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Apresentacao

O objetivo principal deste trabalho é o calculo do valor da empresa Embraer
(Empresa Brasileira Aeronautica), uma das maiores do mundo na produgéo de
avides.

Pela atual importancia do assunto e o aumento da complexidade do
mercado financeiro, o valor da empresa se torna um indice de alta importancia.

A avaliacdo sera feita pelo método do fluxo de caixa descontado, sendo
esse utilizado principalmente pela inclusdo dos dados qualitativos na analise que
atualmente sao de igual importancia aos dados quantitativos.

Esse resultado sera comparado com o método de multiplicador P/L, um dos
métodos mais utilizados, além do valor de mercado da empresa, o que
proporcionara uma melhor visualizacao do resultado obtido.



CAPITULO | - INTRODUGCAO

1. Objetivo do projeto

1.1 Objetivo Geral

Identificar o valor da empresa Embraer no final do periodo de 2003 através do
modelo de fluxo de caixa descontado e comparagdo com valores obtidos pelo
multiplicador P/L e valor de mercado.

Para a utilizagdo precisa do método citado serd necessario analisar de forma
criteriosa a empresa proposta além das informages disponiveis no mercado.

1.2 Objetivos especificos

a) Levantamento de dados e informagdes sobre a empresa;

b} Analise e selecdo das informacgdes relevantes;

¢) Analise do desempenho histérico;

d) Estimativa do custo de capital,

e) Previsdo do desempenho;

f) Estimativa do valor continuo;

g) Caélculo e interpretagcéo de resultados;

h) Comparagcado com método do mdiltiplo P/L e valor de mercado;
i) Conclus&o sobre resultado encontrado.

2 Justificativas do objetivo

No mundo financeiro atual devido as grandes operagdes de fusdes, aquisicdes,
reestruturagdes, aquisicdes alavancadas, a busca de financiamentos e investimentos
tem se tornado papel chave nessa nova realidade.

Para isso segundo COPELAND, KOLLER E MURRIN (2002:VIl) a necessidade
de gerenciar o valor e concentrar-se mais do que nunca no valor que esta sendo criado
por suas estratégias nos niveis corporativos e de negécios.
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Além dos itens citados no inicio, valor da empresa pode ser uma estimativa de
valor de estratégias e negdcios; analise de desempenho das operagdes empresariais,
ou simplesmente servir de informacao para as partes interessadas no negbcio, como
por exemplo, 0s acionistas.

O modelo DCF é o mais difundido na obtencdo do valor da empresa.

A empresa a ser analisada mostra inquestionavel importancia no atual cenario
nacional, pois se trata de uma empresa brasileira com reconhecimento mundial, através
de sua tecnologia e inovagao.

3 Metodologia

O ftrabalho sera o estudo de caso da empresa Embraer, sendo assim
organizacional. A analise sera feita através da analise de seus dados histéricos entre os
anos de 1998 a 2003. Todos os dados serdo secundarios obtidos na propria empresa e
no mercado em geral, como Bovespa, bancos, jomais e revistas.

CAPITULO Il - REVISAO TEORICO-EMPIRICA
1 INTRODUCAO

A avaliacdo de um ativo esta baseada na relacéo risco e retorno, ou seja, para
determinar o seu valor é necessario analisar os seus beneficios ao longo do tempo.

O processo de avaliacdo de empresas esta fundamentado na criacdo de valor
para o acionista, sendo esse uma medida de desempenho corporativo. Esse valor &
resultante de um conjunto de atividades interligadas baseadas em uma declaracéo de
objetivos e metas quantitativas ligadas ao valor.

Os principais itens de geracéo de valor sdo a capacidade de geracao de fluxo de
caixa no longo prazo, que leva ao crescimento e pelos retornos obtidos sobre o capital
investido em relagcdo ao custo de capital.

Para que uma organizagio faga acontecer o valor € necessario analisar ndo
somente os elementos objetivos, mas também os subjetivos do desenho
organizacional. As informagbes sobre a empresa e sobre o mercado sdo de extrema
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relevancia na avaliagdo, sendo que, a cada nova informagéo revelada, o valor podera
ser modificado.

Existem outros fatores importantes a serem considerados na avaliagio que nao o
valor do negécio, pois este depende do nimero de compradores, poder de barganha,
sinergia, posicao estratégica, risco politico, composicdo acionaria, etc.

Segundo COPELAND, KOLLER E MURRIN (2002:299) a avaliagdo de empresas
depende principalmente da compreensao do setor, de seu negé6cio e do ambiente
econdmico como um todo, seguida de um trabalho prudente de previso.

2 MODELOS DE AVALIACAO

Existem vérios modelos de avaliagdo, porém, no trabalho em questdo serdo
citados os modelos de avaliacdo pelo do fluxo de caixa descontado, que leva em
consideracéo o fluxo de caixa da empresa e multiplicador P/L, que avalia a empresa
através de um indice de comparacgéo.

2.1 Multiplicador P/L

Esse modelo estabelece indicadores comparaveis com padrdes médios de
mercado ou com indicadores de empresas similares.

O indice P/L € um dos mais utilizados, e admite que o valor da empresa é igual a
um mdltiplo de seus ganhos. E um método simples e que desconsidera o risco e o
crescimento da empresa.

Relacionando o pre¢o pago aos lucros atuais, esse modelo tem facilidade de
obtencéo dos dados, que estéo disponiveis no mercado através das acdes, se tomando
um substituto dos modelos mais sofisticados que requerem dados como risco e
crescimento.

Dentre os problemas desse método esta 8 comparacgao entre empresas, pois néo
se pode afirmar até que ponto essas empresas s&0 comparaveis ou ndo. Outro ponto
negativo é a empresa que estd com lucros negativos, ou a empresa com alta
volatiidade em relagdo ao mercado, que faz com que o indice tenha variagcbes
significativas entre periodos.



2.2 Fluxo de Caixa Descontado

Um dos métodos mais utilizados para a avaliagdo de empresas, esse método
determina o valor de uma empresa descontando o valor de suas operagdes de seu
endividamento e outros passivos, esse desconto se trata de seus excedentes de caixas
futuros a uma taxa pré-estabelecida, ou seja, é totalmente baseado na regra do valor
presente.

Baseado em projecdes, esse modelo segundo COPELAND, KOLLER E MURRIN
(2002:67), se baseia no conceito simples de que o valor da empresa é seu fluxo de
caixa previsto descontado a uma taxa que reflita o grau de risco do fluxo, ou seja, um
investimento agrega valor quando gera retorno superior ao que se obteria em um
investimento de risco semelhante.

O modelo permite identificar os investimentos e financiamentos de valor para o
acionista, identificar as principais areas de alavancagem, podendo ser aplicado na
empresa como um todo ou a unidades de negdcio, além de ser capaz de lidar com as
mais complexas situagoes e ter facil interpretacao.

Esse método possui algumas limitagdes, como por exemplo, a aplicabilidade em
empresas que estao em dificuldades. Essas empresas normalmente possuem receita e
fluxos de caixa negativos, dificultando assim a estimativa futura de fluxo de caixa.

Outro ponto negativo € em relagdo a empresas ciclicas que acompanham a
variacdo do cenario econdmico, podendo assim gerar estimativas de fluxo de caixa
muito elevadas ou muito baixas.

Em empresas em que os ativos n&o produzam fluxo de caixa, sua aplicabilidade
também se torna questionavel, pois o valor desses ativos ndo refletira no valor no fluxo
de caixa futuros a valor presente.

Outras dificuldades podem ser encontradas nas empresas em processo de
reestruturacdo que vendem seus ativos e compram outros, também nas empresas
envolvidas em aquisicdes, onde s&o levantadas questdes como sinergia e aquisicdes
hostis.

E ainda pode se encontrar limitagdes nas empresas de capital fechado, onde a
andlise de risco fica comprometida, pois esse é baseado na analise histérica do valor
do ativo, ou seja, nos titulos das empresas, o que as de capital fechado nao possuem.
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A avaliagao de empresas pelo modelo de fluxo de caixa descontado segue as
seguintes etapas:
- Analise do desempenho historico;
- Estimativa do custo de capital;
- Previsdo do desempenho;
- Estimativa do valor continuo;
- Célculo e interpretagdo do resultado.
A seguir, as etapas citadas serdo mais bem explicadas:

2.2.1 Andlise do desempenho histérico

A primeira etapa, analise do desempenho histdrico, € a compreensdo do
passado da empresa para a constru¢ao da perspectiva futura.

