 15,4 -686,5  718,1 1176  -186,2
Receitas (despesas) financeiras, liquidas -34,75 -72,7 -21,6 -7,2 -34,8
VariacGes monetarias e cambiais, liquidas -42.9 30,3 -10,2 -2,9 -20
Lucro antes do imposto (LAIR) -62,3  -7289 686,4 107,5 -241,0
IR e contribuicdo social -248,9  -405,6 -2353 -327,0 -294,3
Lucro antes do periodo (LL) -373,4 -1863,4 1137,5 -1120 -776,3
NOPAT 10,1 -453,1  474,0 77,6 -122,9
(+) Depreciacdo/Amortizacdo 350,7 408,8 389,3 351,0 420,2
(-)Investimento CAPEX 191,9 185,8 129,7 121,6 159,0
(+/-) Investimento Capital de Giro (estoque,
c/r, fornecedores) 995,65 1339,8 1282,65 904,8 1018,53
FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA 1164,6 1109,8 2016,2 12119 1156,7

Fonte: Producéo do prdprio autor
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4.2.8 Célculo da Perpetuidade

Considerando uma taxa de crescimento ligeiramente acima da inflacdo, igual a 4,5% e

por meio da Equacéo 2, foi possivel calcular a Perpetuidade:

FCL,(1+1t) 1156,7.(1 + 0,045)
WACC—-t 0,108 — 0,045

Perpetuidade = = 10190,44

4.2.9 Célculo do Valor da Empresa

Por fim, por meio da Equagéo 3, calculou-se o valor de mercado da empresa, obtendo-
se 0 valor de R$ 16230,63 bilhdes de reais.

Y- Z": FCL, FCL,(1+t)
£ (1+WACCy" " WACC —¢

= 6040,19 + 10190,44 = 16230,63

Foi possivel entdo, comparar o valor obtido com o valor real, divulgado pela
Bloomberg, para o dia 29 de Setembro de 2017, de R$ 16134,50 bilhdes de reais, como pode-
se observar por meio da Figura 11.

_..Figura 11 — Valor de Mercado da Bloomberg

4."'-3/:'_4| 17.089

i byt Bk

Fonte: Bloomberg (2019)
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Com a forte aderéncia dos valores, a ferramenta mostrou-se confiavel para aplicagdo no

evento analisado neste trabalho.

4.3 APLICACAO DA FERRAMENTA

Apos a validacdo da ferramenta, foi possivel aplica-la obtencdo do valor de mercado da

empresa caso ela ndo tivesse anunciado formacéo de Joint Venture.

4.3.1 Obtencéo do WACC

O primeiro passo para se obter o valor de mercado da companhia, consiste em calcular

0 WACC, por meio da Equacdo 1 mencionada neste presente trabalho, conforme Tabela 20:

Tabela 20 — Célculo do WACC

WACC 10,3891 |
Taxa livre de risco (rf) 3,11278  (a)
Risco beta (B) 0,69 (b)
Prémio de Mercado (rm) 6,5 (c)
CAPM (Ke) 12,75 (d)
Patrimonio Liquido (E) 81% (e)
Divida (D) 19% )

Custo do Capital de Terceiros

(Kd) 0,13132  (g)
Tributos 0,34% (h)

Fonte: Producéao do prdprio autor

a) Retorno minimo exigido pelo investidor para titulos conceitualmente sem risco (Risk Free).
Foi adotado como parametro de taxa livre de risco a média das taxas divulgadas pelo
governo norte-americano, para o Ultimo dia do terceiro trimestre de 2017, para a validacéo,
e o ultimo dia do terceiro trimestre de 2018 para a aplicacdo. (T-Bond norte-americano de
30 anos). Fonte: US Treasury

b) Medida do risco da companhia ou do setor em que ela se encontra. Fonte: SERRA, R. G.;
WICKERT, M.

¢) Montante adicional de juros exigido pelo investidor para investir no Brasil (Country Risk
Premium). Foi adotado como pardmetro o EMBI+. Fonte: SERRA, R. G.; WICKERT, M.
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d) Retorno acima da taxa livre de risco exigida pelo investidor para se expor o risco no
mercado de capitais. Este é obtido por meio do CAPM (Equacao 2).

e) Valor do Patrimdnio Liquido obtido no Balanco Patrimonial da empresa para o terceiro
trimestre de 2017 na validagéo e terceiro trimestre na aplicagao.

f) Valor da Divida obtida no Relat6rio Trimestral da empresa para o terceiro trimestre de 2017
na validacgéo e terceiro trimestre na aplicacgéo.

g) Custo de capital de terceiros calculado por meio da Equacéo 3.

h) Tributos para grandes empresas igual a 34%.

4.3.2 Projecao da Receita Liquida

A projecdo da Receita Liquida na aplicacdo, seguiu a mesma ldgica aplicada na
validacdo. Devido a grande aderéncia em nimero da entrega de aeronaves comerciais e
executivas, foi feita a média aritmética dos valores trimestrais passados, e 0s valores
comparados com a variagdo das vendas. Estes, conforme esperado, encontraram-se em valores
medianos, conforme pode-se observar por meio da Tabela 21 para o ano de 2017. As tabelas

para 0s anos anteriores podem ser observadas anteriormente nas Tabelas 4 a 8.

