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Contabilidade e Avaliacdo de Empresas: Aplicacdo Pratica do Residual Income Model

Resumo

O presente trabalho tem como principal objetivo demonstrar a utilizagcdo do
Residual Income Model (RIM). O trabalho é desenvolvido tendo uma abordagem teérica
e pratica da aplicacdo do Residual Income Model, sendo constituido pelo enquadramento
tedrico do modelo e de avaliagdo de empresas, bem como por um business case de
aplicacdo préatica do modelo a Airbus.

O segundo objetivo é comparar a utilizacdo do RIM com uma das metodologias
mais aceites na avaliacdo de empresas, 0 Discounted Free Cash Flow to Equity (DFCFE).
O caso é assim resolvido pelos dois modelos, 0 RIM e o DFCFE, de forma a comparar 0s
procedimentos e os resultados obtidos por cada modelo. Para a concecao do business case
foram utilizados unicamente dados reais, disponiveis publicamente, e esté estruturado de
forma a permitir diferentes abordagens e conclusoes.

O intervalo de precos obtido representa um desvio face a cotacdo no periodo de
referéncia de 33% para 0 RIM e -16% para o DFCFE. Os resultados expdem a dificuldade
de implementar os mesmos pressupostos para ambos 0s modelos, que podem ser
influenciados tanto pelos dados considerados como pelos procedimentos utilizados para
o forecast, nomeadamente no que diz respeito ao grau de detalhe necessario para 0s
modelos. Ao mesmo tempo, os valores obtidos servem referéncia de intervalo de preco

para o que podera ser o valor justo da acdo da Airbus.

Palavras-Chave: Residual Income Model, Residual Earnings, Abnormal Earnings,
Resultados Residuais, Free Cash Flow to Equity, Discounted Cash Flow, Avaliagéo de

Empresas, Analise Fundamental, Airbus.
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Abstract

The current project aims to demonstrate the application of the Residual Income
Model. The project is based both on a theoretical and practical approach, consisting of a
framework regarding the model itself and enterprise valuation, as well as a business case
with the practical application of the model to Airbus.

The second objective is to compare the model with one of the most accepted
methods, the Discounted Free Cash Flow to Equity. Therefore, the case is solved by using
two different approaches, the Residual Income Model and the Discounted Free Cash Flow
to Equity, in order to compare the procedures and obtained results through each model.
For the business case conception, only real and publicly available data was used, and it is
structured to allow different approaches and conclusions.

The obtained price range represents a variance from the price per share at the
reference date of 33% through RIM and -16% through DFCFE. The results disclose the
difficulty of implementing the same assumptions for both models, which can be
influenced both by the methods used for the forecast as by the considered data,
specifically to what regards the degree of detail required for the models. At the same time,
the results can serve as a reference for the price range of what might be the fair price of

Airbus’ shares.

Keywords: Residual Income Model, Residual Earnings, Abnormal Earnings, Resultados
Residuais, Free Cash Flow to Equity, Discounted Cash Flow, Avaliacdo de Empresas,

Anélise Fundamental, Airbus.
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1. Introducéo

O presente trabalho consiste numa abordagem tedrica e pratica da aplicagcdo do
Residual Income Model. Depois do paper de Ohlson (1995), teve inicio uma acesa
discussdo sobre a validade do RIM, a sua implementacdo e a sua eficacia em relacéo aos
modelos baseados no valor intrinseco de uma acédo, que até entdo eram os mais utilizados,
como o Discounted Free Cash Flow Model (DFCF) e o Discounted Dividend Model
(DDM). O RIM apresenta a relagéo entre o valor da empresa e a contabilidade, em que o
valor intrinseco corresponde ao valor nominal da soma dos ativos operacionais e
financeiros, acrescido do valor presente dos resultados residuais (residual income - RI).

Diversos estudos empiricos, que comparam o0 RIM com pelo menos outro modelo,
como os de Courteau et al. (2001), Penman e Sougiannis (1998) e Francis et al. (2000), e
que adotam metodologias diferentes, apontam para a superioridade do RIM. No entanto,
verifica-se que tanto o RIM como modelos similares, como o Economic Value Added
(EVA), ndo tém muita importancia pratica para os analistas (Imam et al. 2008). Esta
divergéncia entre mais eficiéncia para os investigadores e menos importancia para 0s
analistas podera estar relacionada com, por um lado, a auséncia de conhecimento a
respeito da aplicacdo do RIM e sua eficiéncia e, por outro, com familiaridade com
modelos mais utilizados, como o DFCF, tornando dificil a compensacdo do trade-off de
tempo despendido com a aplicagdo do RIM. A principal motivacdo para este trabalho
centra-se precisamente na discrepancia entre, por um lado, os estudos que apontam para
a superioridade do RIM e, por outro, a sua utilizacdo por parte dos potenciais utilizadores.

O presente trabalho apresenta uma componente préatica, constituida por um business
case de aplicacdo do modelo a Airbus a data de referéncia de 31 de dezembro de 2017,
bem como uma componente tedrica, composta pela revisdo da literatura necessaria para
a compreensdo e aplicacdo do modelo e, tem como proposito servir de base para a correta
aplicacdo do mesmo para um leque alargado de pessoas.

O business case € igualmente resolvido pelo Discounted Free Cash Flow to Equity,
de forma a comparar os diferentes métodos e resultados obtidos. A informacdo utilizada
para a elaboragdo e resolucdo do caso é totalmente acessivel pelo publico e foi obtida em
fontes préprias da Airbus e sites noticiosos. O resultado por acao obtido € de 144,13 euros
pelo RIM e de 90,77 euros pelo DFCFE, o que corresponde a uma diferenca de 33% e -
16% face a cotacdo da acdo de 108,18 euros a 30 de setembro de 2018. Os valores obtidos

realgam as diferencas dos modelos e ainda as dificuldades da sua implementagéo de forma

1
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consistente, que estdo associadas as diversas fontes de informacéao, a subjetividade do
analista e a inconsisténcias e incertezas no processo de estimar a performance futura das
empresas, em especial, o grau de detalhe utilizado no forecast.

O presente trabalho encontra-se dividido em seis capitulos. O segundo contém a
revisao da literatura sobre o enquadramento geral de avaliacdo de empresas, as bases do
RIM, as taxas de desconto e 0 os modelos de Free Cash Flow (FCF) e a importancia dos
businesses cases. O terceiro apresenta a metodologia e dados utilizados. No quarto
capitulo é apresentado o business case. O quinto é constituido pela teaching note que se
divide em duas partes: uma primeira que expde 0S passos necessarios para avaliar uma
empresa, e uma segunda composta pela proposta de utilizagdo em aula. Por Gltimo, no

sexto capitulo encontra-se a conclusao, limitagdes e sugestdes para trabalhos futuros.

2. Revisao da Literatura

2.1. Avaliacao de Empresas

Um negdcio cria valor quando a empresa cresce e a sua rendibilidade é superior ao
seu custo de capital (Koller et al., 2015). N&o obstante este principio, existem diferencas
entre criar valor para o acionista e maximizar os lucros no curto prazo (Koller et al., 2015).
Deste modo, saber o valor de um ativo e como determina-lo é fundamental para tomar
decisOes inteligentes (Damodaran, 2006).

Ainda que existam diversos modelos de avaliacdo, Damodaran (2011) aponta que
apenas existem duas abordagens: intrinseca/fundamental e relativa. De acordo com o
mesmo, a abordagem intrinseca parte da proposicao de que o valor é determinado pelos
cash flows que se espera que sejam gerados ao longo da vida do ativo. Por sua vez, pela
abordagem relativa, os ativos sdo avaliados em funcdo de como o mercado valoriza 0s
ativos semelhantes por métodos de multiplos. Dentro da abordagem intrinseca, 0s
modelos baseados em Discounted Cash Flow (DCF), sdo considerados pela teoria
financeira como o tipo de método fundamental para avaliacdo (Pinto et al., 2015).

A génese dos modelos de DCF consiste no valor presente de cash flows futuros,
obtido através de uma taxa de desconto que reflita os riscos desses mesmos cash flows

estimados (Damodaran, 2012).

Valor = R €Y
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onde:
n = Vidado ativo
CF, = Cash flow no periodo t
r = Taxa de desconto que reflita os riscos dos cash flows estimados

Atualmente, ao nivel das empresas, os dois tipos de cash flows mais utilizados séo:
o free cash flow e o residual income (Pinto et al., 2015). Os modelos associados sao,
respetivamente, o Discounted Free Cash Flow Model e o Residual Income Model.

Ao elaborar os modelos de previséo, para aplicagdo dos modelos de avaliacdo, €
necessario ter em consideracao diferentes niveis de detalhe. Koller et al. (2015) refere que
nos primeiros anos as previsdes devem ser estimadas linha a linha para cada demonstracéo
financeira. Quando a partir de determinado periodo deixar de fazer sentido este tipo de
previsdes, o valor terminal (VT) deve ser representado com base numa férmula de
continuidade (Koller et al., 2015).

Ainda que os métodos baseados no valor intrinseco da empresa sejam, em teoria,
superiores aos métodos relativos, a sua superioridade ndo se verifica numa maior
utilizacdo na pratica (Demirakos et al., 2004). A investigacdo de Imam et al. (2008), com
base num questionério a analistas do lado vendedor e do lado comprador, revela que os
métodos baseados em FCF e Price to Earnings (P/E) sdo considerados os mais
importantes quanto a sua utilizacdo. Dos 5 métodos que em média obtiveram classificacao
de no minimo importantes, 2 sdo “sofisticados”, o FCF e o CFROI*. Os restantes “ndo-
sofisticados” sdo o P/E, EV/EBITDA? e o P/CF® . Por outro lado, o DDM e 0 EVA,
ambos similares ao RIM, sdo considerados como tendo pouca importancia.

Verifica-se assim que, ainda que estudos como Francis et al. (2000) e Penman e
Sougiannis (1998) revelem que o RIM seja mais eficiente que o DFCF, o RIM e os seus
métodos similares continuam a ndo ser muito utilizados pelos analistas. Isto podera ser
explicado por algum desconhecimento quer do préprio modelo e/ou a sua correta
utilizacdo, quer quanto a sua eficacia comparativamente aos restantes modelos. Desta
forma, o presente trabalho procura colmatar esta lacuna servindo de exemplo préatico para

a correta aplicagdo do RIM.

! Cash Flow Return On Investment
2 Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
3 Price to Cash Flow
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2.2. Residual Income Valuation Model
2.2.1. Apresentacao

A relevancia da informacao contabilistica no valor de mercado das empresas tem
sido um topico de discussao por parte de diversos investigadores ao longo dos anos. Um
dos primeiros problemas apontados foi o de identificar qual da informagéo disponivel nas
demonstracdes financeiras seria Util para os investidores, credores e outros utilizadores
(Benston, 1967). Ao analisar a variagdo no preco e no volume das acdes semanas antes e
semanas apos a divulgacgdo de resultados, Beaver (1968) concluiu que a apresentacéo de
resultados anormais em relacdo ao esperado tem influéncia no comportamento dos
investidores.

Estudos posteriores, como o de Lev e Thiagarajan (1993), alargaram o ambito em
que os resultados eram utilizados pelos investidores ao concluir, através da persisténcia e
crescimento dos resultados, que indicadores fundamentais da empresa eram utilizados
para inferir a qualidade dos mesmos. Ainda que estes indicadores possam dizer respeito
a fatores externos as empresas e/ou independentes de informacdo financeira, (p. ex.
procura pelos produtos, tendéncias da industria), a interpretacdo das demonstraces
financeiras é essencial (Bernard, 1995).

Ohlson (1995) parte da relacdo contabilistica (Clean Surplus Relation — CSR), em

que o valor atual do book value do capital proprio (CP) é dado por

bvt = bvt_l + earng — dt' (2)
onde:

bv; Valor do Capital Préprio no periodo t
earn, = Resultados (earnings) no periodo t
d, = Dividendos* distribuidos no periodo t

e de que os dividendos reduzem o valor atual do capital proprio, para desenvolver
0 modelo. O RIM é assim um método que possibilita relacionar a informacéo
contabilistica com o valor da empresa (Cheng, 2005). Combina a teoria de que o valor de
mercado da empresa corresponde ao valor presente dos dividendos esperados (Ohlson,

1995) (eq.3), com a CSR e com o conceito de residual income /abnormal earnings.

4 As contribuicGes de capital devem ser consideradas como dividendos negativos (Lundholm, 1995).

4
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E[dt+‘[]
Pp= ) ——, (3.1)
£ A+nr)r
onde:
P, = Valor de mercado da empresa no periodo t
d, = Dividendos pagos no periodo t

Taxa de desconto
E[.] = Valor esperado condicional no periodo t.

A partir da eq. (2) é possivel substituir os dividendos futuros em termos de earnings
futuros e capital préprio, 0 que permite reescrever a eg. (3.1) como:

N E[bvgyo_1 + earng; — bvg,]
P, = '
‘ Z (1+7)° ’ (3-2)
t?ol
E[earnt+r —T. bvt+1’—1] E[bvt+oo]
P, = - .
e ; (1 +7)° (1+n)*’ (3:3)

E assumido que o Gltimo termo da eq (3.3) é zero. Por sua vez, 0s RI s30 expressos
por (Dechow et al, 1999)°:

RIt = NIt —7T. bvt_l, (4)

onde:
RI; = Residual income no periodo t

NI, = Netincome no periodo t
bv,_, = Valor do capital proprio no periodo t — 1
r = Taxa de desconto

Das demonstracdes apresentadas resulta que o valor da empresa seja expresso como
a soma do valor contabilistico do capital proprio com o valor presente dos RI esperados
(Dechow et al., 1999),

S E[RI
Ptzbv + [ t+‘r]

t 2, A+’ (5)

onde:
P, = Valor de mercado da empresa no periodo t

bv, = Valor do capital proprio no periodo t
RI; = Residual income no periodo t
r = Taxa de desconto

E[.] = Valor esperado condicional no periodo t.

5 Feltham e Ohlson (1995) definiram inicialmente o residual income, como a diferenca entre os resultados
contabilisticos e o valor da multiplicacdo da taxa de juro sem risco pelo valor inicial do capital préprio.

5
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E importante referir que, tal como salientado por Dechow et al. (1999), a eq. (5) é
apenas uma reformulacdo da eq. (3.1) e, como tal, ndo depende de informacéo
contabilistica. No entanto, é o terceiro principio do modelo proposto por Ohlson (1995)
que diferencia 0 RIM do DDM (Dechow et al., 1999). O principio consiste na relacdo

entre RI e a dindmica da informacéo, que satisfaz um processo autorregressivo em que,

Rlyy1 = w. Rl + v + &1 441, (6.1)
Ver1 = YUr + €241 (6.2)
onde:
RI, = Residual income no periodo t
w ey = Pardmetros fixos de persisténcia
v, = Informacdo sobre residual income futuros omissa dos presentes

&, = Termo de erro aleatorio, com média zero.

A taxa de desconto, de acordo com Frankel e Lee (1998), devera ser a taxa de custo
do capital préprio (). Assim, o residual income corresponde a diferenca entre resultados
apresentados e o valor da multiplicacdo de r, com o valor do capital préprio no inicio do
periodo. Desta forma, uma empresa esta a criar riqueza para 0s acionistas apenas se 0 seu

return on equity (ROE)® exceder o custo do capital proprio (Lee, 1996).