O principal item a ser analisado € o retorno sobre o capital investido (ROIC), pois
a empresa somente gera valor, quando gera taxas de retorno superiores sobre 0 novo
capital investido superiores ao custo de capital.

Para encontrar esse indice e ainda o fluxo de caixa livre e 0 lucro econdmico é
necessario que se reorganize as demonstragdes contabeis. Sendo o resultado dessa o
valor do NOPLAT, que é o lucro operacional liquido menos os impostos ajustados, e
também o valor do capital operacional investido, para que se possa visualizar o aspecto
econdmico da empresa.

ROIC = Lucro operacional liquido menos impostos ajustados (NOPLAT)

Capital Investido

Esse item segue a elaboragio de etapas de analise dos vetores de valor. Essas
etapas sdo a reorganizacdo das demonstragdes contabeis, calculo do fluxo de caixa
livre, decomposicdo do ROIC, andlise da saude de crédito e liquidez, andlise do
desempenho financeiro.

A reorganizacido das demonstragdes contabeis leva a um resultado mais
econdmico da empresa, onde sdo distinguidos ativos operacionais e ndo-operacionais,
sendo o resultado disso 0 NOPLAT (lucro operacional liquido menos impostos
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ajustados) e o capital operacional investido, que nada mais do que o valor investido nas
operacdes da empresa.

O calculo do fluxo de caixa livre objetiva saber como a empresa gera ou
consome caixa. Esse valor é o fluxo de caixa menos impostos disponiveis se a empresa
néo possuisse dividas.

O fluxo de caixa livre é calculado pela subtragdo do capital investido do NOPLAT
e somando a depreciacao aos dois.

A decomposi¢cdo do ROIC é feita para através da analise desse, fazer uma
perspectiva integrada do desempenho da empresa.

Esses valores sdo analisados por tendéncias e comparagbes com outras
empresas do mesmo setor.

O ditimo passo da andlise histérica € a compreensédo da saude financeira da
empresa, ou seja, como a empresa esta financiando a sua criagio de valor.

2.2.2 Estimativa do custo de capital

Para que um investidor opte por investir em uma empresa ao invés de outra ele
necessita saber qual o custo de oportunidade do investimento de seus recursos.

Esse valor € o custo médio ponderado de capital (WACC), que € a taxa de
desconto utilizada para a conversao do fluxo de caixa livre futuro em valor presente.

WACC = Kb (1-Tc) (B/V) + Kp (P/V) + Ks (S/V)

Onde: Kb = O rendimento antes de impostos esperados pelo mercado até o
vencimento do endividamento irretratavel e ndo-conversivel

Tc = A aliquota tributaria marginal da entidade objeto da avaliacdo

B = Valor de mercado da entidade objeto da avaliagdo (V=B + P + S)

Kp = Custo apés impostos do capital no que toca ao capital preferencial
ndo-resgatavel e ndo-conversivel (o que é a igual ao custo antes de impostos do capital
preferencial na auséncia de dedugdes relativas a impostos devidos pela empresa sobre
dividendos preferenciais)

P = Valor de mercado do capital preferencial
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Ks = O custo de oportunidade do capital social tal como determinado pelo
mercado
S =Valorde mercado do capital social

O WACC precisa condizer com a abordagem DFC, para isso & necessario que
esse compreenda uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital, ser
computado apés os impostos que a empresa deve, utilizar taxas nominais baseadas em
taxas reais e inflagcdo prevista, ajustar para o risco sistémico de cada fornecedor, utilizar
valores de mercado nos itens de financiamento, estar preparada a possiveis mudancas
durante o periodo de previsio.

Para o desenvolvimento da WACC, é necesséario seguir alguns passos:

a) desenvolvimento das ponderacbes de valor do mercado para a
estrutura de capital;

b) estimativa do custo de oportunidade do financiamento n&o-acionario;

c) estimativa do custo de oportunidade do financiamento acionario.

O primeiro passo € a determinar uma estrutura de capital para a empresa.
Normalmente, utiliza-se uma s6 taxa WACC para a previséo e repetir as ponderacGes
usadas no WACC e o valor resultante do capital social.

Para contornar possiveis distorgdes devido a alteragdes de valor da empresa €
possivel desenvolver uma estrutura-meta de capital.

De acordo com COPELAND, KOLLER E MURRIN (2002:208) isso pode ser
resolvido com a combinacéo de trés abordagens:

a) estimativa da estrutura de capital presente da empresa, com base em

seu valor de mercado;

b) andlise da estrutura de capital de empresas comparaveis;

C) andlise da abordagem explicita ou implicita dada pela administracao

ao financiamento da empresa e suas implicagdes no que toca a
estrutura-meta de capital.

A estimativa da estrutura de capital atual pode ser obtida pela identificacéo dos
valores dos elementos através de seus precos no mercado.
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A andlise da estrutura de capital de empresas comparaveis pode ajudar na
identificacdo de valores pouco comuns e estimar a razoabilidade de desenvolvimento
do capital social.

No segundo passo, estimativa do custo do financiamento que nédo pelo capital
ordinario, serdo analisados o endividamento simples investment grade (taxa fixa e
variavel); endividamento abaixo do investment grade; endividamento subsidiado;
endividamento por moeda estrangeira; Leases; e a¢des preferenciais.

O terceiro passo, estimativa do custo do financiamento pelo capital ordinério, é o
mais dificil por ndo ser encontrado no mercado. Para isso & recomendado a utilizacéo
do CAPM (modelo de precificacdo de bens de capital) ou o APM (modelo de
precificacdo de arbitragem).

Ks = Rf + [E(Rm) — Rf ] (beta)

Onde: Rf = Taxa de retomo livre de risco
E (Rm) = Taxa de retomo prevista para a carteira do mercado como um
todo
E (Rm) Rf = Agio pelo risco no mercado
Beta = risco sistémico do capital ordinario

Para a realizacdo dessa abordagem ¢é preciso estimar os fatores taxa livre de
risco, agio pelo risco de mercado e o risco sistémico (beta).

2.2.3 Previsao do desempenho futuro

Apés encontrar o WACC, o proximo item é a previsdo do desempenho futuro,
que devera estar baseado no crescimento e retomo sobre o capital investido. Para
chegar a essa previsdo, é necessario que se determinem algumas etapas para a
previsao financeira.

A primeira delas é a duracéo e o grau de detalhamento da previséo, que nada
mais é do que a determinagdo do numero de anos a serem previstos. Esse periodo
- devera ser longo para que ao final a empresa tenha chegado & estabilidade, garantindo
assim, um valor préximo ao do crescimento da economia.
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E necessario também que se desenvolva uma perspectiva estratégica sobre o
desempenho futuro, que € a criagdo da histéria da empresa, onde se analisa a
estratégia da empresa e do seu setor. Normalmente as empresas buscam firmar uma
vantagem competitiva que pode ser o fornecimento de valor superior ao cliente, o -
alcance de custos inferiores aos dos concorrentes e emprego do capital de forma mais
produtiva que a dos concorrentes. Essa vantagem competitiva resume um ROIC
superior ao WACC. As estruturas analiticas utilizadas para se descrever a vantagem
competitiva sdo: a andlise classica de Michael Porter, a analise por segmentacdo de
clientes, a andlise competitiva do sistema de negdcios, e uma estrutura mais recente
desenvolvida por Kevin Coyne € Somu Subramaniam.

Outro item é a traducéo das perspectivas estratégicas em previsdes financeiras,
tendo a previsdao das demonstracdes de resultado e balango como principais
instrumentos. Para isso é necessario elaborar a previsdo de vendas e para isso outros
elementos sdo previstos. Dentre eles estdo o faturamento, itens operacionais (custos
operacionais, capital de giro, ativo fixo), itens ndo operacionais (despesas / receitas
financeiras), contas patrimoniais, utilizacdo das contas de caixa e / ou endividamento
para equilibrio dos fluxos de caixa e balanco, calculo da arvore de ROIC.

