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RESUMO

O objetivo deste trabalho € discutir os principais métodos utilizados na avaliagdo de
empresas, destacando o método do Fluxo de Caixa descontado como sendo o utilizado na
avaliacao da empresa aqui estudada. A partir de uma revisao bibliografica, é apresentada a
teoria que fundamenta os métodos de avaliacdo, cada um com suas qualidades e
limitacdes, assim como um roteiro sugerido para que a analise de empresas obtenha
resultados consistentes. O modelo proposto é apresentado na pratica através de um estudo
de caso real, que consiste na avaliacdo da GOL Linhas Aéreas, empresa brasileira de
aviacdo. Os resultados obtidos quando comparados com 0s pre¢os correntes do mercado e
ainda com analises efetuadas por corretoras, a propria empresa e bancos de investimentos,

foram satisfatoérios.



Abstract

The aim of this study is to discuss the main methods used to evaluate companies.
The Discounted Cash Flow method was the one chosen for this study. From a bibliographic
review based on the main authors of this theme, it is presented a theory which provides the
fundamentals of valuation methods, each one with their strengths and limitations, as well as
a guide that suggests the steps that should be taken in order to undertake consistent
analyses of the companies. The model proposed is shown in practice through a real case
study, which evaluates GOL Linhas Aereas company, a Brazilian airline. The results found

were satisfactory and allowed to make comparisons with current prices of the market.
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1.INTRODUCAO

Saber mensurar o valor de uma empresa € um dos pressupostos fundamentais
para a tomada de decisdo sobre qualquer investimento ou aplicagdo de recursos. Partindo
de uma revisdo bibliografica dos principais autores do tema, este trabalho tem como
objetivo apresentar algumas técnicas difundidas no mercado para a realiza¢do do valuation
e mostrar que nao existe uma férmula Unica para sua realizacao, sendo necessario adaptar

0 processo de analise de acordo com o ativo.

Para estudarmos como o modelo de avaliacdo de empresa (Valuation) se aplica
ao mundo real, foi escolhida uma empresa de um mercado que possui poucos
concorrentes, facilitando a adequacdo do modelo. Além disso, h4 uma agéncia reguladora
do setor (ANAC), que oferece uma grande série de dados histéricos, ajudando na obtencéo

de maiores informacdes.

A Gol Linhas Aéreas possui um modelo de negdécios bastante diferente das
empresas que ja estavam estabelecidas no momento da sua entrada, de maneira que
podemos tratd-la como um caso particular em um mercado um tanto homogéneo. Portanto,
para tratamento dos dados e estudos estatisticos para verificagdo do modelo (que trata de
um duopdlio), usaremos a Gol versus o restante do mercado doméstico, chamado de

Concorréncia.

Nesse ambiente, as empresas tendem a diminuir 0s seus precos para conseguir
uma fatia maior do mercado. Esse é um dos mais adequados modelos a serem aplicados
no mercado das companhias aéreas (SMIT; TRIGEORGIS, 2004, apud RAMOS, 2006),
onde uma empresa baixa 0s seus precos as outras tendem a segui-la, corroendo as

margens de lucro de todas as participantes.

O presente trabalho sera desenvolvido nas seguintes etapas: o segundo capitulo
apresenta a reviséo bibliografica, o terceiro refere-se a metodologia, o quarto, por sua vez,

trata do caso Gol Linhas Aéreas e o quinto, a concluséo.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Conceito Valuation

Segundo conceitos de Damodaran (2007), Migliavacca (2004) e P6voa (2007),
Valuation, por definicdo, significa valoracdo, estimacdo de valor, avaliacdo, atribuicdo de
valor. A avaliacdo de investimentos € um conjunto de técnicas que e modelos utilizado na
analise de oportunidades de alocacdo de recursos. O valuation nada mais é do que uma
forma de suportar as decis6es dos investidores potenciais em um negdécio, combinando o
grau de atratividade, valor, risco e o custo de oportunidade. Qualquer tipo de investimento

pode ser avaliado, desde empresas até imdveis, projetos e agdes.

Segundo Damodaran (2007), “O principio fundamental de um investimento
sélido é que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale”. Ou seja, ao
comprarmos um ativo, devemos ter em mente o potencial de geracdo de fluxos de caixa
futuros que este ativo pode gerar, ndo deixando nos levar por questdes emocionais. Isto
implica que devemos comprar ou investir em funcdo dos fluxos de caixa que esperamos

receber.

2.1.1 Desmistificando o Valuation

Ao recorrer aos resultados obtidos através da avaliacao de ativos para suportar
sua decisdo de investimento, o investidor deve ficar atento e considerar a relevancia dos
seguintes aspectos, segundo Damodaran (2007): o viés, a incerteza/imprecisdo e a

complexidade na avaliagéo.

Embora apoiados por modelos quantitativos a avaliacdo de um investimento ndo
pode ser considerada como sendo objetiva. Para Damodaran (2007), por mais imparciais
gue sejam os analistas, suas andlises contam com premissas subjetivas e percepcdes
proprias acerca da realidade e do futuro, gerando um viés no resultado da avaliagdo. O viés
pode se manifestar através de inputs usados na avaliagdo ou na revisdo das premissas
apdés o término da andlise, com intuito de chegar a um valor mais préximo do que aquele
gue se esperava ou até mesmo aplicando um valor qualitativo na avaliagdo. Este ultimo tem
por objetivo justificar a diferenca encontrada na analise realizada com o valor considerado

pelo analista.



Possiveis maneiras de mitigar estes vieses sobre a avaliagédo, ja que ndo ha
como elimina-los, sdao: tentar ser 0 mais honesto possivel, imparcial e consciente. Além
disso, por mais que uma avaliagdo seja bem realizada e pesquisada, ela ndo € eterna, ou
seja, a avaliacdo deve ser revista e atualizada a todo o momento que surgir novas
informagBes. Cada nova informacédo, desde que tenha alguma correlacdo com a empresa,

deve ser colocada e considerada nas premissas da empresa.

Outro mito quebrado por Damodaran (2007) € de que “Uma boa avaliacao
oferece uma estimativa precisa de valor”. Esta afirmac¢do ndo € veridica, pois em todo o
processo de avaliacdo estamos sempre sujeitos a incertezas. Ao avaliar um ativo estamos
fazendo previsdes sobre o futuro, ou seja, estamos incorporando incertezas as estimativas,
guer sejam incertezas especificas da empresa ou incertezas econdmicas. Todas essas

variaveis podem acarretar em fortes impactos no resultado da avaliacao.

Por dltimo, os analistas devem sempre tentar ndo tornar o modelo complexo.
Muitos acreditam que quanto mais detalhado e mais quantitativo, melhor € o modelo. De
fato, quanto mais detalhes tiverem, mais especifico serd o0 modelo em questdo, permitindo
gue o analista faca melhores previsbes sobre cada um dos itens. Todavia, um maior
detalhamento cria a necessidade se colocar mais inputs ho modelo, agregando mais ainda
incertezas na avaliacdo. De acordo com Damodaran (2007), “Ao avaliar um ativo, queremos
usar o modelo mais simples possivel. Em outras palavras, se podemos avaliar uma
empresa com previsdo de fluxo de caixa de trés anos, fazer a previsdo para dez anos é

procurar problema”.

2.2 Métodos de Avaliacdo mais utilizados

Ha diversos tipos de modelos, desde os mais simples até os mais sofisticados.
Em geral, esses modelos apresentam premissas bem diferentes sobre o conceito de valor,
acarretando em resultados diferentes. Porém, também possuem caracteristicas comuns,

como serd visto mais adiante.

Os principais métodos de avaliacdo de empresas utilizados pelo mercado séo:
Fluxo de Caixa Descontado, Multiplos ou Avaliacdo Relativa e Opcdes Reais. Os modelos
podem ser utilizados em conjunto ou separadamente e ndo ha entre eles, nenhum que seja

perfeito ou inquestionavel.



O Fluxo de Caixa Descontado ou DFC (Discounted Cash Flow) relaciona o valor
presente do ativo diretamente as perspectivas futuras de fluxos de caixa e inversamente ao
nivel de risco do investimento. Em outras palavras, o valor do ativo é o valor presente dos
fluxos de caixa previstos deste ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco
desses fluxos de caixa. E um dos métodos mais utilizado pelo mercado, pois permite uma
melhor compreensédo das fontes de valor do ativo tais como, o processo de geracao de fluxo
de caixa operacional, o impacto do nivel de risco do investimento, as necessidades de

reinvestimento, dentre outras.