Tabela 21 — Aeronaves executivas

AERONAVES RECEITA Variacéo
EXECUTIVAS LIQUIDA
(em mm)
15 32175  -0,4375 -0,6512 -0,5199
24 5696 0,94444 0,6  0,77032
18,72 5126,4 -0,16  -0,22 -0,1
48,2976 8356,032 0,36 1,58 0,63

Fonte: Producdo do préprio autor

A fim de verificar também, as varia¢Ges na Receita Liquida, foi feita a Tabela 22 que
pode ser verificada a seguir:



Tabela 22 — VariagOes na receita liquida
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VARIACOES NA RECEITA LIQUIDA

2012 2013

n.a. -45%
65% 50%
-16% -9%

38% 80%

2014 2015 2016 2017
-45%  -42%  -37%  -52%
34% 52% -5% 77%
-28% -2% 3% -10%
86% 75% 36% 63%

MEDIA
-44%
42%
-9%
68%

Pode-se concluir que:

Fonte: Producéo do préprio autor

i) Existe um crescimento padrdo entre o primeiro e segundo trimestre na entrega de aeronaves,

com taxa média de 54% para 0s avides comerciais e 72% para 0S executivos;

j) Existe uma queda padréo na entrega de aeronaves do segundo para o terceiro trimestre, com

taxa média de -12% para 0s avides comerciais e -19% para o0s avifes executivos;

k) Existe um crescimento padrdo acentuado do terceiro trimestre para o quarto, com excegéo das

aeronaves comerciais em 2012 e em 2016. A taxa média de crescimento é de 32% para 0s avides

comerciais e 145% para 0s avides executivos;

1) Existe uma queda no crescimento do quarto trimestre do ano anterior para o primeiro trimestre

do ano seguinte, com média de -38% para 0s avides comerciais e -63% para 0s executivos.

Na Tabela 23, consta um consolidado da Projecdo da Receita Liquida, com os valores

projetados de acordo com a média aritmética dos trimestres anteriores.

Tabela 23 — Projecdo da receita liquida

(continua)
PROJE(;AO DA 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17
RECEITA LIQUIDA
Receita Liquida 5048,5 47716 49134 6702,2 32175 5696
Crescimento n.a. -5% 3% 36% -52% 7%
Aeronaves Comerciais 21 26 29 32 18 35
Crescimento n.a. 24% 12% 10% -44% 949%
Aeronaves Executivas 23 26 25 43 15 24
Crescimento n.a. 13% -4% 72% -65% 60%
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Tabela 23 — Projecéo da receita liquida
(concluséo)

3T17 | 4T17 1T18 | 2T18 4T18 1T19  2T19

414477 5654,8 5701,3 4533,1 41159 69124 38700 5478,6 49745
-10% 63% -42% 39% -9% 68% -44% 42% -9%

29 40 25 48 42 56 34 53 47
-16% 36% -38% 94% -12% 32% -38% 54% -12%
19 48 16 26 21 52 19 33 27

-22% 158% -66% 60% -19% 145% -63% 2% -19%
Fonte: Producdo do prdprio autor

4.3.3 Projecao dos Custos

Os Custos da empresa, por se tratar dos produtos e servigos vendidos, foi estipulado o
valor medio das vendas de aeronaves comerciais e executivas para a projecdo dos custos,
conforme a Tabela 24:

Tabela 24 — Projecéo dos custos

(continua)
PROJECAO DOS 1T16 2T16 | 3T16 | 4T16 | 1T17 | 2T17
CUSTOS
Custo dos produtos e
servicos vendidos -4040,2  -3778,8 -3990,4 -5356,7 -2733,5 -4674,1
Crescimento n.a. 6% -6% -34% 49% -11%

(conclusao)

-3358,0 -4526,1 -4684,8 -4046,8 -3405,2 -6430,2 -3176,4 -5177,2 -4356,4
28% -35% -4% 14% -16% 89% -51% 63% -16%
Fonte: Producdo do prdprio autor

4.3.4 Projecao das Despesas Operacionais

Anélogo a validagdo, os principios adotados para a projecao das Despesas Operacionais
consistiram na avaliagdo dos resultados dos trimestres prévios. Em casos em que pOde-se
observar uma queda padrdo nos valores, uma taxa de decréscimo foi adotada para os dados

futuros. Nos casos extraordinarios que dependem de justificativa, foi utilizada a media dos



valores do trimestre acrescida da inflacdo do ano, sendo igual a 3,75% em 2018 e 3,8% em

2019. Os resultados obtidos podem ser observados nas Tabelas 25 a 29:

Tabela 25 — Projecdo das despesas operacionais

PROJECAO DAS 1T15 1Ti6 | 1T17 | 1T18 | 1T19 | 1T19
DESPESAS
OPERACIONAIS
Receitas (despesas)
operacionais
Administrativas -123,7 -152,2  -133)9 -128,3 -134,53 -139,64
Comerciais -247,8 -393,2 -222,7 -256,1 -279,95 -290,59
Pesquisas -21,2 -25,3 -25,7 -45,1  -29,325 -30,439
Outras Receitas
(despesas) operacionais,
liquidas -97,5 -112,4 -29 -166,5 -101,35 -105,2
Equivaléncia patrimonial -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,275 -0,2855
Fonte: Producao do prdprio autor
) Tabela 26 — Projecdo das despesas operacionais
PROJECAO DAS 2T15 2T16 | 2T17 | 2T18 | 2T19 | 2T19
DESPESAS
OPERACIONAIS
Receitas (despesas)
operacionais
Administrativas -267 -169,5 -128,3 -149,6 -124,76 -129,5
37% 24% -17%
Comerciais -555,7 -346,9 -272,9 -255,2 -271,75 -282,08
38% 21% 6%
Pesquisas -54,2 -36,1 -30 -35,3  -29,064 -30,168
33% 17% -18%
Outras Receitas
(despesas) operacionais,
liquidas -181,2 -872,5 -28,1 -129,1 -142,01 -147,41
Equivaléncia patrimonial -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1038