Desenvolvimento de cenarios de desempenho alternativo, tendo como base um
comportamento futuro mais provavel.

E por final, verificar as previsdes gerais (ROIC e crescimento de vendas e
lucros) quanto a sua consisténcia e adequacgao a perspectiva estratégica.

2.2 4 Estimativa do valor continuo

A estimativa do valor continuo sera obtida através da soma do valor presente do
fluxo de caixa durante o periodo da previsao explicita.

Valor continuo = NOPLAT t+1 (1-g/ROIC1)
WACC —-g¢

Onde: NOPLAT t+1 = Nivel normalizado do NOPLAT no primeiro ano apds o
periodo de previséo explicita.
g = Taxa prevista de crescimento do NOPLAT na perpetuidade.
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ROIC1 = Taxa prevista de retorno sobre o novo investimento liquido.
WACC = custo médio ponderado de capital.

Sendo o valor continuo responsavel por grande parte do valor total da empresa,
é de extrema importancia que se faca uma boa estimativa desse valor.

Assim, nessa etapa deve ser desenvolvida uma perspectiva estratégica da
empresa, ou seja, através da histdria da empresa prever qual serd o desempenho
financeiro futuro. Para isso sera utilizado o modelo Swot Analysis (Porter), onde serédo
listados os pontos fortes e fracos da empresa, as ameacas e as oportunidades. Esse
modelo sera explicado mais adiante.

2.2.5 Calculo e interpretacao dos resultados

O dltimo passo é o calculo e a interpretacdo dos resultados obtidos, para isso
devem ser seguidos os passos abaixo, segundo COPELAND, KOLLER E MURRIN
(2002:295).

a) descontar o fluxo de caixa livre ou lucro econdmico previsto ao WACC para o
presente,

b) descontar o valor continuo ao WACC para o presente;

c) Calcular o valor operacional pela soma do valor presente do periodo de
previsdo explicita ao valor presente do valor continuo;

d) somar o valor de qualquer ativo ndo-operacional cujos fluxos de caixa tenham
sido excluidos do fluxo de caixa livre e do lucro econdmico para estimar o valor da
empresa como um todo;

e) subtrair o valor de mercado de todo o0 endividamento, dos titulos hibridos, das
participacdes minoritarias ou outras obrigacdes para estimar o valor patrimonial.

Apds terminar os calculos é ainda necessario comparar o valor resultante com o
valor de mercado da empresa, se esses valores forem muito diferentes, € importante
identificar as raz0es pelas quais se chegou a esse valor.

Para que o modelo seja adequado € necessario que inclua demonstragbes de
resultado completas, além dos fluxos de caixa. E impreterivel que se baseie nos
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resultados histéricos, analisando entre cinco e oito anos. E ainda, entender as
implicagdes contabeis e fiscais das demonstracdes financeiras.

Além disso, para uma boa aplicacdo do modelo, é preciso ter em mente que a
avaliagdo € uma ciéncia imprecisa e que pode ser altamente sensivel a pequenas
variacdes.

3 SWOT ANALYSIS

O processo de administragdo estratégica ndo pode se restringir & abordagem do
ambiente externo em que se insere a empresa. Conhecer ameacas e oportunidades
presentes no contexto da organizacdo sera importante & medida que for possivel
aproveitar tais oportunidades e evitar que as ameagas venham a se constituir em
barreiras ao desenvolvimento e, em casos extremos, a continuidade das atividades da
empresa. (GONCALVES)

SANTOS, citado por GONCALVES, afirma que sdo as proprias condicbes
internas das empresas que terminam por configurar o diferencial entre as ameacas e
oportunidades que o ambiente lhes oferece, em determinadas circunstancias. Por isso
mesmo, ainda que inseridas em um mesmo contexto ambiental, varias empresas
podem ser expostas a diferentes oportunidades e diferentes ameagas e mesmo podem
assumir diferentes posturas frente a tais contextos.

OLIVEIRA, citado por GONCALVES, diz que a prdpria definicdo que comumente
se da as duas amplas categorias que norteia a analise intema, pontos fortes e pontos
fracos da organizagc&o, apontam para essa inter-relagdo. Dessa forma, pontos fortes
seriam variaveis intemas a empresa, passiveis do seu controle, que propiciam condi¢do
favoravel em relagdo ao ambiente. Ja pontos fracos seriam entendidos como varidveis
internas, também controlaveis, que resultam em situacdo desfavoravel a empresa, em
relacdo ao seu ambiente.

RASMUSSEN, citado por GONCALVES, ressalta que na literatura especializada,
a andlise de pontos fortes e fracos é indicada como necessaria para que a empresa
conheca as caracteristicas que a capacitam a desempenhar suas tarefas e aquelas que
inibem tal capacidade, bloqueando sua possibilidade de alcancar plenamente seus
objetivos; o objetivo de tal analise, em termos estratégicos, repousa amplamente na
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necessidade de as empresas colocarem em evidéncia suas qualidades, maximizando
suas potencialidades, e também evidenciarem seus defeitos, reduzindo sua
vulnerabilidade, o que diminui a probabilidade de tais empresas cometerem erros como
o superdimensionamento de metas ou macroobjetivos ou a perda de espago de
atuacgao pelo ndo aproveitamento de oportunidades ao seu alcance.

A esséncia da formulagdo de uma estratégia competitiva € relacionar uma
companhia ao seu meio ambiente. Embora o meio ambiente relevante seja muito
amplo, abrangendo tanto for¢as sociais como econdmicas, o aspecto principal do meio
ambiente da empresa € a industria ou as industrias em que ela compete. A estrutura
industrial tem uma forte influéncia na determinagdo das regras competitivas do jogo,
assim como das estratégias potencialmente disponiveis para a empresa. Forgas
externas & industria sdo significativas principalmente em sentido relativo; uma vez que
as forcas extemas em geral afetam todas as empresas na industria, o ponto basico
encontra-se nas diferentes habilidades das empresas em lidar com elas.

(GONGALVES)

FIGURA 1 Forgas Que Dirigem a Concorréncia na Industria.*

ENTRANTES
POTENCIAIS
Ameagca de novos
entrantes
CONCORRENTES
NA INDUSTRIA
Poder de negociagdo Poder de negociago
dos formenedores dos compradores
FORNECEDORES |——p 44— COMPRADORES

Rivalidade entre
as Empresas
Existentes
Ameaga de produtos ou
Servicos Substitutos

SUBSTITUTOS

* Fonte: GONCALVES, Sandro. Andlise externa 2001 Néo publicado.
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As cinco forcas competitivas - entrada, ameaca de substituicdo, poder de
negociacédo dos compradores, poder de negociacao dos fomecedores e rivalidade entre
os atuais concorrentes - refletem o fato de que a concorréncia em uma inddstria ndo
esta limitada aos participantes estabelecidos. Clientes, fomecedores, substitutos e os
entrantes potenciais sao todos "concormrentes" para as empresas na induastria, podendo
ter maior ou menor importancia, dependendo das circunstancias particulares.
Concormréncia neste sentido mais amplo poderia ser definida como rivalidade ampliada.

No esquema de Porter, a andlise desses cinco fatores deve moldar o
desenvolvimento da estratégia de negécios. (CERTO E PETER, 1993).

Depois de concluida as analises internas e extemas, uma das etapas mais
importantes do processo decisério racional é o cruzamento das tendéncias ambientais
com as condi¢des internas da empresa. Avaliar se um ponto intemo considerado fraco,
relativamente a uma tendéncia ambiental considera como ameaca, trara conseqgiiéncias
negativas de dificil superacéo, ou, se os pontos fortes permitirdo explorar as provaveis
oportunidades, sio exemplos das avaliagdes que devem ser realizadas nesta etapa.
- (GONCALVES)

O chamado modelo SWOT, é uma das mais difundidas formas de
proceder estes cruzamentos. Sua légica é bastante simples, consiste em listar os
principais pontos fracos e fortes (obtidos a partir do julgamento da anélise interna) e as
principais ameacas e oportunidades (obtidos a partir do julgamento da anélise extema)
e cruzar as listas em uma tabela de dupla entrada, respondendo, para cada
cruzamento, se intensidade de comelagdo pode se esperar em cada ponto.
(GONCALVES)



14

FIGURA 2- O Modelo SWOT*

Oportunidades | > Pontos Fortes
Alavancagem
Componentes . : " Componentes
Restrigdes Vulnerabilidad :
externos 90 ®  internos
Problemas
Ameagas < » Pontos Fracos

* Fonte: GONCALVES, Sandro. Analise externa 2001 Nao publicado.