2.2.2. Evidéncia Empirica e Aplicagdo do Modelo

O efeito da contabilidade conservadora é uma caracteristica inicial do modelo
proposto por Feltham e Ohlson (1995), que tem motivado diversos estudos [p. ex. Myers
(1999), Zhang (2000) ou Cheng (2005)]. Ainda assim, o RIM é aplicavel quer em
condigBes de contabilidade conservadora quer de imparcial (Cheng, 2005). Feltham e
Ohlson (1995) definem que a contabilidade é conservadora quando o valor de mercado
excede em média o valor contabilistico, e imparcial quando o valor € igual.

Myers (1999) refere que, quando a contabilidade é conservadora, afeta 0 modelo
tanto quanto ao valor contabilistico do capital proprio como os RI. Um dos exemplos
apontados é o caso das depreciacOes aceleradas, que tanto ira afetar o valor do capital
préprio como o0s gastos. Por sua vez, o efeito negativo no valor do CP fara com que o
valor dos RI seja superior. Similares resultados séo obtidos por Zhang (2000) e Cheng

(2005). Ainda assim, quando a empresa ndo tem crescimento, existe um equilibrio em

8 ROE, = earn, / bv,_,
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que o conservadorismo nao afeta os resultados, enquanto que quando existe crescimento
leva a que os lucros sejam inferiores (Myers, 1999) e que os Rl possam crescer em média
a uma taxa superior a zero (Zhang, 2000). Caso isto se verifique podera levar a que o
valor terminal seja subestimado (Zhang, 2000).

Embora o RIM, tal como outros métodos de avaliacdo de empresas, seja aplicavel
ao longo de uma série de tempo infinita, é necessario por motivos praticos que o periodo
de previsdo seja finito (Frankel e Lee, 1998). Requer assim um valor terminal, para la do
horizonte de previsdo, que por vezes pode afetar o resultado da avaliacdo de forma
significativa e ser baseado em pressupostos questionaveis (Penman, 1998). O primeiro
periodo da analise, o finito, pode assim ser interpretado como completamente eficiente,
visto que engloba toda a informac&o disponivel, enquanto o periodo seguinte extrapola
dados financeiros do periodo anterior (Ohlson e Zhang, 1999).

Tém sido varias as investigacdes empiricas sobre quer a melhor forma de calcular
o valor terminal, quer sobre qual 0 modelo que € mais eficiente se 0 RIM, o DDM ou 0
DCF’ [p. ex. Penman e Sougiannis (1998), Francis et al. (2000) ou Courteau et al. (2001)].

Penman e Sougiannis (1998) e Francis et al. (2000) adotam analises em que é
utilizado um periodo explicito de previsdes e, apos esse periodo, assumem que a empresa
ird crescer na perpetuidade a uma taxa constante, em que o valor terminal é expresso por:

(ROE¢y 1 — )by,

s o xa "

onde:
VPVT = Valor presente do valor terminal
ROE = Return on equity
1, = Custo do capital proprio
bv, = Valor do capital proprio no periodo t
g = Taxa de crescimento.

Penman e Sougiannis (1998), apontam inicialmente o problema de que os diferentes
métodos baseados em dividendos, cash flows e earnings sdo equivalentes no infinito. No
entanto, uma vez que as previsdes sdo com base em periodos finitos, é necessario saber
qual a abordagem com melhores resultados: se prever resultados contabilisticos ou prever
cash flows. A diferenca entre ambos esta associada aos accruals (Penman e Sougiannis,

1998). Apesar do estudo utilizar diversas taxas de crescimento®, os resultados so

7 Refere-se a modelos que incorporam a atualizagdo de cash flows, como o FCF, e ndo dividendos nem
residual income.
8 As taxas utilizadas sdo de 0% a 6% para o RIM.
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semelhantes. A anélise indica que os erros de avaliacdo sdo menores prevendo earnings
do que dividendos ou cash flows.

O estudo de Francis et al. (2000) tem por base uma amostra de quase 3 000
observacdes de empresas e utiliza um periodo explicito de previsdes de cinco anos e uma
taxa de crescimento no valor terminal de 0% ou 4%. Os resultados indicam que as
estimativas utilizando o RIM sdo mais precisas e explicam melhor o valor das a¢des do
que o DDM e o DCF. Para taxas de 2%, 6%, 8% e 10% as conclusdes a que o estudo
chega sdo semelhantes, tal como obtido por Penman e Sougiannis (1998). Ainda assim, a
taxa de crescimento € muitas vezes assumida como a taxa de inflacdo (Francis et al. 2000).

Acontece que no final do periodo finito pode ndo ser esperado que as empresas
cresgam a ritmos constantes e, como tal, os resultados podem ser subestimados no caso
de empresas que se espera que crescam além do horizonte de analise (Zhang, 2000). Lee
et al. (1999) utiliza um método em gque assume a auséncia de crescimento relevante além
do horizonte de previsdo, semelhante a taxa de crescimento de 0% utilizada por Francis
et al. (2000). Pode ser interpretado como assumir que o ROE ira tender para a média da
industria ao longo dos restantes periodos, com base no principio de que num ambiente
competitivo a rendibilidade anormal se ird dissipar (Frankel e Lee, 1999). O valor

terminal pode ser expresso por:

(ROE¢y 1 — 1) by,

VPVT = TS (8)
onde:
VPVT = Valor presente do valor terminal
ROE = Return on equity
r, = Custo do capital proprio
bv, = Valor do capital proprio no periodo t.

Gebhardt et. al (2001) utiliza uma formulagdo semelhante, com o mesmo principio,
ao assumir uma taxa decrescente através de interpolacdo linear, em que a partir do
horizonte de previsdo o ROE da empresa tende para a média da industria.

O método apontado por Penman (1998) consiste em atribuir um prémio sobre o
valor do capital préprio (P; — bv,) no fim do horizonte de previséo. Segundo Courteau et
al. (2001), a expresséo representa o valor presente dos Rl apds o horizonte de previséo e
reflete os efeitos conjuntos de projetos com Valor Atual Liquido positivo e contabilidade
conservadora. A investigacdo empirica de Courteau et al. (2001) compara a alternativa de
VT proposta por Penman (1998), baseada no preco do mercado, com as restantes ndo



Contabilidade e Avaliacdo de Empresas: Aplicacdo Pratica do Residual Income Model

baseadas no preco do mercado e denominadas na literatura como ad hoc, como as de
Penman e Sougiannis (1998), Francis et al. (2000) e por Gebhardt et. al (2001). Os
resultados indicam que o VT nos métodos ad hoc sdo em média subestimados e, tal como
Penman e Sougiannis (1998) e Francis et al. (2000), o RIM se comporta melhor que 0s
restantes modelos quando néo existem valores terminais ideais®. Contudo, com valores
terminais ideais os modelos apresentam resultados equivalentes. Lundholm e O’Keefe
(2001b) criticam a interpretacdo dos VT como ad hoc uma vez que sdo vistos como uma
forma sucinta de representar uma seérie infinita de previsoes.

Em contraste com outros estudos empiricos, Dechow et al. (1999) foca-se no papel
que as dindmicas de informac&o, apresentadas em (6.1 e 6.2), tém na relagdo com os RI
futuros, nomeadamente, o parametro de persisténcia ®. O modelo desenvolvido testa o
efeito de cinco varidveis: a magnitude dos RI, a magnitude de itens extraordinarios, a
magnitude de accruals operacionais, politica de pagamento de dividendos e, por Gltimo,
a persisténcia de Rl para empresas da mesma industria. Empresas com RI extremos
deverdo apresentar valores do parametro o reduzidos ¢ o mesmo devera ocorrer para
empresas com itens extraordinarios, visto que sdo pouco provaveis que persistam, bem
como empresas com niveis extremos de accruals (Dechow et al., 1999). Por outro lado,
empresas com potencial de crescimento estardo associadas a o de valores superiores, bem
como em empresas em que a persisténcia de RI é superior em periodos anteriores. O valor

terminal pode entdo ser expresso como:

_ (ROEyq — )by,

VT = AQ+n-w) ' ®
onde:
VT, = Valor terminal no periodo t
ROE = Rendibilidade do capital proprio
r, = Custo de capital
bv, = Valor do capital proprio no periodo t
w = Pardmetro de persisténcia.

O estudo utiliza as demonstracdes financeiras entre 1976-1995, num total de 50 133
observagdes, uma taxa de desconto de 12%, estimativas do parametro ® anuais e
estimativas de RI recorrendo a autoregressdo com toda a informacao de anos anteriores
disponiveis. Os resultados indicam que o seja 0,62 (0 < ® < 1), e revelam a associacio

entre as variaveis e o fator de persisténcia. Porém, o modelo apenas oferece ligeiras

® Referente ao modelo proposto por Penman (1998).

9



Contabilidade e Avaliacdo de Empresas: Aplicacdo Pratica do Residual Income Model

melhorias em comparacdo com outros estudos empiricos que tiveram por base uma
perpetuidade no final do horizonte de previsdo (Dechow et al., 1999). Mais recentemente,
Skogsvik e Juettner-Nauroth (2013), partiram de um conjunto de pressuposto relativos ao
RIM, como o tipo de contabilidade e requisitos para a sua aplicacdo, bem como de estudos
ja realizados, e conclui que o fator de persisténcia devera variar entre 1 e 1 + taxa de
desconto.

Ainda que investigacbes empiricas anteriores!® revelem que o RIM apresenta
melhores resultados que os outros métodos, de acordo com Lundholm e O’Keefe (2001a),
os resultados deveriam ser semelhantes. Os autores salientam que os resultados
divergentes realcam a dificuldade de aplicar de forma consistente os mesmos principios
a modelos diferentes. A divergéncia estara associada a erros de previsfes inconsistentes,
inconsisténcia nas taxas de desconto aplicadas e incumprimento da CSR (Lundholm e
O’Keefe, 2001a).

Relativamente aos erros de previsdes inconsistentes, o estudo refere que o erro
comeca no valor inicial da perpetuidade. Ao ser assumido que Rl;,; = (1 + g)RI;, ndo
tem em consideracdo o valor de bv;, ao invés de Rl;,; = NI, — r.bv, (Lundholm e

O’Keefe (2001a). O impacto na avaliagdo pode ser percebido pelo seguinte exemplo:

| t t+1
bv;_4 11,79 14,40
NI, 2,85
d; 0,24
bv, 14,40
assumindo:
g = 4%
r, = 10%

Rl,41 = (14 g)RI, = (14 0,04) * (2,85 — 0,1 X 11,79) = 1,738
Rlyy; = Nlpyq —1,bv, = (14 0,04) % 2,85 — 0,1 x 14,40 = 1,524

A discrepéncia esta associada a diferenca no valor do bv,, estimado através das
previsoes, e o valor assumido considerando Rl;,; = (1 + g)RI; (Lundholm e O’Keefe
(2001a). Posteriormente, o estudo empirico de Heirichs et al. (2013), englobando as
consideracOes de Lundholm e O’Keefe (2001a) aponta, como os outr0s estudos, para a

superioridade do RIM.

10 Como os de Courteau et al. (2001), Francis et al. (2000) e Penman e Sougiannis (1998)
10
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Quando a contabilidade permite o reconhecimento direto de elementos de
rendimentos ou gastos em rubricas de capital proprio, sem passar pela demonstracao de
resultados, ocorre incumprimento da CSR (Frankel e Lee, 1999). Como é o caso de, por
exemplo, nas IFRS, os ganhos e perdas cambiais e a revalorizacio de ativos®®.

Estes elementos sdo considerados pela literatura como “dirty surplus” (dirt). De
acordo com Frankel e Lee (1999), estes itens apenas séo relevantes se o seu valor
atualizado for diferente de 0. Caso seja previsto que sejam sistematicos no futuro,
deverdo ser feitos ajustamentos ou no valor do capital proprio ou nos resultados
(Frankel e Lee, 1999).

Para Ohlson (1999) existem duas componentes de resultados: recorrentes (core)
e transitérios. Relativamente aos transitérios, Ohlson (1999) refere que ¢€
recorrentemente assumido pela literatura que devem ser ou separados ou eliminados da
demonstracdo de resultados. Trés caracteristicas apontadas por Ohlson (1999)
relativamente a estas componentes s&o: imprevisibilidade, no sentido de que
componentes transitérias ndo influenciam futuras; irrelevancia na previsdo por anos
subsequentes; e por ultimo, sem valor relevante.

Com o conceito de Ohlson (1999), Chambers el at. (2007) procura determinar se
outra componente de resultados!? (OCI), ndo apresentada nas demonstracdes de
resultados, é relevante para o mercado. O estudo conclui que, ap6s a implementacao
das SFAS 130, os valores apresentados de OCI sdo positivamente percecionados pelo
valor ddlar por dolar. Individualmente, as componentes mais relevantes sdo ganhos e
perdas cambiais e ganhos e perdas em available-for-sale securities.

Heirichs et al. (2013) procura encontrar uma abordagem para avaliagdo de
empresas em situagdes ndo ideais, como por exemplo as componentes dirty surplus. De
acordo com 0 mesmo, uma vez existindo o incumprimento da CSR, devem-se corrigir

0s Rl com as componentes dirty surplus atraves de:

RI, = NI#"t + dirtfer, (10)
onde:
RI;+; = Residual income no periodo ¢
NI#rt = Corregdo dos earnings para as componentes dirty surplus
dirtf°™ = Correcdo com base na CSR.

11AS 21 e IAS 16
12 Também referido como other comprehensive income.

11
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De forma a avaliar a inclusdo de componentes de avaliacdo ndo ideais, como dirty
surplus, o estudo empirico utiliza modelos extensos que incorporam as diferentes
componentes ndo ideais, e compara com 0os modelos de estudos anteriores (padrdo) como
0 de Penman e Sougiannis (1998) e Francis et al. (2000). Os dados utilizados referem-se
ao periodo de 1988 a 2006 e sao utilizadas previsdes com base em regressdes e com base
em previsdes dos analistas (value line). O estudo de Heirichs et al. (2013) conclui que os
modelos extensos apresentam menos erros de avaliagdo que os modelos padréo para 0s
dois tipos de previsdes, revelando assim que a eficacia da avaliacdo pode ser melhorada
incorporando os ajustamentos referentes a condi¢es ndo ideais.

O estudo empirico de Cheng (2005) procura ainda fatores determinantes do RIM ao
dividir a analise ao nivel da industria e da empresa. Os resultados apontam que ROE
anormais ao nivel da inddstria estdo associados a concentracdo da inddstria, barreiras a
entrada e a contabilidade conservadora. Por outro lado, ao nivel da empresa, ROE
anormais aumentam com a quota de mercado, tamanho da empresa, barreiras a
concorréncia ao nivel da quota de mercado e contabilidade conservadora.

Para terminar, 0s passos para implementar o RIM sdo 0s seguintes:

Identificar o valor do capital proprio*;

Estimar os earnings e os dividendos até ao horizonte de previséo*;

Estimar os valores futuros do capital préprio com base no ponto 2;
Determinar o custo de capital;

Calcular os Rl e atualizar até ao presente;

Calcular o valor terminal no horizonte de previsdo e atualizar até ao presente;
Somar 1, 5 e 6.

* Incluir os ajustamentos necessarios

N o g s~ wDd e

2.3. Free Cash Flow Model e Taxa de Desconto
2.3.1. Free Cash Flow

Os free cash flows podem ser categorizados em dois tipos: para os detentores de
capital (to equity), e para a empresa (to the firm) (Damodaran, 2012). Desta forma é

possivel diferenciar dois tipos de modelos: o Discounted Free Cash Flow to Equity e o

12
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Discounted Free Cash Flow to the Firm (DFCFF). O DFCFE considera os cash flows
apos o pagamento de divida e necessidades de reinvestimento.