A avaliag&o por Multiplos, por sua vez, precifica um ativo a partir da comparagao
de indices financeiros de ativos similares ou de seus “pares” (Damodaran, 2007). Os
modelos de Avaliagdo Relativa em funcdo de sua simplicidade e capacidade de dar
respostas rapidas sdo bastante Uteis, porém requerem muita sensibilidade (feeling) e
aptidao analitica, merecendo alguns cuidados na sua interpretacao. Conforme Pasin (2004,
apud SCHRICKTE), a avaliacdo relativa é bastante intuitiva, apresentando alto grau de

manipulacao, ficando o analista apto a retornar qualquer valor para a empresa analisada.

J& a avaliagdo por OpcOes Reais é uma metodologia recente, mais complexa e
sofisticada em termos matematicos e deve ser utilizada quando o ativo possuir
caracteristicas mais especificas. A teoria das Opcdes Reais levanta uma abordagem
baseada na incerteza dos projetos de investimentos, trabalhando com possiveis cenarios
futuros. Um bom exemplo para sua aplicacdo esta na avaliagdo de concessdes de
exploragdo de petroleo, onde muitas vezes existe a opgdo de espera nos investimentos, o

gue pode gerar valor ao projeto.

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001 apud MIYAZAKI, 2009), a
metodologia de opgdes reais leva em consideracao as probabilidades dos eventos inerentes
a vida das empresas e o poder de decisao que os administradores tém, seja em resposta a

mudancas no mercado ou a atitudes dos concorrentes.



2.2.1 Fluxo de Caixa Descontado (DFC)

O valor de um ativo é resultante dos seus fluxos de caixa futuros projetados.
Considerando o nivel de incerteza associado, para estimarmos o valor de um ativo,

devemos trazer a valor presente os fluxos de caixa gerados, conforme demonstrado abaixo:

t=n

Valor do Ativo = Zl FCXt/ (1+K) " [Eq. 1]
t=

onde,

n = vida util do ativo
FCXt = Fluxo de Caixa no periodo t

K = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

Os fluxos de caixa variam de ativo para ativo. Mas o0 que os analistas devem
ter em mente ao calcular a taxa de desconto é que essas taxas sao diretamente
proporcionais ao risco dos fluxos de caixa. Cabe ressaltar que inUmeras variaveis impactam
no célculo da taxa de desconto. De forma geral, ativos que possuem fluxos de caixa
garantidos devem sem descontados pela taxa livre de risco. Segundo Assaf Neto (2006), o
mercado considera um ativo livre de risco os titulos de divida publica emitido pelo governo
dos EUA. Isto porque o mercado brasileiro apresenta elevada volatilidade entre seus
variados indices financeiros, o que impede uma definicAo mais confiavel da tendéncia de
comportamento do futuro. Entdo, com objetivo de suprir esta lacuna, utiliza-se o método
CAPM, em que é estipulado o prémio de risco de mercado dos EUA, ja que é considerado

mais estavel e de menor risco, e acrescida de uma medida de risco pais.

Existem duas abordagens para a utilizagdo desse método. A primeira € o
Fluxo de Caixa Livre para Empresa (Free Cash Flow to the Firm — FCFF). A segunda é o

Fluxo de Caixa Livre para Patrimdnio Liquido (Free Cash Flow to Equity — FCFE).



2.2.1.1 Fluxo Livre para Empresa (FCFF)

Nessa abordagem considera-se, além do acionista, a participacdo dos demais
detentores de direitos na empresa. Para o calculo do valor da empresa, o fluxo de caixa da
empresa € trazido a valor presente pelo custo médio ponderado de capital (Weighted
Average Cost of Capital - WACC), que é o custo das fontes de recursos da empresa (divida

e patrimonio liquido) ponderado por pesos atribuidos pelos seus valores de mercado.

t=n

Valor da Empresa = Zl FCX da Empresa t/ (1+WACC)' [Eq.2]
t=

onde,

FCX da Empresat = Fluxo de Caixa da Empresa esperado no periodo t
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

O FCFF é o fluxo de caixa residual ap6s o pagamento de despesas

operacionais e impostos, mas antes do pagamento de divida.

Receitas

(-) Despesas Operacionais

(-) Depreciacdo e Amortizagéo

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)
(-) Impostos

(=) Lucro Operacional (EBIT x (1-t))

(+) Depreciacdo e Amortizacao

(-) Desembolso de capital (CAPEX)

(-) Variagcdo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)
Fonte: DESTERRO, 2009
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2.2.1.2 Fluxo de Caixa Livre para Patriménio Liquido (FCFE)

Partindo do ponto de que o Unico fluxo de caixa recebido pelo acionista é o
gerado através dos dividendos, este método calcula o valor presente da empresa através
dos fluxos de caixa do acionista. A taxa de desconto utilizada para achar o valor presente
dos fluxos de caixa é o retorno exigido pelos investidores da empresa, também conhecido

como custo de capital préprio.

t=n

Valor do Patriménio Liquido = . FCX do Acionista t/ (1+Ke)' [Eq.3]
t=

onde,

FCX do Acionista t = Fluxo de Caixa do Acionista esperado no periodo t

Ke = Custo do Patriménio Liquido

O FCFE é o fluxo de caixa deduzido de despesas, bénus fiscais e pagamentos

de juros e principal das dividas da empresa.

Receitas

(-) Despesas Operacionais

(-) Depreciacéo e Amortizagéo

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)
(-) Despesa com Juros

(=) Lucro antes de Impostos

(-) Impostos

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacdo e Amortizacao

(-) Desembolso de capital (CAPEX)

(-) Variagcédo do Capital de Giro

(-) Pagamentos de Principal (Dividas)

(+) Entradas de Caixa Decorrentes de Novas Dividas

(=) Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE)
Fonte: DESTERRO, 2009
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Fluxo de Caixa para Acionista x Fluxo de Caixa para Empresa

Segundo Martelanc; Pasin; Cavalcante (2005 apud TOZZINI; PIGATTO;
ARAUJO), a abordagem de avaliacdo que possui maior aceitacdo no mercado financeiro é a
gue utiliza o valor da empresa como um todo, considerando ndo apenas o acionista, mas

também a participacdo dos demais detentores de direitos da empresa.

A utilizacdo de premissas para a projecdo de fluxos de caixa e para a
determinagdo das taxas de desconto farA& com que o analista obtenha resultados
equivalentes quando empregado o uso dos dois métodos comparativamente. Se por uma
lado subtrairmos o valor das dividas do valor da empresa obtido pelo FCFF, encontraremos
o patriménio Liquido. Por outro lado, se somarmos o valor do capital de terceiros ao valor do

capital acionario obtido pelo FCFE, chegaremos ao valor da empresa.

2.2.2 Avaliacao Relativa

A Avaliacao Relativa precifica o valor de um ativo através da comparacdo de
multiplos de ativos similares ou de seus “pares”. Em outras palavras, é avaliar ativos com
fluxos de caixa, risco e potencial de crescimento similar, precificando empresas a partir de
comparativos padronizados de mercado. Diferente do método do Fluxo de Caixa

descontado, que busca o valor intrinseco do ativo.

Como diz Damodaran (2007), a fim de comparar estes dois métodos:

“Na avaliagcdo de fluxo de caixa descontado, tentamos estimar o valor
intrinseco de um ativo com base na sua capacidade de gerar fluxos de
caixa no futuro. Na avaliacdo relativa, julgamos quanto vale um ativo,
analisando o que 0 mercado estd pagando por ativos similares.”

Devido a sua facilidade, simplicidade e capacidade de dar respostas rapidas, os

Multiplos sdo bastante utilizados. Por tal motivo, é necessario ter muita sensibilidade ou

feeling, além de aptiddes analiticas, merecendo muito cuidado na sua interpretacéo.

Apé6s a identificacdo dos ativos similares, o proximo passo para avaliacdo é
apurar cotacbes de mercado e informacdes contabeis desses ativos. Em seguida, ja é
possivel transformar esses valores e informacfes contabeis em Mudltiplos, que sdo nada

mais que medidas padronizadas. A Ultima etapa é a comparagéo dos multiplos.

Algumas regras basicas com o objetivo de efetuar uma avaliagdo correta através

dos multiplos devem ser estabelecidas. Um exemplo € o tempo a ser considerado do
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multiplo, onde este pode ser caracterizado pelo chamado Mdltiplo passado, que utiliza pelo
menos uma referéncia do passado, Mdltiplo corrente que utiliza toda suas referéncias do

ano corrente e por ultimo, o Maltiplo futuro, que faz referéncia a um ano futuro.
Atualmente, uns dos mais utilizados sao:

@ EV/EBITDA — Valor da Firma por Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacao;

@ PI/L — Preco por Lucro;

@ P/VPA - Preco sobre Valor Patrimonial .