Fonte: Producéo do prdprio autor



Tabela 27 — Proje

¢ao das despesas operacionais
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PROJECAO DAS 3T15 3T16 | 3T17 | 3T18 | 3T18 | 3T19 | 3T19
DESPESAS
OPERACIONAIS
Receitas (despesas)
operacionais
Administrativas -418,7 -107,4 -151,1 -225,73 -234,2 -227,85 -236,51
Comerciais -833,3 -2815 -216,9 -167,12 -173,39 -138,61 -143,88
-66%  -23% -20%
Pesquisas -84,9 -38,7 -45,1 -56,233 -58,342 -56,761 -58,917
Outras Receitas
(despesas) operacionais,
liquidas -217,7 -591,3 -166,5 -325,17 -337,36 -328,22 -340,69
Equivaléncia patrimonial -0,1 -0,5 -0,2  -0,2667 -0,2767 -0,2692 -0,2794
Fonte: Producdo do prdprio autor
Tabela 28 — Projecédo das despesas operacionais
PROJECAO DAS 4T15 4T16 | 4T17 | 4T18 | 4T19
DESPESAS
OPERACIONAIS
Receitas (despesas)
operacionais
Administrativas -609,2 -145  -159,4 -304,53
Comerciais -1206,6 -267,4 -269,1 -581,03
Pesquisas -142,3 -61,9 -56,8 -87
Outras Receitas
(despesas) operacionais,
liquidas -694,2 50,5  -430,3 -358
Equivaléncia patrimonial -1 -0,2 4,7  1,16667

Fonte: Produgdo do préprio autor



Tabela 29 — Projecédo das despesas operacionais
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(continua)
PROJECAO DAS 1T15 | 2T15 | 3T15 | 4715 | 1T16 | 2T16 | 3T16 | 4T16 | 1T17
DESPESAS
OPERACIONAIS
Receitas (despesas)
operacionais
Administrativas -123,7 -267 -418,7 -609,2 -152,2 -169,5 -107,4 -145 -133)9
Crescimento na. -116% -57% -45% 75% -11% 37% -35% 8%
Comerciais -247,8 -555,7 -833,3 -1207 -393,2 -346,9 -2815 -267,4 -222,7
Crescimento na. -124% -50% -45% 67% 12% 19% 5% 17%
Pesquisas 21,2 542 -849 -1423 -253 -36,1 -38,7 -619 -257
Crescimento na. -156% -57% -68% 82% -43% -7% -60% 58%
Outras Receitas
(despesas) operacionais,
liquidas -97,5 -181,2 -217,7 -694,2 -1124 -872,5 -591,3 50,5 -29
Crescimento na. -86% -20% -219% 84% -676% 32% 109% -157%
Equivaléncia patrimonial ~ -0,3 -0,1 -0,1 -1 -0,3 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3
Crescimento n.a. 67% 0% -900% 70% 67% -400% 60% -50%
(conclusao)
2T17 | 3T17 | 4T17 | 1T18 | 2T18 | 3T18
-128,3 -151,1 -159,4 -128,3 -149,6 -234,2 -30455 -139,6 -129,5 -236,5
4% -18% 5% 20% -17%
-2729 -216,9 -269,1 -256,1 -255,2 -173,4 -581 -290,6 -282,1 -1439
23%  21%  -24% 5% 0%
-30 -45,1 -56,8 -451 -353 -58,3 -87  -30,44 -30,17 -58,92
-17%  -50% -26% 21% @ 22%
-28,1 -166,5 -430,3 -166,5 -129,1 -337,4 -358 -105,2 -147,4 -340,7
3% -493% -158% 61% 22%
-0,2 -0,2 4,7 -0,2 0,1 -0,3 1,1667 -0,285 0,1038 -0,279
33% 0% 2450% -104% 150%
Fonte: Producéo do prdprio autor
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4.3.5 Projecéo das Despesas Financeiras

As despesas financeiras, por meio de analise dos dados histéricos, ndo apresentou

padrdo, portanto, calculou-se a média aritmética das taxas de crescimento prévias para se

obter as projecdes da Tabela 30:

Tabela 30 — Projecédo das despesas financeiras
(continua)

PROJECAO DAS 1T15 | 2T15 | 3T15 | 4T15 | 1T16 | 2T16 | 3T16 | 4T16 | 1T17

DESPESAS
FINANCEIRAS

Receitas (despesas)
financeiras, liquidas 472 -1.2 -1,3

Varia¢Ges monetarias e
cambiais, liquidas -18,9 1540 -88,7

276  -34 16,6 -68,2 -117,8 -141

27,7 -421 17,0 2,9 329 217

(conclusao)

2T17 | 3T17 | 4T17 | 1718 | 2718 | 3T18

-36,9 50 -1080 -369 -369 -215 -845 -254 -146 -215

-22,8 15,7 6,2 -22,8 -228 -234 22,3 -15,5 314 -23,4
Fonte: Producéao do préprio autor

4.3.6 Projecdo dos Impostos

A projecdo dos impostos considerada foi proporcional a variacdo da Receita Liquida,

visto que a aliquota também varia conforme tal valor. Os resultados encontrados podem ser

observados na Tabela 31:
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Tabela 31 — Projecdo dos impostos

(continua)

PROJECAO DOS 1T16 | 2T16 | 3T16 | 4T16 | 1T17 | 2T17 | 3T17 | 4T17 | 1T18
IMPOSTOS

IR e contribuicdo social 1145 53,8 544 -186,7 60,9 -276,5 -2489 -405,6 -235,3
-10%  63%  -42%

(conclusao)

-327 -296,9 -498,7 -279,2 -395,2 -358,9
39% -9% 68% -44% 42% -9%
Fonte: Producdo do préprio autor

4.3.7 Projecao da Depreciacdo, Amortizacdo, CAPEX e Capital de Giro

Para as Projecdes da Depreciacdo, Amortizacdo, CAPEX e Capital de Giro, também,
como ndo foi observado padrdo de crescimento ou queda em determinado trimestre, foi
calculada a média aritmética dos valores prévios trimestrais, a fim de se encontrar um valor

mediano, conforme a Tabela 32 a seguir:

Tabela 32 — Demais projecdes

(continua)