FCFE = Resultado liquido (NI) + Depreciagdes e Amortizagdes (D&A)
— Investimento em Fundo de Maneio(FM)
— Investimento em Capital Fixo (CAPEX)
+ (Emissdo de Divida — Reembolso de Divida),

(11)

Por outro lado, o FCFF considera os cash flows antes do pagamento de divida, mas

apos necessidades de reinvestimento.

FCFF = EBIT(1 — T;) + Depreciagdes e Amortizacoes
— Investimento em Fundo de Maneio (12)
— Investimento em Capital Fixo (CAPEX).

As taxas de desconto sdo, respetivamente, a taxa que reflete o custo do capital
proprio (r,), e a taxa que reflete o custo do financiamento composto por todas as fontes

de financiamento (Damodaran, 2007), o custo médio ponderado do capital (WACC).

2.3.2. Taxa de Desconto

O custo do capital proprio é a taxa de retorno esperada pelos investidores num
determinado investimento (Damodaran, 2012). Pelo Capital Asset Pricing Model

(CAPM), de acordo com Pinto et al. (2015), o custo do capital proprio € expresso como,

E(r,) =15 + Bi[E(rm) — 77, (13)
onde:
E(r,) = Rendibilidade esperada
rr = Taxa de juro sem risco
p; = Beta - Sensibilidade do ativo em relagéo ao mercado
E(r,) = Rendibilidade esperada do mercado

A taxa de juro sem risco pode ser obtida através da taxa das obrigacfes do tesouro
dos paises. A taxa utilizada, em situacdes ideais, deveria ser para cada ano a que
correspondesse a maturidade dos cash flows previstos (Koller et al., 2015). Beta (5;) mede
a sensibilidade do ativo em relagdo aos movimentos do mercado. Valores mais altos de
B; indicam maior sensibilidade e, portanto, o investidor exigira uma remuneragao superior
(Koller et al., 2015).

E
WACC = —— 7 +

E+D rd(l - TC)' (14)
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onde:
E = Valor de mercado do capital proprio
D = Valor de mercado da divida (liquida de caixa)
r, = Custo do capital proprio
ry = Custo da divida
T, = Taxade imposto

O custo da divida pode ser obtido quer recorrendo a conjugacdo do cupdo e
maturidade das suas obrigacdes, quer ao rating associado a divida, quer a ratings
sintéticos associados a taxa de juro sem risco (Damodaran, 2012). Uma vez que o
beneficio fiscal da divida se aplica a dedugdo dos juros, a taxa de imposto devera ser a
marginal e ndo a efetiva (Damodaran, 2012).

O valor de mercado do capital préprio pode ser obtido pela multiplicacdo do nimero
de acBes disponiveis pelo preco de mercado (Damodaran, 2012). Quanto ao valor de
mercado da divida, pode ser estimado ao tratar a divida como uma obrigacdo com cupéo,
valorizando-a a taxa do custo da divida, em que o cupdo € igual a todas as despesas com
juros e a maturidade é uma média ponderada da maturidade com base no valor nominal
da divida (Damodaran, 2012).

2.4. A lmportancia dos Business Cases

Ensinar é o processo de ajudar a aprender e adquirir conhecimento. Caso um
business case tenha ajudado um estudante a aprender algo que ndo sabia anteriormente
ou ajudado a fazer algo melhor que anteriormente, entdo ajudou na aprendizagem e
cumpriu o seu principal objetivo (Heath, 2015). Segundo o mesmo autor, para a

construcdo de um business case é necessario definir cinco pontos:

Quem vai aprender (e ensinar)?
O que é para aprender?

Como vai aprender?

A W o

Onde e em que condicGes é para aprender?

Heath (2015) real¢a a forma como o conhecimento é obtido atraves do modelo de
Lancaster, que consiste em trés formas de aprendizagem: input de conhecimento,
descoberta e reflexdo. A primeira envolve a obtencéo de dados, informagéo factual e
conceitos. A segunda envolve a reacdo acdo-feedback, em que o estudante identifica a

consequéncia das suas acdes. A terceira consiste num processo mais mental de concecgéo
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de teorias e hipoteses e restruturacdo das mesmas. Estas trés etapas poderdo ocorrer quer

isoladas quer em combinacdo e em alturas diferentes do processo de aprendizagem.

3. Metodologia e Dados

Este trabalho tem como principal objetivo servir de modelo para a correta aplicagédo
do RIM. No comego, € apresentado o enquadramento tedrico do RIM e a sua aplicacéo e,
de forma sucinta, o enquadramento dos modelos de DCF e como s&o obtidas as taxas de
desconto. De seguida, € exposto um business case, com base num exemplo real aplicado
a Airbus, para a aplicacdo pratica do modelo, e a correspondente teaching note. A
estrutura segue a base de aprendizagem em conformidade com o modelo de Lancaster,
onde o enquadramento do modelo complementa a matéria lecionada em aula, e o business
case e a correspondente teaching note expdem dados suficientes para a livre descoberta
e reflexdo das diferentes aplicacdes e dos diferentes cenarios possiveis. O case € ainda
resolvido pelo DFCFE de forma a comparar a aplicacdo dos diferentes modelos.

O business case comega por expor uma situagdo em que € pedido aos leitores que
adotem a posicao de um analista de acOes e analisem o potencial da Airbus. A partir desse
ponto os dados apresentados partem do geral, sobre como surgiu a Airbus e o
enguadramento da empresa, e sdo de seguida mais detalhados, referindo individualmente
cada divisdo ao nivel da estratégia definida e posicdo no mercado, situacdo/estratégia
financeira da empresa e 0s riscos a que esta sujeita.

Os dados apresentados sdo todos reais e foram obtidos de fontes publicas, quer
através dos Annual Reports da Airbus, quer dos sites da Airbus, Boeing e noticiosos.
Foram selecionados de forma a providenciarem uma base robusta de informagéo para a
correta resolucdo do caso e ao mesmo tempo permitir diversas linhas de resolugdo. N&o
obstante, a proposta de resolucdo inclui alguma informagdo mais detalhada que nao foi
incluida no caso por motivos de simplificacdo do mesmo. Esta informacéo foi obtida nos
Annual Reports, e serve apenas de complemento, ndo alterando os fundamentais da
empresa apresentados.

A teaching note é dividida em duas partes. A primeira consiste na explicacdo de
como se implementam os modelos de avaliacdo. A segunda parte é a proposta de
utilizacdo em aula, com a solucdo sugerida, as diferentes abordagens que podem ser

escolhidas e uma breve conclusio.
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4. Business Case

E necessario investir nos transportes aéreos! O nimero de passageiros anuais tem
crescido constantemente, quer nos paises desenvolvidos quer nagueles em vias de
desenvolvimento. As encomendas em carteira de avides por parte da Boeing e da Airbus
ndo param de aumentar. Acreditamos que a Airbus tem potencial para ser um bom
investimento. Queremos que avaliem o seu valor tanto pelo Residual Income Model como
pelo Discounted Free Cash Flow Model

— Jodo Rodrigues, Diretor na Linvest

No final da reunido a equipa de analistas organizou-se e acordou que tinha de

realizar a analise de forma mais clara e percetivel possivel sobre a 0 negdcio da Airbus.
Historia

Para a década de 1970 as companhias aéreas europeias necessitavam de aviées com
capacidade de 250 a 300 passageiros para ligar as capitais europeias. Até entdo, ndo
existia nenhum construtor europeu que fornecesse uma aeronave com estas especificagoes
e as hipGteses eram ou recorrer aos construtores americanos ou criar uma alternativa. Foi
entdo que, de um acordo entre 0s governos Francés e Alemdo, nasceu em 1970 a Airbus.

O projeto inicial seria para desenvolver o Airbus A300, através de um consorcio
com a participacdo da francesa Aérospatiale, a alemad Deutsche Airbus e a Hawker
Siddeley do Reino Unido, e com o apoio dos respetivos governos. No entanto, o Reino
Unido abandonou o consércio, continuando a Hawker Siddeley como subcontratante. A
estrutura inicial era dividida em 50% quer para o governo francés quer para o aleméo. No
ano seguinte, o estado espanhol juntou-se através da CASA, com uma participacao de
4,2%.

Airbus

A Airbus conseguiu tornar-se um dos lideres globais na industria aeroespacial,
sendo um dos principais lideres em cada um dos seus trés segmentos de negécio — aviacao
comercial, helicopteros e defesa e espago. As divisbes de cada segmento sdo,
respetivamente, a Airbus Commercial Aircraft, a Airbus Helicopters e a Airbus Defence
and Space.

Commercial Aircraft — Producdo, converséo e comercializagdo de aeronaves a jato

com mais de 100 passageiros e componentes.
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Helicopters - Producdo e comercializacdo de helicopteros civis e militares.

Defence and Space - Producéo e comercializagdo de aeronaves militares, sistemas
de misseis, satélites, infraestruturas orbitais e de lancamentos, bem como solugdes
eletronicas de defesa e sistemas seguros de comunicacgoes.

No segmento de aviacdo comercial a Airbus €, juntamente com a Boeing, lider
mundial na producéo de aeronaves de passageiros. Na divisdo Helicopters é lider mundial
no mercado de helicopteros civis e militares. Por Ultimo, a Airbus Defence and Space ¢é
lider no segmento de defesa e espaco na Europa e a segunda maior do mundo.

Em 2013 foi anunciado um plano de reestruturacdo de forma a tornar a empresa
mais integrada, o que levou a fusdo da estrutura do grupo com a Airbus Commercial. Com
esta restruturagdo, a Airbus torna-se mais dindmica e consegue reduzir custos e

burocracias. Os vetores estratégicos definidos pela empresa em 2018 séo:

e Manter a lideranca na aviacdo comercial, fortalecendo a sua posicéo e rendibilidade;

e Preservar a lideranca no mercado europeu da defesa, espaco e governamental ao se
focar em aeronaves militares, misseis, espaco e servicos relacionados;

¢ Inovacdo incremental nos programas e aproveitar oportunidades da industria;

e Potenciar os neg6cios com o digital;

e Adaptacdo a um mundo mais global e reter talentos;

e Fortalecer a cadeia de valor e focar em servigos em torno das suas plataformas;

e Focar narendibilidade, criacdo de valor e posicdo de mercado de forma sustentavel.

Airbus Commercial Aircraft

Posteriormente ao A300, que foi o primeiro bimotor twin-aisle (fuselagem larga) da
historia da aviacéo, surgiu na década 1980 a sua versdo reduzida, o A310. Ambos foram
utilizados quer para o transporte de passageiros como para fins militares e de transporte
de carga, e o seu ciclo de produgéo terminou em 2007.

A familia A320 surgiu no final da década de 1980, com o A320, um avido com
capacidade para 100 a 200 passageiros, que tal como o A300 foi um marco importante ao
introduzir a tecnologia fly-by-wire na aviagdo comercial. Desde entdo surgiu a versao
alargada A321 e as reduzidas A319 e A318, tendo sido posteriormente anunciadas as
versoes melhoradas “neo”. Até margo de 2018 foram entregues 8 074 destas aeronaves

single-aisle (fuselagem estreita).
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As restantes aeronaves em producdo em 2018, todas twin-aisle, sdo a familia A330,
a familia A350, e o maior avido comercial do mundo, o A380. Este ultimo teve a sua
primeira unidade a ser entregue em 2007 e era perspetivado que num periodo de 20 anos
fossem entregues mais de 1 000 unidades. Em 11 de Dezembro de 2014, face as poucas
encomendas do A380, a empresa manifestou a possibilidade de encerrar o programa de
producéo mais cedo do que o previsto. Em marco de 2018 o nimero total de encomendas,
desde a sua apresentacdo, era de 331 aeronaves. O anexo 1 sumariza os tipos de avides

comerciais disponiveis para reserva no inicio 2018.

Estratégia

A Airbus procura gerar constantemente resultados de forma sustentavel
aumentando a sua quota de mercado na aviagdo comercial, bem como alargando o leque

de servicos prestados. Os pontos estratégicos da Airbus Commercial séo:

e Desenvolver a linha de produtos para responder as necessidades dos clientes;
e Expandir o leque de servicos ao cliente;

e Tornar a empresa mais integrada e eficiente.

A 16 de outubro de 2017, a Airbus anunciou a parceria com a fabricante canadiana
Bombardier relacionada com o programa dos seus avides série C em que a Airbus passou
a deter 50,01%. Esta medida vai de encontro as perspetivas de que, no futuro, os avides
single-aisle representem 70% da procura. A série C, com capacidade para 100 a 150
passageiros, complementa a oferta de single-aisle da Airbus com foco nos 150-240
passageiros. Os série C passam a ser a nova familia de aeronaves da Airbus, a A220.

A empresa detém ainda uma participacdo de 50% na ATR (Avions de Transport
Régional), um dos lideres mundiais nos jatos regionais de turboélice de 30-78
passageiros, detendo também integralmente as subsidiarias STELIA Aerospace e a
Premium AEROTEC, que desenvolvem estruturas aéreas e componentes para as
aeronaves.

Em relagdo ao transporte de carga, alem das variantes do A330 disponiveis, a Airbus
oferece ainda conversdes passenger-to-freighter por meio da Elbe Flugzeugwerke GmbH
— EFW.
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Servigos ao Cliente

Com vista a oferecer uma maior eficiéncia para as companhias aéreas, todos 0s
avides partilham de semelhantes cockpits, controlos e caracteristicas operacionais. Esta
semelhanca permite a reducdo de custos aos seus clientes em relacdo a manutencédo das
aeronaves, a formacéo da tripulacdo, pecas e escalas. Os clientes tém ainda ao seu dispor
uma rede de mais de 5 000 pessoas que garante assisténcia em todas as areas técnicas e
operacionais, pegas, manutencdo e formacdo da tripulagdo, bem como uma equipa de
especialistas disponivel a todo o0 momento.

Com a aquisicdo da Navtech, e a consequente criacdo da Navblue em 2016, a Airbus
passou também a dispor de solugdes no que respeita ao planeamento, performance e
gestéo operacional dos avides e rotas.

Para auxiliar ainda mais os seus clientes e o seu financiamento, ainda que nédo seja
um ramo de atividade e tenha preferéncia por vendas a pronto, participa em determinadas
situacBes no financiamento das aeronaves. Nestes casos, 0 proprio avido serve como
garantia e o fabricante dos motores participa no financiamento, o que reduz o risco

associado.

Mercado e Concorrentes

Desde 1997 que o mercado da aviacdo comercial para mais de 100 passageiros
consiste num duopdlio entre a Airbus e a Boeing, sendo mesmo os Unicos construtores de
avides para longo-curso. Apesar de os dois gigantes serem responsaveis por cerca de
quase 90% das entregas de avides a jato de passageiros (Figura 1), nenhum dispGe de
uma vantagem de escala em relagdo ao outro. Isto leva a que um negdcio ganho por uma

seja um negocio perdido por outra.

Figura 1 — Quota de entrega de avides a jato de passageiros em 2016.
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Fonte: JADC, O autor

Este nivelamento € visivel quer em termos de entregas quer de encomendas (Figura

2), em que nenhuma empresa consegue ganhar a lideranca de forma destacada.
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Figura 2 — Encomendas liquidas (ano de cancelamento) de avides a jato de passageiros
e avides de carga (unidades).
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Fonte: JADC, O autor " Airbus ¥ Boeing

O facto de a industria ser capital-intensiva, a reputacdo tanto da Airbus como da
Boeing serem das mais fortes de todas as industrias, a necessidade de economias de escala
para ser rentavel e o preco fazem com que a barreira a novas entradas seja elevada. As
companhias aéreas querem transportar pessoas e carga ao menor custo possivel pois num
mercado tdo competitivo € dificil imputar o preco ao cliente. Isto implica que o preco e a
eficiéncia sejam componentes determinantes na escolha de cada avido e que tanto a Airbus
como a Boeing tenham capacidade limitada em atribuir um preco que gere bons niveis de
rentabilidade de capital investido. E ainda verificada alguma “path dependence”, em que
para uma companhia aérea que tem mais avides de um determinado construtor, existe
uma maior probabilidade de que um novo avido seja adquirido a esse mesmo construtor.