2.2.2.1 Multiplo de Firma: EV/EBITDA

O indice Enterprise Value (Valor da Empresa — EV) sobre EBITDA (Lucro antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo) busca determinar o valor de uma empresa.
Para isso, relaciona o valor total de mercado da empresa somado a divida e liquido de
caixa, ao EBITDA. Este pode ser encontrado na DRE, pela soma do EBIT(1-t) mais a

depreciacao/amortizagéao.

O Enterprise Value representa a soma do valor de mercado da empresa mais a

sua divida, contemplando assim tato os acionistas como os credores.

O resultado dessa divisdo (EV/EBITDA) apontara um valor que indicara o tempo
gue a geracao operacional de caixa da empresa leva para pagar tanto os acionistas como

os credores.

Este multiplo possui muito prestigio entre os analistas. Isto ocorre pelo fato de
ser facilmente calculado e por sofrer menos distor¢fes, ja que ndo considera célculos de
investimentos fisicos e capital de giro, além da estrutura de capital. O EBITDA encontra-se
na parte de cima do DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio), ou seja, ndo sofre
intervencdes de diversas variaveis que podem impactar o resultado do mdltiplo. E um

indicador de geracao de caixa da empresa.
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2.2.2.2 Multiplo: P/L

O indice Prego por Lucro também é bastante conhecido entre os analistas
devido a sua simplicidade. Para obté-lo, basta a cotacdo da agcdo das empresas em bolsa e

o lucro das empresas analisadas.

Este multiplo possui algumas outras vantagens que o fazem ser famoso e
utilizado. Como por exemplo, possibilita substituir certas caracteristicas da empresa como o

risco e taxa de crescimento, que demandam um esfor¢o maior para seu calculo.

Ao comparar duas empresas similares, por exemplo, quanto menor o P/L
melhor, pois se esta pagando menos pelo ativo. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995),
empresas do segmento de tecnologia avancada possuem P/L mais elevados, pois o
mercado entende que essas empresas tém altas taxas de crescimento. Por outro lado,
empresas dos setores de siderurgia, transporte ferroviario e servigos publicos possuem P/L

mais baixos, dada a perspectiva de crescimento menos robusto. Para os autores, “0

mercado apenas avalia percepcdes do futuro, e ndo o préprio futuro”.

2.2.2.3 Multiplo: P/IVPA

O multiplo Preco sobre Valor patrimonial caracteriza-se por associar uma
variavel embutida de expectativas futuras (preco) com um variavel de mensuracdo de
Patrimdnio Ligquido, o valor patrimonial, que capta todos o0s recursos investidos pelo

acionista.

Segundo Damodaran (2007):

“A relac@o entre o preco e valor contdbil sempre atraiu a atenc@o dos
investidores. Agdes negociadas por pre¢cos bem inferiores ao valor contabil
do patriménio liquido tém sido consideradas como boas candidatas a
carteiras sub-valorizadas, ao passo que aquelas negociadas por precos
maiores do que o valor contdbil tem sido alvo de carteiras
supervalorizadas”.

Enquanto o book value (“valor de livro” ou valor contdbil) reflete seu custo
original, o valor de mercado, por sua vez, esta relacionado as expectativas de retorno

futuro.
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3. METODOLOGIA

3.1 Escolha do Modelo

Em virtude do fluxo de caixa descontado ser um dos modelos de avaliacdo de
empresas mais respeitados e difundidos, de possuir fortes premissas teoricas e analises de
indicadores macro e microeconémicos, tornando o processo de precificagcdo coeso e
atualizado em diferentes momentos da empresa e da economia, este modelo foi o escolhido

para o presente estudo.

Como dito anteriormente, ha duas vertentes para a utilizacdo desse método: o
Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) e o Fluxo de Caixa para Firma (FCFF). Para
avaliarmos a Gol, abordaremos o FCFF, ja que estaremos avaliando a empresa como um
todo. Além disso, esta abordagem é uma das que possui maior aceitacdo no mercado

financeiro. Vale ressaltar que se quiser calcular o FCFE, basta subtrair o valor das dividas.

Este tipo de avaliagdo (FCFF) depende de alguns fatores, como a taxa de
desconto e o valor residual apos o ultimo periodo projetado. Sendo assim, uma vez que é
necessario definir premissas e projecdes, muitas vezes oriundas de julgamentos e opinides
préprias, conclui-se que a avaliacdo ndo é exata, ou seja, esta sujeita a distor¢cdes, nao

sendo o valor de mercado resultante um dado preciso.

O Fluxo de Caixa para a Firma, conhecido como FCFF, representa todo o fluxo
de caixa da empresa a ser distribuido para os credores e acionistas, através de juros e
dividendos. Para chegarmos ao valor da empresa (enterprise value) fluxo de caixa da firma

(ou empresa) é trazido a valor presente pelo custo médio ponderado de capital da empresa.

3.2 Elaboracgéo de Conceitos para Premissa

O processo de elaboracdo de premissas consiste na etapa mais importante da
avaliagdo. Por tamanha magnitude, cada uma dessas premissas deve ser entendida
perfeitamente e analisadas cautelosamente. A primeira “coisa” que 0 analista ou a pessoa
gue estiver analisando a empresa deve ter em mente, € que existem mudanc¢as micro e
macroecondmicas as quais a empresa esta sujeita. Ou seja, as premissas devem ser

alteradas sempre que se julgar necessario.
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Em geral, as empresas de capital aberto costumam divulgar através de seus
RI's (Relagdo com Investidores) algumas diretrizes que consistem nas suas expectativas de
vendas de produto/servigos, receitas, precos, evolucdo de market share (participacdo de
mercado). Cabe ao analista analisa-las, de acordo com suas premissas e julga-as se faz

sentido ou nao.

Serdo analisados nos subitens a seguir alguns conceitos a serem utilizados nas
premissas. Sao eles: Receitas, Custos, CAPEX (Capital Expenditure), Aliquota de Impostos
e Custo de Capital (Custo do Capital Préprio (Ke), Custo das Dividas (Kd) e o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC)).

3.2.1 Receitas

As empresas de capital aberto muitas vezes divulgam, através de suas areas de
RI (Relagdo com Investidores), diretrizes ou guidances que consistem em expectativas
de vendas dos seus produtos ou servicos, de receitas futuras, market share, dentre
outros. Essas diretrizes servem de parametro para os analistas, cabendo a estes
interpretar se as tais informacdes sdo otimistas ou ndo. Desta forma, podem se fazer

projecdes de receitas e precos.

3.2.2 Custos

Para que seja feita uma projecéo dos custos da empresa, € necessario distinguir
os custos fixos dos variaveis. Desse modo, pode-se perceber o grau de alavancagem da

empresa ao longo do seu ciclo de vida.

3.2.3 CAPEX

O CAPEX consiste nos investimentos necessarios para que a empresa
mantenha ou aumente sua capacidade produtiva. Através deste valor, pode-se ter uma
visdo da intencao futura da empresa. Em geral, empresas maduras em relagdo ao seu ciclo
de vida apresentam CAPEX baixos, apenas para manutencdo dos ativos existentes. Para

empresas em crescimento, espera-se que ocorram desembolsos de capital maiores.
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3.2.4 Aliquota de Impostos

No Brasil, é praticada uma aliquota de 25% de imposto de renda e mais 9%

referente a contribuigc&o social, resultando numa aliquota cheia de 34%.

3.2.5 Custo de Capital

Como dito anteriormente, o WACC (custo médio ponderado de capital)
representa a taxa de desconto compativel com o fluxo de caixa livre para empresa. De
acordo com o modelo de fluxo de caixa escolhido, FCFF ou FCFE, custos de capital
distintos devem ser escolhidos. Para a utilizagdo do primeiro Fluxo de Caixa, devemos
utilizar o WACC, ja que estamos avaliando a empresa como um todo, ou seja, 0S riscos
associados aos acionistas e aos credores. Ja para o segundo, deve-se utilizar o Custo de
capital proprio (Ke), ja que se esta avaliando o fluxo de caixa para os acionistas. Como o
presente trabalho utilizard a metodologia do Fluxo de Caixa para Firma (FCFF), sera

utilizado o WACC como taxa de desconto.

Como o WACC ¢é a média ponderada do custo de capital préprio mais capital de
terceiros, serdo abordados nos subitens seguintes 0s conceitos por tras desta taxa de

desconto.