DEMAIS PROJECOES | 1T16 | 2T16 | 3T16 | 4T16 | 1T17 | 2T17 | 3T17 | 4T17 | 1T18

+

Depreciagéé/g\mortizagéo 2000 279,1 300,7 3772 2451 2828 2506 3178 2177
Crescimento n.a. 0,4 0,1 0,3 -0,4 0,2 -0,1 0,3 -0,3

(-)Investimento CAPEX 1426 2154 2385 197,8 1121 146,6 951 2243 740
Crescimento n.a. 0,5 0,1 -0,2 -0,4 0,3 -0,4 14 -0,7

(+/-) Investimento
Capital de Giro (estoque,
c/r, fornecedores) 1080,3 1075,8 9155 1899,7 837,6 11029 7256 1360,4 895,7
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Tabela 32 — Demais projecdes
(concluséo)

2T18

246,8 306,0 3296 3219 292,7 3474
0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,2
586 573 86,2 1159 650 57,5
-0,2 0,0 0,5 0,3 -0,4 -0,1

378,5 914,3 1043,0 1128,1 637,1 6464

Fonte: Producdo do préprio autor

4.3.8 Projecéo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Por meio de todos os valores calculados e projetados, foi possivel calcular o NOPAT

por meio da Equacdo 4 apresentada neste trabalho. Apos considerar 0s valores do investimento
CAPEX e investimento em capital de giro, considerados como estoque, contas a receber e

fornecedores, foi encontrado o valor para o Fluxo de Caixa da Firma, conforme a Tabela 33:

Tabela 33 — Fluxo de caixa da firma

(continua)

1T17 | 2T17 | 3T17 | 4717 | 1T18 | 2T18
Receita Liquida 32175 5696 4144,7 5654,8 5701,3 4533,1
Custo dos produtos e
servigos vendidos -2733,5 -4674,1 -3358 -4526,1 -4684,8 -4046,8
Lucro Bruto 484  1021,9 786,7 1128,7 10165 486,3
Receitas (despesas)
operacionais
Administrativas -1339 -128,3 -151,1 -159,4 -128,3 -149,6
Comerciais -222,7  -2729 -2169 -269,1 -256,1 -255,2
Pesquisas -25,7 -30 -45,1 -56,8 -30 -35,3
Outras Receitas
(despesas) operacionais,
liquidas -29 -28,1  -166,5 -430,3 -28,1 -129.1
Equivaléncia patrimonial -0,3 -0,2 -0,2 4,7 -0,2 0,1
Resultado Operacional
(EBIT) 72,4 562,4 2069 2178 5738 -828

Tabela 33 — Fluxo de caixa da firma
(continuacao)



Receitas (despesas)

financeiras, liquidas -14,1 -36,9
VariagGes monetérias e

cambiais, liquidas 21,7  -22,8
Lucro antes do imposto

(LAIR) 80 5027
IR e contribuicdo social 60,9 -276,5
Lucro antes do periodo

(LL) 140,9  226,2
NOPAT 47,784 371,184
Depreciacdo/Amortizagdo 245,1  282,8
Investimento CAPEX 112,1  146,6
Investimento Capital de

Giro (estoque, c/r,

fornecedores) 768,2 1041,4

FLUXO DE CAIXA

PARA A FIRMA 1173,18 1841,98

61

5 -108 -36,9 -151,6
15,7 6,2 -22,8 -34,5
227,6 116 514,1  -268,9
127,5 9,2 -279,7  -1916
355,1 125,2 2344 -460,5

136,554 143,748 378,708 -54,648
2506 317,8 217,7 246,8
95,1 2243 74 58,6
725,6 1360,4 895,7 3785

1207,85 2046,25 1566,11 629,252

Receita Liquida
Custo dos produtos e

4115,95 6912,45 3870,03 5478,62 4974,45

(continuagao)

servicos vendidos -3405,2 -6430,2 -3176,4 -5177,2 -4356,4
Lucro Bruto 710,78 482,29 693,64 301,37 618,08
Receitas (despesas)

operacionais

Administrativas -234,20 -304,53 -139,64 -129,50 -236,51
Comerciais -173,39 -581,03 -290,59 -282,08 -143,88
Pesquisas -58,34 -87,00 -30,44 -30,17 -58,92
Outras Receitas

(despesas) operacionais,

liquidas -337,36 -358,00 -105,20 -147,41 -340,69
Equivaléncia patrimonial ~ -0,28 1,17 -0,29 0,10 -0,28
Resultado Operacional

(EBIT) -92,79 -847,11 127,49 -287,68 -162,19

Tabela 33 — Fluxo de caixa da firma

(concluséo)



Receitas (despesas)
financeiras, liquidas

Varia¢Ges monetarias e
cambiais, liquidas

Lucro antes do imposto
(LAIR)

IR e contribuicdo social
Lucro antes do periodo

(LL)

NOPAT

Depreciagdo/Amortizagéo

Investimento CAPEX

Investimento Capital de
Giro (estoque, c/r,
fornecedores)

FLUXO DE CAIXA
PARA A FIRMA

-21,5

-23,367

-137,66
-296,92

-434,58
-61,242
306,032
57,3244

914,25

1216,36

-84,467 -25/4
22,2667 -15,525

-909,31 86,57
-498,66 -279,18

1407,97 -192,61
-559,09 84,1455
329,642 321,924
86,1951 115,867

1043 1128,05

899,746 1649,99

-14,6

31,35

-270,93
-395,22

-666,15
-189,87
292,741
64,9903

637,1

804,962

-21,5

-23,367

-207,06
-358,85

-565,91
-107,05
347,435
57,5205
646,375

944,283

Fonte: Produgéo do prdprio autor

4.3.9 Célculo da Perpetuidade
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A Perpetuidade, calculada a seguir, seguiu a Equacdo 2 representada neste presente

trabalho, encontrando portanto, o valor de 16,73 bilhGes de reais.

