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Resumo

Neste trabalho é abordado o significado e diferenca
entre o Ebitda, Ebitdar e Ebitdarm, além da histéria da
empresa Gol, desde a sua criagdo até os dias atuais, que
foi o estudo de caso. S0 abordadas as diferentes
maneiras de calcular o Ebitda, comparando a forma com
gue cada um dos autores demonstra o calculo, até a
definicdo de um padréo de célculo definido pela
Comissdo de Valores Mobiliérios. Este estudo tem por
objetivo apresentar se ha alguma correlagdo entre o
Ebitda e o retorno das acles, fazendo uma andlise entre
os Ultimos 90 pregdes dos anos de 2008, 2009, 2010,
2011 e 2012.
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I ntroducéao

Este trabalho estuda o EBITDA, as vantagens e importancia para a avaliacdo das
acoes, por meio do desempenho operacional daempresa Gol, ou sga, quanto gera de recursos
através das suas atividades operacionais, antes de verificar os efeitos financeiros e impostos.

O tema foi escolhido por ter uma importancia para as empresas, visando o
desempenho operacional, o que agucou minha curiosidade sobre o assunto, podendo assim,
encontrar alguma forma de andlise no desempenho das agBes ch empresa em estudo e
adquirindo maior conhecimento.

Com este contexto, é necessario responder: E possivel fazer uma correlagdo entre o
Ebitda e o retorno das agdes? A hipdtese é que através da origem dos resultados da empresa,
haja uma correlacdo com o resultado da variacdo das agdes, verificando a influéncia do

resultado operacional com os investimentos em agoes.
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Este estudo tem como objetivo geral identificar como o EBITDA pode auxiliar no

desempenho operacional da organizacdo em estudo. Tem também, como objetivo especifico,
verificar a possibilidade da influéncia do EBITDA no desempenho das ages da empresa em
estudo.

Através de pesquisa exploratoria e qualitativa buscouse, tornar o tema mais explicito
e proporcionar uma visao geral do assunto, baseando-se em pesquisa bibliografica, com base
em livros, revistas, material disponibilizado na internet, ja publicados e pesquisa documental

e andlise de documentos publicos da empresa, para conclusdo do artigo. (GIL, 2010).

1. Referencial Tedrico
1.1. Conceito do Ebitda

“A dgla corresponde a Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization ou, em portugués, Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacbes e
Amortizagso, também conhecido como Lgjida.” (IUDICIBUS, 2007, p.232).

O Lucro antes de Juros e Impostos (LAJIR), conhecido como EBIT (earningsbefore
interests and taxes), € uma variavel do EBITDA. E o EBITDA (LAJDA) menos a
depreciacio e a amortizagio de intangiveis. Eumtipo de “ Lucro antes de Impostos”,
porém, ndo é um indicador contabil apresentado normalmente nas demonstracdes de
resultados. (CAVALCANTE, S/D, P.5).

Segundo o autor (2007), o Ebitda é utilizado por empresas de capital aberto e por
analistas de mercado, como avaliacdo de desempenho ou do vaor das companhias. Na década
de 70, ficou conhecido na América e utilizado como uma medida temporaria para avaliar o
tempo necess&rio para que uma empresa pudesse progredir em um tempo de longo prazo,
considerando sua atividade operacional.

Ainda para o autor, ndo ha um padr&o para se calcular o Ebitda, ou sgja, cada empresa
cdcula da maneira que desejar, chamando a atencdo da Comissdo de Vaores Mobiliérios
(CVM) e da Associacdo dos Analistas e Profissonais de Investimento do Mercado de
Capitais (Apimec).

ludicibus (2007), diz que o Ebitda é manipulavel, apesar de ndo mostrar sobre a
gualidade do lucro da empresa, pois a0 somar a depreciacdo e a amortizagdo, pode se

conseguir Ebitda positivo, caso esse valor possa cobrir um prejuizo e deixar saldos.
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O autor cita do item 1.9.7 Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP r° 01/2006 de 22 de

fevereiro de 2006:

As companhias abertas vém divulgando a medi¢do do lucro antes dos juros,
impostos de renda, depreciacéo e amortizagdo — LAJDA (EBITDA — earnings
before interests, taxes, depreciation and amortization) como uma medicéo paralela
as convencionais apresentadas nas demonstragfes contabeis. Essa medi¢do também
€ largamente utilizada como um tipo de fluxo de caixa da companhia para fins
diversos, como a capacidade de servir a divida comparada aos recursos aplicados na
empresa (valor de mercado mais divida liquida a valor presente), ou utilizada como
um miltiplo para avaliacdio de empresas, dentre outras aplicacdes. (IUDICIBUS,
2007, p.232).

Conforme ludicibus (2007) tem sido analisado por entidades representativas do
mercado de capitais que as informacdes do Ebitda estdo sendo apresentadas em um aspecto
particular e divergente pelas companhias abertas. Dessa maneira, se torna complicado
entender a formacdo do numero apresentado e a integracdo com outros numeros da
Demonstragcdo do Resultado do Exercicio (DRE). Essas medi¢es que incluem ou excluem
montantes ndo previstos nas medicdes econdmicas, ndo estdo baseadas em normas contébeis.
Essa andlise tem a intengdo de transparecer a visdo da administragcdo sobre a geracéo de
recursos pela companhia, devendo pbr em vigor uma relagdo com as medicOes previstas nas
normas contabeis.

ludicibus (2007) cita um exemplo de reconciliagdo com a medicdo econbmica,
mostrando o célculo efetuado pela administracdo e explicacéo sobre a formacdo da medicéo

econdmica e comparagao com outras companhias:

Lucro operacional

(+) despesas financeiras

(+) depreciacdo

(4+) amortizag&o de agio ou desagio

(+) outras amortizagbes

(-) despesas néo recorrentes

(®) Lucro antes dos Impostos, Juros, Depreciacbes e Amortizages — Lgida
(Ebitda). (IUDICIBUS, 2007, P.234)

Para o0 autor, se pressupde que em cada organizagdo, hga a necessidade de uma
explicagdo para as medigOes publicadas dos conceitos e objetivos, para o entendimento do
usuério, ndo sendo fundamentado na estrutura contabil. Entretanto, o destaque das receitas

financeiras, entende-se Util por prover de administracdo de ativos e aque melhor representa os
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itens envolvidos na sequencia do negdcio. A eliminacdo poderia levar em conta um montante

acima do disponivel, que tem como objetivo a preparacdo de uma futura aguisi ¢ao.