De acordo com a teoria da estrutura 6tima de capital da firma, existe uma
combinagédo entre divida e capital proprio que minimiza o WACC. Ao minimiza-lo, maximiza-
se o valor da empresa, uma vez que este fator é utilizado como taxa de desconto do Fluxo
de Caixa. Portanto, a aplicacdo adequada desta teoria, € uma fonte importante de geracao

de valor para a empresa.

Assim podemos definir o WACC conforme a equacédo abaixo:

WACC=[Ke* E | + D * Kd*1-T) [Eq.4]
D+E D+E

Onde:
Kd= Custo de Capital de Terceiros (Custo das Dividas)

Ke = Custo de Capital Préprio
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T = Aligquota de Imposto de Renda e Contribuigdo Social
D + E = Capital Total
D = Capital de Terceiros

E = Capital Préprio (equity)

A férmula acima indica que o custo médio ponderado de capital é igual a média
ponderada entre o custo de capital préprio e de terceiros. Como o imposto de renda é
calculado sobre um valor ja deduzido de juros, podemos concluir que ha um beneficio fiscal
guando se utiliza capital de terceiros. Por tal motivo é que torna-se necessario multiplicar o

custo de capital de terceiros pela diferenca entre um e a aliquota do imposto.

A seguir sera demonstrado com maiores detalhes como se chega no valor do

WACC, analisando os itens de sua féormula, como Kd e Ke.

3.25.1 Modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model

O modelo CAPM é um dos mais utilizados pelo mercado a fim de se obter o
custo do capital proprio (Ke). A estimagdo do Ke é resultante da soma do retorno obtido
pelo ativo livre de risco (Risk Free — Rf) a um fator associado ao risco sistémico (Beta)

multiplicado pelo prémio de risco de mercado.
O modelo CAPM, adaptado ao caso brasileiro, pode ser assim descrito:
Ke = [Rf + B (Rm — Rf)] + Rb
onde,

Ke = Retorno esperado do ativo;

Rf = Retorno do ativo livre de risco;

B = Coeficiente beta do ativo;

Rm — Rf = prémio de risco da carteira de mercado;

Rb = Risco Brasil.

Fonte: DESTERRO, 2009.
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O custo de capital préprio é a taxa de retorno exigida pelos investidores para

realizar um investimento na empresa.

Na seqiiéncia sera definido o que é taxa livre de risco e prémio de risco de

mercado, assim como o processo de estimagéo do beta.

3.2.5.2 Taxa Livre de Risco (Rf)

A taxa livre de risco (risk free — Rf) consiste simplesmente na expectativa do
investidor sobre o retorno do capital aplicado, sem incorrer no risco de nao recebimento.
Segundo Damodaran (2007), para ativo ser considerado livre de risco, ele precisa ser
enquadrado em dois critérios: a nulidade do risco de inadimpléncia e a inexisténcia de
fluxos de caixa intermediarios. Em outras palavras, pode-se dizer que séo titulos de divida
publica de paises com histérico de adimplentes, pré-fixados e sem pagamento de cupons. O

mercado em geral costuma utilizar o T-bond de 30 anos, dada suas caracteristicas.

3.2.5.3 Prémio de Risco de Mercado [E(Rm) — Rf]

Tendo em vista que o investidor tem a op¢do de obter retornos sem risco de
inadimpléncia, o Prémio de Risco de Mercado € justamente o prémio que o investidor exige
para deixar de aplicar nestes ativos livres de risco e aplicar em ativos com risco de nao
recebimento. Segundo Damodaran (2007), o prémio de risco € uma composicao da aversao
ao risco com o grau de risco no investimento de risco médio. Na prética, o mercado utiliza

como input de prémio de risco os indices S&P 500 e o Ibovespa.

3.2.5.4 Calculo do Beta

O Beta pode ser definido como o risco sistemético de um ativo em relagéo a ao
mercado sendo sensivel em relacdo a este. Desse modo, para valores de beta maiores que
1 (um), o ativo € mais sensivel que o mercado, respondendo com mais intensidade ao que
ocorre nele. Para valores de beta entre 0 (zero) e 1 (um), o ativo € menos sensivel que o

mercado, respondendo com menos intensidade ao que ocorre com este.
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Também ¢é possivel interpretar o beta através de uma reta caracteristica,
calculado através de uma regressao linear. O resultado explica a variagdo em um ativo

relativamente a outro ativo. A equacéo da reta caracteristica é dada da seguinte forma:

Re - Rf=a + g X [E(Rm) — Rf], [Eq.5]
Re = Retorno do Ativo;
Rf = Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco;
E(Rm) = Expectativa do Retorno de Mercado;
[E(Rm) — Rf] = Prémio de Risco do Mercado;

B = Risco associado ao ativo relativamente a média do mercado;

&t = Retorno esperado do ativo quando o retorno em excesso da carteira de mercado é 0.

3.25.4.1 Céalculo do Beta

Para a avaliacdo realizada nesse trabalho, foi utilizado o beta setorial. Para isso,
foi calculado o retorno diario de 2007 a 2009 da TAM e da GOL. O beta da empresa foi
calculado regredindo seus retornos diarios, de 2007 a 2009, com relagdo ao indice de
mercado selecionado, no caso o Ibovespa. O beta da Gol calculado foi de 0,79, enquanto o
da sua concorrente TAM foi de 0,81.

De acordo como Boletim Diario de Informacdes da Bovespa de 01/09/2010, o
valor de mercado dessas empresas eram R$ 6.134.384, 83 e R$ 5.839.482, 13 (R$ Mil)

respectivamente.Para chegar ao resultado do Beta do setor foi realizado o seguinte calculo:

[(Beta Tam x Valor Mercado Tam) + (Beta Gol x Valor Mercado Gol) ] / Soma do Valor de

Mercado da Tam e Gol. [Eqg. 6]
Tam Gol
Beta 0.81 0,79
Valor de Mercado | 583948213  6.134.384.83
Beta Setor 0,80
Fonte: Autor

Por fim, o resultado do beta setorial encontrado foi de 0,80.
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3.2.5.4.2 Projecado da Taxa de Cambio

A companhia tem uma forte exposi¢cdo & moeda estrangeira (grande parte em
ddlar), principalmente nas atividades operacionais e de investimentos em subsidiarias

estrangeiras. Por tal motivo, possui um risco na variagédo da taxa de cambio.

Devido a sua forte exposi¢cdo cambial em délar, a GOL possui contratos de

instrumentos financeiros de derivativos para hedge de ddlar junto a BM&FBOVESPA.

De acordo com o Relatério de Informacdes Trimestrais de 30 de junho de 2010
divulgada pela Gol, a taxa de cambio em 31/12/09 era de R$1,7411/ US$1,00. Esta taxa

sera a base para as projecoes.

3.3 Base de dados

Os dados referentes ao presente estudo sao encontrados em diversos meios de
comunicacdo, como livros, artigos e internet. A monografia foi baseada principalmente no
livro de Damodaran (2007). Este autor € conhecido como um dos mais importantes e

renomados no assunto abordado: Valuation.

Além do livro, artigos ligados ao tema e alguns sites especificos também foram
levados em consideracdo, como por exemplo, o site da Bovespa, Bloomberg, Damodaran,
Infomoney, Value Consultoria, dentre outros, além de materiais didaticos utilizados no curso
de Formagdo em Financas da COPPEAD/UFRJ, como serdo demonstrados mais

detalhadamente na bibliografia deste trabalho.

Para obter informacgBes sobre a empresa analisada — GOL linhas aéreas — e a

outra que atua no mesmo do setor — TAM — foram utilizadas informacdes oriundas do site

dessas duas empresas (http://www.mzweb.com.br; http://www.voegol.com.br;

http://tam.riweb.com.br), o site da Bloomberg, da Bovespa e um artigos sobre a empresa,

como por exemplo, LIMA (2008).
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4. CASO GOL LINHAS AEREAS

Neste Capitulo serd apresentada a avaliacdo da Gol Linhas aéreas, com intuito
de mostrar a aplicacdo pratica das teorias estudadas nos capitulos anteriores. O processo
de avaliagdo da empresa consistird na seguinte sequéncia: Entendimento do Negocio,
Andlise do ambiente de negdcios, elaboracdo das premissas e por fim na obtencdo do

preco da agdo da companhia.