Perpetuidade =

FCL/(1+t) 9443.(1+ 0,045)

WACC —t

4.3.10 Calculo do Valor da Empresa

0,104 — 0,045

= 16725,3

Apos o célculo do Fluxo de Caixa para a Firma, WACC e da Perpetuidade, foi possivel

calcular o Entreprise Value, por meio da Equacdo 2, encontrando o valor de mercado da

empresa, igual a 20,37 bilhdes de reais.

EV =

FCL,(1+1t)

Z": FCL,
£ (1+WACC)"

WACC —t

= 3642 + 16725,3 = 20367,3
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Pode-se observar por meio das Figuras 12 e 13, que no periodo anterior ao anincio de
formacdo de Joint Venture, a empresa apresentava projecdo crescente de valor de mercado.

No entanto, apds o dia 5 de Julho de 2018, ela sofreu forte queda em suas aces.

Figura 12 — Valor de Mercado da Bloomberg
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Fonte: Bloomberg (2019)

Figura 13 — Valor de Mercado da Bloomberg
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Fonte: Bloomberg (2019)
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5 CONCLUSAO

No presente trabalho, buscou-se avaliar os impactos gerados ao valor de mercado de uma
empresa do Setor Aeronautico ap6s o anuncio de formacdo de uma Joint Venture, por meio da
aplicacdo da ferramenta Valuation por Fluxo de Caixa Descontado. A fim de validar tal método,
foi feita uma aplicagdo da mesma em um periodo igual a um ano anterior ao evento analisado,
ocorrido em 5 de Julho de 2018. Ou seja, foi realizado o Valuation da mesma companhia para
0 3° Trimestre do ano de 2017.

Tal validacdo, apresentou grande acurdcia, trazendo como valor de mercado da empresa
calculado 16,23 bilhdes de reais, contra 16,13 bilhdes de reais. Devido a grande aderéncia de
valores, foi possivel aplicar a ferramenta para analise do valor de mercado da companhia do
Setor Aeronautico apds o anuncio de Joint Venture. O valor encontrado, foi de 20,37 bilhdes,
contra 14,47 bilhdes de reais ap6s 0 anuncio da Joint Venture. Estes valores, por sua vez, podem
ser explicados devido a dificuldade na adaptacdo da cultura, novas tecnologias, uma menor
flexibilidade para tomada de decisdes e a resisténcia do mercado na entrada de um participante
relativamente novo. Além disso, tais resultados mostram que a repercussdo do anuncio de
formacéo de Joint Venture para tal empresa ndo obteve resultado positivo, visto que 0 mercado
reagiu negativamente a divulgacéo.

As implicacBes praticas deste presente trabalho, consistem na analise dos impactos de
formacdo de uma alianca estratégica no valor de mercado de uma empresa do Setor
Aeronautico, auxiliando em uma possivel tomada de deciséo de casos semelhantes futuros. Por
limitacdo, este foi um trabalho aplicado em apenas uma empresa do setor aeronautico, tornando
possivel a sugestdo de trabalho futuro, uma extrapolagcdo para demais setores do mercado.

Outras limitacBes que podem ser mencionadas, consistem na obtencdo do valor da
empresa para o terceiro trimestre de 2018, e ndo para o dia especifico de acontecimento do
evento, ou seja, 5 de julho de 2018; além da utilizacdo de médias aritméticas dos valores
histdricos, tornando os valores encontrados medianos, que nao consideram imprevistos.

Por fim, pode-se concluir que a divulgacdo da formacdo de Joint Venture para a
companhia, ndo obteve repercussdo positiva diante do mercado brasileiro, ocasionando uma
diminuigdo em seu valor de mercado, o que ndo teria sido observado caso ela continuasse com

suas projecdes de prévias de crescimento.
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ANEXO A

Quadro 1

(continua)

Autores

Objetivo

D’AGOSTINL M.; GUERRA,

R. M. A,
SARTOR, R. M; TONDOLO, V. A. G

Tendo o objetivo geral, foram propostos o0s
seguintes objetivos especificos: verificar a
intencdo estratégica da formacdao da joint

venture em cada um dos fabricantes; comparar
as vantagens e desvantagens da alianca
estratégica, assim como os beneficios e

dificuldades; analisar os aspectos culturais e

relacionais envolvidos.

AVELAR, A. P,; TEIXEIRA, H. A.; PAULA,
G. M.

O presente trabalho tem como objetivo realizar
uma analise da politica antitruste brasileira
concentrando-se no tratamento dado pelas

autoridades a constituicdo de joint ventures.

KAPP, R.

Efetuar um referencial teérico simples e de facil
entendimento sobre anélise fundamentalista; @
Demonstrar os passos basicos a serem seguidos
para abertura de capital; @ Calcular e analisar
os principais indicadores da analise
fundamentalista;

FERRAZ, D. A.; COELHO, H. L. F.

Buscar-se-a4 demonstrar que a modalidade
contratual em estudo, marcada pela
informalidade de celebracao, efetividade e a
vasta abrangéncia de seu objeto, € instrumento

juridico eficaz e apropriado para permitir a

transferéncia de tecnologia diretamente de
paises em avancado estagio tecnolégico e
industrial para paises que compdem a

denominada periferia capitalistad . No mesmo
sentido, serd minudenciado caso concreto

referente a formatacéao de joint venture
denominada IMOVALL, onde uma sociedade
empresaria nacional, Vallée Nordeste S.A., se
tornou co-venture de outra, multinacional com
sede no exterior, Institut Merieux, com o fim
especifico de transferéncia tecnolégica visando
a producdo de vacina Triplice no territorio

brasileiro.




GOMES, A.P. A
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O objetivo central deste artigo € investigar de
que forma as empresas evidenciam as operagdes
de joint venture de acordo com as normas
brasileiras, internacionais do International
Accounting Standards Board (IASB) e as
normas americanas do Financia Accounting
Standard Board (FASB).