Em outra visdo, para ludicibus (2007), a eliminacdo total das receitas financeiras,
também pode ser uma reducéo em casos em que ndo ha algum detalhe sobre sua criagéo. Para
aconstrucdo do EBITDA, se leva em conta a inclusdo de despesas néo recorrentes.

“O Ebitda, misto de indicador de desempenho econémico-financeiro e base para
avaliacdo de empresas tem se mostrado bastante eficaz nas andlises empresariais, 0 que
ressalta sua importancia.” (VASCONCELOS, 2002, p.39).

Portanto, o autor conclui que o Ebitda € o lucro operacional gjustado, onde a diferenca
emrelacdo ao Ebitda se deve a depreciagdo/amortizacdo ou exaustao.

Segundo o autor (2002), o Ebitda adere ao ambito moderno e organizacional, local das
reestruturagdes societéarias, dai a necessidade de compreender o verdadeiro valor de um
negocio.

Para Vasconcelos (2002), tem-se 0 dever de exceléncia empresarial, chegar a padrdes
de diferenciais que destaquem a empresa no ramo que atua, pelo motivo das influéncias
externas, portanto, o diferencial serd o grau de conservagdo do negocio, seguranca,
desempenho e o principal que € a aptidéo de respostas as mudancas do ambiente e momentos
da organizagéo, podendo assm, constituir personalidade no mercado e intervir as forcas
competitivas a seu favor.

Ainda Vasconcelos (2002), diz que para um melhor desempenho, os gestores precisam
do feedback fornecido pelas informagdes contdbels, em especial, no momento de estimar as
acOes empreendidas. Esta andlise das Demonstracdes Contébeis fornecidas torna-se uma
grande aliada no trabalho de apoio e firmamento decisorial.

Vasconcel os (2002) mostra um DRE simplificado:

Receita de Vendas
() CcPVv
=Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais

C/ Vendas

Gerais e Administrativas

(=) Ebitdaou Lucro Operacional Ajustado

(-) Despesas Escriturais
= Lucro Operaciona antes do IRe CS
(+ ou -) Receitas e Despesas Financeiras
=Lucro antes do IRe CS
(+) Proviséo paralR e CS
= Lucro Liquido. (VASCONCELQOS, 2002, p.40)
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O autor afirma que o Ebitda exprime o potencial de geracdo de recursos consequentes
das operacdes da empresa. Nao se inclui as despesas escriturais, onde ndo representa saida de
recursos, porém, redne todos os componentes operacionais, compreendendo grande parte das
receitas obtidas e despesas incorridas, 0 que destacada a medida em relagdo ao Lucro Liquido
na andlise do desempenho operacional do negacio.

Ao falar em “potencial de geragcdo de caixa”, Vasconcelos (2002), deseja destacar que
parte da receita pode néo retratar receitas a vista da mesma maneira que parte das despesas
incorridas pode refletir uma pendéncia de pagamento. Dessa maneira, ndo se pode fazer uso
da expressao “ geragdo efetiva de caixa operacional” e nem “fluxo monetario”.

Segundo Assaf Neto (2001, apud Vasconcelos, 2002, p.41): “o Ebitda equivale ao
conceito restrito de fluxo de caixa operacional da empresa, apurado antes do imposto de
renda’.

O autor conclui que:

O Ebitda é utilizado como aferidor de desempenho na geragdo de recursos proprios
decorrentes da atividade-fim do negdcio, razéo pela qual desconsidera em seu
cdmputo toda e qual quer receita ou despesando decorrente da operagdo principal da
empresa. (VASCONCELOS, 2002, p.41)

Para Vasconcelos (2002), ao desprezar em sua contagem os resultados financeiros,
cancelamos toda e qualquer dificuldade existente gerada em fungdo de uma suposta
desvalorizacdo de moeda. As receitas originadas de aplicacOes financeiras, ndo ligamse ao

objetivo principal do negdcio, ou sgja, ndo incluem-se no célculo.

Figura 1 — Ebitda.
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Fonte: Vasconcel os (2002)

Vasconcelos (2002) cita as decisdes relacionadas ao Ebitda:
a) Mudancas na politica financeira da empresa: se 0s recursos, no periodo de
andlise do Ebitda estiver insatisfatério comparando a capacidade operacional de caixa
da empresa, a politica financeira, devera ser reformulada caso a liquidez da empresa
estgja baixa.
b) Visualizacdo do grau de cobertura das despesas financeiras. devera ser
verificado se os resultados operacionais cobrem as despesas financeiras e qual o
percentual de seguranca para a cobertura dessas despesas.
) Monitoramento de estratégias financeiras empreendidas: quanto maior a
quantidade de recursos gerados, melhor a flexibilidade dos gestores para a tomara de
decisdes referente a ativos e liquidez.
d) Pode ser utilizado como benchmark financeiro: analisar e comparar 0s
indicativos da empresa, estéticos ou absolutos, com medidas congéneres.
€) Serve de base par avaliacdo de empresas, uma vez que evidencia a viabilidade
dos negocios. avaliagcbes de vé&ias empresas, especialmente, quando comparado o
indicador absoluto com o volume de investimentos operacionais.
f) Pode ser usada como base para pagamento de bonus a empregados. por ser
analisadadiretamente o desempenho operacional e comercial.
0 Trata-se de uma medida globalizada: permite comparagdo de dados entre
empresas |localizadas em paises diferentes, sendo possivel, apenas, na eliminacdo de
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célculos obstéculos que prejudicam essa comparagdo, como os efeitos das diferencasde
legidlacéo tributaria e depreciacéo.
Apesar de o indicador superar a eficacia do Lucro Liquido, paraeste tipo de avaliacéo,

0 mercado n&o deixa de lado toda a medida, sendo o lucro liquido que serve de base a
remuneracao dos acionistas.
Segundo Icd (2001, apud Vasconcel os 2002, p.44), adesvalorizagdo cambial e oS juros

altos, podem mascarar o desempenho do negdécio quando utilizado a medida do lucro liquido.

“O Lucro Liquido do Exercicio (LLE) sempre foi por muitos considerado um étimo,
talvez o melhor, indicador do bom desempenho de uma companhia.” Se de umlado
o Lucro Liquido do exercicio néo é eficaz para fins de medida do potencial gerador
de caixa (operacional), por outro sua medida tem se mostrado eficiente na analise da
remunerabilidade de empreendimentos em relacdo aos seus acionistas, razdo pea
gual ainda é bastante utilizada. (VASCONCELOS 2002).