4.1 A Empresa

A GOL Linhas Aéreas Inteligentes € uma empresa do setor de aviacao que
foi criada em 2001 com a missao de popularizar e democratizar o transporte de aéreo no
Brasil e América do Sul. Com a sua estratégia de Low-Cost Low-Fare (Baixo Custo e Baixa
Tarifa) a GOL acredita ser uma das maiores empresas do mundo em termos de passageiros
transportados e a Unica companhia na categoria que atua que disp6e voos freqiientes em

rotas que ligam as principais cidades brasileiras e as principais cidades da América do Sul e

Caribe. (Fonte: http://www.mzweb.com.br/ - Histérico - Atualizado em 28 de maio de 2010)

Iniciou suas operacdes em Janeiro de 2001 e em apenas seis anos, conseguiu
conquistar uma participacdo de mercado de 40%. Em 2007, a empresa anunciou a compra
da Nova Varig e incorporou a marca, os slots (“direito de decolar ou pousar uma aeronave
em determinado aeroporto durante determinado periodo de tempo” -

http://www.mzweb.com.br) nacionais e rotas internacionais. Além disso, foi a primeira

empresa brasileira a introduzir o conceito de Yield e a operar sob ele. Yield representa o

valor médio pago por um passageiro para voar por quildmetro.

Desde a sua criacao em 2001 até o ano de 2009 a Companhia transportou mais
de 130 milhdes de passageiros. Além disso, possui Cinco fortes Marcas: Gol, Varig, Smiles,
Voe Facil e Gollog. Marcas essas que juntas, fizeram com que a GOL alcancasse sua

missao e expandisse seus negocios.

Outro marco da empresa é a utilizacdo de alta tecnologia. A empresa
revolucionou o setor de aviacdo civil brasileiro através da inser¢cdo das suas vendas na
Internet e ao introduzir o conceito de Check-in inteligente pela web, além de viabilizar este

servigo através do celular.
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Com um modelo de negoécio que privilegia a qualidade dos servigos, a alta
tecnologia, a seguranga e padronizacdo da frota, a GOL conseguiu se firmar como uma
empresa diferenciada no setor de aviagdo. E, baseada no crescimento rentavel, através da
composicao de estrutura de baixo custo e alta qualidade no atendimento ao cliente, a Gol
consegue oferecer tarifas reduzidas e, conseqlientemente um meio de transporte acessivel

a todos.

41.1 Dados e Fatos Relevantes da GOL

Todas as informacbes abaixo foram retiradas do site da GOL

(http://www.mzweb.com.br) e referem-se ao ano de 2010.

Missdo: Aproximar pessoas com segurancga e inteligéncia,;
Viséo: Ser a melhor companhia aérea para viajar, trabalhar e investir.
Valores: Seguranca; Inovacéo; Foco ao cliente; Orientagdo para resultados;

Sustentabilidade.

Numero de Colaboradores: aproximadamente 17.963

Frota: 122 aeronaves Boeing 737 (moderna, jovem e padronizada)

Voos Diarios: cerca de 900, sendo 52 destinos as cidades no Brasil e 13 as
cidades internacionais da América do Sul

Maior plataforma de e-commerce da América Latina (em faturamento liquido)
Smiles: Programa de Milhagem (A GOL acredita ser o maior programa de
fidelidade da América do Sul)

Gallog: Transporte aéreo de cargas

Voe Fécil: Mecanismo de pagamento que facilita a compra de bilhetes em até
36 vezes.

Em 2009, 94% das passagens aéreas vendidas foram através da plataforma

de e-commerce.
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4.1.2 Composicao Acionaria

O capital da Companhia é de R$ 2.195.099.579,89, representativos de
270.231.206 agbes, sendo 137.032.734 acles ordindrias e 133.198.472 acdes

preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal

Segue abaixo a tabela com a Composicao Acionaria da empresa, atualizada em
11 de agosto de 2010:

ON % PN % Total %

Fundo de Investimento em
Participacdes Volluto

Conselho de Administracao e

137.032.718 | 100 | 36.795.679 | 28 |173.828.397 | 64,3

Diretoria 16 - 1.891.707 |(1,4| 1.891.723 | 0,7
Acdes em Tesouraria - - 454,425 | 0,3 | 454.425 0,2
Alliance Bernstein L.P. - - 8.748.869 | 6,6 | 8.748.869 3,2
Mercado - - | 85.307.792 | 64 | 85.307.792 | 31,6
Total 137.032.734 | 100 | 133.198.472 | 100 | 270.231.206 | 100

Fonte: www.voegol.com.br/ri/- Composic¢do Acionaria

4.1.3 Estrutura Organizacional

A companhia é uma Holding que possui acdes diretas e indiretas de quatro

subsidiarias. Sao elas:

VRG Linhas Aéreas S.A. (“VRG")

E trés subsidiarias financeiras estrangeiras: GOL Finance (“Finance”) e
GAC Inc. (“GAC"), sendo a ultima controladora direta da Sky Finance
(“SKY").

Enquanto a VRG funciona como a subsidiaria operacional da Companhia, sob a
gual a GOL opera as marcas GOL e Varig, a GOL Finance, a GAC e a SKY funcionam
como empresas estrangeiras que facilitam a captacdo de recursos e financiamento de

aquisicao de aeronaves no mercado financeiro e de capitais no exterior.

24



http://www.voegol.com.br/ri/

Figura I: Estrutura Organizacional
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Fonte: www.voegol.com.br/ri/- Estrutura Organizacional
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Figura Il: Estrutura Societaria
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Fonte: www.voegol.com.br/ri/- Estrutura Societaria

4.2 Analise dos Demonstrativos Financeiros

Através desta etapa, o analista conseguird obter uma boa sensibilidade em
relacdo as perspectivas para o setor e para a empresa. Comparando a evolucdo da
companhia ao longo do tempo, sera possivel obter um bom parametro e/ou sensibilidade
para as premissas a serem utilizadas no modelo de avaliagdo da empresa. Cada setor
possui seus mais importantes indicadores financeiros. No caso do setor de aviacdo, mais
precisamente a GOL, os indicadores financeiros mais importantes sdo os demonstrados na

tabela abaixo.

Tabela I: Destaques Financeiros da GOL

Destaques Financeiros 2009 2008 2007
Demonstragbes de resultado

Receita Liguida (mihdes de RS) 6.025,4 5.408,2 45410
Custos e Despesas Operacionais (mihdes de RS) (55121} (6.494 8} (49311}
Lucro Operacional (EBIT) (mihdes de RS) 413,3 (85,6) 59
Margem Operacional 6,9% -1,4% 0,2%
Lucro Liguido (Prejuizo) (mihdes de RS) 290,8 (1.239,3) 1673

Fonte: www.voegol.com.br/ri/- Fundamentos e Planilhas — Destaques Financeiros
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A GOL mostrou uma significativa melhora de sua receita liquida no periodo
de 2007 a 2009 em virtude principalmente do aumento de yield, que saiu de R$ 20,14 em
2007, para R$ 23,27 em 2008. O aumento do yield ocorreu devido ao aumento das tarifas
médias e da melhora de sua gestdo, que devido ao sistema integrada da empresa,
conseguiu eliminar rotas e horarios coincidentes nas antigas redes da GOL e Varig. Pode-
se perceber que os custos e despesas operacionais cresceram em um primeiro momento
(2007 a 2008), declinando em 2009. Isso pode ser explicado devido principalmente aos
custos incorridos com a integracdo da Varig em 2008 e pelas condicbes macroeconémicas
desfavoraveis, além do aumento do preco do combustivel, influenciado pelo crescimento do

preco do petréleo, dentre outros.

O Lucro operacional (EBIT) aumentou significativamente entre os anos de
2007 e 2009. Isto pode ser explicado pelas vantagens competitivas da Companhia, como
por exemplo, a maior freqiiéncia entre os aeroportos domésticos, lideranca em custos
baixos, elevados indicadores de pontualidade, regularidade, seguranca e atendimento
diferenciado ao cliente e pelo crescimento da demanda nos mercados doméstico e

internacional.

Por altimo, faremos uma breve analise do Lucro Liquido. Este atingiu no ano de
2009 uma marca de R$ 890,8 milhdes, comparado a R$ 177 milhdes em 2007 e ao prejuizo
de R$ 1,2 bilhdo em 2008. Este resultado pode ser explicado pelo fato da empresa ter sido
beneficiada pela utilizacdo de créditos fiscais no montante de R$ 134,7 milhdes,
reconhecidos na linha de imposto de renda e contribuicdo social, decorrentes de prejuizos
fiscais da Varig, adquirida em 2007. (Fonte: Relatério de Sustentabilidade de 2009 -

http://www.voegol.com.br/ri/).