RODRIGUES, L. B

O objetivo do trabalho proposto é avaliar uma
empresa de capital aberto do ramo de
cosmeéticos listada na bolsa de valores brasileira.
O trabalho ira abordar o método de valuation
pela 6tica de Aswath Damodaran.

KAMIWADA, R.

Este trabalho tem como objetivo geral: levantar
os fatores que influenciam a avaliagcdo de uma
empresa no setor de medicina diagnoéstica e
aplicar os métodos de valuation estudados.

LIMASF. S. C.

Foi utilizada como fonte de pesquisa a base de
dados da Bolsa de Valores do Brasil (BM&F
Bovespa), Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), Banco Central do Brasil, Bloomberg,

Fundamentus e préprios estudos e indices
indicados por Damodaran em sua pagina na
internet. As premissas utilizadas para as
projecdes tiveram como fontes os relatérios do
Banco Central do Brasil, além de softwares
como o Bloomberg para obtencdo do prémio de
risco Brasil, retorno do T-Bond norte-americano
e perspectiva a longo prazo do PIB e da Inflagéo
nos Estados Unidos. O historico dos dados
contabeis foi extraido do relatério das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFP), fornecidos pela companhia e
disponibilizados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e BM&F Bovespa,
refletidas no Google Finance com os dados em
inglés.
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(continuacao)

Conclusoes

Metodologia

Dentre os resultados, foi identificado como
primordial para o sucesso da implementagao
deste tipo de alianca, a realizagdo de um
detalhado estudo de viabilidade que deve
anteceder a formacao da joint-venture, seguido
de um alinhamento entre os interesses das
socias. As adaptacdes aos aspectos culturais
aparecem como um ponto forte para a
sobrevivéncia das joint-ventures.

A pesquisa caracterizou-se por ser um estudo de
casos multiplos, qualitativo e exploratério, onde
foi possivel realizar uma melhor compreenséo
das duas subsidiérias nacionais e suas
respectivas joint-ventures localizadas nos
Estados Unidos (EUA), Alemanha, México e
Egito. A coleta dos dados foi feita por meio da
observacgao participante e roteiro de entrevista
semi-estruturado. Os dados foram analisados
por meio da analise de contetido

O resultado encontrado revela a inexisténcia de
normatizacédo especifica para o tratamento
das joint ventures no Brasil, culminando, assim,
em uma relativa discricionariedade por parte
dos 6rgdos do SBDC na analise desses atos.

Na realizacdo dessa tarefa, foram feitas revises
tedricas, constatacdes acerca dos procedimentos
de autoridades internacionais sobre o assunto e
um estudo empirico abordando casos julgados

no Brasil entre os anos de 2002 e 2010.

Nesta obra em questdo utilizou-se o valuation
para determinar o valor das a¢Ges de uma
determinada companhia, com vistas a sua oferta
publica inicial, sendo que ao findar o estudo
conclui-se que cada uma das acGes de um lote
de 1.000.000 a ser lancado no mercado deveria

ser vendida pelo valor de R$ 97,73, o que

resultaria em um aporte de caixa de R$
97.734.441,98 pela simples venda de 25,00 %,
de seu atual capital social, demonstrando assim
de forma bastante clara que a abertura de capital
neste momento é a forma ideal para a
empresa buscar o financiamento necessario para
a expansao de suas atividades.

Do ponto de vista da sua natureza a pesquisa
classifica-se como aplicada, pois, segundo
Marconi e Lakatos (1996, p. 19) “a pesquisa
aplicada caracteriza-se por interesse pratico, ou
seja, 0s seus resultados devem ser aplicados ou

utilizados, imediatamente, na solucéo de
problemas reais”. Neste caso os dados
analisados da empresa serdo apresentados para a
alta diretoria, a qual aplicara as providéncias
cabiveis. Do ponto de vista de seus objetivos, a
presente obra caracteriza-se como descritivo,
pois, estabelece relacéo direta entre variaveis.
Na pesquisa descritiva realiza-se o estudo, a
analise, o registro e a interpretacao dos fatos do
mundo fisico sem a interferéncia do
pesquisador. Colaborando para essa ideia Gil
(2010), esclarece que “pesquisa descritiva, tem
como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacéo ou
fendmeno ou o estabelecimento de relacGes
entre varidveis”. Na mesma perspectiva
classifica-se ainda a presente pesquisa quanto
aos seus procedimentos praticos como sendo:
bibliografica, documental e estudo de caso,
pois, elaborou-se um referencial tedrico para
possibilitar o entendimento da parte pratica da
obra. Todas as analises partiram de documentos
reais e por fim elaborou-se um estudo de caso
para determinagéo de algum objetivo

previamente estabelecido




Infere-se, entdo, que o contrato de joint venture
é instrumento juridico eficaz para promover
desenvolvimento econdmico, ao formar
parcerias visando ao ganho conjunto das partes
contratuais. Ademais, é propicio para alavancar
processos de catching up tecnoldgico em paises
pouco desenvolvidos nesse ambito. Por fim,
ressalta-se que, no escopo da transferéncia
tecnoldgica, tal instrumento juridico vem sendo
utilizado em larga escala no Brasil, em
inimeros segmentos econdmicos, e ndo
somente por sociedades empresarias de grande
porte, mas também através de programas
governamentais destinados a incentivar a
inovacao a partir da celebracdo de instrumentos
privados.
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Do mesmo modo, estudar-se-a o caso
IMOVALL, joint venture formatada entre
Vallée Nordeste S.A., empresa brasileira, e
Institut Merieux, de origem francesa, cujo
objeto principal é a transferéncia de tecnologia
para fabricagdo de vacina Triplice pela co-
venture brasileira, que, até entdo, ndo possuia
capacidade técnica instalada. Uma vez
explorada tal metodologia, a finalidade do
trabalho sera demonstrar que o contrato de joint
venture é instrumento habil a promover
transferéncia internacional de tecnologia para o
desenvolvimento de paises em processo de
catching up.