O autor completa a citagdo mencionando que o Ebitda esta totalmente a diferencas
entre as politicas para as questdes tributarias, como dos métodos da depreciagcdo empregados
ou permitidos.

Continuando, o autor menciona que por mais que os métodos de avaliacdo de entrada
sgjam mas objetivos, muitos entendem que sua adocdo mascara O resultado,
excepcionalmente, onde o custo das mercadorias/produtos vendidos ndo refletem a dindmica
de mercado. O Ebitda registra as minimas variacdes a avaliacéo de estoque, principamente
guando a analisetem por objetivo o valor de mercado de empresas.

Os gastos diferidos, segundo Vasconcelos (2002), correspondem a gastos de um Unico
periodo, necessarios a continuidade da atividade, devendo levar ao resultado para melhor
qualificacéo do indicador. O argumento da inclusdo destas despesas se deve as despesas com
pesquisa e desenvolvimento de novas linhas de produto. Esses gastos sdo despesas
operacionais, sendo levado em conta o resultado total.

O vaor do indicador é maior quando usado com outras técnicas de analise ou
indicadores, ou sgja, umaempresa que apresenta em certo exercicio um Ebitda positivo, parte
do resultado pode estar comprometido com um passivo oneroso. Outro caso € uma empresa

apresentar um Ebitda negativo, porém, quando os numeros sdo analisados numa linha
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temporal, se constata uma tendéncia de recuperacdo. Para isso, é necessaio dimensionar 0
indicador de formarealista. (Vasconcelos 2002).

O autor explica que nem sempre um Ebitda negativo quer dizer auséncia de
crescimento, especialmente se é considerado uma empresa em fase de consolidag&o. Para isso,

0 analistatem que levar em consideracdo o0 uso de outras técnicas, como a andlise horizontd,
cruzada e da propria andlise estatica, onde o conceito do Ebitda pode ser utilizado, conforme

alguns indices abaixo indicados:
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Tabela 1 — Quadro de Indicadores.

Quadro de Indicadores

Indicador

I nter pretacao

de
Ebitda/Despesas Financeiras

Grau cobertura  operacional =

Informa quanto a empresa pode gerar em sua
atividade para fazer face as despesas

financeiras do periodo.

Margem Operacional = Ebitda/Vendas.

Mede o volume dos recursos liquidos gerados
na atividade da empresa comparativamente
a0 volume bruto de vendas. De forma
indireta, afere o impacto das despesas

operacionails  sobre 0  desempenho

operacional do negadcio.

Rentabilidade do ativo operaciona gustado
= Ebitda/Ativo operacional.

Afere o potencial de ingresso para cada
unidade de

operacional. Importante

investimento
indicador de
desempenho, uma vez que permite monitorar
de
comportamento das vendas-custos e aocagdo

monetaria

elementos gestdo estratégicos:

de ativos operacionais.

ROI gustado = Margem operacional (%) *
giro do atvo (%), ou sga, (Ebitda *
100/vendas) * (vendas/ativo operacional).

Permite avaliar o comportamento da margem
operacional e do giro do ativo de forma
combinada, o que facilita a previsdo da
margem para determinadas condicdes de

custos variaveis ou volume de vendas.

Rentabilidade do patriménio liquido gustado
= Ebitda/patriménio liquido médio.

Informa quanto a empresa obteve em sua
atividade comparativamente a0 volume de
recursos proprios investidos. Na verdade,
obtémse com este indicador ataxa efetiva de

rendimento do capital proprio.

Fonte: Vasconcel os (2002).
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Vasconcelos (2002) menciona que a partir do indicador absoluto, pode-se obter um

dado sobre o giro. A partir da formula universal do giro, se calcula arotacdo desta geracdo de

recursos financeiros:

[(a+a=b)-b]

Quociente de Giro QO = a+b

5

Sendo:

a = Ebitda no inicio do periodo;

b = Ebitda no final do periodo;

a*b = Total do periodo;

atb/2 = Média.

Com esta andlise, é possivel identificar que a variacéo do giro € funcdo da geracéo
operacional de recursos, dependendo de fatores operacionais e de mercado.

O autor findiza dizendo que com a andlise do Ebitda, comparando com dados das
empresas e de exercicios anteriores, se avalia 0 &xito da empresa em seu segmento, motivo a
gual a medidatem sido umadas mais utilizadas no mercado.

Segundo Bruno (2012), aCVM padronizouo caculo do Ebitda, entre as empresas que
publicam seus valores, o que pode ajudar na analise dos investidores que utilizam esse
indicador em tomadas de decisdo de investimentos.

Ementrevista ao Bruno, o superintendente José Carlos Bezerra comenta:

“A novidade é que estamos disciplinando esse tipo de divulgacao, ja que ndo existia
uma norma sobre isso”, explicou Bezerra. “Até agora, o cdculo do Ebitda era feito
de forma diferente por cada empresa aberta que optasse pela divulgagdo desse
indicador, que é facultativo. Existe um calculo tradicional para o Ebitda, que esta
nos livros de finangas e ele tem de ser atendido”, explicou o superintendente. “A
empresa esta autorizada a divulgar um Ebitda gjustado, calculado pela metodologia
gue achar mais adequada e que esime o potencial de geracdo de caixa da
companhia, desde que também publique o Ebitda tradicional. Ao escolher publicar
os dais indicadores, a companhia também deve divulgar sua metodologia de célculo.
Tem que divulgar tudo o que for necessario para que o investidor entenda como o
Ebitda foi ajudado. Para poder refazer a conta se achar necessario”. (BRUNO,
2012).

Bruno (2012) menciona a decisdo que aprova revisdes nas regras de elaboragdo e
divulgacdo de balancos por empresas coligadas ou controladas e sobre isso, Bezerra cita que
foi apenas um aperfeicoamento do Comité de Pronunciamentos Contabeis. Conclui dizendo
gue os resultados obtidos por essas empresas podem ser reconhecidos quando a operagéo for

feita com um outro grupo.
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Na lInstrucdo CVM rP 527/12 (anexol), art. 2° informa que o célculo do Ebitda deve

ter como base os nimeros apresentados nas demonstracdes contdbeis e ndo podem compor 0
cdculo divulgado a0 mercado, os valores que ndo existam nas demonstragoes referidas ao
caput e nem na demonstracéo do resultado do exercicio. Para divulgacéo deve estar junto da
conciliacdo dos valores constantes das demonstracfes contébeis.