Segundo os market outlooks de 2017-2036 da Airbus e da Boeing, o trafego aéreo
mundial tem crescido a niveis histricos, com médias de crescimento nos ultimos anos de
cerca de 6,2%. Taxas aéreas reduzidas, crescimento da classe média em paises em
desenvolvimento, como a China e India, e crescimento do turismo tém potenciado este
crescimento. As economias desenvolvidas, como os Estados Unidos da América e 0s
paises europeus, ttm mantido o consumo privado elevado, o que também suporta o
crescimento do mercado.

No curto prazo, o setor tem sido beneficiado pelos valores reduzidos do petréleo,
que influencia diretamente 0s custos operacionais das companhias aéreas e por sua vez o
preco praticado. A tendéncia, no entanto, serd de que o preco do petréleo recupere,
embora possa ndo atingir os valores histéricos anteriores. Nao obstante, o setor tem
provado a sua resiliéncia ao superar a evolugéo do Produto Interno Bruto (P1B) global.

Os market outlooks da Airbus e Boeing estimam, respetivamente, que atualmente

existam 18 890 e 19 130 avides com capacidade para mais de 100 passageiros. Para 2036,
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0s mesmos estudos preveem 40 120 e 41 320 avides, 0 que corresponde a um crescimento
anual de 3,84% e 3,96%. O Figura 3 e 0 anexo 2 apresentam as previsdes para 2036, por
parte da Airbus e Boeing, relativamente a frota em atividade. Por sua vez a tabela 1

apresenta as previsdes em relacdo aos avides de carga.
Figura 3 — Previsdo de avides comerciais em atividade + 100 pax. por tipo.
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Fonte: Boeing, O autor

Tabela 1 — Previsdo de avides de carga + 10 ton.

Novas

Inicio de 2017  Conversdes Hm de 2036
Entregas
Airbus 1610 1224 733 2410
Boeing 1810 1560 920 3030

Fonte: Airbus, Boeing, O autor

Airbus Helicopters

O segmento de helicdpteros oferece uma das mais modernas e completas gamas de
helicopteros no mercado. A oferta engloba helicopteros leves de um motor, leves
bimotores, médios e médios-pesados, capazes de abranger as mais variadas missoes.

No setor civil, a Airbus procura que o ritmo de renovacdo dos seus helicopteros seja
elevado de forma a manter e fortalecer a sua vantagem competitiva, 0 mesmo se aplica
para o setor militar, dado que a base dos helicopteros é a mesma, com exce¢do do NH90
e do Tiger. Para o desenvolvimento do NH90, que partilha a mesma fuselagem do Tiger,
o financiamento é maioritariamente dos governos de Franga, Alemanha, Italia e Holanda,
e conta com a parceria do construtor Leonardo e da Fokker Services, como parceria da
NATO Helicopter Industries (NHI), onde a Airbus detem 61,5%.

Em 2017, os helicopteros construidos pela Airbus contavam com cerca de 3 000
operadores e 12 000 unidades em servico. Para manter estes nimeros é necessaria uma
extensa equipa de apoio de manuteng&o, reparagao, treino e pec¢as sobresselentes, atraves
de uma extensa rede de subsidiarias e distribuidores autorizados. Estes servicos de

assisténcia contribuem cerca de 45% das receitas.
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Estratégia

A divisdo tenciona aumentar a sua competitividade dando prioridade a satisfacdo
dos clientes, qualidade e seguranca. No campo da inovagdo, além da renovacdo dos
modelos existentes e desenvolvimento de novos, esta a estudar sistemas néo tripulados,
como o VSR700. Quanto ao foco nos clientes, o plano de transformacéo, que comecou
em 2017, contribui para alargar a variedade de apoio e servi¢os e com isso aumentar a
frota em atividade para os seus clientes e o tempo de resposta aos pedidos de pecas
sobresselentes. No campo da seguranca, a companhia procura exceder todos 0s requisitos
padrdo da inddstria em todos os processos da linha de producao.

Em 2017, foi completada a venda da Vector Aerospace, uma empresa de servicos
de manutencdo, reparacdo e revisao de helicpteros com um volume de negécios de mais

de 700 milhdes de euros.

Mercado e Concorrentes

Nos setores civil e publico-privado (PP), os principais concorrentes sdo a Leonardo
e a Bell Helicopter. Por sua vez, os outros dois principais construtores mundiais, a
Sikorsky e a Russian Helicopters tém-se focado no setor militar e registado menos
encomendas nos setores civil e PP (anexo 10).

O estudo de mercado a 20 anos por parte da Airbus estimava que em 2016
existissem cerca de 25 000 helicopteros ao servico e que em 2036 sejam cerca de 37 000
unidades, dos quais 22 000 serdo novas entregas. O crescimento da frota tem sido
constante ao longo dos anos, como se verifica pelo anexo 3. As novas entregas dividem-
se em 50% Light & Single Engine, 35% Light & Mediun Twin e 15% Super Medium&
Heavy. O volume de negdcios representa, respetivamente, 17%, 45% e 38%.

Tal como no caso da aviagdo comercial, a procura por helicopteros também sera
influenciada pela evolucdo das condi¢bes econdmicas e sociais. Regides emergentes,
como a China, que aumentou a frota em 2,7 vezes em 5 anos, irdo liderar o crescimento

de mercado enquanto as regides mais desenvolvidas irdo representar mais renovacoes.

Figura 4 — Quota de mercado do setor civil e publico-privado (+ 5 lugares).
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Fonte: Airbus, Boeing, O autor el
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Airbus Defence and Space

A Airbus Defense and Space consiste em quatro segmentos: aeronaves militares;
sistemas espaciais; communications, intelligence & security (CIS); e veiculos aéreos nao
tripulados (UAS). No setor de aeronaves militares a empresa € lider na Europa e uma das
maiores do mundo para as mais variadas missdes. Os principais produtos sdo o
Eurofighter Typhoon, o A400M, o A330 Multi Role Tanker Transport e o0 C295.

No setor de sistemas espaciais a gama abrange satélites para comunicagfes e
observacao terrestre, navegacao, sistemas de transporte e sistemas orbitais. O CIS oferece
uma vasta gama de servicos de intelligence e comunicacdes seguras a clientes desde
pequenas empresas a governos. Por fim, nos sistemas ndo tripulados, as suas aeronaves
abrangem missGes militares de reconhecimento, combate, vigilancia e airborne

intelligence, mas também solucGes comerciais de conectividade e transporte de carga.

Estratégia

Com vista a se tornar o lider mundial no fornecimento de solugdes inteligentes,
espaciais e de defesa, a Defence and Space reformulou a sua estratégia em 2016. Desde
entdo o seu foco é uma estratégia de crescimento baseada no fortalecimento do core do
seu portfolio e expandir os seus servicos com enfase no digital. A estratégia tem os

seguintes objetivos:

e Mudar a nova geracdo de sistemas de combate integrados;

e Liderar o mercado nas solugdes de multimissbes e transporte militar através de
melhorias dos modelos ja existentes;

e Construir um novo portfdlio de UAS para aplicagbes militares e comerciais;

e Tornar-se lider mundial nas solucdes espaciais e estabelecer uma posicéo de lideranca
em cyber para governos e industrias criticas;

e Tornar os servicos digitais e a conexdo segura o motor de crescimento;

e Crescer as capacidades nos Estados Unidos da América.

Servigos e Produtos

Aeronaves Militares

O portfolio abrange todo o tipo de missGes militares, humanitarias e de apoio a paz.

O A400M é desenhado para ser o avido mais capaz da nova geracdo de avides de
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transporte de cargas pesadas. O A330 MRTT, que deriva do A330, além de avido de carga
possui capacidades estratégicas tais como servir de avido de abastecimento em voo.

O Eurofighter Typhoon, que faz parte de um consorcio detido em 46% pela Airbus,
33% pela BAE Systems e 21% pela Leonardo, € um avido de combate, enquanto o C295
€ um avido tactico, customizado em funcdo das necessidades do cliente, capaz de abranger
missOes de transporte de carga, evacuagoes, reconhecimento, combate a incéndios, entre
outros. A Airbus Defense and Space providencia ainda todo o suporte ao correto

desempenho das aeronaves, tal como nas outras unidades de negdcio.

Communications, Intelligence & Security

A componente de intelligence engloba sistemas comerciais de imagens de satélite
bem como sistemas C41SR (command, control, comunnications, computers, intelligence,
surveillance and reconnaisance) e similares. O negdcio de comunicacfes seguras
consiste num portfélio de satélites de comunicacdes fixos e moveis, bem como servicos
de cyber security e sistemas de seguranca conectados com diversos tipos de tecnologia.
Os seus clientes sdo governos e forcas armadas de paises como o Reino Unido e
Alemanha.

Sistemas Espaciais e Veiculos Aéreos ndo Tripulados

As solucgbes espaciais abrangem servicos de lancamento, satélites de navegacao,
observacao, comunicacdes e cientificos, e ainda veiculos espaciais tripulados. A Airbus
Defense and Space € ainda um dos principais fornecedores da Estacdo Espacial
Internacional. No segmento de veiculos aéreos nao tripulados foca-se quer nos produtos
quer nos servigos oferecidos. Em 2017 foi langada a Airbus Aerial que combina
tecnologias aeroespaciais, incluindo drones e satélites com softwares de forma a oferecer
solugdes customizaveis aos seus clientes. Um dos focos € abranger clientes comerciais

para solugdes agricolas, de infraestruturas, seguranca e governos.

Mercado

Os principais mercados sdo o publico e publico-privado. Com o0 aumento dos riscos
de seguranca e declara¢Ges como a da Alemanha e Franca em julho de 2017 de fortalecer
a defesa europeia € expectavel que os orgcamentos para a defesa aumentem e por sua vez
as vendas da Airbus. O segmento de aeronaves militares é caracterizado por contratos de
longa duragdo de um conjunto de servicos. Os fatores competitivos sdo a acessibilidade,
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capacidades técnicas e a capacidade de desenvolver e implementar complexos sistemas
integrados. Alguns dos principais concorrentes sdo a Boeing, Lockheed Martin e a
Leonardo. A Airbus estima que as vendas de aeronaves se mantenham estaveis com

excecao do transporte militar pesado.

A procura de sistemas espaciais por parte do setor publico é dominada pelas
atividades das agéncias espaciais, com o crescimento a depender em parte de paises que
estejam a desenvolver as suas atividades espaciais. Quanto ao setor comercial, é esperado
que os satélites de comunicacdes se mantenham estaveis enguanto os servicos de
lancamento continuarem a crescer. Os clientes do CIS sdo principalmente governos,
agéncias publicas e de defesa. No entanto, 0 nimero de clientes de setores comerciais
como transportes, energias e agricultura tem aumentado. Quanto aos UAS é esperado que
0 crescimento seja substancial no futuro, com programas de cooperacdo estabelecidos
entre diversos paises. Em 2017 a procura do mercado de defesa global situou-se nos 370
mil milhGes de euros, sendo estimado que cresca 2,7% por ano até 2021. Por sua vez, a
procura governamental por solugcfes espaciais foi de cerca de 36 mil milhdes de euros e

a taxa de crescimento até 2021 devera ser cerca de 2,4% por ano.

Encomendas, Entregas e Backlog

As entregas de avides comerciais tém aumentado ao longo dos ultimos anos (tabela
2) e ainda assim o backlog da Airbus tem registado uma tendéncia crescente, o que revela
que a procura é superior a oferta. De 2013 a 2017 o crescimento do backlog foi superior
ao da Boeing (tabela 3 e Figura 5), sendo desde de 2015 cerca do dobro da principal

concorrente. O anexo 4 apresenta a evolucdo dos precos da Commercial Aircraft.

Tabela 2 — Evolucgéo das entregas da Airbus por divisdo (unidades).

2013 2014 2015 2016 2017

Commercial Aircraft
A320 family 493 490 491 545 558
A330 108 108 103 66 67
A350 XWB 0 1 14 49 78
A380 25 30 27 28 15
Total 626 629 635 688 718
Helicopters
Light 269 226 178 177 166
Medium 136 132 124 165 178
Heawy 81 101 77 57 48

dos quais NH90 44 53 35 38 40
Tiger 11 12 16 19 17
Total 497 471 395 418 409
Defence and Space
A400M 2 8 11 17 19
A330 MRTT (Tanker) 7 5 4 2 1
Light & Medium aircraft 22 19 19 14 7
Telecom satellites 3 5 5 1 4
Total 34 37 39 34 31

Fonte: Airbus, O autor

25



Contabilidade e Avaliacdo de Empresas: Aplicacdo Préatica do Residual Income Model

Tabela 3 — Encomendas e Backlog da Airbus (milhdes de euros).

2013 2014 2015 2016 2017
Commercial Aircraft
Novas Encomendas (net) 199 261 150 085 139 062 114 938 143 361
Encomendas Ativas (Backlog) 625 595 803 633 952 450 1010 200 950 354
Vendas 39 494 42 280 45 854 49 237 50 958
Helicopters
Novas Encomendas (net) 5775 5469 6168 6 057 6 544
Encomendas Ativas (Backlog) 12 420 12 227 11769 11 269 11201
Vendas 6297 6524 6786 6 652 6 450
Defence and Space
Novas Encomendas (net) 11 808 12 225 14 440 15 393 8893
Encomendas Ativas (Backlog) 43 208 43 075 42 861 41 499 37 407
Vendas 13121 13 025 13 080 11854 10 804

Fonte: Airbus, O autor

Figura 5 — Backlog da Airbus e Boeing (milhdes de euros).
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Fonte: Airbus, Boeing, O autor

Riscos

Devido a natureza do setor, a Airbus esta sujeita a diferentes tipos de riscos, quer
risco do proprio negdcio quer riscos dos mercados financeiros. Ao nivel dos mercados
financeiros, tendo em consideracéo a presenca mundial, destaca-se 0 impacto que eventos
econdémicos mundiais podem ter na performance da empresa, o0 risco associado ao
financiamento das suas vendas, tanto pelo risco da desvalorizacdo dos ativos quer pelo
risco de incumprimento, e a exposic¢ao as variagdes cambiais que resultam da maioria das
vendas ser realizada em US ddlares e 0s custos em euros.

Na sua atividade comercial a performance pode ser afetada pelos fatores globais do
mercado da aviacdo (PIB, consumo privado e publico, crescimento populacional, etc.),
seguranga e catéstrofes, fornecedores, evolugdo tecnoldgica, concorrentes, programas

avultados de investigacao e desenvolvimento, entre outros.
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Estrutura Financeira

A Airbus tenciona manter flexibilidade e liquidez financeira através de 3 mil
milhdes de euros em caixa e diferentes fontes de financiamento com diferentes
maturidades (tabela 4). A empresa procura ainda antecipar diferentes necessidades

futuras, como a exposicdo ao US dolar, através de estratégias de hedging de longo prazo.