O modelo de anélise SWOT simplesmente pode ser entendido como o exame
cruzado das forgas internas e das fraquezas de uma organizagdo, bem como de seu
ambiente, identificando oportunidades e ameagas, conforme ilustrado na Figura 1.

CAPITULO Ill - A EMPRESA

1 Descric&o geral

Foi constituida no ano de 1969 como empresa estatal de capital misto, sendo
privatizada em 1994.

Atuando no mercado aeroespacial, nos segmentos de aviagao regional, aviagao
executiva, comercial e de defesa, a empresa utiliza tecnologia de ponta para
desenvolver, produzir e fornecer suporte pos-venda para seus produtos principais:
sistemas de trem de pouso, componentes hidraulicos e eletromecanicos, tais como
atuadores, valvulas, acumuladores e pilones.
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Embraer é a quarta maior fabricante de aeronaves comerciais do mundo, com
mais de 30 anos de experiéncia em projeto, fabricacdo, comercializagéo e pds-venda, a
empresa ja entregou cerca de 5.500 avides, que estdo em operagcdo nos diversos
pontos do globo. A Embraer tem uma base global de clientes e importantes parceiros
de renome mundial, 0 que resulta em uma significativa participagao no mercado.

Para os préximos cinco anos a empresa tem planos para investir cerca de US$
1,2 bilhdes.

A tabela abaixo demonstra a expectativa de investimentos para o préoximo ano:

Tabela 1 - Expectativa de investimento *

US$ Mithoes - Consolidado 2003 2004
Desenvolvimento de Produtos 220 231
Aviagao Comercial 126 72
Aviagéo Corporativa 14 3
 Defesa 53 44
Outros 27 112
Capacitagcao e Produtividade 58 44
Total 278 274

* Fonte; hitp:/mwww.bovespa.com.br

A Embraer foi a maior exportadora brasileira entre os anos de 1999 e 2001, e foi a
segunda maior empresa exportadora no ano de 2002. Atualmente emprega mais de
12.941 funcionarios (dados de dezembro de 2003), contribuindo para a geragao de
mais de 3.000 empregos indiretos.

Seus atuais controladores detém 60% do capital votante, distribuido entre a Cia.
Bozano, e os fundos de pensdo PREVI e SISTEL. Nossos demais acionistas incluem os
membros do Grupo Aeroespacial € de Defesa Europeu.
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+ Gréfico 1 -Agdes ordinarias*

Cia. Bozano - 20%
SISTEL - 20%

PREWVI - 20%

Grupo Europeu - 20%

Uni 8o Federal 0,5%

X Free Float BOVESPA 19,2%

+ Gréfico 2 - Agbes preferenciais *

Free Float BOVESPA - 14,2%

Free Float MYSE - 56,3%

BMNDES - 10%

PREVI - 13%

SISTEL - 0.5%

Grupo Bozano - 6%

+ Gréfico 3 - Total agbes *

Grupo Bozano - 11%

Free Float NYSE - 37,3%

PREVI - 16%
BMDES - 7%
Free Float BOWESPA
SISTEL - 7% \\H‘%_‘—
\\‘ Grupo Europeu - 7,7%
* Fonte: hitp//www.bovespa.com.br

O Governo Brasileiro permanece como um acionista minoritario, sendo titular de
uma Golden Share, através da qual exerce controle sobre a tecnologia de defesa
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desenvolvida por nés, possuindo poder de veto sobre certas matérias referentes &
companhia.

Em 1999, a Embraer formalizou uma alianca estratégica com um grupo formado
pelas maiores empresas aeroespaciais européias - Dassault Aviation, EADS, Snecma e
Thales, que adquiriram 20% do capital votante da empresa.

Os objetivos segundo o Estatuto Social, séo: |I-Projetar, construir e comercializar
aeronaves e materiais aeroespaciais e respectivos acessorios, componentes e
equipamentos, mantendo os mais altos padrées de tecnologia e qualidade; l-Promover
ou executar atividades técnicas vinculadas a produgcdo e manutengcdo do materiat
aeroespacial; HI-Contribuir para a formagéo de pessoatl técnico necessério a industria
aeroespacial; e IV-Executar outras atividades tecnolégicas, industriais, comerciais e de
servigos correlatos a industria aeroespacial.

A Embraer é hoje lider na fabricagéo de jatos regionais, com base de clientes
gliobal. Em dezembro de 2002 estavam com 38,2% do mercado mundial de jatos
regionais de 60 a 120 assentos.

Entre sdo principais clientes estdo: ExpressJet, Swiss Intemational Air Line
(SWISS), American Eagle, Rio Sul, uma subsidiaria da Varig, e British Regional. A
composicéo de seu mercado de atuagéo € o seguinte:

Gréfico 4 - Composi¢éo da Receita — Segmento (2003)

7,6%

10,4%

11,4%

@ Comercial B Defesa [1Corporative [ Servigos/Outros
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Gréfico 5 - Composicéo da Receita — Regido (2003)

@ Brasil B Américado Norte CEuropa [[dOutres

Fonte: hitp:/Mmww.bovespa.com.br

Dos 8.610 avides a jato e comerciais na faixa de 30 a 120 assentos a serem
entregues nos proximos 20 anos, segundo a nossa previsdo, mais da metade sera de
aeronaves com capacidade para 61 a 120 passageiros, assim distribuidos:

Tabela 2 - Previsdo entrega para préximos vinte anos *

Capacidade Entregas Participacao
30 a 60 assentos 3.510 41%
61 a 90 assentos 2.590 30%
91 a 120 assentos 2.510 29%

* Fonte: http/mwww.embraer.com.br

Na concorréncia estéo os produtores de renome internacional, onde concorrem
por categorias de produtos.

Na categoria de 20 a 39 lugares, os principais concorrentes para as aeronaves
ERJ 135 e EMB 120 Brasilia é o De Havilland DHC-8-200. Na categoria de 40 a 59
lugares, os principais concofrentes para os modelos ERJ 145 e ERJ 140 s&o os CRJ
100/200, fabricados pela Bombardier, o ATR-42, fabricado pela ATR G.LE., que faz
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parte de um projeto conjunto da italiana Alenia Aerospaziale com a EADS, e os DHC-8-
300 da De Havilland. Dentre estas aeronaves concorrentes, somente o CRJ 100/200 da
Bombardier € uma aeronave a jato.

A maior concorréncia, porém, ocorre nas categorias de aeronaves com 60 a 80
lugares e com 81 a 110 lugares. Atualmente, existem quatro aeronaves neste
segmento, o modelo DHC-8-400, um turboélice de 72 lugares da De Havilland, ATR72,
um turboélice de 72 lugares da ATR, e 0 CRJ 700 da Bombardier, um jato regional de
70 lugares, cuja primeira entrega ocorreu em janeiro de 2001. A Bombardier também
langou a aeronave CRJ-900, que acomoda 85 passageiros e que entrou em operacao
em 2003, antes da entrega da nossa série EMBRAER 190. No limite superior da
categoria, a Boeing langou o 717-200, um jato de 106 a 112 lugares. Além disso, a
Airbus esta desenvolvendo um jato de 100 ou mais lugares, o modelo A318, que devera
entrar em operagéo no final de 2003.

2 Diagnéstico da situagcéo

2.1 Swot Analysis

2.1.1 Pontos fortes

- Certificacées em seus produtos;

- Possui todas as licengas ambientais;

- Fornecedores contribuem com valores em dinheiro;

- Tecnologia de ponta;

- Programa Exchange Pool, onde os clientes tém a disposicdo pecas para
eventuais trocas;

- Realizagéo de programas educacionais, apoio a cultura e programas sociais;

- Possui pontos de pds-venda no Brasil, EUA, Franca e Austrélia;

- Diversificacao para a area de defesa e corporativa.