Conforme o art. 3° da Instrucdo CVM rP 527/12, o clculo do Lgjir/Ebit e do
Lajida/Ebitda sera obtido da seguinte forma:

Tabela2-Lagida

Lajida

Resultado liquido

(+) tributo sobre o lucro

(+) despesas financeiras

(-) receitas financeiras

= Lgjir — Lucro antes dosjuros e impostos
(+) depreciacoes

(+) amortizacbes

(+) exaustdes

(®) Lucro antes dos impostos, depreciacOes e
amortizacOes.

FONTE: Autora.

Como mencionado no art. 4° da Instrucdo CVM rf 527/12, os valores devem ser
divulgados juntamente com os valores cal culados de acordo com o art. 3°. Os outros itens s
podem ser usados quando estiverem nos registros contabeis que serviram como base para a
elaboracdo das demonstragOes, desde que tenham sido verificados por parte do auditor
independente da companhia nos termos da norma NBC TA 720.

Segundo a nota explicativa a instrucdo CVM rP 527/12 (anexo 2), a divulgacéo das
informactes pelas companhias abertas com base em dados contébeis e ndo contabeis devem
ter cuidados observados pelos administradores das organizagdes, para preservar a qualidade
das informagbes. A nota releva a importancia da seguranca das informagdes, por
influenciarem nas decisdes econdmicas dos usuarios.

Conforme a referida nota explicativa, notou-se que o Ebitda estava sendo elaborado e

divulgado de forma prépria por cada organizacéo e divergente entre elas, dificultando o
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entendimento e andlise da formacdo do nimero exibido juntamente com a demonstragdo do

resultado, prejudicando a comparacéo.

A nota explicativa menciona ainda que a legisacéo brasileira ndo separa, a partir da
Lei n° 11.941/08, os valores chamados de “resultados ndo operacionais”, deixando por conta
das normas contébeis especificas.

Referida nota, menciona que, para eliminar possiveis distor¢des, foi publicado o
Pronunciamento Técnico CPC 26, que trata da apresentagdo das Demonstraces Contabeis,

definiu, em seu item 82 a estruturacdo minima da demonstracdo de resultado:

A demonstragdo do resultado do periodo deve, no minimo, incluir as seguintes
rubricas, obedecidas também as determinaces legais:

(a) receitas;

(b) custo dos produtos, das mercadorias ou dos servicos vendidos;

(c) lucro bruto;

(d) despesas com vendas, gerais, administrativas e outras despesas e receitas
operacionais;

(e) parcela dos resultados de empresas investidas reconhecida por meio do método
de equivaléncia patrimonial;

(f) resultado antes das receitas e despesas financeiras,

(9) despesas e receitas financeiras;

(h) resultado antes dos tributos sobre o lucro;

(i) despesacomtributossobre o lucro;

(j) resultado liquido das operacfes continuadas;

(k) valor ligquido dos seguintes itens:

(i) resultado liquido apds tributos das operacdes descontinuadas;

(i) resultado apos os tributos decorrente da mensuragdo a0 valor justo menos
despesas de venda ou na baixa dos ativos ou do grupo de ativos a disposi¢do para
venda que constituem a unidade operacional descontinuada;

() resultado liquido do periodo.

A nota explica que as Unicas receitas e despesas ndo apresentadas, sdo os itens k(i) e
k(ii), incluindo o resultado liquido das operagOes suspensas, destaca-se na estruturacéo da
demonstragédo do resultado.

O Pronunciamento Conceitual Bésico do CPC00 que estabelece a Estrutura Conceitual
e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro enfocaem seu itemOB18 o poder preditivo da
demonstragdo do resultado quando diz respeito do desempenho financeiro refletido pelo
regime de competéncia, pois as:

InformagBes sobre a performance financeira da entidade que reporta a informacéo
durante um periodo que séo reflexos de mudangas em seus recursos econémicos e
reivindicacdes, e ndo da obtencdo adicional de recursos diretamente de investidores
e credores, sdo Uteis para avaliar a capacidade passada e futurada entidade na
geracdo de fluxos de caixa liquidos. Essas informagtes servem de indicativos da
extensdo em que a entidade que reporta a informagao tenha aumentado seus recursos
econdmicos disponiveis, e dessa forma sua capacidade de gerar fluxos de caixa
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liquidos por meio de suas operacBes e ndo pela obtenc@o de recursos adicionais
diretamente de investidores e credores. (grifamos).

A nota explicativa a instrucéo CVM P 527/12, menciona que € comum a divulgacdo
de um indicador que aprecia gustes adicionais ao resultado, com o intuito de gerar
informacéo sobre o seu potencial de geracdo bruta futura de caixa. Esses gjustes tem uma
consequéncia na determinacdo do Ebitda Ajustado e sdo derivados do julgamento da
administracdo quanto a sua representatividade na determinacdo do potencial de geracdo bruta
futura de caixa.

Portanto, a nota explicativa torna claro que deve ser descrita a motivagcéo e a natureza
dos gustes efetuados, combinacéo entre o resultado do periodo e o Ebitda Ajustado, para
adequada compreensdo do indicador e sua comparagéo com 0s demais pares.

Conforme divulgacdes permitidas e restricbes mencionadas na nota explicativa a
instrugdo CVM P 527/12, a organizagdo pode divulgar o conceito do Ebitda ou o conceito
gjustado, desde que este estegja vinculado com o conceito basico. No caso da divulgacdo do
Ebitda agjustado, € necessario dar o completo conhecimento da motivacdo, natureza e dos
valores dos gjustes introduzidos e o resultado do periodo, sem que sejam comprometidos os
conceitos.

A nota ainda frisa que as divulgacGes devem ser feitas de modo solido e semelhante
com os periodos anteriores e caso hga mudanca, deve ser exibida a justificativa, juntamente
comtoda a descri¢cdo da mudancaocorrida.

Conforme Y okoi (2013), com a primeira safra de resultados, apés a CVM padronizar
os cdculos, j& apresenta efeitos, especialmente, nos casos do Ebitda gjustado. Cita o exemplo
da Copasa, a qual com os gjustes feitos, tornou-se pronunciada a variagdo de um ano para o

outro, gragas as alteraces do Ebitda:

Em seu dltimo release de resultados, a companhia de saneamento registrou Ebitda
gjustado de R$ 1,131 bilhdo em 2012, 8,95% superior ao R$ 1,038 bilhdo de igual
periodo do ano anterior. No entanto, se fosse levado em conta o Ebitda de 2011,
divulgado antes da nova regra, de R$ 1,07 bilhdo, o incremento seria de 5,7%. Na
Copasa, 0 Ebitda ajustado desconsidera as receitas e 0s custos de construgao.