Tabela 4 — Estrutura da divida

até 1 ano 1-5anos +5 anos Total

Bonds 512 1524 5027 7063
Liabilities to financial institutions 290 1397 325 2012
Loans 144 200 185 529
Liabilities from finance leases 17 139 186 342
QOutros 1249 1 0 1250

31 de dezembro de 2017 2212 3261 5723 11196
Bonds 0 1581 4432 6013
Liabilities to financial institutions 351 1573 499 2423
Loans 332 213 118 663
Liabilities from finance leases 15 154 220 389
Outros 989 1 0 990

31 de dezembro de 2016 1687 3522 5269 10478

Fonte: Airbus, O autor

Em termos de fontes de financiamento a empresa recorre ao sistema bancéario e ao
mercado de capitais, no curto prazo através de papel comercial Francés e Norte-
Americano, e no longo prazo com recurso ao programa de Euro Medium Term Note e
acesso a divida dos EUA (anexo 5). A empresa quer ainda manter o rating da sua divida

de medio prazo na categoria A. O anexo 6 apresenta a evolu¢do do rating da divida.

Dados Financeiros

Demonstracdes Financeiras

Tabela 5 — Resultados por divisdo (milhdes de euros)

2013 2014 2015 2016 2017
Commercial Aircraft
Vendas 39494 42 280 45854 49 237 50958
EBIT 1593 2671 2287 1543 3428
EBIT ajustado 2766 2811 3554
Helicopters
Vendas 6297 6524 6786 6 652 6 450
EBIT 397 413 427 308 337
EBIT ajustado 427 350 337
Defence and Space
Vendas 13121 13025 13080 11 854 10 804
EBIT 659 409 736 -93 212
EBIT ajustado 1051 1002 872

Fonte: Airbus, O autor
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Tabela 6 — Demonstracao de resultados (milhdes de euros)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Revenues 56 480 57 567 60713 64 450 66 581 66 767
Costofsales (48582) (49613) (51776) (55599) (61317) (59 160)
Gross margin 7898 7 954 8 937 8851 5264 7607
Selling expenses (1192) (1140) (1063) (1065) (997) (872)
Administrative expenses (1677) (1622) (1538) (1586) (1726) (1567)
Research and development expenses (3142) (3118) (3391) (3460) (2970) (2807)
Other income 184 272 330 474 2689 981
Other expenses (229) (259) (179) (222) (254) (336)
Share of profit from investments accounted for
under the equity method 241 434 840 1016 231 333
Other income from investments 6 49 55 54 21 82
Profit before finance costs and taxes 2089 2570 3991 4062 2258 3421
Interestincome 237 161 142 183 247 189
Interest expense (522) (493) (462) (551) (522) (517)
Other financial result (168) (278) (458) (319) (692) 1477
Total financial result (453) (610) (778) (687) (967) 1149
Income taxes (438) (477) (863) (677) (291) (1693)
Profit for the period 1198 1483 2 350 2698 1000 2877
Attributable to
Equity owners of the parent (Netincome) 1197 1473 2343 2 696 995 2873
Non-controlling interests 1 10 7 2 5 4
Earnings per share € € € € € €
Basic 1,46 1,86 2,99 3,43 1,29 3,71
Diluted 1,46 1,86 2,99 3,42 1,29 3,70
milhoes € 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Revenues 56 480 57 567 60713 64 450 66 581 66 767
DepreciacOes e Amortizacdes 2053 1968 2150 2 466 2294 2298
Fonte: Airbus, O autor
Tabela 7 — Posicao financeira (milhGes de euros)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Assets
Non-current assets
Intangible assets 12271 12 500 12 758 12 555 12 068 11 629
Property, plant and equipment 14 902 15585 16 321 17 127 16 913 16 610
Investment property 72 69 67 66 5 3
Investments accounted for under the equity method 3584 3858 3391 1326 1608 1678
Other investments and other long-term financial
assets 1965 1756 1769 2492 3655 4204
Non-current other financial assets 1386 2076 586 1096 976 2980
Non-current other assets 1413 1651 1822 2166 2358 2295
Deferred tax assets 4425 3733 5717 6 759 7557 3598
Non-current securities 5987 4298 5989 9851 9897 10 944
46 005 45 526 48 420 53438 55 037 53941
Current assets
Inventories 22201 24 023 25 355 29 051 29 688 31 464
Trade receivables 6183 6628 6798 7877 8101 8358
Current portion of other long-term financial assets 271 132 167 178 522 529
Current other financial assets 1444 1591 1164 1402 1257 1979
Current other assets 1934 1960 2389 2819 2576 2907
Current tax assets 450 628 605 860 1110 914
Current securities 2331 2585 3183 1788 1551 1627
Cash and cash equivalents 8171 7201 7271 7 489 10 143 12 016
42 985 44 748 46 932 51 464 54 948 59 794
Assets classified as held for sale 0 0 750 1779 1148 202
Total assets 88 990 90274 96102 106681 111133 113937
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2012 2013 2014 2015 2016 2017
Equity and liabilities

Equity attributable to equity ow ners of the parent
Capital stock 827 783 785 785 773 775
Share premium 7253 5049 4500 3484 2745 2826
Retained earnings 753 2167 2989 6 316 4987 7007
Accumulated other comprehensive income 1511 2915 -1205 -4 316 -4 845 2742
Treasury shares (84) (50) (8) (303) 3 (2)

10 260 10 864 7061 5966 3657 13 348
Non-controlling interests 16 42 18 7 (5) 3
Total equity 10 276 10 906 7079 5973 3652 13 351

Liabilities

Non-current liabilities
Non-current provisions 9411 9 604 10 400 9871 10 826 10 153
Long-term financing liabilities 3312 3804 6278 6335 8791 8984
Non-current other financial liabilities 7 454 7154 9922 14 038 13313 6 948
Non-current other liabilities 10 496 10 764 12 849 14 993 16 279 17 190
Deferred tax liabilities 1459 1454 1130 1200 1292 981
Non-current deferred income 211 237 267 263 288 199

32343 33017 40 846 46 700 50 789 44 455
Current liabilities
Current provisions 5940 5222 5712 5209 6143 6575
Short-term financing liabilities 1463 1826 1073 2790 1687 2212
Trade liabilities 9271 9 668 10183 11763 12 532 13 444
Current other financial liabilities 1712 1465 3480 5021 5761 2185
Current other liabilities 26 485 26 570 25222 27 037 27 535 29193
Current tax liabilities 441 616 738 908 1126 1481
Current deferred income 1059 984 1089 1049 917 935

46 371 46 351 47 497 53777 55 701 56 025
Disposal liabilities classified as held for sale 0 0 680 231 991 106
Total liabilities 78714 79368 89023 100708 107481 100586
Total equity and liabilities 88990 90274 96102 106681 111133 113937

Fonte: Airbus, O autor

Tabela 8 — Demonstracao de outro rendimento integral (milhdes de euros)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Profit for the period 1198 1475 2350 2698 1000 2877
Other comprehensive income
Items that will not be reclassified to profit or loss:
Remeasurement of the defined benefit pension plans (987) (72) (2034) 761 (1 649) 116
Share of remeasurement of the defined benefit pension plans from
investments accounted for under the equity method (85) 4 (131) (36) (102) 61
Income tax relating to items that wiill not be reclassified 335 20 577 (235) 365 (26)
ltems that may be reclassified to profit or loss:
Foreign currency translation differences for foreign operations (47) (146) 244 222 (174) (526)
Change in fair value of cash flow hedges 1964 2291 (6 390) (4 699) (247) 10636
Change in fair value of available-for-sale financial assets 189 (19) 71 368 (53) 396
Share of changes in other comprehensive income from investments
accounted for under the equity method (126) 7) (22) (142) (35) 3)
Income tax relating to items that may be reclassified (625) (711) 1961 1112 (7) (2881)
Other comprehensive income, net of tax 618 1360 (5724) (2 649) (1902) 7773
Total comprehensive income for the period Attributable to 1816 2835 (3374 49 (902) 10650
Equity ow ners of the parent 1817 2833 (3362) 76 (917) 10611
Non-controlling interests (1) 2 (12) (27) 15 39

Fonte: Airbus, O autor
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5. Teaching Note

5.1. A lImplementacéo dos Modelos de Avaliacdo

Pinto et al. (2015) referem que o processo de avaliacédo é dividido em cinco etapas:

Compreender o negdcio;
Estimar performance futura da empresa;

1.

2

3. Selecionar o modelo de avaliacéo;

4. Converter as estimativas para 0 modelo de avaliacéo;
5

Tirar conclusdes da avaliacao.

5.1.1. Compreender o Nego6cio

Antes de estimar a performance da empresa € necessario comecar por conhecer a
mesma e 0 seu modelo de negdcio, bem como a inddstria em que se insere e 0 seu
posicionamento em relacdo aos concorrentes, pois sé assim € possivel estimar qual sera
0 posicionamento futuro da empresa no mercado. Nesta primeira fase, a principal fonte
de informacdo devera ser o passado. Em relacdo a industria é importante conhecer as
principais variaveis que influenciam a sua performance e assim identificar os riscos que
podem influenciar a procura pelos produtos/servicos e a tendéncia dos préximos anos.
Quanto aos concorrentes, deverdo ser identificados os principais players do mercado, as
quotas e a sua evolucdo nos Ultimos anos e as vantagens/desvantagens em relacdo aos
mesmaos. As cinco forcas de Porter podem ser um bom método de analise nesta fase.

O passo seguinte devera ser a analise da performance historica da empresa. Para
tal, as demonstragdes financeiras sdo uma fonte de informacdo fundamental, quer da
propria empresa quer dos principais concorrentes. Deverao ser identificadas as tendéncias
das principais rubricas e as varidveis associadas as suas componentes bem como a
evolucdo das demonstragOes financeiras face a estratégia definida para determinar se a
empresa tem cumprido o que tracou. A utilizagéo de racios € outro método de analise e
de benchmark aconselhavel.

5.1.2. Estimar a performance futura da empresa

Esta etapa pode ser abordada de duas perspetivas: top-down ou bottom-up. A

primeira consiste em partir do ambiente macroeconomico para estimar a evolugédo da
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industria e por sua vez da empresa. A segunda parte de uma componente micro, em que
o futuro deriva da evolucao operacional da empresa. Nesta fase devem ser tidas em conta
as conclusdes da analise da industria e dos concorrentes, pois sdo fatores que influenciam
a evolucdo do negdcio. Devera ainda ser definido um horizonte finito de previsdo, por
exemplo trés ou cinco anos. Quanto maior 0 horizonte maior a incerteza das previsoes

nos periodos mais distantes do momento presente.

5.1.3. Modelo de Avaliacao

Como referido anteriormente, existem dois tipos de abordagens para avaliar
empresas: fundamental e intrinseca. Neste trabalho sdo utilizados apenas dois modelos
fundamentais, o Residual Income Model e o Discounted Free Cash Flow to Equity. Os

passos a seguir para cada modelo sdo descritos de seguida.

Residual Income Valuation Model

Identificar o valor do capital proprio — Apos estimar o valor das rubricas das
demonstraces financeiras o aluno deverd utilizar como referéncia para o book value o
valor do capital prdprio estimado. Nesta fase deve garantir que o valor cumpre a clean
surplus relation. O book value deve, portanto, corresponder ao valor final do ano anterior
mais os resultados do periodo, menos os dividendos distribuidos.

Determinar o custo de capital — O custo de capital é a determinado pelo CAPM

exposto na equagéo 13,

E(re) = 15 + BilE(rm) — 17, (13)

E(r,) = Rendibilidade esperada

1 = Taxa de juro sem risco
p; = Beta - Sensibilidade do ativo em relagéo ao mercado
E(r,) = Rendibilidade esperada do mercado

A taxa de juro sem risco pode ser obtida através da taxa das obrigacfes do tesouro
dos paises. Para simplificar, podera se utilizar uma taxa de longo prazo como a taxa a 10
anos. A medida beta, para simplificacdo, pode ser obtida para a industria atraves dos

dados disponibilizados por Damodaran®®. Em primeiro lugar devera ser obtido o beta

13 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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unlevered (B,,), que desconsidera a estrutura de capital da empresa, e de seguida calcular

0 beta levered (f;) em funcéo das caracteristicas da empresa pela seguinte férmula:

b= Bux (L4 x (L= T) (15)
onde:
B: = Beta levered
B, = Beta unlevered
T, = Taxa de imposto
D = Valor de mercado da divida (liquida de caixa)
E = Valor de mercado do capital proprio.

Como referido em 2.3.2. Taxa de Desconto, o valor de mercado do capital proprio
é obtido pela multiplicacdo do nimero de ac¢des disponiveis pelo preco de mercado. O
valor de mercado da divida pode ser estimado ao tratar a divida como uma obrigagdo com
cupao, valorizando-a a taxa do custo da divida, em que o cupdo € igual a todas as despesas
com juros e a maturidade é uma média ponderada da maturidade com base no valor
nominal da divida. O custo da divida também podera ser obtido pela ponderacdo do cupéo
e maturidade das obrigagdes da empresa.

Calcular os residual income — Os RI sdo calculados pela equacéo 4.

RIt = NIt —7T. bvt_l, (4)

onde:
RI, = Residual income no periodo t
NI, Net income no periodo t
bv,_4 Valor do capital proprio no periodo t — 1
r = Taxa de desconto.

O valor de net income serdo os resultados do periodo da demonstragéo de resultados
ajustados de possiveis ajustamentos que sejam necessarios para itens extraordinarios ou
elementos de other comprehensive income. De seguida os RI tém de ser atualizados ao
momento presente pela taxa de custo de capital.

Valor terminal — Como exposto na revisao da literatura, existem inimeras formas
de calcular o valor terminal. A taxa de crescimento utilizada, se for o caso, devera ter em
conta as perspetivas da empresa na evolugdo da industria. Neste caso, a férmula

recomendada é a seguinte:

_ (Nlpyq — 1)by

=09

17
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onde:
VT = Valor terminal
NI.y; = Netincomeemt + 1
1, = Custo do capital préprio
bv = Valor do capital proprio
g = Taxa de crescimento.

De acordo com Lundholm e O’Keefe (2001a), sO assim a expressdo do
denominador cumpre a clean surplus relation para o RI;,, no valor terminal.

O modelo fica completo com o soma do valor do capital proprio no inicio do ano
de previséo, com o valor dos Rl atualizados e o valor terminal atualizado as taxas de custo
de capital correspondentes para cada ano.

Discounted Free Cash Flow to Equity

Calcular os free cash flows to equity — Os FCFE devem ser calculados para cada

ano do periodo de previsdo definido e sdo obtidos pela seguinte expressao:

FCFE = Resultado liquido (NI) + Depreciagdes e Amortizacoes (D&A)
— Investimento em Fundo de Maneio(FM)
— Investimento em Capital Fixo (CAPEX)
+ (Emissao de Divida — Reembolso de Divida),

(11)

O resultado liquido e o valor de depreciacbes e amortizacBes sdo obtidos
diretamente da demonstracdo de resultados previsional. A diferenca entre emissdo de
divida e reembolso de divida obtém-se subtraindo ao montante em divida no final do
periodo 0 montante no inicio do mesmo periodo.

O investimento em fundo de maneio é expresso como,

Inv. FM = Fundo de Maneio; — Fundo de Maneio;_, (18)

O valor de fundo maneio é obtido pela diferenca entre as rubricas operacionais do
ativo e as rabricas operacionais do passivo do balangco. O CAPEX é obtido através do
valor depreciacfes e amortizagdes e da diferenca entre as restantes rubricas ndo
operacionais do ativo e do passivo (NOP), que ndo foram utilizadas para o célculo do

investimento em FM nem para a variagdo da divida, pela seguinte expressao:

CAPEX; = Z Rubricas NOP, — Z Rubricas NOP;_; + D&A; (19)
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Determinar o custo de capital — O procedimento para calcular a taxa de custo de
capital é idéntico para ambos os modelos.