4.3 Analise do Ambiente de Neg6cios

A Andlise do Ambiente de Negécios sera realizada através da apresentacéo das
informacBes e caracteristicas do setor de Aviacdo Civil Brasileiro. Em seguida, sera

elaborada uma analise do Panorama do setor.
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4.3.1 Setor de Aviagéao Civil Brasileiro

A industria de aviacao civil brasileira passou por significativas mudancas a partir
de 1990, com a desregulamentacgdo e liberalizagdo dos mercados de transporte aéreo de
passageiros nacionais e regionais. Isto acarretou importantes alteracdes no modelo de

operagdo da malha aérea.

Dois fatos recentes e trdgicos — os dois maiores acidentes de aviacdo comercial
brasileira nos anos de 2006 e 2007 — mostram que séo evidentes os problemas de um setor
em mudancas. Setor este que vem apresentado crescente crescimento impulsionado pelo
desempenho da economia, além do aumento do poder aquisitivo da classe C, porém com

um reduzido investimento em infra-estrutura.

No Brasil, a estrutura de mercado na qual o setor se enquadra seria o oligopdlio
concentrado, onde ha poucos vendedores de produtos ligeiramente diferenciados. Entre os
anos de 1980 e 2000, quatro companhias dominavam o mercado: Varig, Tam, Vasp e
Transbrasil. Essas duas ultimas foram a faléncia. Com o passar do tempo, 0 mercado
acabou concentrando a induUstria em apenas duas participantes (duopdlio): Tam e Gol.
Ambas com acentuado volume de operagfes. No ano de 2008 no Brasil, por exemplo, as
duas empresas eram responsaveis sozinhas por 88,6% do total de vdos diarios operados no

aeroporto de Congonha, principal hub de aviag&o civil brasileira.

Fonte: JUNIOR, JUNIOR (2010)

4.3.2 Disputa pelo Mercado Brasileiro

Segundo dados divulgados em abril de 2010 pela ANAC (Agéncia Nacional de
Aviacéo Civil), a TAM e GOL mantém a lideranca de trafego aéreo no mercado nacional,

tanto no segmento doméstico quanto internacional.

Comparando marco do ano passado com o deste ano (2010), pode-se notar um
crescimento expressivo no mercado doméstico, de 31,9%. Segundo analista da Link
Investimentos em uma entrevista ao infomoney (2010) e do crescimento econémico desse
inicio de 2010. Neste cenério, a TAM registrou uma alta de 11,7% em seu RPK (receita por

passageiro/quildmetro) enquanto a GOL avancou 38,5%.

Comparando a taxa de ocupacdo do mercado nacional, a TAM registrou um
indice de 65% enquanto sua principal concorrente, 63%. Em relacdo ao market share, as

duas também ficaram péareo a pareo, com 41,4% e 41,7%, respectivamente.
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4.3.3 Panorama do Setor

Com o objetivo de entender o panorama competitivo o qual a Gol se insere,

precisamos entender uma série de fatores que afetam o cenario como um todo da empresa.

U Crescimento econbmico: tem relacdo direta com o crescimento do mercado
como um todo. Segundo estudos do SNEA (Sindicato das Empresas
Aeroviarias) a demanda do setor tradicionalmente acompanha o PIB em uma
relacdo dois por um (SNEA, 2006 apud Ramos, 2006). Recentemente, esse

crescimento foi muito maior;

U Risco Brasil e problemas cambiais: como aproximadamente 50% dos custos da
aviacado sdo atrelados ao dolar, a paridade cambial afeta diretamente os precos

das passagens e, consequentemente, a demanda do mercado;

U Volatilidade dos precos do petrdleo: por compor historicamente por volta de um
terco dos custos de uma empresa aérea no Brasil (SNEA, 2006 apud Ramos,
2006) os custos com combustivel afetam diretamente os precos e o

desempenho das companhias aéreas.

Segundo as entrevistas conduzidas por Binder (2003 apud RAMOS, 2006),

cinco fatores impulsionaram a entrada da Gol:
1. Crescimento do PIB;
2. Crescimento da demanda,;
3. Perfil dos passageiros transportados;
4. Desregulamentacéo do setor;

5. Concorréncia fragil economicamente.
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4.4 APLICACAO

As premissas utilizadas na avaliacdo da Gol foram baseadas em alguns
guidances dados no proprio website da empresa, e premissas do préprio autor desse

trabalho.

4.4.1 Projecdo Receita

A frota de aeronaves da GOL é empregada por toda a malha de véo na América
do Sul e no Caribe, fazendo com que sua receita seja oriunda de voos domésticos e
internacionais. A receita da GOL baseia-se no transporte de passageiros e cargas, sendo a

primeira predominante, girando em torno de 87% da receita.

Segundo site da Gol, a estratégia adotada para aumentar sua a demanda é
buscar aumentar o tamanho de sua participacdo de mercado atraindo novos passageiros do
Brasil e da América do Sul, além de diversificar as fontes de receita através da rede
consolidada de vb6os, moderna frota de aeronaves, marketing direcionado e do Programa
Smiles. A empresa acredita que este seja 0 maior programa de fidelidade da América do
Sul. Outro meio de captar clientes é continuar oferecendo formas de pagamentos flexiveis,
como pagamentos em débito, parcelados no cartdo de crédito em até 36 vezes, estimulando

gue pessoas com menos poder aquisitivo possam ter acesso a esse meio de transporte.

Pelo fato de se esperar um ambiente positivo a respeito da atividade econémica
brasileira, ainda mais apés a escolha da cidade do Rio de Janeiro como sede das
Olimpiadas de 2016, por conta do Brasil ja ter sido apontado como pais sede da Copa do
Mundo de Futebol em 2014 e da Copa das Confederacdes em 2013, estima-se um grande
aumento da Receita da empresa, visto a compra passagens de avido e movimentacéo de

cargas nesses periodos serem intensas.

Tabela II: Projecdo Receita

Transporte de passageiros 4,566 69 5.890,10 5.306,50 5.996,356  6.895,80 793017  9.516,20 11.419,44
Fremisza 29,0% -9,9% 13,0% 15,0% 15,0% 20,0% 20,0%
Transporte de cargas € outros 374,29 516,09 718,80 826,62 991,94 1.180,33 1.487,92 1.859,90
FPremizza 37,9% 39,3% 15,0% 20,0% 20,0% 25,0% 25,0%
Total Receita 4.940,98 640619 6025630 682297 T7.887T,74 912050 1100412 13.279,33
29,7% -5,9% 13,2% 15,6% 15,6% 20,7% 20,7%

Fonte: Autor
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4.4.2 Projecado Custos e Despesas

Para a projecéo dos custos e despesas da Companhia, foi utilizado premissas
com base em informacgdes retiradas de relatérios da Gol assim como premissas préprias do
autor. Segue abaixo tabela com relagédo dos itens que compdes tais valores assim como 0s

valores (%) utilizados.

Tabela lll: Projecdo Custos e Despesas

Custos e Despesas 2007 2008 2009 2010 (E) 2011 (E) 2012 (E) 2013 (E) 2014 (E)
Pessoal -799,34 -963,78 -1.100,90  -1.321,06 -1.63514 -2.10992 -2.83911 -4.016,65
Premissa (Variac§o ano anterior) 23,1% 11,9% 20,0% 24 0% 28,8% 34,6% 41,5%
Combustivel de aviagdo -1.696,84 -2.630,83 -1.81310 -1.903,76 -2.00646 -2.12997 -2.2T1,72 -2.43802
Premissa (Variacdo ano anterior) 38,5% -31,1% 5,0% 5.5% 61% 6.7% 7.3%
Arrendamento mercantil de aeronaves -525,79 -G645,09 -650,70 -T15,77 -794,50 -590,64 -1.009,15 -1.156,94
Premissa (Variacdo ano anterior) 22 7% 0,9% 10,0% 11,0% 12,1% 13,3% 14,6%
Seguros de asronaves 44,65 42,81 -56,30 60,80 66,15 -72,56 50,28 -59,69
Premissa (Variacdo ano anterior) -4.1% 31,5% 8,0% 8.8% 8.7% 10,6% 11, 7%
Comerciais € publicidade -367,87 -b868,74 -364,60 -371,89 -380,07 -369,27 -399,63 -411,34
Premissa {Variacdo ano anterior) 60,0% -38,1% 2,0% 2,2% 24% 2.7% 2.9%
Tarifas de pouso e decolagem -273,66 -338,37 -312,60 -359,49 -418,81 -494,52 -583,61 -723,98
Premissa {Variacdo ano anterior) 23,6% -7,6% 15,0% 16,5% 18,2% 20,0% 22,0%
Prestagdo de servigos -348,73 422,18 -381,70 -438,96 -511,38 -604,20 -F24,83 -g84,1
Premissa {Variacdo ano anterior) 21,1% -9.6% 15,0% 16,5% 18,2% 20,0% 220%
Material de manutengdo e reparo -339,28 -388,03 417,20 -483,95 -569,13 -679,31 823,98 -1.047,00
Premissa {Variacdo ano anterior) 14,4% 7,.5% 16,0% 17,6% 18,4% 21,3% 23,4%
Depreciagio -62,55 -125,13 -372,10 -409,31 -454,33 -509,31 577,10 -661,59
Premissa {Variagdo ano anterior) 100,0% 197 4% 10,0% 11,0% 12,1% 13,3% 14, 6%
Outros -270,42 -329,88 -143,80 -158,18 -175,68 -196,52 -223,02 -255,68
Premissa (Variacdo ano anterior) 22 0% -56, 4% 10,0% 11,0% 12,1% 13,3% 14 6%
Total Custos e Despesas 493112 -6.49484 561300 622319 -7.016,66 -5.076,83 -9.54247 -11.654,79
31,7% -13,6% 10,9% 12,7% 15,1% 18,1% 22, 1%