2.1.2 Pontos fracos
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- Vendas concentradas em um numero reduzido de clientes (os principais
estao em tomo de seis);

- Funcionarios precisam ser altamente capacitados;

- Os contratos com 0s clientes podem ser rescindidos;

- 79 a 85% dos custos de producdo provém de compra de materiais e
equipamentos, o que pode acarretar atraso na entrega;

- Altos investimentos;

- Queda nas vendas a partir de 2001;

2.1.3 Ameacas

- Mudancgas bruscas na economia;

- Cortes nos programas de incentivos do Govermno Brasileiro;

- A néo obtencao dos certificados dos produtos;

- Comércio de aeronaves regionais a jato altamente competitivo;
- A Uniao Federal é proprietaria de Golden Share;

- Restricdes dos Estados Unidos quanto ao tipo das aeronaves;
- Rigidos requisitos e regulamentacdes para obtencao de certificagdes;
- Eventos catastroficos com suas aeronaves;

- Guerras e epidemias;

- Atentados terroristas

- Subsidios de paises concorrentes

2.1.4 Oportunidades

- Incentivo a exportagéo pelo Govemno Brasileiro (ProEx);

- Alta concomréncia entre linhas aéreas regionais, baixando os valores,
aumentando assim a procuras por viagens;

- Fornecimento de aeronaves a FAB;

- Financiamentos do BNDES para produgao e para seus clientes;

- Significativas exportagdes;

- 34% da frota em operacdo tem mais de 20 anos de uso e necessitarao de
reposicao;
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- Aumento de vendas para clientes governamentais;

2.2 Desempenho econdmico

Ao ano de 2001 foi marcado por diversas dificuldades, mas a empresa espera
recuperacao nos pedidos para os proximos anos. O grafico a seguir mostra a evolugéo
dos pedidos:

Gréfico 6 - Pedidos em Carteira
(US$ bithdes)

23,4

2001 2002 2003
E Firmes @ Opcbes

Fonte: http//www.bovespa.com.br

Com a diminuic@o dos pedidos, diminuem conseqilentemente a receita liquida do
periodo:
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Grafico 7 - Faturamento
R$ mithdes

2001 2002 2003

Grafico 8 - Lucro Liquido
R$ milhGes

2001 2002 2003

Fonte: http:/Awww.bovespa.com.br

A queda no lucro liquido deu-se por dois fatores: queda nas entregas e
desvalorizagdo cambial no segundo semestre de 2003.

Esse fato associado a desvalorizaggo cambial trouxe queda também na
lucratividade, que foi minimizada pela reducdo de outras despesas operacionais
liquidas, cabe aqui ressaltar que a margem EBITDA caiu de 30,4% para 21,4%, e que
mesmo com iSso a empresa mantém uma das mais ailtas capacidades de converter
receitas em lucro do setor:
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Gréfico 9 - EBITDA
R$ milhdes

2001 2002 2003

Fonte: htip:/iwww.bovespa.com.br

O ano de 2003 encerrou com queda de 57,6 % no caixa liquido e no contas a
receber, que foi contomado por um apoio recebido pelo BNDES, podendo assim manter

suas exportacdes.
Com os efeitos da crise caem também as entregas:

Tabela 3 - Entrega de Aeronaves

Aviaciio Comercial 153 121 87

ERJ 135 27 3 14
ERJ 140 22 36 16
ERJ 145 104 64 21
ERJ 145 XR - 18 36
Aviacido Corporativa 8 10 14
EMB 135 7

EMB 145 1 1 1
Legacy Executive - 10
Legacy Shuttle - 1 3
|TOTAL JATOS 161 131 101 |

Fonte: hitp:/iwww.bovespa.com.br

Os numeros em 2003 refletem principalmente por um cancelamento de pedido
no segundo semestre, o que provocou uma queda de Us$ 1 bi na carteira, o que
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demonstra que a concentracdo em poucos clientes pode ser muito prejudicial a
empresa.
Suas entregas estao distribuidas da seguinte forma: 56% nas Américas do Norte
e Central, 23% na Europa, 7% na América Latina, 8% na China e 6% na Asia e regido
do Oceano Pacifico.

2.3 Desempenho histérico

Os indicadores financeiros mostram que houve um aumento nos nimeros de
acgdes no inicio de 2002 a brusca queda do valor da empresa no terceiro trimestre de
2001, mesmo assim seu multiplicador P/L, que era 31,32, permaneceu acima do
mercado, que estava em 9,26, no quarto trimestre de 2003, conforme tabela em
seguida.

Na andélise de rentabilidade, nota-se claramente a influéncia dos atentados
terroristas, tomando como base os nimeros do quarto trimestre de 2000 até o quarto
trimestre de 2003, percebemos a continua queda nos indices de rentabilidade, que nos
mostram que a empresa esta diminuindo o seu ganho em relagéo ao seu investimento.
Ainda nos indices de rentabilidade, os nimeros demonstram que apesar da diminuigéo
da receita liquida, as despesas administrativas tiveram crescimento principalmente pelo
aumento dos gastos com pessoal. As despesas com venda cresceram devido a
treinamento de clientes, garantias de aeronaves e assisténcia técnica. As despesas
operacionais também cresceram, a queda em 2003 se deve principalmente a um
esforco corporativo para maximizacéo dos recursos disponiveis. Assim como 0s seus
custos vém aumentando, mas mesmo assim permanecendo acima dos indices do setor.
Exclui-se aqui o ano de 2002 que teve um custo excepcional, isso se explica pelos
custos serem em ddlar e além do que, nesse ano houve uma forte desvalorizacdo do
real frente ao dolar.

Os indices de liquidez demonstram que a empresa mesmo com as dificuldades
apresentadas vem mantendo sua capacidade de pagamento em curto prazo e
acompanhando os indices do setor.

A alavancagem vem se mostrando sem grandes altera¢des, mantendo um bom
nivel de utilizagao de capital de terceiros, e a maioria das obrigagdes em longo prazo.



Tabela 4 - Indicadores Financeiros

Nuamero total de agdes (milhares)

Valor Patrimonial/lote de agdes

Lucro/lote de agdes

Valor de Mercado ($ bilhdes)

P/L - Prego/Lucro, x

P/VPA - Prego/Valor patrimonial, x

9,26

0,23

716.046

521

0,82

18,40

31,32

4,93

714.678

4,99

0,43

10,73

34,86

3,01

713.334

4,86

0,31

9,62

712.974

494

0,28

6,97

712.974

4,67

1,65

9,98

8,46

3,00

711.722

3,95

0,75

9,25

17,44

3,29

711.345

3,78

0,48

10,67

31,12

3,97

710.713

3,63

0,25

8,32

47,15

3,23

622.283

3,95

1,77

8,21

7,46

3,34

621.313

3,73

1,30

522

6,45

2,25

621.313

3,34

0,90

14,08

25,27

6,79

543.410

3,19

0,40

11,68

53,42

6,74

543.410

2,83

1,19

9,89

15,33

6,43

543.410

2,62

0,73

7,66

19,22

5,38

489.553

1,67

0,43

5,05

6,17

489.553

1,62

0,20

3,94

4,96

481.218

1,45

0,86

3,92

9,52

563

481.218

1,16

0,39

2,60

13,99

4,66

481.218

1,05

0,21

1,44

14,62

2,85

484.493

0,89

0,03

0,01

0,57

0,02

48.449

8,62

2,73

0,00

0,01

0,00

484,493 48.449.324 48.449.324
0,82 0,01 -
0,16 0,00 0,00
0,01 0,99 0,90
0,08 21,02 41,25
0,02 2,56 .