Valor terminal — Tal como referido no RIM, também no DFCFE existem o0s
mesmos pressupostos possiveis para calcular o valor terminal. Ao se compararem dois
modelos 0s pressupostos devem ser consistentes para a comparacéao ser fiavel. Assim, a
taxa de crescimento deve ser a mesma para ambos os modelos. No caso do DFCFE néo
existe necessidade de cumprir a CSR, sendo o FCFE,,, obtido apenas considerando a

taxa de crescimento na perpetuidade.

_ (FCFE * (1 - g))

v e —9)

(20)

A avaliacdo fica concluida ao somar o valor presente dos FCFE do periodo finito
de previsao e do valor terminal atualizados as taxas de desconto correspondentes para

cada ano.

5.2. Proposta de Utilizacdo em Aula

Este caso esta estruturado para permitir a avaliacdo de empresas pelo Residual
Income Model. A solucéo inclui a avaliacdo da indudstria e concorrentes, tendéncias do
mercado, estratégia da empresa e a sua performance histérica. Estes elementos resultam
numa avaliacdo robusta, mas ao mesmo tempo permitem uma compreensdo simples e
acessivel dos passos necessarios para aplicar o modelo. Este business case devera ser
dado guando os alunos ja possuirem algum conhecimento base acerca de avaliacdo de

empresas e ja estiverem familiarizados com os conceitos fundamentais do modelo.

Questdes:

1. Como se perspetiva a evolugéo do setor e 0 posicionamento da empresa face aos
concorrentes?

2. Quais sdo 0s acontecimentos, quer externos quer internos, que mais podem
influenciar a performance da empresa?

3. Qual o motivo para que o RI obtido por RI;.; = NI, — 1.bv;, nO final do
horizonte de previséo, seja inferior ao obtido considerando Rl;,; = (1 + g)RI;?

4. Qual a importéncia das estimativas do valor terminal na avaliacdo?
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Vantagens e Desvantagens

O caso comega por perguntar aos alunos quais acham que sdo as principais
vantagens e desvantagens do Residual Income Model em comparagdo com 0s outros
modelos. O conceito de residual income esta baseado na criacdo de valor além do exigido
pelos acionistas. O horizonte de previsdo pode ser reduzido em comparagdo com 0s
métodos de DCF pois uma grande parte do valor ja esta a ser reconhecido pelo valor
inicial do capital proprio. Outro ponto forte € a versatilidade de ser aplicavel em diferentes
normativos contabilisticos. Esta caracteristica pode levar a duas desvantagens pois a

contabilidade pode ser manipulavel e esta sujeita a compreensao de accruals.

Negécio e Industria

De seguida devera ser perguntado aos alunos quais devem ser 0s passos para aplicar
0s modelos. Neste momento deve ser realgada a importancia de conhecer principalmente
0 modelo de negdcio da empresa, a inddstria e 0s concorrentes. A empresa atua em trés
setores: aviacdo comercial, helicopteros e defesa e espaco. Cada setor tem as suas proprias
caracteristicas e a posicao na industria e as perspetivas também sdo diferentes.

Na aviacdo comercial a Airbus € lider e atua num duop6lio com a Boeing. Os seus
produtos sdo maioritariamente avides comerciais para + 100 passageiros e avides de carga
+ 10 toneladas. O setor esta fortemente correlacionado com a evolugdo da economia, quer
pelo aumento do trafego aéreo, quer pelos precos do petroleo que afetam diretamente os
custos das companhias aéreas. O posicionamento dever-se-4& manter dado nenhuma
empresa se destacar da outra e as barreiras a entrada serem elevadas. A média dos market
outlooks da Airbus e da Boeing revela que até 2036 a taxa de crescimento anual média da
frota de avides comerciais para mais de 100 passageiros e de carga devera ser de 3,85%.

A divisdo de helicopteros é a maior construtora do mundo em vendas e em entregas
e tem cerca de 50% da quota de mercado. O market outlook da Airbus prevé um
crescimento da frota em 2036 para 37 000 unidades, mais 12 000 do que atualmente. No
entanto, uma vez que o periodo de vida dos helicopteros € longo, 0 aumento ndo sera do
mesmo numero no volume de vendas. Deve ser tido em consideragdo que a venda da
participacdo na Vector Aerospace devera afetar inicialmente as vendas.

A divisdo Defence and Space pretende restruturar-se e focar nos setores core,
nomeadamente a aviacdo militar. Na Europa, é lider nos seus dois mercados, enquanto no
mercado da defesa mundial, que é o principal setor da divisdo, tem concorrentes mundiais

fortes como a Boeing e Lockheed Martin, que dominam o mercado Americano. O setor
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da defesa estd muito dependente da despesa publica dos governos para a defesa. Os
acordos entre estados membros relacionados com aliancas para a defesa, como os acordos
da NATO, deverdo influenciar positivamente o setor. As ameacas de segurancga,
armazenamento de big data para analytics e cyber protection serdo fatores de crescimento
nos servigos prestados, bem como o0 aumento da procura por veiculos nao tripulados e por

mais autonomia no mercado de UAS.

Forecast

Nesta fase € interessante que exista discussdo sobre as opinides em relacdo a
performance futura da empresa. Devera ser inicialmente definido o horizonte de previsao
pretendido para a analise. As vendas serdo a primeira rubrica a ser estimada e de seguida
existirdo inumeras formas para calcular as restantes rubricas das restantes demonstracoes.
Poderdo variar exclusivamente em fungdo das vendas, assumindo que sdo rubricas
operacionais, ou podem ser utilizadas diferentes estimativas com diferentes fundamentos.
Os dados apresentados nos market outlook serdo uma fonte importante nesta etapa.

No forecast ¢ recomendado que os alunos investiguem os annual reports,
nomeadamente as notas e o relatorio de gestdo, para encontrarem explicacdo para 0s
valores de algumas rubricas e obter mais dados sobre tendéncias futuras que poderdo

impactar as estimativas.

Demonstracao de Resultados

As vendas sdo calculadas individualmente para cada divisdo com base numa taxa
de crescimento real** composta pela taxa de inflagdo e taxa de crescimento nominal do
mercado. A taxa de inflacdo de referéncia corresponde a uma ponderagdo das taxas de
inflagdo estimadas pelo Fundo Monetario Internacional®® para a Uni&o Europeia, América
do Norte e regifo Asia e Pacifico, de 60/20/20. Este pressuposto é baseado na dispersdo
dos mercados da Airbus em termos de vendas e fornecedores. A taxa de crescimento
nominal para a aviacdo comercial considerada é de 2,8%, cerca de 1 ponto percentual
inferior a taxa crescimento do market outlook, uma vez que nem todo o crescimento se
deve traduzir em novas entregas. Em 2018 ira evoluir apenas a taxa da inflagcdo pois €

mais aproximado ao desempenho das vendas do primeiro semestre de 2018.

YTaxaanual= (1+T)*(1+T,)—1,
15 Obtido a 15 de Agosto de 2018

36



Contabilidade e Avaliacdo de Empresas: Aplicacdo Pratica do Residual Income Model

A Airbus Helicopters tera um decréscimo de vendas de 8% em 2018 devido ao
efeito negativo da alienagéo da Vector Aerospace, evoluindo nos restantes anos a taxa da
inflago prevista, acrescido em 2019 de 1%%*°. Por Gltimo, as vendas da divisdo Defence
and Space irdo decrescer 5% em 2018 devido a restruturacdo da divisdo e nos restantes
anos ird evoluir a taxa da inflacdo. Ao valor total obtido é ainda retirado o valor de vendas

internas em funcdo da média dos ultimos trés anos.

Tabela 9 — Pressupostos das vendas.

Pressupostos 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F Peso
Inflag&o Uni&o Europeia 1,90% 1,80% 1,90% 2,10% 2,10% 2,20%  60,00%
Inflacdo América do Norte 2,70% 2,50% 2,20% 2,10% 2,20% 2,20% 20,00%
Inflagédo Asia e Pacifico 3,40% 3,30% 3,40% 3,30% 3,40% 3,40% 20,00%
Inflagdo ponderada 2,36% 2,24% 2,26% 2,34% 2,38% 2,44% 100,00%
Tx. anual (carga, +100 pax) 2,80%

Taxa efetiva Commercial Aircraft 2,36% 5,10% 5,12% 5,21% 5,25% 5,31%

Taxa efetiva Helicopters -8,00% 3,24% 2,26% 2,34% 2,38% 2,44%

Taxa Defence and Space -5,00% 2,24% 2,26% 2,34% 2,38% 2,44%

Fonte: O autor

Tabela 10 — Estimativa de vendas.

milhoes € 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Commercial Aircraft 50 958 52161 54822 57 631 60 631 63812 67 199
Helicopters 6 450 5934 6 067 6 204 6 349 6500 6 659
Defence and Space 10 804 10 264 10494 10731 10982 11243 11518
Vendas 68 212 68 358 71383 74 566 77 962 81 556 85 376
Vendas internas 1500 1456 1520 1588 1661 1737 1819
Vendas Totais 66 712 66 902 69 862 72978 76 301 79819 83 557

Fonte: O autor

Depois de calculadas as vendas deverao ser definidos os principios para estimar as
restantes rubricas da demonstracdo de resultados. Uma alternativa é tratar todas as
rubricas como operacionais, variando em fungdo das vendas, e calculando o seu valor em
funcdo da média historica do peso da rubrica nas vendas nos tltimos trés anos. As rubricas
financeiras seréo a excecao a este principio uma vez que variam em funcao dos niveis de
endividamento. Na seguinte demonstracdo sdo apresentados os valores estimados que

serdo explicados adiante no nivel de endividamento.

16 Para compensar parcialmente o decréscimo de 2018
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Tabela 11 — Demonstracéo de resultados - forecast.

milhoes € 2017 Pressuposto 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Revenues 66 767 66 902 69 862 72978 76 301 79819 83557
Costofsales -59 160 -86,5% -57 871 -60 431 -63 126 -66 001 -69 043 -72277
Gross margin 7607 9032 9431 9852 10301 10775 11280
Selling expenses -872 -1,5% -994 -1038 -1 084 -1133 -1186 -1241
Administrative expenses -1567 -2,5% -1650 -1723 -1 800 -1882 -1969 -2061
Research and development expenses -2 807 -4,7% -3130 -3268 -3414 -3569 -3734 -3909
Otherincome 981 0,8% 539 563 588 614 643 673
Other expenses -336 -0,4% -274 -286 -299 -313 -327 -342
Share of profit from investments accounted
for under the equity method 333 0,8% 540 564 589 616 644 675
Other income from investments 82 0,1% 53 55 58 61 63 66
Profit before finance costs and taxes 3421 4116 4298 4490 4694 4911 5141
Interestincome 189 0,3% 201 210 229 230 239 251
Interest expense -517 -517 -517 -517 -517 -517 -517
Other financial result 1477 -0,5% -335 -349 -365 -382 -399 -418
Total financial result 1149 -651 -657 -663 -670 -677 -684
Profit before income taxes 4570 3465 3641 3827 4025 4234 4 457
Income taxes -1693 -26,5% -918 -965 -1014 -1067 -1122 -1181
Profit for the period 2877 2547 2676 2813 2958 3112 3276

Fonte: O autor

Aqui os alunos devem ter em consideracdo ndo s6 0s anos anteriores, mas também
desvios anormais que possam ter existido e tentar perceber o seu motivo para avaliar a
possibilidade de ocorréncia nos periodos seguintes e a tendéncia dos concorrentes. Neste
caso, em 2016 o cost of sales foi de 92,1%; no entanto, a média desde 2012, desprezando
esse ano anormal, foi de 86,5%. A rubrica other income segue 0 mesmo principio uma
vez que em 2014 foi de 4%. As rubricas other income from investments, share of profits
from investment accounted for under the equity method e interest income sdo um exemplo
de rubricas que, ndo sendo classificadas como rubricas operacionais, é considerado que a
proporcdo média dos ultimos trés anos é a melhor estimativa. A rubrica de interest income
deverdo ser acrescidos os valores recebidos de juros de aplicag¢fes financeiras. Tendo em
conta a evolucéo irregular da rubrica de other financial result, € definida uma proporgéo
de 0,05% das vendas. Para a taxa de imposto é considerada a taxa efetiva dos ultimos trés

anos devido a dispersdo da empresa e as diferentes taxas nominais a que esta sujeita.

Balanco

Para estimar as rubricas de balanco pode ser seguido o mesmo principio de
classificar as rubricas como operacionais e ndo operacionais e as operacionais variarem

em funcéo das vendas.
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Tabela 12 — Posicéo financeira - forecast.

milhoes € 2017 Pressuposto 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Non-current assets 53941 54 959 56 717 58 567 60541 62630 64 850
Intangible assets 11629 18,34% 12271 12813 13385 13994 14 639 15325
Property, plant and equipment 16 610 25,62% 17139 17 897 18 695 19 547 20448 21406
Investment property 3 0,04% 26 27 28 29 30 32
Investments accounted for under the equity method 1678 1678 1678 1678 1678 1678 1678
Other investments and other long-term financial assets 4204 2,70% 4411 4491 4575 4 665 4760 4861
Non-current other financial assets 2980 0,17% 113 118 123 129 135 141
Non-current other assets 2295 3,45% 2 306 2408 2515 2630 2751 2880
Deferred tax assets 3598 9,08% 6072 6 340 6623 6 925 7244 7583
Non-current securities 10944 10944 10944 10944 10944 10944 10944
Current assets 59794 53850 57 285 60 863 64 674 68713 73006
Inventories 31464 45,60% 30 505 31855 33275 34791 36 394 38 099
Trade receivables 8358 12,30% 8231 8595 8978 9387 9820 10 280
Current portion of other long-term financial assets 529 0,90% 602 629 657 687 718 752
Current other financial assets 1979 1,74% 1165 1217 1271 1329 1390 1456
Current other assets 2907 4,20% 2809 2933 3064 3204 3352 3509
Currenttaxassets 914 1,46% 975 1018 1063 1112 1163 1217
Current securities 1627 1627 1627 1627 1627 1627 1627
Cash and cash equivalents 12 016 13,87% 7935 9412 10927 12538 14 249 16 067

Assets and disposal group of assets classified as held for

sale 202 0 0 0 0 0 0
Total assets 113937 108 809 114 002 119 430 125215 131342 137 856
Capital stock 775 775 775 775 775 775 775
Share premium 2826 2826 2826 2826 2826 2826 2826
Retained earnings 7007 8358 9762 11202 12731 14 356 16 082
Accumulated other comprehensive income 2742 0 0 0 0 0 0
Treasury shares -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Equity attributable to equity owners of the parent 13348 11957 13361 14 801 16 330 17 955 19 681
Non-controlling interests 3 0 0 o] 0 o] 0
Total equity 13351 11957 13361 14 801 16 330 17 955 19681
Non-current liabilities 44 455 44126 45681 47 317 49 063 50911 52875
Non-current provisions 10153 15,59% 10433 10894 11380 11899 12 447 13030
Long-term financing liabilities 8984 8984 8984 8984 8984 8984 8984
Non-current other financial liabilities 6948 10,31% 6 898 7203 7524 7867 8230 8615
Non-current other liabilities 17 190 24,49% 16 382 17 107 17 870 18 683 19545 20 460
Deferred tax liabilities 981 1,76% 1176 1228 1282 1341 1403 1468
Non-current deferred income 199 0,38% 254 265 277 290 303 317
Current liabilities 56 025 52725 54 960 57 312 59 821 62477 65 300
Current provisions 6 575 9,05% 6 056 6324 6 606 6907 7225 7564
Short-term financing liabilities 2212 2212 2212 2212 2212 2212 2212
Trade liabilities 13444 19,07% 12758 13323 13917 14 551 15221 15934
Current other financial liabilities 2185 1,80% 1202 1255 1311 1371 1434 1501
Current other liabilities 29193 42,34% 28329 29582 30901 32309 33798 35381
Current tax liabilities 1481 1,77% 1186 1238 1294 1353 1415 1481
Current deferred income 935 1,47% 982 1026 1072 1120 1172 1227
Disposal group of liabilities classified as held for sale 106 0 0 0 0 0 0
Total liabilities 100 586 96 851 100 641 104 629 108 885 113388 118 175
Total equity and liabilities 113937 108 808 114 002 119 430 125215 131343 137 856

Fonte: O autor

O principio seguido para a estrutura de capital da Airbus é de que se ira manter

constante. Para a clean surplus relation ser cumprida é necessario que o valor de capital

proprio apenas dependa do valor do ano anterior e dos earnings e dividendos do periodo.