Fonte: Autor

O aumento do custo com pessoal é representado, por exemplo, pelo aumento
de salario dos funcionarios, Plano de Provisdo de Resultados, aumento do numero de
aeronaves e aumento do préprio quadro de funcionarios. Como a empresa esta cada vez
mais se expandindo e visando oS eventos esportivos que ocorrerdo nos proximos anos,

projeta-se que este custo aumentara nas proporcdes apresentadas na tabela acima.

Os custos com combustiveis e lubrificantes geralmente s&o afetados pelos
seguintes motivos: preco do petréleo, porcentagem de combustivel consumida por
determinadas aeronaves e taxas de utilizacdo de aeronave, além da variagdo cambial.
Devido a queda acentuada do preco do petréleo e da substituicdo de aeronaves antigas por
novas mais eficientes no consumo de combustiveis, o ano de 2009 foi marcado por uma

grande reducdo deste custo. O autor desse trabalho estima um leve aumento desse custo
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ao longo dos anos, pelo motivo da Gol fazer hedge com contratos de Swap de preco fixo de
petréleo e contratos a termos de moeda estrangeira. Além disso, ao longo dos anos novas

tecnologias devem ser criadas reduzindo ainda mais o consumo de combustivel.

A variacdo nos custos com arrendamento de aeronaves podem ser explicados
pela variacdo do numero médio de aeronaves operacionais e pela variagdo cambial. Visto
0S eventos que ocorrerdo no pais mencionados anteriormente, e uma leve valorizacdo do
Délar frente ao Real (segundo relatério Focus do Banco Central de 25 de junho de 2010),

acredito que esse custo aumentard nas propor¢des demonstradas na tabela acima.

As tarifas de pouso e decolagem também aumentardo conforme tabela acima.
Isto porque na medida em que se espera um aumento do nimero de passageiros e

aeronaves, espera-se um aumento no nimero de decolagens.

Tendo em vista todas as premissas utilizadas para as projecbes dos custos e
despesas conforme demonstrado na tabela acima, pode-se notar que houve um leve
aumento ao longo dos cinco anos projetados, porém comparando o ultimo ano de 2014 com

o0 de 2007, esse crescimento foi de 147%.

4.4.3 Projecao DRE

O DRE projetado para a GOL leva em consideracdo todos 0s conceitos e
indicadores descritos nas subsec¢des anteriores. A tabela abaixo mostra toda a expectativa

em relagdo ao desempenho da empresa nos proximos cinco anos.

As premissas utilizadas para as proje¢cdes foram baseadas puramente nas
estimativas do autor, levando em consideracao leituras feitas dos relatérios da Gol e de
alguns guidances que constam no site da empresa. Além disso, alguns valores foram
calculados com base na analise vertical e horizontal da DRE, como por exemplo, no caso

do juros utilizando premissas do autor (projecdes proprias).
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4.4.4 Resultado da Avaliacéo

Para o desconto do fluxo de caixa da empresa, utilizou-se o custo médio
ponderado de capital (WACC), onde o custo da divida (Kd) é apresentado na tabela abaixo,
de acordo com a composi¢cao de empréstimos obtidos pela empresa. O Custo da divida da
empresa utilizado no célculo do WACC é 10,75%. Porém, ao multiplicar pela aliquota de

imposto de renda, encontramos um Kd igual a 7,09%.

Kd (1 - ZIR) = 10,75% (1 — 34%) = 7,09% [EQ.7]

Tabela V: Célculo da Divida

Circulante Tr.Juros média efet. 2009 Nao-Circulante TxJuros média efet, 2009
Moeda Nacional: :
Moeda Macional:
Capital de Giro 10,89% 160.000,00 o
) Empréstimo BNDES B,50% 22.725,00
Empnlenimo BNDES B,50% 14.352,00 Empréstime BDMG 5,38% 10.056,00
RS RO 8, 8B% 45000 Debetures 11,035% 374.045,00
Juros 0,005% 3.309,00 406.826,00
150.861.00 Moeda Estrangeiras :
Emprést.para Aquisicdo Aeron.
Moeda Estrangeiras : Empristimo IFC 4,72% 43.530,00
Emprest.para Aquisigdo Aeron. 1,99% 111.585,00 Arvendam Eingie. 0,00% 1,420,739,00
Empréstimo Bancirio 2,68% 131.826,00 1.464.269,00
Empréstimo IFC 472% 14.510,00
Arrendam.Financ. 0,00% 136.679,00 Bénus Senior com taxa .. 7,50% 360.993,00
Juros 0,00% 16.624,00 Bénus Perpétuos.. B 75% 310.079,00
411.234.00 &671.072,00
Total Circulante 591.695,00 Total Nao-Circulante 2.542.167.00

Fonte: www.voegol.com.br/ri/- Divida

Para o célculo do custo de capital de préprio (Ke), utilizou-se: o beta do setor
(Beta = 0,80); a taxa livre de risco considerada foi a Taxa de retorno dos titulos do Tesouro
Americano de 30 anos (T-Bonds = 4,12%); e o Prémio de Risco considerado foi o pago no
mercado norte-americano sobre os titulos do Tesouro para o mercado de renda variavel
(PM,USA = 3,42%); Foi utilizado um risco pais de 1,78% (Fonte:Canal Financeiro). No
Brasil, o Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+) é o prémio pelo risco pais que é
adicionado a equacédo do custo de capital préprio. Desse modo, adiciona-se a este custo,
um risco adicional por risco local. O resultado obtido foi um custo de capital proprio de
8,64%, em dolar e em moeda nominal (com inflacao). Foi necessario transformar esse valor
nominal (referente ao Ke) em real. Para isso, descontou-se a inflagdo americana média dos
altimos 40 anos (2,7%), conforme férmula abaixo:
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Ke = (1+ Ke / 1 + inflagdo americana) — 1 [Eq.8]
Ke=(1+8,64%/1+2,70%)—1=578%

Desta forma, o custo de capital proprio em moeda real é 5,78%. Como o objetivo
de calcular o custo de capital préprio, em reais em moeda nominal, € necessario multiplicar

(1 + Ke em délar e em moeda real) pela taxa de inflacdo brasileira (1 + 4,5%).
(1 +5,78%) x (1 + 4,5%) — 1 = 10,54% [EqQ.9]

Essa taxa de inflagéo foi baseada no IPCA de agosto de 2010 de acordo com a
o relatorio de Perspectivas de Inflagdo do Banco Central do Brasil de setembro de 2010.

Com isso, obtém-se um custo de capital préprio em reais e em moeda nominal de 10,54%.

O WACC, que representa a taxa de desconto dos fluxos de caixa projetados, foi
de 9,52%.