Os resultados preliminares indicam a existéncia
de significativas diferencas na evidenciagao
daquelas operacdes nas demonstracdes
contabeis, devido a adogdo da consolidacao
proporcional utilizada pelas normas brasileiras e
pelas normas internacionais do IASB, e a
adocao do método de equivaléncia patrimonial
pelas normas do FASB.

Este trabalho é qualitativo e utiliza-se, como
método, a pesquisa descritiva e exploratoria
para a compreensdo e interpretacdo das
operacdes joint venture. Foram verificadas
empresas brasileiras listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) na New York
Stock Exchange (NYSE) e Bolsa de Madri
(Latibex), com o intuito de verificar eventuais
alteracdes na legislagdo sobre o assunto para
atender as normas e padrdes internacionais de
contabilidade

A empresa mostrou crescimento compativel
com 0 mercado através dos anos. O mercado de
higiene pessoal e cosmético vem se mostrando
forte em relacdo aos acontecimentos que
atingiram a economia recentemente, espera-se
crescimento do setor como proporcdo do PIB de
2% para 2016 segundo a ABIHPEC25 .

Para realizacdo do presente trabalho sera
utilizado o método de fluxo de caixa
descontado, método utilizado na bibliografia de
muitos autores. E importante frisar que o
método € muito bem aceito no mercado de
consultoria, pois, a capacidade de geracao de
valor de uma empresa é indicada pelo fluxo de
caixa.




O valor do Valuation apontou 0 EV de R$2,145
bilhGes e o valor de mercado encontrado pela
multiplicagdo do nimero de acdes e do valor da
acdo no dia 27 de novembro foi de R$2,436
bilhdes, que séo valores razoavelmente
préximos, dada a ordem de grandeza dos
nameros. Por outro lado, levantou-se também,
ao compararmos o valor de mercado da acdo em
um periodo superior ao ultimo més, que o valor
por acdo encontrado no estudo era
relevantemente inferior ao valor da acdo médio
do periodo entre o IPO do Hermes Pardini e o
dia 17 de novembro, R$16,38 e R$23,01,
respectivamente.
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Este trabalho utilizou a pesquisa exploratéria,
caracterizada pela consideragdo dos mais
variados pontos de vista acerca do fato estudado,
neste caso 0s critérios para avaliagdo econémico-
financeira de uma companhia. Para tanto esta
pesquisa envolve o levantamento bibliografico,
que busca entender os conceitos e ferramentas
que suportam o valuation, e foi desenvolvida
com base em livros, artigos cientificos, acervos
virtuais, dissertagdes e websites. A metodologia
utilizada nessa pesquisa € de natureza aplicada,
de abordagem quantitativa/explicativa que
contém pesquisa de material descritivo, ou seja,
pesquisa bibliografica. O método de trabalho
considerou a relevancia do tema para 0 mundo
dos negocios, tomando como referéncias as
opcdes de leitura reconhecidas por especialistas
e analistas de mercado. O trabalho tem como
procedimento técnico o levantamento e
entendimento dos conceitos relacionados a
avaliacdo de empresas, assim como a aplicacéo
destes em um estudo de caso. As metodologias
de avaliacdo para o estudo de caso definidas para
este trabalho foram o Método do Fluxo de Caixa
Descontado e o Método de Avaliacdo Relativa.
Os dados usados nos modelos serdo dados
primarios e secundarios, fornecidos pelo portal
de relagdes com investidores do Hermes Pardini.

Com base nas premissas citadas nesta
monografia, chegamos ao valor de R$
14.067,12 MM para o capital da Lojas Renner,
descontado a uma taxa (WACC) de 12,83%,
tendo como base custo de capital proprio de
14,14% e custo de divida de 9,19%. Depois de
efetuados os célculos e, adotando-se premissas
conservadoras na projecédo da receita, do Capex
e do percentual aplicado a taxa de crescimento
na perpetuidade e apds a realizacdo do calculo
do FCD, o preco da acdo é justo (R$ 102) em
relacdo ao seu valor de mercado atual. Acredita-
se que as Lojas Renner possuem um bom
potencial de geracdo de caixa futuro. Cabe
ressaltar que este trabalho é académico, ndo
implicando em uma opinido de investimento.

Foi utilizada como fonte de pesquisa a base de
dados da Bolsa de
Valores do Brasil (BM&F Bovespa), Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM),

Banco Central do Brasil, Bloomberg,
Fundamentus e préprios estudos e indices
indicados por Damodaran em sua pagina na
internet.
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Implicacdes Praticas

Questdes de Pesquisa

As contribuicOes deste estudo estdo
relacionadas a melhor compreenséao da
formacéo de joint ventures, ndo tratando apenas
das convencionais vantagens e desvantagens,
mas abordando também as questdes estratégicas
e relacionais envolvidas e introduzindo uma
série de oportunidades de pesquisas futuras.

O objetivo deste estudo foi analisar a formacéo
de joint ventures de dois fabricantes da inddstria
automobilistica, compreendendo aspectos
estratégicos e relacionais destas aliangas

Ndo mencionada

O objetivo desse artigo € analisar a politica
antitruste brasileira abordando especificamente
a forma como séo analisados os atos de
concentracéo referentes aos acordos de
cooperagao entre empresas, em particular a
constitui¢do de JV, e em que medida essas
anélises estariam ou ndo em concordancia com
as melhores praticas internacionais sobre a
matéria.