14



Retorno s/ Patr Liq [L/(P-L)], %
Retorno s/ Patr Liq (L/P), %
Retorno s/ Patr Lig (L1/P0), %
Retorno s/ Ativos (L/A), %
Retorno s/ Ativos (L1/A0), %
Margem Bruta, %

Margem Operacional, %
Margem Liquida, %

Equiv Patrimonial / Lucro Lig. %

22,09
13,02
(7,81)
(8,07)
(6,34)
26,60
(9,91)
(10,35)

10,72

18,69
15,75
17,66
4,58
523
35,78
10,49
8,94

0,02

9,45

8,63

9,25

2,49

2,74

35,61

9,37

6,63

0,05

6,73

6,31

6,58

1,95

1,95

35,55

7,87

6,54

0,11

593

5,60
593
1,72
1,76
39,42
18,47
11,64

0,13

54,90
35,44
48,00
10,49
15,26
44,58
16,67
15,22

0,12

23,26
18,87
21,60
5,00
6,87
43,79
9,70
10,92

0,21

14,63

12,76

13,95

4,12

4,44

39,97

11,22

11,89

0,07

7,35

6,84

718

2,31

2,28

37,82

14,15

13,28

0,11

81,19

44,81

71,55

14,25

21,38

4,57

21,03

15,98

0,07

53,68

34,93

52,61

9,73

15,72

43,14

20,39

14,95

0,06

36,77

26,89

36,21

7,90

10,82

42,57

23,00

16,18

0,07

14,45

12,62

14,21

3,69

4,25

39,20

18,57

14,34

0,00

9T



72,20

41,93

92,55

12,53

18,34

30,99

14,47

12,65

0,23

38,85
27,98
57,18

8,44
11,33
30,64
15,09
11,04

0,09

34,66

25,74
30,19
5,07
5,98
28,61
12,83
9,48

0,10

14,00
12,28
13,99
2,72
2,77
29,09
14,54
9,45

0,13

144,64
59,12
98,63
11,72
20,05
28,31
11,66
12,31

(0,06)

50,01
33,34
44,47
6,10
9,04
28,91
7,20
7,69

(0,57)

2419
19,48
23,64
3,42
4,80
27,84
5,20
7,22

0,21

3,62

3,49

3,62

0,54

0,74

31,10

2,86

254

0,00

46,20

31,60

38,71

6,42

9,27

28,28

10,65

8,41

0,00

24,36

19,59

22,84

4,42

5,47

26,76

10,99

7,08

0,00

13,85
12,17
13,85
29
332
27,80
11,15
7,31

0,00

6,37

1,53
271,71
10,72

8,46

0,00

LT



Tabela 6 - Liquidez

Liquidez Imediata, % 21,75 60,04
Liquidez Corrente, x 1,7 1,53
Liquidez Seca, x 1,28 0,99
Capital de Giro ($ milhdes) - 3.242,93

1,01

3.360,27

45,10

1,52

0,97

2.893,52

30,49

1,59

1,00

3.21414

42,18

1,54

1,04

2.993,52

56,94

1,51

0,98

2.678,01

1,57

0,95

2.259,32

40,47

1,61

0,97

2.208,60

44,01

1,50

0,91

1.983,80

48,59

1,40

0,93

1.927,25

7617

1,50

1,04

1.911,83

79,08 87,10 44,90
1,49 1,51 1,53
1,04 1,10 1,11

1.551,97 1.359,31 1.315,06

37,05

1,00

0,54

6,88

31,10

1,26

0,68

555,52

26,32

1,22

0,61

467,26

1,10

0,44

192,67

21,08

1,04

0,37

78,56

0,96

0,42

(46,40)

19,97

0,99

0,40

(12,80)

15,15

0,92

0,32

(65,09)
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Tabela 7

Cap de terceiros / Passivo + PL, x 1,45 0,71 0,71 0,69 0,69

&

Cap de terceiros / Patr Liquido, x (2,17) 2 2,45 2,23 2,24

Passivo Circulante / Exigivel total, x 0,70 0,67 0,68 0,72 0,69

0,70 0,70 0,80 0,78

234 2,30 4,06 3,52

0,74 0,75 0,75 0,76

0,70

2,37

0,70

0,80

4,04

0,74

0,73

2,76

0,67

0,82

4,46

0,76

0,67

2,09

0,70

0,82

4,70

0,73

0,66

1,96

0,72

0,85

5,45

0,77

0,68

2,14

0,75

0,80

3,92

0,76

0,72

2,58

0,81

0,77

3,43

0,70

0,70

2,39

0,77

0,76

3,18

0,69
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Rotagdo dos Estoques, dias

Prazo Méd Recebimento, dias

Prazo Méd Pagamento, dias

Giro do Ativo, x/ano

Giro do Ativo Operacional, x/ano

88,52

73,10

093

1,24

121,61

30,97

44,98

118

127

259,62

91,81

0,55

0,60

47,80

184

1,26

273,95

151,09

95,32

0,52

0,58

138,29

33,70

55,04

1,16

1,40

242,75

126,98

81,09

0,60

0,66

49,02

1,16

1,27

262,79

141,17

97,49

0,60

0,66

147,26

38,02

45,54

1,20

1,32

214,60

87,34

73,67

0,82

0,90

152,22

29,32

50,51

1,26

1,38

252,20

63,61

0,71

0,78

179,42

23,61

58,83

72,48

0,72

0,79

208,38

28,81

74,91

0,98

1,07

253,29

103,84

68,00

0,69

0,75

1,07

1,15

155,59

27,83

72,73

0,92

1,01

169,35

26,67

76,25

0,85

0,94

122,50

24,66

71,25

1,10

117

0€
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Os indices de atividade demonstram que a empresa tinha uma rotagdo de
estoque que vinha diminuindo, apds 2001 houve um crescimento consideravel e muito
acima do setor, causado principalmente pelo atraso na certificagdo do EMBRAER 170.
Outro numero assustador foi o aumento no prazo de recebimento que apés o mesmo
periodo dobrou e teve leve recuperacio no final de 2003.

Os indices de giro do ativo mostram claramente a queda na média de utilizagéo
dos ativos para geragao de vendas.

Por outro lado o prazo de pagamento também vem aumentando e se
distanciando do indice do setor.

Em resumo a empresa teve grandes dificuldades a partir de 2001 quando
aconteceu o atentado nos Estados Unidos, a demora na certificagdo também contribuiu
para agravamento da situacdo. Mas mesmo com tudo isso, teve ainda desempenho
igual, ou melhor, ao desempenho do setor.

2.4 Analise do resultado

A avaliacdo de empresas depende principalmente da compreenséo do setor, de seu negécio e do
ambiente econdmico como um todo, seguida de um ftrabalho prudente de previsdo. O
pensamento cuidadoso e o trabalho duro levam a capacidade de antecipacdo. A corregédo
metodolégica é uma parte pequena, porém necessaria do processo. A avaliacdo é altamente
sensivel a pequenas variagdes das premissas adotadas em relagéo ao futuro.’

Tabela 4 - Valores da empresa

Tipo avaliagéo Valor — R$
Avaliacao mercado 18.402.000.000,00
indice P/L 5.990.000.692,18
Avaliacéo autora 10.888.000.182,00|

Fonte: A autora

' COPELAND, Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, Jack. Avaliacio de empresas —~ Valuation: measuring and
managing the value of companies. Trad. Allan Vidigal Hastings. 3 ed. S&o Paulo: Pearson Education do
Brasil, 2002. pag. 299
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A empresa vinha mostrando consideravel crescimento até 2002, e a queda em
2003 foi explicada por acontecimento inesperado, assim o0 que o mercado observa os
préximos periodos favoraveis, com fortalecimento e continuidade do desempenho
apresentado nos periodos anteriores.

O mercado de aviagdo se mostra com alto potencial de crescimento, o que se
precisa levar em conta € o tempo que sera necessario para que os pedidos realmente
reflitam sobre os resultados da empresa.

Porém, a avaliacao feita no trabalho considera um cenario conservador. Isso se
deve principaimente & vulnerabilidade do mercado frente a acontecimentos
inesperados.

Os atentados terroristas seguidos de guerra, juntamente com desaquecimento
das principais economias, devem trazer resultados negativos ainda nos préximos
periodos, isso devido a um certo “medo” em relagdo ao mercado.

Mesmo com as dificuldades enfrentadas, e ao aumento do endividamento total, a
empresa vem acumulando caixa, e destacando-se em seu setor, 0 que causa
impresséo de estabilidade.

O NOPLAT que representa os lucros operacionais ap0s impostos esta a baixo do
ideal, pois esta gerando um valor presente de fluxo de caixa livre negativo, ou seja, se a
empresa nao tivesse dividas, ndo estaria remunerando os acionistas, conforme anexo.