Assim as rubricas capital stock, share premium e treasury shares mantém o seu valor

absoluto, non-controlling interests é considerado 0 e accumulated other comprehensive

income!’, que varia irregularmente por diversas componentes incertas, como variagoes de

17 Annual Report 2017- Consolidated Statements of Changes in Equity
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justo valor de instrumentos derivados, sera considerada 0. Os retained earnings irdo
resultar do valor do ano anterior somado aos resultados do periodo menos distribui¢do de
dividendos. E estimado que empresa siga a politica de dividendos atualmente
implementada, com um payout ratio de 30-40%*8, que pode ser excedido em funcéo de
dividendos extraordinarios, excesso de liquidez ou de forma ao valor absoluto nao ser
inferior ao ano anterior. Em relacéo a divida, é assumido que ir4 manter o valor absoluto
partindo do principio que o foco da empresa é ter excelentes classificagdes de rating,
aproveitar as suas condicdes de financiamento e ndo existir informacdo referente a
reducao de divida.

Com o excesso de liquidez é assumido que a empresa ird distribuir dividendos
extraordinarios aos acionistas e as caréncias de liquidez serdo compensadas com o valor
em caixa. Desta forma, a rubrica de cash and cash equivalents, que é operacional,
corresponde a média dos ultimos 5 anos da proporcdo em funcio das vendas®®, as suas
diminuicdes relativamente a média explicam-se pelo suporte a falta de liquidez do periodo
e 0s aumentos por aplica¢des de curto prazo devido a excesso de liquidez.

A rubrica de investments accounted for under the equity method engloba
maioritariamente as participacdes na ArianeGroup, MBDA e ATR GIE?. A estimativa
serd de manter o valor absoluto nos proximos anos, considerando que ndo irdo existir
mais participacOes depois das restruturagdes que foram realizadas. A componente de
other invesment da rubrica other investments and other long-term financial assets®:
engloba participacdes, nomeadamente a da Dassault Aviation, e € previsto que mantenha
0 seu valor absoluto, ndo existindo alteracdes nas suas participagdes. Para other long-
term finance e current portion of long-term financial assets uma vez que se verifica um
aumento anual quer em valor absoluto quer em percentagem de vendas, considera-se que
irdo manter proporcéo relativa as vendas de 2017, 2,7% e 0,9%, respetivamente.

As rubricas correntes e ndo correntes de other financial assets e other financial
liabilities??> englobam variacGes de justo valor de instrumentos derivados e o seu valor
serd considerado como 0. E esperado que as restantes componentes de subsidios

governamentais, adiantamentos de fornecedores e clientes e transagées com empresas

18 Annual Report 2017- 3.4.2

19 N3o é considerada a média dos ultimos 3 anos pois considera-se que os valores em caixa dos ultimos
anos foram valores anormais e desajustados da tendéncia do mercado.

20 Annual Report 2017- nota 7

2L Annual Report 2017- nota 19

22 Annual Report 2017- nota 23
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relacionadas mantenham a média dos Gltimos 3 anos em funcéo das vendas. Non-current
e current securities?® englobam maioritariamente obrigacBes empresariais e
governamentais e estima-se que no longo prazo o valor absoluto se mantenha constante.
Para assets and disposal group of assets classified as held for sale e disposal group of
liabilities classified as held for sale é assumido que sejam 0. Todas as restantes rubricas

sdo consideras operacionais e correspondem a propor¢do média dos ultimos 3 anos.

Taxa de Desconto

O célculo da taxa de desconto é feito recorrendo ao CAPM (equacdo 13) e
compreende um conjunto de pressupostos que podem variar em fungdo de cada analista.
Nesse sentido é interessante promover a discussdo em aula para se debater quais sao 0s
pressupostos que fazem mais sentido e 0 motivo.

A maturidade da taxa de juro sem risco devera ser maior que o horizonte finito de
analise e pode ser considerado que, entre as bonds dos Estados sera aquela que tiver um
juro menor para garantir que o risco correspondente ao default € o menor possivel. Para
este efeito é considerada a bond da Alemanha a 10 anos, que é a menor da Unido Europeia,
com uma taxa de 0,44%?2*. Uma vez que a Airbus se financia com recurso a emissio de
obrigacBes, 0 custo da divida sera a média ponderada das suas obrigacdes e dos
empréstimos junto de instituicdes financeiras que é de 2,44%. Por sua vez, o market value
of debt é obtido tratando a divida como uma obrigacdo com cupéo, valorizando-a a taxa
do custo da divida. O cupéo é igual a todas as despesas com juros?® e a maturidade é uma

média ponderada da maturidade com base no valor nominal da divida.

Tabela 13 — Dados da divida.

Maturidade
Efective Taxa Taxa Restante

milhdes 2017 inicio Fm Coupon Rate Rate Considerada Peso Ponderada  (Anos) Ponderada
(Anos)
EMTN 15 years €500 512 Sep 2003 _Sep 2018 5,500% _ 5,580% 5,58% 0,06 0,31% 0,1 0,00
US$ Bond 10 years US$ 1,000 818 _ Apr2013 _ Apr2023 2,700% _ 2,730% 2,73% 0,09 0,25% 47 0,43
EMTN 10 years €1000 1031 Apr2014  Apr2024 2,375% _ 2,394% 2,39% 0,11 0,27% 58 0,65
EMTN 15 years €500 517 Oct2014  Oct 2029 2,125% 2,194% 2,19% 0,06 0,12% 11,3 0,65
Convertible bond 7 years €500 470 _ Jul2015 _ Jul 2022 0,000% _ 1,386% 139% 0,05 0,07% 4,0 0,21
EMTN 10 years €600 584 _May2016 _May2026 0,875% _ 0,951% 0,95% 0,06 0,06% 7.9 0,51
EMTN 15 years €900 851 _May2016 _May2031 1375% _ 1,490% 149% 0,09 0,14% 129 121
Exchangeable bonds 5 years €1078 1054 Jun2016 _Jun 2021 0,000%  0,333% 0,33% 0,12 0,04% 28 0,32
US$ Bond 10 years US$ 750 615 _Apr2017 _ Apr2027 3,150% _ 3,160% 3,16% 0,07 0,21% 8,8 0,60
US$ Bond 30 years US$ 750 611 _Apr2017 _ Apr 2047 3,950% _ 4,020% 4,02% 0,07 0,27% 29,1 1,96
Bonds 7063 0,0 0,00
DBJ 10 years US$ 300 250 Jan 2011 Jan 2021 3MUS-Libor1,15% 4,76% 0,03 0,13% 25 0,07
EIB 10 years US$ 721 343 _Aug 2011 Aug 2021 3MUS-Libor 0,85% 3,20% 0,04 0,12% 3.0 0,12
EIB 7 years US$ 406 339 _Feb 2013 Feb 2020 3MUS-Libor 0,93% 3,27% 0,04 0,12% 15 0,06
EIB 10 years US$ 627 516 _Dec 2014 Dec 2024 2,520% _ 2,520% 2,52% 0,06 0,14% 6,4 0,37
EIB 10 years US$ 320 267 Dec2015 Dec 2025 6M US-Libor 0,559% 3,06% 0,03 0,09% 74 0,22
Others 297 2,50% 0,03 0,08% 0,00
Liabilities to financial
institutions 2012
Total 9075 1,00 2,44% 7,36

Fonte: Airbus, O autor

23 Annual Report 2017- nota 12
24 A 31/07/2018
25 Rabrica de interest expense
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Tabela 14 — Pressupostos para o maket value of debt.

(milhdes €) Pressupostos
Debt (2018F) 11196
Juros (2018F) 517
Custo da divida 2,44%
Maturidade 7,36
Market value of Debt 12818

Fonte: O autor

O market value of equity, de 82 680 613 579 euros, obtém-se com base na cotagdo
da acdo e as a¢des disponiveis a 1 de agosto de 2018, respetivamente 106,6 euros e 775
615 512 acdes. O market risk premium aplicado é de 5,08%2° considerando os dados de
Damodaran para os EUA e Alemanha. Por altimo, o levered beta (equacéo 15) é obtido
utilizando o unlevered beta de 0,95 para a indstria Aerospace and Defence.

Tabela 15 — Pressupostos para taxa de desconto.

Pressupostos 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
10y Germany bond yield 0,44%
Taxa de juro sem risco 0,44%
Market Risk Premium 5,08%
Taxa de Imposto 26,50%
Unlevered Beta 0,95
Cost of Debt 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44%
Market Value of Debt 12818 12818 12818 12818 12818
Cash 7935 9412 10927 12538 14 249
Market Value of Equity 82681 82681 82681 82681 82681
Levered Beta 0,99 0,98 0,97 0,95 0,94
Cost of Equity 5,48% 5,41% 5,35% 5,28% 5,20%
WACC 4,98% 4,93% 4,87% 4,81% 4,75%

Fonte: O autor

Residual Income Model

Chegando a este ponto ja estdo estimados todos os dados necessarios para aplicar o
modelo. A primeira etapa consiste em determinar o valor do capital préprio no momento
0, que sera o de final de 2017. Contudo, para se cumprir a CSR foi seguido um conjunto
de pressupostos para 0s anos seguintes de forma a que a variagdo no capital préprio se
devesse apenas aos earnings e aos dividendos do periodo. Desta forma, para que em 2018
se verifique a CSR, o valor a considerar em 2017 deveréa ser a soma das rubricas capital

stock, share premium, e retained earnings, que corresponde a 10 608 milhdes de euros.

% Com referéncia a 1 de janeiro de 2018
27 Julho/18 - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Para a segunda etapa serdo utilizadas as estimativas dos dividendos e para 0s
earnings o valor do resultado liquido. Os earnings poderdo sofrer ajustamentos, caso se
considere necessario, por meio de rabricas da demonstracdo de outro rendimento integral.
Caso se considere que algumas componentes de rendimento sejam regulares, estas
deverdo ser tidas em conta. No entanto, para a comparacdo com o DFCFE ser mais justa,
0s earnings utilizados deverdo ser o mesmo resultado liquido utilizado para calcular os
FCFE. Os valores futuros do capital préprio e o custo de capital (terceira e a quarta
etapas) serdo os obtidos no forecast das demonstracdes financeiras e da taxa de desconto.

Chegando a este ponto ja é possivel calcular RI através da equacdo 4 (quinta
etapa). Os RI deverdo ser atualizados ao momento 0 a taxa de custo de capital de cada

ano.

Tabela 16 — Estimativa dos residual income.

2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
Cost of Equity 5,48% 5,41% 5,35% 5,28% 5,20%
Net Income 2547 2676 2813 2958 3112
Dividendos 1161 1196 1273 1373 1429
Book Value 10 608 11 957 13361 14 801 16 330 17 955
ROE 24,01% 22,38% 21,05% 19,99% 19,06%
Residual Income 1966 2029 2098 2177 2262
Rl por agéo 2,53 2,62 2,71 2,81 2,92
Valor presente RI 2,40 2,35 2,31 2,28 2,25

Fonte: O autor

Para concluir a sexta etapa e a avaliacdo resta calcular o valor terminal no horizonte
de previsdo. O RI utilizado para calcular o valor terminal serd obtido pelo método
indicado por Lundholm e O’Keefe (2001a), em que Rl;,; = Nl — 1.bv.. O valor por
este método € inferior ao obtido por RI;.; = (1 + g)RI; pois a taxa de crescimento
implicita neste Gltimo é subestimada em relacdo ao primeiro, levando a que a
remuneracao exigida pelos acionistas seja inferior e assim o RI superior.

O Nl;4q serdigual a NI, x (1 + g). A taxa de crescimento de referéncia é de
3,22%, que corresponde a uma taxa de inflagcédo de 2,20% e de crescimento real de 1%. A
taxa de inflacdo € composta pela taxa expectavel para a Unido Europeia no médio prazo
de 2%, acrescida de um prémio em fungdo dos mercados emergentes. Ja a taxa de
crescimento real é justificada pelo facto de o setor da aviacao estar fortemente relacionado

com o crescimento e o desenvolvimento populacional e é esperado que esses dois fatores

28 https://www.ech.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html
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crescam ao longo do tempo. O valor terminal devera ser de seguida atualizado conforme
os RI. Considerando que aplicada a equacdo o valor obtido estara no momento 2022,
apenas é necessario atualizar os anos correspondentes até ao momento inicial da anélise

(5 anos).

Tabela 17 — Valor terminal - RIM.

Valor terminal
Netincome (2022F) 3112

Taxa crescimento 3,22%

Netincome (2023F) 3212 Nlyp2, X (1 + g) — 1.bv,05,
Book Value 2022 17 955 VT =

Residual Income 2278 (Te - g)

Valor terminal 119 597

Valor Presente 92190

Valor por agado 118,86

Fonte: O autor
Por fim, efetua-se a soma de todas as componentes do modelo e obtém-se o valor
de 144,13 euros por acao (book value — 13,68 euros; residual income — 11,59 euros; valor

terminal — 118,13 euros)

Free Cash Flow to Equity Model

O modelo comega por identificar todos os elementos necessarios para calcular o
FCFE. O resultado liquido é obtido diretamente do valor estimado. De seguida, as
rubricas do balanco deverao ser agrupadas diferenciando o que é considerado operacional
ou ndo operacional para calcular o investimento em FM e o CAPEX. Para esta etapa é
aconselhavel ler as notas dos annuals reports a fim de descriminar a natureza de cada
rubrica. O investimento em fundo de maneio € obtido através da equacéo 18, enquanto
para o calculo do CAPEX ¢ utilizada a equacdo 19. O valor de depreciacbes e

amortizagBes é obtido através do histérico?, utilizando a média dos Gltimos 3 anos.

Tabela 18 — Calculo do CAPEX.

2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
CAPEX

Intangible assets 11 629 12271 12 813 13 385 13994 14 639
Property, plant and equipment 16 610 17 139 17 897 18 695 19 547 20 448
Investment property 3 26 27 28 29 30
Investments accounted for under the

equity method 1678 1678 1678 1678 1678 1678
Total 29920 31113 32415 33786 35248 36 796
Depreciacdes e Amortizacdes 2053 2389 2495 2 606 2725 2850
Capex 3582 3797 3977 4187 4398

Fonte: O autor

29 Annual Report 2017- nota 9
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Tabela 19 — Calculo do investimento em fundo de maneio.