O presente trabalho buscou responder os
objetivos especificos elencados, e ainda
repassar ao leitor algumas especificidades
acerca do tema, frisando ainda a importancia de
cada indicador dentro do contexto e da analise
que se efetuou, contudo, é necessario que fique
claro que néo é a quantidade de indicadores
observados que fard com que um determinado
estudo tenha maior ou menor importancia, ou
seja, a qualidade e a constante observacdo ao
longo dos periodos temporais € que fard com
que o indicador ganhe relevancia e consiga ser
aperfeicoado a ponto de se tornar um
termOmetro para tomada de decisGes na
empresa.

Identificar o preco justo das acOes de
determinada empresa em razdo da abertura de
seu capital.




N&o mencionada
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O presente trabalho pretende apresentar o
contrato de joint venture, lastreado em
cooperacao e assungao conjunta de riscos,
prejuizos e dividendos, como instrumento
contratual apto para a transferéncia de
tecnologia, além de apresentar um panorama
geral acerca das principais estruturas analiticas
que favorecem o citado processo de apropriacdo
de conhecimentos técnicos. Do mesmo modo,
estudar-se-a o caso IMOVALL, joint venture
formatada entre Vallée Nordeste S.A., empresa
brasileira, e Institut Merieux, de origem
francesa, cujo objeto principal é a transferéncia
de tecnologia para fabricacdo de vacina Triplice
pela co-venture brasileira, que, até entdo, ndo
possuia capacidade técnica instalada. Uma vez
explorada tal metodologia, a finalidade do
trabalho sera demonstrar que o contrato de joint
venture é instrumento habil a promover
transferéncia internacional de tecnologia para o
desenvolvimento de paises em processo de
catching up.

O resultado desta pesquisa valera para as
empresas pesquisadas, ndo devendo ser
extrapolado para outras empresas listadas nas
Bolsas de Valores acima.

Esta pesquisa justifica-se pela necessidade de
informacdes relativas as operac@es de joint
venture no mundo atual. Muitas empresas

brasileiras desenvolvem negdcios com
organizacg0es de diversas partes do mundo e
algumas delas tém acdes suas acdes
disponibilizadas em bolsas internacionais. Por
esta razdo, a escolha do tema deu-se para
verificar o tratamento dado as opera¢des joint
venture pelas normas da CVM, pelas normas
internacionais de contabilidade do IASB e pelas
normas americanas do FASB. Uma vez que
as empresas brasileiras desenvolvem negocios
com organizacdes de diversas partes do
mundo.

corroborando com orientagdes no que tange a
compra ou venda do ativo para possiveis
investidores e/ou outras acOes de investidores
privados ou corporativos.

Verificar se o valor final (valor justo) esta
acima ou abaixo do seu valor encontrado no
mercado, corroborando com orientacdes no que
tange a compra ou venda do ativo para possiveis
investidores e/ou outras ac6es de investidores
privados ou corporativos.
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a) Explorar os conceitos e ferramentas
financeiras necessarios para avaliar uma
empresa; b) Analisar a bibliografia sobre o0s
principais métodos de valuation e justificar a
escolha para fins deste estudo; ¢) Estudar o
setor de Medicina Diagndstica e suas
peculiaridades; d) Determinar os fatores que
influenciam a avaliagdo de uma empresa no
setor; e) Realizar um estudo de caso de forma a
exemplificar o trabalho.

N&o mencionada

Esta monografia desenvolveu a teoria de
avaliacdo de empresas e aplicou 0 método de
fluxo de caixa descontado (FCD) a empresa
Lojas Renner, cuja agdo na BM&F Bovespa,
Bolsa de Valores do Brasil, possui a
denominacdo de Lren3.

Pesquisa Futura

LimitacGes

(i) a realizagdo de uma pesquisa do tipo survey
e com um amostra adequada de empresas para
permitir a generalizacdo dos resultados e a
verificacdo de tendéncias na formacéo de joint
ventures na regido, (ii) replicagdo desta mesma
pesquisa com foco na formacao de outro tipo de
alianca estratégica, (iii) replicacéo desta
pesquisa em outra regido do pais ou outro setor
industrial, permitindo uma melhor percepcao
quanto aos resultados obtidos neste artigo, (iv)
elaboracéo de estudos na fase pds-formacéo da
joint-venture (por exemplo, estagio de recisao
da parceria), (v) analise da formacdao de joint-
venture com duracédo pré-determinada no
contrato de formacéo, (vi) verificar a influéncia
da formacdo da joint-venture no desempenho
das organizagGes, analisando se 0 mesmo
desempenho poderia ser obtido sem a formacéo
da mesma

Como limitacdo do metodo utilizado na
pesquisa, os resultados descritos ndo podem ser
generalizados. Além disso, as entrevistas
abrangeram apenas um entrevistado em cada
joint-venture, ndo permitindo confrontar
informag0es dentro da mesma organizagéao. Esta
pesquisa ndo apresenta contribuicGes tedricas
para o tema de aliancas estratégicas, sendo que
sua proposta é de cunho empirico.

Ndo mencionada

Nao mencionada

E de profundo interesse por parte do autor que
esse material seja divulgado em todos os meio
possiveis de fazé-lo, pois, encontra-se pouco
material de autoria nacional disponivel sobre
esse tema, podendo assim servir de base e
inspiracdo para futuras obras.
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Uma limitacao deste trabalho foi a
multiplicidade de defini¢Bes existentes sobre
joint venture, ndo passiveis de serem
apresentadas em um Unico artigo. Existem
divergéncias conceituais sobre operagoes feitas
naquela modalidade.
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Em suma, esta monografia apresentou o
processo de avaliacdo de empresas, Valuation,
das Lojas Renner, tendo como objeto a
demonstracdo dos principais aspectos
relacionados ao céalculo de avaliacao de
empresas realizado pelo método de fluxo de
caixa descontado, suas limitacdes e a utilizagéo
de taxas para desconto dos fluxos a valor
presente.

Fonte: Producéao do prdprio autor