Apesar disso a empresa nac conseguiu remunerar seu capital operacional
investido, tendo como resultado seu valor econdmico adicionado préximo a zero.

Queda também na receita liquida e lucro liquido e aumento nas despesas
administrativas.

Nos primeiros meses do ano forte desvalorizacdo nas a¢cbes com recuperagéo
durante o ano.
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Grafico 10 - Performance - ON, PN e Ibovespa
21/07/00 = 100
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Fonte: hitp:/mWwww.bovespa.com.br

Devido a isso e também as boas perspectivas do mercado em relacéo a 2004, a
empresa tem seu valor apontado pelo mercado em R$ 18.402bi.

Gréfico 11 - Valor de Mercado - US$ bithdes
6,4

1999 2000 2001 2002 2003

Fonte: http:/mwww.bovespa.com.br

De acordo com os dados analisados vejo uma superavaliacéo feita pelo mercado
em relagdo a empresa. De acordo com oS acontecimentos recentes e com a
vulnerabilidade do mercado, numa avaliagéo mais conservadora conclui que o valor da
empresa Embraer é de R$ 10.882.bi, tendo como valor da acéo PN, R$ 15,21.
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CAPITULO V - CONCLUSAO

A empresa € uma das maiores fabricantes de aeronaves do mundo, e até 2002 a
maior exportadora do mundo.

Lider no mercado de jatos regionais detém participacéo de 38,2% nas vendas de
jatos de 60 a 120 lugares.

Tem como aliados a certificacdo de seus produtos e a necessidade de reposicéo
das aeronaves usadas pelo mercado, além do acimulo de caixa conseguido nos
tltimos anos.

Porém, acontecimentos como o atentado nos Estados Unidos, as varias guerras,
e a retracdo na economia mundial, influenciaram e acredito ainda venham a influenciar
nos nliimeros da empresa, como mostram os indicadores, além do que, o mercado nao
considera nenhum cancelamento de pedido, 0 que provavelmente ocorrera.

Mesmo com a perspectiva de crescimento no mercado de aviagdo nos proximos
anos, percebi que o mais correto seria utilizar o cenario conservador na analise.

Isso principaimente a vulnerabilidade da empresa a acontecimentos inesperados
e ndo previsiveis, 0 que o mercado néo esta levando em consideracéo.

Assim o mercado avaliou a empresa em R$ 18 bi, enquanto analise deste
trabalho chegou a aproximadamente R$ 10.800 bi assim. Essa superavaliacéo devera
ser ajustada no proximo periodo.

Em confirmag@o disso, ao consultar o site: economatica.com.br em outubro de
2004, o valor da empresa estava em R$ 13.433 bi, valor mais préximo do encontrado
neste trabalho.
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ANEXO -1 CALCULO DO WACC
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CAPITAL DE TERCEIROS
moeda estrangeira 97,79%%
%
materiais. uss 791.712 26,247%
JPY 387.483 12,846%
exportacao 29.497 0,978%
ad cambio 520.820 17,266%
desenv projetos 23.569 0,781%
capital giro euro 24,763 0,821%
Us$ 1.055.656 34,998%
aquis imobilizado 116.493 3,862%
moeda nacional 2,201%
des projetos 61.248 2,031%
aguis imobilizado 5.131 0,170%
TOTAL 3.016.372 100,000%
CAPITAL PROPPRIO
patrimonio liquido 3.731.768

CAPITAL DE TERCEIROS + CAPITAL PROPRIO

6.748.140

capital terceiros

capital proprio

45%

55%




capital proprio

beta* = 0.79

variag&o délar = (18,23%)
inflacdo = 9,3%
poupanca = 11,1030%

* economatica

CAPITAL DE TERCEIROS

moeda estrangeira

taxa = 4,47%
participacao = 0,97799
var cambial = 1,1823

moeda nacional

taxa = 14,66
participagao = 0,02201

k= (1,1823*1,0447)-1,093
k=0,1421

k = ((0,97799%0,14214881)+(0,02201*0,1466)/2)

k=14,0633%

k = 14,0633% * (1-34%)
k =9,2818%
CAPITAL PRORPIO

taxa risco mercado = 5%

[k = (6%*0,79)+11,103%
k = 15,0530%

CUSTO CAPITAL

K= (9,2818%*45%)+(15,053%*55%)

K =12,4560%
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ANEXO 2 - Balanco Patrimonial Consolidado (x R$ 1000)

ATIVO 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000
ATIVO TOTAL 203,85% 12.830.956  11.243.380 7.726.238 5.099.053
Ativo Circulante 148,33% 9.336.509 8.494.741 5,935.718 4.053.088
Caixa e Bancos 3,42% 215.350 92,177 62.493 21.340
AplicagBes Financeiras 54,70% 3.443.254 2.228.491 1.676.625 2.304.239
Clientes 15,96% 1.004.582 2.361.447 1.441.320 314.024
Provisdo p/ Créd. de Lig Duvidosa -1,11% «70.094 -86.502 -55.131 342.473
Estoques 52,48% 3.303.411 2.782.976 2.335.952 -28.449
Impostos a Recuperar 1,28% 80.304 40,260 35.979 291,923
Despesas Antecipadas 1,26% 79.235 67.389 55.986 8.744
Contas a Receber 2,98% 187.874 675.799 135.584 16.808
IR e Cont.Social Diferidos 5,30% 333.397 332.704 246.910 40.217
Dep. Emp Compulsoérios e Outros 11,86% 746.716 0 0 226.154
Tituios e Valores Mobilidrios 0,20% 12.480 0 0 238,279
Ativo Realizavel a Longo Prazo 17,85% 1.123.699 1.080.040 597.268 44,461
Créditos Diversos / Clientes 35.571 127.064 117.106 44.461
Outros 17,29% 1.088.128 952,976 480.162 193.818
Ativo Permanente 37,66% 2.370.748 1.668.599 1,193,252 0
Investimentos 0,22% 13.855 16.765 10.109 0
Imobilizado 18,71% 1.177.591 929.695 718.572 522.551
Diferido 18,74% 1.179.302 722.139 464,571 1.277

31/12/1999
3.460.915

2.541.312
18.264
525.336
537,366
557.407
-20.041
174,733
30.050
8.615
39.972
96.096
266.708

26.831
26.831
239.877

0

46
370.792
1.277

31/12/1998
2.055.991

1.203.069
16.304
297.584
149.736
156.241
-2.351
57.171
24.615
8.324
24.232
0
173.561

23.755
35.496
149.806

0

46
302.592
37.034

ov



PASSIVO
PASSIVO TOTAL

Passivo Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Fornecedores

Impostos, Taxas e Contribuiges
Dividendos a Pagar

Provisdes

Dividas com Pessoas Ligadas
Outros

Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

ProvisBes

Dividas com Pessoas Ligadas
Outros

Resultados de Exercicios Futuros
Embraer Aircraft Corporation - EAC
ParticipagBes Minoritdrias

Patriménio Liquido

Capital Social Realizado
Capital Integralizado
Reservas de Capital
Reservas de Reavaliagdo
Reservas de Lucro
Lucros/Prejuizos Acumulados

203,85%

96,81%
23,73%
0,00%
18,55%
1,07%
0,00%
14,28%
0,00%
39,18%

47,18%
24,19%
0,00%
0,00%
0,00%
22,99%

0,00%
0,00%
0,57%

59,29%
36,86%
36,86%
2,12%
0,00%
20,3 1%
0,00%

31/12/2003
12.830.956

6.093.582
1.493.895
0
1.167.462
67.490

0

898,545

0
2.466.190

2.969.627
1.522.477
0
0
0
1.447.150

0
0
35.979

3.731.768
2.320.051
2.320.051
133.605

0]
1.278.112
0

31/12/2002
11.243.380

5.501.218
863.852

0
1.141.619
231.222

0

826.780

0
2.437.745

2.391.836
1.088.585
0
0
0
1.303.251

0
0
23.125

3.327.201
1.649.806
1.649.806
133.054

0
1.544.,341
o

31/12/2001
7.726.238

3.951.920
1.223.081
0

615.716
153.252
102.133
503.148

0
1.354.590

1.297.799
568.930

0

0

0

728.869

0
0]
19.652

2.456.867
941.338
941.338
118.723

0

1.396.806

0

31/12/2000
5.099.053

2.668.783
716.744
521.175
227.728

85.177
116.127
358.794
567.037

1.261

118.862
37.646
491.882
52.531
0]
158.771

15,989
1.538.726
808.984

808.984
29.974
23.742

6.232
0
0

31/12/1999
3.460.915

2.074.054
994,102
358.227

68.481
30.464
86.796
119.249
390.401
355

143.964
0
326.469
86.376
0]
201.514

o
697.106
354.619

354.619
159

159

0

0

0

31/12/1998
2.055.991

1.249.467
665.654
248,981

27.226
17.427
33.953
60.222
174.857
2.808

149,227
0
190.396
53.716
4.509
117.691

0
417.874
354.619

354.619

O O O O o
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ANEXO 3 - Demonstragio do Resultado (x R$ 1000)