Mencionada em sua matéria, a ALL mudou ap0s os agjustes, pois “o indicador de 2011
passou de R$ 1,494 hilhdo para R$ 1,577 bilhdo sob a nova modaidade. A projecdo do
indicador para 2012, segundo a prévia anunciada, € de R$ 1,683 hilhao”.
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A reportagem da destaque a justificativa que as companhias sdo obrigadas divulgar em

suas publicacbes. “Faltava transparéncia na forma como os gustes eram feitos, nas suas
motivagdes”.
1.2. Comparacéo ludicibus, Vasconcelos, CVM
No quadro Formas de Calcular o Ebitda, € feito uma comparacdo entre os autores
ludicibus, Vasconcelos, juntamente com a atualizacdo da CV M. Neste quadro, € demonstrado
aforma mais facil e com resultado mais claro de se calcular o Ebitda, que é peda CVM.

Tabela 3 — Formas de calcular o Ebitda

Formas de calcular o Ebitda

ludicibus Vasconcelos CVM

Lucro operacional
+) despesas financeiras
+) depreciacao

Receita de Vendas
(-) CPV
=Lucro Bruto

Lajida/Laijir
Resultado liquido
(+) tributo sobre o lucro

(+) despesas financeiras

(o) receitas financeiras

(=) Lucro antes dos juros e
impostos.

(+) depreciagbes

(+) amortizagdes

(+) exaustdes

@) amortizagdo de agio

Q)

Operacionais c/ Vendas

Despesas

pbu desagio
Gerais e Administrativas
(=) Ebitda ou

Operacional Ajustado

+) outras amortiza¢des

-)  despesas  ndo Lucro

recorrentes

=) Lucro antes dos |(-) Despesas Escriturais

(=) Lucro antes dos impostos,

mpostos, Juros, | = Lucro  Operacional
depreciagBes e amortizacdes.

Depreciactes e | antesdoIR e CS P ¢ ¢
Amortizagbes - Lajida|(+ ou -) Receitas e
Ebitda). Despesas Financeiras

= Lucroantesdo IR e CS

(+) Provisdo paralR e CS

= Lucro Liquido.

FONTE: Autora.
2. Vantagens e Desvantagens do Ebitda

Segundo Santana e Lima (2004), alguns autorescomo Vasconcel os (2002), Assaf Neto

(2002) e Ico e Braga (2001), mencionam as principais vantagens e desvantagens do Ebitda.

Tabela 4 — Pontos Positivos e Negativos
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NO

Pontos Positivos

Pontos Negativos

Possibilidade de conciliar as estimativas
futuras de fluxo de caixa com o resultado

obtido em exercicios passados.

O Ebitda pela sua propria composicéo e
natureza, é sensivel a avdiacdo de
estoques, especiamente quando sua
analise objetiva determinar o vaor de

mercado de empresas.

Por desconsiderar receitas e despesas
financeiras, elimina qualquer dificuldade
para fins de andise de uma eventua

desvalorizacdo da moeda.

O vdor informativo do Ebitda € mais
significativo quando usado de forma
associada com outras técnicas de analise

ou outros indicadores.

Apoia decisdes de mudancas na politica
financeira da empresa, caso exista um
vaor de Ebitda insatisfatorio.

Ndo ¢é aplicado

Financeiras, dado que as despesas

em Instituicdes
financeiras nestas Instituicdes fazem parte
das operacdes principais, logo, ndo devem

ser excluidas.

Auxilia na andlise do graude cobertura das
despesas financeiras, evidenciando o
potencial operacional de caixa para

remunerar os credores.

Seria mais explicativo se proporcionasse
uma leitura do efeito dos gastos diferidos

em seus valores totais.

Avaliade que forma repercutiu a estratégia
financeira adotada.

O Ebtida ndo interessa tanto a um
investidos minoritério de longo prazo, que
etd preocupado com a politica de

dividendos da empresa.

Pode ser utilizada como benchmark
financeiro, através da andise de seus
indicadores  estédticos ou  absolutos
comparados com os de outras empresas

congéneres.

Por evidenciar a viabilidade dos negécios,

Por desconsiderar despesas financeiras, o
Ebitda pode tornar-se um indicador que
né demonstra a real Situagdo de uma
empresa que possui um ato grau de
endividamento, pois este pode omitir

grandes prejuizos liquidos.

araves da afericdo da eficiéncia e
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produtividade, serve de base para avaliacéo

de empresas.

Representa uma medida globalizada por
8 | permitir a comparacdo de dados entre

empresas de diferentes paises.

Pode ser utilizada pelas empresas para

estabelecer suas metas de desempenho.

Pode ser utilizado como base para
10

pagamentos de bdnus a empregados.

FONTE: Santana e Lima (2004).

3. Célculos Alternativos
3.1 Ebitdar
Ebitdar — “Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, Amortization, and

Restructuring or Rent Costs (Ebitdar) ou, em portugués, Lucros antes de juros, impostos,
depreciacdo, amortizagéo e reestruturacéo” fornece informagdes para avaliar o desempenho
operacional de uma companhia sem levar em conta aguns fatores ndo relacionados a
operacoes, tais como despesas de juros, taxas de impostos, 0s principais itens ndo caixa, ou
itens ndo recorrentes, tais como custos de reestruturacao.

O céculo do Ebitdar gjuda a minimizar as varidveis que sdo exclusivas de empresa
para empresa, a fim de concentrar a analise sobre a rentabilidade da operacdo como uma
medida singular de desempenho. Essa andlise € particularmente importante quando se
comparam empresas similares de um mesmo segmento como, por exemplo, 0 segmento de
transporte aéreo que realiza leasing das aeronaves com significativo custo,

Segundo texto disponivel no site Investing Answer, Ebitdar € semelhante a outras
medidas de rentabilidade, como Ebit e Ebitda, mas é usado para certos tipos de empresas,
COMO Cassinos e restaurantes que tém custos Unicos, auguel, ou para qualquer empresa que
tenha custos de reestruturacdo ndo recorrentes ao longo dos Ultimos anos fiscais. A remocéo
desses custos permite comparar essas empresas para 0s outros em sua industria que néo

compartilham os mesmos custos. (Site I nvesting Answer).
Revista Eletrénica Gestdo e Negocios— Volume5—-n° 1 - 2014




17
GESTAO £ NECBTCI08

Ebitdar é calculado usando os dados das Demonstragdes Financeiras — DFs de uma

empresa, mesmo aparecendo como um item de linha, pode ser facilmente calculado usando as
informagOes disponiveis nas DFs. Na tabela, a formula para o Ebitdar, com um exemplo
hipotético:

Figura 2 — Exemplo de um célculo do Ebitdar.