2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
Investimento em FM
Other investments and other long-term
financial assets 4204 4411 4491 4575 4 665 4760
Non-current other financial assets 2980 113 118 123 129 135
Non-current other assets 2295 2 306 2408 2515 2630 2751
Deferred taxassets 3598 6072 6 340 6623 6925 7244
Non-current securities 10944 10944 10944 10944 10944 10944
Inventories 31464 30505 31855 33275 34791 36 394
Trade receivables 8358 8231 8595 8978 9387 9 820
Current portion of other long-term
financial assets 529 602 629 657 687 718
Current other financial assets 1979 1165 1217 1271 1329 1390
Current other assets 2907 2809 2933 3064 3204 3352
Currenttaxassets 914 975 1018 1063 1112 1163
Current securities 1627 1627 1627 1627 1627 1627
Cash and cash equivalents 12 016 7935 9412 10927 12 538 14 249
Ativos Operacionais 83815 77 696 81587 85 644 89 966 94 547
Non-current provisions 10 153 10433 10 894 11 380 11 899 12 447
Non-current other financial liabilities 6948 6898 7203 7524 7867 8230
Non-current other liabilities 17 190 16 382 17 107 17 870 18 683 19 545
Deferred tax liabilities 981 1176 1228 1282 1341 1403
Non-current deferred income 199 254 265 277 290 303
Current provisions 6575 6 056 6324 6 606 6907 7225
Trade liabilities 13 444 12758 13323 13917 14551 15221
Current other financial liabilities 2185 1202 1255 1311 1371 1434
Current other liabilities 29193 28329 29582 30901 32309 33798
Current tax liabilities 1481 1186 1238 1294 1353 1415
Currentdeferred income 935 982 1026 1072 1120 1172
Passivos 89 284 85 655 89 445 93433 97 689 102 192
Fundo de Maneio -5 469 -7 960 -7 858 -7 790 -7722 -7 645
Investimento em Fundo de Maneio -2491 102 68 67 77

Fonte: O autor
Por ultimo, a diferenca entre a emisséo e reembolso de divida sera sempre zero uma
vez que o forecast parte do pressuposto que o valor absoluto da divida financeira manter-
se-a inalterado. E de realcar que todas as rdbricas de balanco, com excecdo das rubricas

de capital, deverdo ser utilizadas no célculo do FCFE.

Tabela 20 — Célculo dos FCFE.

2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F

Net Income 2547 2676 2813 2958 3112
Depreciagbes 2298 2389 2495 2606 2725 2850
CAPEX 3270 3582 3797 3977 4187 4398
Investimento em Fundo de Maneio 4522 -2491 102 68 67 77
Emissé&o de Divida-Reembolso de Divida 0 0 0 0 0
FCFE 3845 1272 1374 1429 1487
Valor presente dos FCFE 3645 1144 1173 1158 1147

Fonte: O autor

Os pressupostos para o calculo do valor terminal deverdo ser 0s mesmos utilizados
para o RIM. Assim, a equacdo utilizada é a 20 e taxa de crescimento sera a mesma de

3,22%. O valor obtido devera ser atualizado ao momento presente tal como no RIM.
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Tabela 21 — Valor terminal - DFCFE.

Valor terminal
FCFE 2022 1487

Taxa de crescimento 3,22% T = (FCFEZOZZ X (1 + g))
FCFE 2023 1535 (r.—9)

Valor terminal 80 609

Valor terminal atualizado 62 137

Fonte: O Autor

Somando os FCFE atualizados ao valor terminal atualizado obtém-se o market
value of equity de 70 404 milhdes de euros (FCFE — 8 267 euros; valor terminal — 62 137
euros). Dividindo pelo nimero de acbes disponiveis obtém-se valor final por acdo de
90,77 euros.

Concluséo

Apos a resolucdo do caso podera realizar-se uma discussdao com os alunos sobre
alguns pontos acerca da utilizacdo dos modelos e o intervalo de precos obtido de 144,13
euros pelo RIM e 90,77 euros pelo DFCFE. O primeiro sdo as dificuldades em
implementar os modelos. O facto de diferentes modelos indicarem valores diferentes
revela a prdpria subjetividade dos valores obtidos em relacdo ao valor intrinseco da agéo.
Mesmo que 0s pressupostos sejam 0s mesmos ira sempre existir um fator possivel de erro,
dificil de mitigar, que sdo as estimativas utilizadas para o forecast da performance das
empresas. Assim, tendo em conta que as empresas estdo sujeitas a uma série de fatores
externos, subjacentes a uma economia cada vez mais global, o valor obtido nos modelos
podera nunca corresponder ao valor a que transaciona a acdo quer no presente quer no
futuro. Desta forma, o valor obtido serd sempre subjetivo por mais que em determinado
momento futuro o valor da acdo se aproxime do da avaliacgéo.

O segundo esta relacionado com o intervalo de 144,13 euros e 90,77 euros, que
corresponde a um desvio face a cotacdo a 30 de setembro de 2018 de 108,18% euros de
33% e -16% respetivamente. Para 0os modelos serem justamente comparaveis, 0S
pressupostos deverdo ser iguais. A metodologia utilizada explicara em parte a amplitude
do intervalo obtido, nomeadamente o grau de detalhe do forecast e o valor terminal. Para
rubricas que entram diretamente no célculo dos FCF, como as depreciacbes e
amortizages, foi utilizado um valor absoluto em funcdo da proporgéo historica em
relacdo as vendas. No entanto, para o RIM, n&o foi calculado o valor das depreciagdes e

amortizacdes e apenas estava implicito nas restantes rubricas. Desta forma os

30 Obtido em: https://pt.investing.com/equities/eads
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pressupostos sdo divergentes, o que leva a valores diferentes que irdo afetar ndo sé os Rl

e FCF, como também os valores terminais que deles dependem.

6. Concluséao

Estudos academicos tém defendido com frequéncia a relevancia superior dos
earnings em comparagdo com os cash flows para determinar a performance futura da
empresa. No entanto, é igualmente defendido que os cash flows podem ser mais fiaveis,
uma vez que o0s earnings dependem de estimativas de accruals, suscetiveis a diferentes
julgamentos (Imam et al. 2013). Por outro lado, ainda que diversos estudos concluam pela
superior eficacia do Residual Income Model em detrimento dos outros modelos, isto ndo
se verifica numa maior aceitagcdo por parte dos analistas (Imam et al. 2008).

O presente trabalho tem como ponto central facilitar a utilizacdo do Residual
Income Model recorrendo a exposicéo da revisao da literatura que expde 0S pressupostos
e a base do modelo, bem como um business case com a aplicacdo do modelo a Airbus e
a sua comparagdo com o Discounted Free Cash Flow to Equity Model.

O resultado obtido com a resolugdo do business case pelos dois modelos vai de
encontro as dificuldades apontadas por Lundholm e O’Keefe (2001a), de utilizar de forma
consistente os mesmos pressupostos. A dificuldade que mais sobressai esta relacionada
com grau de detalhe do forecast das rubricas das demonstracdes, em especial as
depreciacOes e amortizagdes, que apenas se refletem no RIM de forma indireta pela
evolucdo anual das rubricas de balanco. Quanto mais detalhado for o forecast de cada
rubrica, menor devera ser a margem de erro e por sua vez a inconsisténcia da analise.

Este trabalho contribui ao servir de base para a compreenséo e utilizacdo do RIM.
Outro contributo reside na utilizacdo de dados reais, que permite a aplicacéo pratica do
RIM e do DFCFE e a comparacdo de ambos. Por Gltimo, apresenta uma estimativa do
valor da agéo da Airbus num intervalo de precos de [90,77 euros; 144,13 euros].

A principal limitagdo associada ao business case e, por sua vez, aos modelos de
avaliacdo, prende-se com o grau de detalhe utilizado em cada modelo. Por um lado, mais
detalhe podera diminuir erros de inconsisténcia na aplicagdo dos mesmos pressupostos
em modelos diferentes. Por outro, quanto mais detalhe mais varidveis estardo sujeitas a
subjetividade das estimativas. Outra limitacdo s@o as fontes de informacéo utilizadas,
como constatado pelo facto dos market outlooks da Airbus e da Boeing apresentarem
dados diferentes para o futuro, mas também para o presente. Desta limitacdo deriva uma

outra, a interpretacdo dos dados pelo analista, que podem ser mais ou menos otimistas.
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Uma limitacdo mais abrangente esta relacionada com a propria incerteza do desempenho
da economia, que pode variar rapidamente e afetar significativamente as expectativas para
a empresa.

Um desenvolvimento futuro podera passar por resolver o caso com mais detalhe ao
nivel do forecast de forma a que todas as componentes utilizadas para calcular o FCFE
sejam também calculadas diretamente no RIM. Também seria uma mais-valia criar um
business case semelhante a uma empresa de servicos e comparar as dificuldades

encontradas com as existentes neste business case.
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Anexos
Anexo 1 — Portfélio de avides comerciais em 2018.
Modela Entrad_a ao Nl.'lmero_de Alcance (km) Cumprime.nto EnvergadL_lra
Servigo passageiros (metros) (metros)

Familia A320
A318 2003 107 5750 31,40 34,10
A319 1996 124 6 950 33,80 35,80
A320 1988 150 6100 37,60 35,80
A321 1994 185 5450 44 50 35,80
A319neo 140 6 950 33,80 35,80
A320neo 2016 165 6 500 37,60 35,80
A321neo 206 7 400 44 50 35,80
Familia A330
A330-200 1998 247 13 450 58,80 60,30
A330-300 1994 277 11750 63,70 60,30
A330-800nen 257 13900 58,80 64,00
A330-900neo 287 12130 63,70 64,00
Familia A350
A350-800 2014 325 14 350 66,80 64,70
A350-1000 2018 366 14 800 73,70 64,70
A380
A3B0 2007 544 15 200 73,00 79,80

Fonte: Airbus, O autor

Anexo 2 — Previséo de avibes comerciais em atividade + 100 pax por regiéo.

Inicio de 2016 Fm de 2036
Airbus Boeing Airbus Boeing
Africa 598 560 1529 1400
Asia-Pacifico 6139 6 360 16 977 16 220
CEl 762 760 1605 1430
Europa 4463 4270 7721 7 660
América Latina 1330 1370 2784 3670
Médio Oriente 1176 1300 3186 3410
América do Norte 4422 4510 6318 7530
Total 18 890 19130 40120 41 320

Fonte: Airbus, Boeing, O autor
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Anexo 3 — Frota civil e PP em servico.

B C&P helicopter fleet in service:

1997-98
40,000 Asia, Brazil, Argentina
Russia 2008 - 09
35,000 - Global recession
30,000 1 1987
Black Monday
25,000 1 2017-2036
b 2.08%cacr
20,000 4 1979 {Compound annual growth rate)
2™ oil crisis
et
. 11St oil crisis t 2200656201 5
10,000 25| 1995-2005 b
T 2.3%cacr  W—-—--— —u 2016-2020
5,000 B 1.61%cacr
———u
o n----m
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Fonte: Airbus, Boeing, O autor
Anexo 4 — Evolucdo dos precos dos avides comerciais.
2006 2007e 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
A320
A318 52,8 56,0 59,1 59,1 62,5 65,2 67,7 70,1 71,9 74,3 75,1 75,9 77,4
A319 63,3 66,8 70,3 70,3 74,4 77,7 80,7 83,6 85,8 88,6 89,6 90,5 92,3
A320 66,8 71,9 76,9 76,9 81,4 85,0 88,3 91,5 93,9 97,0 98,0 99,0 101,0
A321 81,6 86,0 90,3 90,3 95,5 99,7 1036 107,3 110,10 1137 1149 116,0 118,3
A319neo 83,9 88,8 92,0 94,4 97,5 98,5 995 1015
A320neo 91,2 96,7 100,2 102,8 106,2 107,3 1084 110,6
A321neo 1059 113,3 1174 1205 1244 125,7 1270 1295
A330
A330-200 1644 172,7 180,9 1809 1914 200,8 2086 216,10 221,7 2290 2315 2338 2385
A330-300 182,8 1918 200,8 200,8 2124 2225 2311 2394 2456 253,7 2564 2590 2642
A330-800neo 2496 2523 2548 2599
A330-900neo 2846 287,7 2906 2964
A340
A340-300 196,1 205,8 2155 2155 2280 238,0
A340-500 2155 226,3 237,1 237,1 250,8 2618
A340-600 226,8 238,1 2494 2494 2638 2754
A350 XWB
A350-800 169,3 189,0 208,7 208,7 2252 2366 2455 2543 2609 2695 2724 2751 2806
A350-900 188,2 2144 2406 2406 2852 2676 277,7 287,77 2952 3048 3081 3112 3174
A350-1000 2696 2696 2852 299,7 3206 3321 340,7 3519 355,7 3593 3665
A380
A380-800 306,3 316,9 3274 3274 346,3 3753 3899 4039 4144 4280 4326 4369 4456

Fonte: Airbus, O autor
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Anexo 5 — Caracteristicas da divida.

Principal :
Carrying f .
Amount Amount 2017 Inicio Taxa Taxa efetiva Fm Detalhe
(milhdes)
Interest rate swapped
EMTN 15 years €500 512 Sep 2003 5,50% 5,58% Sep 2018 __into 3M Euribor +1.72%
Interest rate swapped
US$ Bond 10 years US$ 1,000 818 Apr 2013 2,70% 2,73% Apr 2023 into 3M Libor +0.68%
Interest rate swapped
EMTN 10 years € 1000 1031 Apr 2014 2,38% 2,39% Apr 2024 into 3M Euribor +1.40%
Interest rate swapped
EMTN 15 years € 500 517 Oct 2014 2,13% 2,19% Oct 2029 into 3M Euribor +0.84%
Convertible into Airbus
Convertible bond 7 SE shares at € 99.54 per
years € 500 470 Jul 2015 0,00% 1,39% Jul 2022 share Issued at 102%
Interest rate swapped
EMTN 10 years €600 584 May 2016 0,88% 0,95% May 2026 into 3M Euribor
Interest rate swapped
EMTN 15 years €900 851 May 2016 1,38% 1,49% May 2031 into 3M Euribor
Exchangeable into
Exchangeable bonds Dassault Aviation shares
5 years €1078 1054 Jun 2016 0,00% 0,33% Jun 2021 issued at 103.75%
Interest rate swapped
US$ Bond 10 years US$ 750 615 Apr 2017 3,15% 3,16% Apr 2027 into 3M Libor +0,87%
Interest rate swapped
US$ Bond 30 years US$ 750 611 Apr 2017 3,95% 4,02% Apr 2047 into 3M Libor +1,61%
Bonds 7063
Interest rate swapped
DBJ 10 years US$ 300 250 Jan 2011 3M US-Libor 1,15% Jan 2021 into 4.76% fixed
Interest rate swapped
EIB 10 years US$ 721 343 Aug 2011 3M US-Libor 0,85% Aug 2021 into 3.2% fixed
EIB 7 years US$ 406 339 Feb 2013 3MUS-Libor 0,93% Feb 2020
Interest rate swapped
EIB 10 years US$ 627 516 Dec 2014 2,52% 2,52% Dec 2024 into 3M Libor +0.61%
EIB 10 years US$ 320 267 Dec 2015 6MUS-Libor 0,559% Dec 2025
Others 297
Liabilities to financial
institutions 2012
Fonte: Airbus
Anexo 6 — Rating da divida.
2012 2013 2014 2015 2016 2017
S&P
Curto prazo Al Al A1l Al A1+ Al+
Longo prazo A- Al A A A A+
Moody's
Curto prazo NR NR NR P1 P1 P-1
Longo prazo A2 A2 A2 A2 A2 A2
Ftch
Curto prazo F2 F2 F2 F2 F2 F2
Longo prazo BBB+ A A A A A

Fonte: Airbus
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