. 2003 2002 2001 2000
Receita Bruta de Vendas efou Servigos 6.318.893 7.447.469 6.833.467 5.230.743
Dedugles da Receita Bruta -24.580 -87.691 -98.323 -131.394
Receita Liquida de Vendas efou Servigos : 6.294,313 7.359.778 6.735.144 5.099.349
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -4,015,781 -3.962.154 -3.967.543 -3.510.978
Resultado Bruto . 2.278.532 3.397.624 2.767.601 1.588.371
Margem Bruta
Despesas/Receitas Operacionais -1.567.300 -2.088.516 -1.308.241 +769.911
Com Vendas -559,454 -640.024 ~422.758 -358.086
% sobre a receita liquida
Depreciagies -2.157 -1.586 -1.566 -55
Gerais e Administrativas -272.315 +283.451 -176.882 -7.138
% sobre a receita liquida
Financeiras -620.331 -867.149 <498.532 0
Receitas Financeiras -031.244 1.648.008 451,856 137.131
Despesas Financeiras 310.913 -2.515.157 -950.388 -2.283
Outras Receitas Operacionais 71.820 28.491 25,726 728
Outras Despesas Operacionais «179.507 -216.747 ~189.258 8.292
Resultado da Equivaléncia Patrimonial -7.513 -109.636 -46,537 -8.145
Embraer Aircraft Corporation - EAC 0 0 -530 -15.397
Embraer Aircraft Holding Inc. - EAH -1.556 -8.415 0 1.472
Embraer Aviation International - EAI 0 0 0 1.472
Embraer Finance Ltd. - EFL -33.617 -100.580 -12.552 818.460
Inddstria Aerondutica Neiva S/A 4.556 -1.383 128 19.232
Embraer Service Inc. - ESI 0 0 -489 35.135
Trumpeter Inc. 119 1.342 648 1.859
ELEB-Embraer Liebherr Equip.Brasil S/A. 6.938 8.953 1.631 33
Embraer Australia PTY Ltd. - EAL  1.676 -6.582 -748 31,793

Embraer Credit Ltd, - ECL -2.425 -3.824 -3.826 1.450

1999
3.378.706

-31.245

3.347.461

-2.391.274

956,187

-565.828
-220.201

-6.783

-5.404

0
175.296
-2.458
3.473
8.599
-8.608
-10.973
-254
-254
390.359
-31,517
2.778
1.963
82

0

733

ré4



Embraer Aviation Europé SAS - EAE
Embraer Europe SARL - EES

Embraer Spain Holding Co.SL - ESH
ECC Leasing Co. Ltd.

Embraer Represeantation LLC - ERL
Harbin Embraer Aircraft Industry Co.Ltd.

Resultado Operacional

Receitas Ndo Operacional

Despesas

Resultado Antes Tributacio/Participa¢des
IR Diferido

Participag¢Bes/ContribuicBes Estatutdrias
Revers&o dos Juros sobre Capital Préprio
Lucro/Prejuizo do Exercicio

42.199
886
-8.417
-21.024
7.137
-3.985

711.232
8.026

-2,150 -

717.108
0
0
195,200
646.943

7.252
249
~4.882
-1,766

1.309.108
1.521
-6.311
1.304.318
0

0

327,165
1.202.066

-31.337
538

O O OO

1,459,360
3.565
-34,593
1.428.332
0]

0

180.720
1.118.491

-293
100.698

(974



ANEXO 4 - Calculo do valor da empresa EMBRAER

Previsdes % Receita Liquida 2003 2004 2005 2006
Receita 6.294.313 50,0% 40,0% 40,0%
CPV 63,8% 63,8% 63,8% 63,8%
Despesas com Vendas e Marketing 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Qutras despesas / receitas R$ (107.687,00)| R$ (110.000,00)} R$ (113.000,00)] R$ (115.000,00)
Despesas Gerais e Administrativas 4% 4% 4% 4%
Depreciacbes e Amortizacoes 0,03427% 0,03427% 0,03427% 0,03427%
Capital de Giro 130,0%_ 130,0% 130,0% 130,0%
Imobilizado 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Diferido v 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Realizavel de Longo Prazo _ 17,9% 18,0% _ 18,0% 18,0%
Exigivel de Longo Prazo Nao Oneroso 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Provisao de IR e C.S.S.L 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

2003 2004 2005 2008
Projecdo Fluxo de Caixa em Mil Reais 2003 v 2004 2005 2006
Receita Liquida R$6.294.313 - R$9.441.470 R$13.218.057 R$18.505.280
Custo dos Produtos Vendidos ~ R$6.023.672 R$8.433.140 R$11.806.396
Lucro Bruto R$3.417.798 R$4.784.917 R$6.698.884
Margem Bruta (%) 36,2% 36,2% 36,2%
Despesas com Vendas e Marketing R$839.181 R$1.174.853 R$1.644.795

% sobre a Receita Liquida 89% 8,9% 8,9%
Qutras despesas / receitas R$ (107.687,00)| R$ (110.000,00)} R$ (113.000,00)
% sobre a Receita Liquida 1,1% 0,8% 0,6%
Despesas Gerais e Administrativas R$377.659 R$528.722 R$740.211
% sobre a Receita Liguida 4,0% 4,0% 4,0%




EBITDA , _ R$2.308.645 R$3.191.342 ' R$4.426.878
% sobre a Receita Liquida 24,5% 24,1% 23,9%
Depreciacdes e Amortizacoes R$3.236 R$4.530 R$6.342
% sobre a Receita Liguida 0,0% ~0,0% 0,0%
EBIT - R$2.305.410 R$3.186.812 R$4.420.537
% sobre a Receita Liquida 24.4% - 241% 23,9%
Provisao IR/Contribuicdo Social R$783.839 R$1.083.516 R$1.502.982
Lucro Liquido " R$1.521.570 R$2.103.296 R$2.917.554
% sobre a Receita Liguida 16,1% 15,9% 15,8%
(+) Depreciacoes e Amortizacoes R$3.236 R$4.530 R$6.342
(<) Investimentos R$5.120.512 R$6.137.708 R$8.502.792
Capital de Giro - R$4.091.303 R$4.909.564 R$6.873.390
Imobilizado R$591.754 R$710.752 R$995.052
Diferido , ‘ R$588.518 R$706.222 R$988.711
Realizavel de Longo Prazo Nao Oneroso R$572.782 R$679.786 R$951.700
Exigivel de Longo Prazo Nao Oneroso R$723.846 R$868.615 R$1.216.061
(=) Fluxo de Caixa Livre (R$3.595.706) (R$4.029.883) (R$5.668.896)
(+) Perpetuidade R$34.502.769
Valor Presente Fluxo de Caixa Livre (R$3.197.434) (R$3.186.597) R$20.274.730
Valor Acumulado (R$3.197.434) (R$6.384.031) R$13.890.699
Taxa de Desconto 12,4560%
(-) Endividamento R$3.016.372
(+) Investimentos R$13.855
(=) Valor da Empresa R$10.888.182
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Quantidade de Agbes em 31/12/2003

ON 242.544.448 19,3

PN 473.501.135 25,7 ‘ _

TOTAL 716.045.583 R$15,21

Valor de Mercado em 31/12/2003* R$18.402.000 R$25,70
59%

* gite: www.economatica.com.br
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