Company XYZ

Income Statement
For the Year Ended Dec 31, 2xxx

Sales Revenue £1,000,000
Other Expenses £600,000
Restructuring Costs 100,000

Earnings Before Interest, Taxes

and Depreciation EB00Na
Depreciation Expense 100,000
Earnings Before Interest and Taxes $200,000
Interest Expenses £50,000
Earnings Before Income Taxes £150,000
Income Tax Expense £50,000
Net Income $100,000

Fonte: Site Investing Answers.

3.2. Ebitdarm

Ebitdarm — earnings before interest, taxes, depreciation, amortization, rent and
management fees — ou lucro antes de juros, impostos, depreciagdo, amortizagdo e taxas de
gestdo/gerenciamento, é frequentemente utilizado por agéncia derating de crédito para gjudar
com as comparacdes de similar, quando € elevado o custo de gerenciamento, essencial para as

atividades operacionais.
3.3. Consider agcoes
Segundo Merkel (2009), Ebitda, Ebitdar e Ebitdarmsdo indicadores de andlise usados
pela administracdo para avaliar 0 desempenho financeiro e alocacdo de recursos para as

unidades que operam dentro de uma empresa. Estas ferramentas servem como medidas de

capacidade de alavancagem e do servico da divida, ou sgja, pagamento dosjuros.
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Ebitda tornou-se popular na década de 1980 para mostrar a rentabilidade potencial de

aquisicdes alavancadas, mas tornou-se amplamente utilizado em muitas indUstrias para as
empresas que desejamdivulgar nUmeros mais favoraveis ao publico.

O Ebitdar e o Ebitdarm sdo ferramentas especialmente Uteis para empresas que
realizam esforgos de reestruturacéo e tem sido utilizadas pelo mercado devido possibilitar
Visdo mais adequada da empresa dependente de gestéo de terceiros, bem como da locacéo de
bens, méaqguinas, equipamentos, aeronaves, etc.

Embora o Ebitda, o Ebitdar e Ebitdarm possam ser medidas Uteis para fins internos e
comparagéo de empresas de mesmo segmento, ndo devem ser considerados medidas de

desempenho financeiro segundo os principios contébeis, geralmente, aceitos.

4. Gol

A GOL iniciou suas atividades no dia 1° de agosto de 2000 com a assinatura do
contrato social da GOL Transportes Aéreos Ltda, sendo a primeira empresa aérea a implantar
no Brasil o modelo de gestéo low cost, low fare (baixo custo, baixa tarifa), com objetivo de
oferecer precos acessiveis, sem prejuizos a seguranca das operacOes e a qualidade dos
Servigos.

A escolha do nome foi rapida e simples, alinhada ao perfil da empresa que se queria
criar: € monossilabico, fécil de memorizar, forte e, acima de tudo, brasileiro. GOL significa
sucesso, conquista, alegria, vitoria e possui a mesma pronuncia em qualquer lugar do pais e
do mundo.

A GOL revolucionou a aviagdo comercial brasileira ao eliminar a emissdo do bilhete
tradicional, facilitando a vida dos clientes e garante reducdo no preco das passagens. Outra
importante inovacdo € a manutencdo faseada, que consiste na revisdo diaria das aeronaves,
realizada antes do primeiro voo, evitando que fiquem paradas, otimizar o indice de utilizacéo
diaria, aumentando areceita gerada.

A GOL criou o Centro de Documentacédo e Memoria (CEDOC), que analisa e propde
formas de sustentacdo fundamentais na preservacdo de documentos e informagdes da
companhia e registrar valores e culturas, contribuindo para a constru¢do da historia da

aviacdo. Além disso, o departamento gjuda na construcdo de uma identidade institucional com
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solidas referéncias, 0 que mantém a coesdo interna e 0 sentimento de pertencimento dos

colaboradores.

Em 2003, foi implantado o FOQA (Flight Operation Quality Assurance), programa
gue monitora a operacéo de cada aeronave, nos parametros de voo e manutencéo, para torna-
los cada vez mais seguros e que é analisado posteriormente pela equipe de Safety (seguranca).

Em 2004, a GOL realizou seu IPO (Initial Public Offering), ou Primeira Oferta
Publica, no mercado de acdes da Bolsade Vaores de Sdo Paulo (Bovespa) e dade Nova York
(NY SE) simultaneamente, no dia 24 de junho, superam todas as expectativas, com a captacéo
de R$ 1,9 bilh&o na venda de 38 milhdes de acbes preferenciais.

Com informagOes atualizadas em portugués e inglés, o site de Relagbes com
Investidores e o canal disponibiliza importantes informagdes, como as estimativas de lucro e
consenso de analistas, estatisticas de tréfego aéreo e participacdo de mercado, releases para
imprensa, noticias e demonstracdes financeiras trimestrais e informagdes detalhadas sobre
governanca corporativa, comités, codigo de ética e apresentagtes.

Além de integrar a carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (1SE), a GOL
apoiou a iniciativa da Bovespa para impulsionar investimentos na Bolsa de Valores Sociais
(BVYS), desenvolvendo acdes para captacdo de recursos para projetos educacionais. Inserido
na Bovespa, o ISE reline as 40 empresas com as melhores praticas de sustentabilidade
empresarial, avaliadas nos quesitos gestdo, politica interna, desempenho e compliance.

Em 28 de marco de 2007, a aquisicdo da VRG, empresa operadora da marca Varig,
por US$ 320 milhdes, transformou a GOL em um dos maiores grupos de aviagdo da América
Latina, com mais de 20 milhdes de passageiros por ano. A operacdo permitiu que o grupo
aumentasse a oferta de poltronas em voos com tarifas cada vez mas competitivas,
estimulando o crescimento das viagens aéreas.

Ja em setembro de 2008, ocorreu a reorganizagao societéria de suas duas subsidiarias
operacionais, que passaram a ser uma Unica companhia aérea operadora das marcas GOL e
Varig, com uma nova malha aérea integrada.