Tabela VI: Indicadores

Descriggo  (RSMM]

Divida Liquida (RSMM) 16922
Patrimdnio Liquido (a valor de mercado) (RSMM) 74881
Custo da Divida [Ke) 10,75%
Estrutura de Capital

[ = Divida Bruta 31338
E = Patrimonio Liquido (a valor de mercado) 74881
D+E = Divida total + Patrimonio Liquido 10.621,9
D/{D=E) 28,50%
E/(D+E) 70,50%
Custo de Capital de Terceiros: Kdx (1-1) 7,09%
Kd = Custo da Divida [despesa financeira / divida total) 10,75%
1= Imposto de renda 34,00%
Custo do Capital Proprio (USD) Ke= Rf+B x [Rm - Rf] + nbr 8,64%
R USA = Taxa de retorno dos titulos do Tesouro Americano de 30 anos | T-Bonds) 3 4.12%
P M, USA = Prémio de Risco pago no mercado norte-americano 2 3,42%
b = Beta 0,80
Risco Pais [abr) * 1,78%
inflagdo americana * 2,70%
Custo Capital Proprio (USD) em moeda real 5,78%
Inflagdo brasileira 4.50%
Custo Capital Prdprio (BRL) em moeda nominal 10,54%
WACC=wd X Kd + we X Ke 9.52%

Fonte » 3 = www.canalfinanceiro.com.br

Fonte ?=  http://www.standardandpoors.com
Fonte *= i

Fonte °= http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/09/ri201009c6p.pdf
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A avaliagdo da empresa foi realizada através do modelo de fluxo de caixa para a
firma (Free Cash Flow to Firm), que se mostrou adequado para o setor aviagdo. Para o
calculo do valor da empresa o precgo por acao, foi realizado uma projecdo de cinco anos,
considerando um crescimento de perpetuidade de 0% O valor presente do Fluxo de Caixa
dos Ativos e da Perpetuidade foram, R$ 3.669,01 e R$ 7.844,97 bilhdes respectivamente. O
que totaliza num Enterprise Value de R$ 11.553,98. Descontando a Divida Liquida da
empresa chegamos a um Market Capitalization de R$ 9.861 bilhes. Dividindo este valor
pelo numero de acbes da empresa, chegamos a um preco de acdo de R$ 36,49, o que esta
um pouco acima do preco atual negociado na Bovespa (R$ 28,70 de acordo com o pregao
de 18 de Novembro de 2010).

Tabela VI: Calculo Valor da Empresa

EBITDA 72,41 36,48 785,40 1.008,09 1.325,51 1.552,38 2.038,74 2.286,14
Impostos 33,60 4431 134,70 90,30 124 89 151,39 203,52 243,85
Fluxo de Caixa Operacional (RS M) 38,82 7,83 920,10 918,78 1.200,62 1.401,59 1.830,22 2.042,29
(-} VGL (Variacdo do Capital de Giro Liguida) 528,30 920,70 25,30 80,44 161,59 279,51 447,84 524,84
[-) GLC [{Gastos Liquidos de Capital) 0,00 820,60 348,40 227,88 239,27 251,23 263,79 176,93
Fluxo de Caixa dos Ativos 92,27 545 80 610,47 793,76 870,84 1.118,58 1.080,47

Valor Presente dos Fluxos de Caixa dos Ativos 610,47 730,22 725,99 851,43 750,91
Anos 1] 1 2 3 4
WACC 9,52% 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
Fluxo de Caixa dos Ativos 610,47 733,76 870,84 1.118,58 1.080,47
Valor Presente da Perpetuidade 7.384,97
Perpetuidade 11.346
Crescimento (g) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Enterprise Value RS (‘000 000) 11.553,98
Divida Liguida 1.692,20
Market Copitalization 9.861.784.809,79
Mimero de Actes 270.231.206

w
»



5. CONCLUSAO

O presente trabalho ndo tem por objetivo fazer a recomendacao de compra ou
venda das acdes da empresa GOL Linhas Aéreas. Este € um trabalho puramente
académico, com o objetivo de implementar os conceitos e idéias apreendidos sobre

valuation, chegando a um resultado final que € o preco da acdo da empresa.

Nao existe uma metodologia de avaliacdo de empresas superior a outra,
havendo a necessidade de adaptar a escolha conforme a disponibilidades de informacgdes e

recursos.

Na andlise realizada através do método do fluxo de caixa para descontado da
GOL Linhas Aéreas, foi encontrado um preco justo de R$ 34,80 por agdo da empresa em
novembro de 2010. O valor da acdo, no dia 18/11/10, era de R$ 36,49, 0o que gera um

potencial de valorizagéo de 27,16%.

Comparando o preco da acdo da companhia encontrado neste trabalho com o
preco atual, podemos verificar que o resultado da avaliacdo aqui efetuada parece ser
consistente com as perspectivas para 0 mercado e para a empresa, e que se fundamenta
em premissas aceitaveis. Todavia, qualquer avaliacdo estd sujeita a incertezas na

determinagéo das premissas, 0 que pode mudar integralmente o resultado.

Finalmente, vale ressaltar que durante a andlise da Gol foram feitas
simplificagbes na determinacdo das premissas. Algumas dessas premissas poderiam ser
mais detalhadas, porém o analista deve avaliar o ganho gerado pelo maior detalhamento
das contas, ja que desta forma também aumenta a probabilidade de erro, o que implica que

nao necessariamente um modelo mais detalhado seria melhor.

37



6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

CAMARGOS, Daniella (Outubro, 2005). "Reciclando Conceitos”. Revista Capital
Aberto.

CARNEIRO, Fernando; BORGES, Alan; MALVESSI, Oscar; MARCAL, Rubens.
“EBITDA seré esse um bom indicador para a gestéo financeira, e Util para a remuneragéo

variavel nas empresas?”. Revista RI, n° 96, p.16, Fevereiro, 2006.

DAMODARAN, Aswath (2007) “Avaliacdo de Empresas”. Sdo Paulo, Pearson, 22

edicéo.
DESTERRO, Marcelo, 2009. “Apostila COPPEAD “Avaliacdo de Empresas”. Curso

de Formacéo em Finangas”

JUNIOR, Leonardo B.J; JUNIOR, Hamilton de M.F. (2010) (Dissertacao
Universidade Federal da Bahia, 2009: “Andlise da Concorréncia no setor de aviacao civil

brasileira”)

LIMA, Ari (2008) (Artigo Internet, Administradores.com.br: “A Estratégia do Oceano

Azul - O Caso Gol Linhas Aéreas”)
MIGLIAVACCA, Paulo N., Business Dictionary 22 Ed.2004.

MIYAZAKI, Emerson T.(Trabalho de Conclusdo de Curso da Universidade de
Brasilia: Valuation aplicado ao setor bancario: Definicdo de um modelo de avaliacdo de
bancos, Brasilia, 2009)

MULLER, Aderbal N.; TELO, Admir R. “Modelo de Avaliacdo de Empresa. Revista
FAE, v.6, n.2, maio/dezembro de 2003.

NETO, Assaf (2006). Artigo: “: Metodologia de Calculo do Custo de Capital no Brasil”

PASIN, Rodrigo M.; MARTELANC, Roy. Artigo: “O Beta é a Melhor Estimativa de
Sensibilidade do Retorno das A¢bGes da Bovespa? Evidéncias de uma Aplicacdo do Modelo

Multifatorial de Precificacdo de Ativos Financeiros.”

POVOA, Alexandre, 2007, Valuation - Como Precificar Agdes - 22 Ed. 2007.

38



RAMOS, Sergio H.P.S (Dissertacdo apresentada a Escola de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas: Entrando em um novo mercado: estudo do Caso Gol utilizando-

se Opc¢des Reais e Teoria dos Jogos, Sdo Paulo 2006)

ROSS, Stephen A, WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey F. (1995)

“Administracdo Financeira”. Sado Paulo, Atlas

SCHRICKTE, Daniel V.A. (Trabalho Académico do Curso de Ciéncias Econbémicas
da UNIFAE: Projeto de Avaliacdo e Andlise de Multiplos de Mercado, Setoriais e

Financeiros, de Empresas de Agrobusiness de Capital Aberto.)

TINOCO, Eduardo de B. Pereira (2003). Tese de P6s Graduacao da Universidade
Federal do Rio de Janeiro: “Custo de Capital para o Transporte de Gas Natural”’. Rio de

Janeiro.

TOZZINI, Sidney; PIGATTO, Jose A.M.; ARAUJO, Vanderli M. (Artigo de autores das
faculdades Integradas Campo Sales e Universidade de Sao Paulo: Valuation: Os modelos

de Avaliacdo de Empresas em Perspectiva)

Sites na Internet

www.agorainvest.com.br

http://www.voegol.com.br

http://tam.riweb.com.br

www.damodaran.com

www.bloomberg.com

www.bmfbovespa.com.br

http://web.infomoney.com.br/

39


http://www.agorainvest.com.br
http://www.voegol.com.br
http://tam.riweb.com.br
http://www.damodaran.com
http://www.bloomberg.com
http://www.bmfbovespa.com.br
http://web.infomoney.com.br/