A GOL comunicou ao mercado que celebrou acordo para a aquisicdo do capital total
da Webjet. As operacdes das duas empresas, durante todo 0 processo, prosseguiram de forma
independente, pois ndo havia previsdo de mudancas estruturais ou de gestdo, nas duas

companhias.
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IR Global Rankings anunciou as melhores colocadas companhias da América Latina

A GOL foi selecionada para a categoria Best Financial Disclosure in Latin America 2011,
referente melhores préticas de divulgacéo financeira.

A GOL completou, em 15 de janeiro de 2011, 11 anos de operacdes regulares. No
periodo, a empresa expandiu sua frota de 06 para 123 aeronaves e comemorou também a
marca expressiva de cercade 200 milhdes de passageiros transportados.

Segundo Garcia (2013), a empresa GOL foi a segunda empresa mas lucrativa do

mundo entre os anos 2002 e 2003 e afirma:

A partir de 2005, comegou a insensatez deles comprando boa parte da Varig, uma
cultura totalmente diferente. Em 2011, perderam 75% da criaco de valor que eles
fizeram e no mesmo ano compraram a Webjet. E agora estdo passando por sérios
problemas, cortando custos atorto e adireito.

A Gol apresentou uma reducdo de voos de 4,2% no mercado doméstico na
comparacéo anual de 2012, em funcdo da parada das atividades da Webjet. Essa reducdo
atingiu 11%, acima da projecéo de reducéo de oferta doméstica divulgada para o primeiro
semestre de 2013. Segundo a empresa, devido a reducéo de oferta e arecomposi¢éo de pregos
no periodo, a demanda em junho apresentou reducdo de 3,7% na comparacdo anual (Alves,
2013).

Por outro lado, o Prask (receita de passageiro por assento quildmetro) cresceu 11% na
comparacdo com junho de 2012. No segundo trimestre do ano, o crescimento foi de 10% e no
semestre 0 aumento foi de 11%.
O yield liquido (valor médio pago por passageiro por quildmetro voado) no més apresertou
aumento de 11%, ficando entre R$ 21,0 e R$ 21,4 centavos. No segundo trimestre de 2013 e
no acumulado do ano, o yield liquido atingiu crescimento em cerca de 13% (Alves, 2013).

Segundo Benfeito (2013) a Justica do Trabalho do Rio de Janeiro, determinoua Gol
gue reintegre mil funcioné&rios demitidos da Webjet sob pena de multa diaria por cada
trabalhador. Além disso, foi condenada a pagar multade R$ 1 milh&o por dano moral causado
pelas demissoes.

A autora afirma que ainda foi determinado que seja cobrada multa diaria, por
trabalhador, caso a sentenca ndo seja cumprida. Para cada trabalhador demitido n&o
reintegrado, a multa € de R$ 100 por dia Se as demissdes ocorrerem ap0s a sentenca, passa a
R$ 1 mil por dia.
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Benfeito (2013) cita 0 comunicado feito pela empresa sobre 0 assunto:

(...) Em 23 de novembro de 2012, a GOL Linhas Aéreas Inteligentes comunicou o
inicio do processo de encerramento das atividades de sua controlada Webjet. A
primeira medida foi a extingdo das operacoes de voo. A Webjet possuia um modelo
de operacdo com base em uma frota composta majoritariamente por avides modelo
Boeing 737-300, de idade média elevada, alto consumo de combustivel e defasagem
tecnol égica.

Ao longo de dois meses foram realizadas oito reunides com os sindicatos
envolvidos. Foram of erecidos valores adicionais as obrigacdes de rescisao, subsidio
de 100% do pagamento do plano de salide para o profissional e seus dependentes por
cinco meses, 20 dias adicionais ao Aviso Prévio e cinco meses de cestas basicas.

(...) Néo tendo havido éxito nas negociaces a Webjet desligou, em 1° de marco, 748
profissionais que haviam sido reintegrados — sendo que os demas ja haviam
solicitado desligamento por vontade propriaa Em 6 de marco, desligou 84

colaboradores do quadro administrativo em continuidade ao processo de
encerramento das atividades.

A Gol anunciou prejuizo liquido de R$ 1,5 bilh&o em 2012, contra perdas de R$ 751
milhdes em 2011. A receita da empresa aumentou 7,5%, chegando a R$ 8,1 bilhdes, com as
medidas tomadas durante 0 ano (demissdo de 15% de funcionarios, diminui¢do de 5,4% na
oferta, entre outros), enquanto que o prejuizo operacional gjustado da GOL em 2012 ficou em
R$ 709 milhdes e o EBITDAR em R$ 258 milhdes (Andrade, 2013).

5. Apresentacdo da Analise do Estudo de Caso

Neste capitulo é apresentado o resultado das pesquisas realizadas no objeto de estudo.
Os dados foram obtidos através dos Demonstrativos dos anos de 2008 a 2012, no préprio site
da Gol, juntamente com as cotagdes das acOes da empresa, obtidas em site especializado. Os
gréficos, foram elaborados em dispersdo, com a variagdo das acbes GOLL4 nos ultimos 90
pregdes de cada ano, oferecem uma visao da oscilacdo desse periodo.

Parafazer a andlise dos resultados, foram confrontados os resultados do Ebitda com os

graficos mencionados.

5.1 Apuragao dos dados

Iniciando as andlises pelo gréfico 1 — Comparativo entre o Ebitda e o Ebitdar. As

andlises foram desenvolvidas com base na Demonstracdo de Resultados dos exercicios de
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2008, 2009, 2010, 2011 e 2012, variabilidade das cotacbes das agbes cotacdes das agdes PN's

da empresa QOL, identificadas como GOLL4 nos ultimos 90 pregdes de cada ano, sendo
elaborados o Ebitdae o Ebitdar.

Gréfico 1 — Comparativo entre Ebitda x Ebitdar.

Ebitda x Ebitdar
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FONTE: Autora.

Pode ser percebido:
a) Em relagdo ao Ebitda, a variagdo, de 2008 para 2009, foi significante, pelo
motivo do ano de 2008 néo ter tido resultado liquido de derivativos e haver a maioria

dos valores negativos, implicando em um baixo lucro em relacdo aos anos 2009 a 2011;

b) Nos anos de 2010 e 2011, houve uma queda muito grande, pelo motivo do ano
de 2011 ter prejuizo, juntamente com o valor dos juros sobre empréstimos terem sido
ato;

) O a0 de 2012 foi mais relevante o valor em relagdo aos outros anos, sendo

negativo o valor do Ebitda, juntamente com o lucro que teve um prejuizo elevado;

d) Fazendo uma comparacdo entre o Ebitda e o Ebitdar em todos os anos,
percebe-se claramente um grande aumento, devido ao arrendamento das aeronaves, que
contribuiu muito para o resultado de todos os anos.

Portanto, consideré-lo unicamente na decisdo empresarial poderd proporcionar
informagdes imprecisas, embora 0 EBITDA caracterize-se como um indicador financeiro de
longo prazo, para a Gol sdo significantes as distor¢des provocadas de variagéo e de lucro onde
houve muito oscilagdo
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Em termos de acles e para melhor andlise, pode-se buscar uma conciliagdo entre os

resultados obtidos por meio do cllculo do EBITDA e os fatores que provocamas impreci soes,
segundo informacOes de mercado e da empresa; e partindo desses fatores, analisar
minuciosamente com uma visao de curto prazo para tomada de decisoes.

Em relacéo as agdes, foram readlizadas as andlises sobre a variagdo das cotagOes nos
ultimos 90 pregdes dos anos de 2008, 2009, 2010, 2011 e 2012, podendo obter os seguintes
dados:

Tabela 5 — Desvio Padrdo das agOes.

Ano Desvio-Padrao 90 dias | Variagdo Média 90 dias Ebitda

2008 700,95% -9,03% R$ 36.479

2009 283,52% 35,99%| R3$ 556145

2010 182,90% 12,74%| R%$ 979399

2011 392,36% 19,14%| R$ 151.303

2012 346 00% 33,17%| -R$ 385982

DP x Ebitda Var x Ebitda

Correlagéao -0,5362 -0,0624

FONTE: Autora.

a) No ano de 2.008, a média da variacdo da cotacdo das acOes foi a pior em
relacéo aos outros anos, chegando a-9,03% e a volatilidade, medida pelo Desvio-padréo
foi de 700,95%, ou sgja, 0 maior desvio-padréo identificado no periodo analisado o que
pode explicar 0 menos Ebitda apurado no periodo analisado, R$ 36.479;

b) Em 2.009 foi registrada variacdo média 35,99% e o Desvio-padréo apurado de
283,52%, enquanto o Ebitdafoi de R$ 556.145;

) Ja em 2010, houve 0 menor desvio-padréo, 182,90% em relagdo aos outros
anos, que pode explicar o melhor valor b Ebitda apurado no referido periodo, R$
979.399;

d) No ano de 2.011, a variacdo média foi de 19,14%, o Desvio-padrdo de
352,36% e o Ebitda apresentou resultado de R$ 151.303;

€) Em 2.012 foi a média das variagdes das acdes foi de 33,17%, o Desvio-padréo
apurado de 348,00% e o Ebitda deste ano foi negativo, fechando com R$ -385.982;

f) Ja em 2010, houve o melhor indice do desvio-padrdo em relacdo aos outros

anos, que explica o alto valor do Ebitda, sendo 0 menos arriscado para investimentos,
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0 As correlagfes entre os Desvios-Padréo e o Ebitda, foram negativos, 0,5362%

e entre a variacdo média e o Ebitda também obtiveram resultados negativos, -0,0624%.
A seguir seréo apresentados os gréficos elaborados através de dados obtidos das a¢des:
Os gréficos 2 a0 6, apresentam os resultados obtidos nos Ultimos 90 pregdes da

variacao (%) das acdes dos anos de 2008 a 2012.
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Grafico 2 — Variacdo da cotacdo da acio GOLL4 em 90 preqgdes— 2008.
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FONTE: Autora.

Grafico 3 — Variacdo da cotacdo daacdo GOLL4 em 90 pregdes— 2009.
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FONTE: Autora.

Grafico 4 — Variagdo da cotagdo da acdo GOLL4 em 90 pregdes— 2010.
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FONTE: Autora.
Grafico 5 — Variacdo da cotacdo daacdo GOLL4 em 90 pregdes— 2011.
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FONTE: Autora.

Grafico 6 — Variacdo da cotacdo daacdo GOLL4 em 90 pregdes— 2012.
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6. Andlise dos Resultados

Neste capitulo serd apresentada a andlise dos resultados, identificada através de

pesquisas apuradas na empresa de estudo.

6.1. Resultados Apurados

Através das informacOes obtidas com variacdo da cotacdo da acdo GOLL4 em 90
pregbes anteriores ao fechamento dos balancos e os valores do Ebitda, percebe-se que hd uma
relacdo entre os Desvio-Padrdo calculados em confronto com o Ebitda e também entre a
Variagdo Média e o Ebitda, podendo afirmar uma correlagdo negativa entre eles.

A correlacdo entre as séries de Desvios-Padréo e a do Ebitda € -0,5362, o que indica
uma correlacdo significativa; como € negativa, € possivel inferir que a perspectiva de um
Ebitda mais robusto implica em menor volatilidade das agdes GOLLA4.

A correlacdo entre as séries Variabilidade Média e a do Ebitda é -0,0624, muito

préximo de zero, quase ndo havendo uma relacdo concreta e clara entre elas.

Consider acoes Finais

Ao término da anadlise da pesquisa, observouse que a hipétese levantada no comeco
deste artigo de verificar através da origem dos resultados da empresa, hgja uma correlacéo
com o resultado da variacéo das agdes, verificando a influéncia do resultado operacional com
os investimentos em agles, foi concretizada, havendo uma correlacdo negativa, onde é
explicada na tabela 5, que ha a comparacdo entre os desvios-padréo e a variagdo meédia, junto
com o Ebitda

Através das informacdes obtidas, percebe-se que € possivel identificar uma relagdo
clarade oscilagdes em cada um dos anos analisados, comparando o Ebitda, Desvio-padréo e a
variagdo média, mesmo que negativos e muito préximos de zero.

Entretanto, para uma andlise mais precisa pode-se buscar uma conciliacdo entre os
resultados obtidos por meio do calculo do EBITDA e os fatores que provocamas imprecisoes,

segundo informacBes de mercado e da empresa; e partindo desses fatores, analisar
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minuciosamente com uma Vvisdo de curto prazo para tomada de decisdes e avaliagdo de

investimento nas acoes.
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Apéndice A — Gréficos da Variacdo da cotacdo da acdo GOLL4

Gréfico 7 — Variagdo da cotacdo daacdo GOLL4 anual — 2008.
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FONTE: Autora.

Grafico 8 — Variagdo da cotacdo da acdo GOLL4 anual — 2009.
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Gréfico 9 — Variagdo da cotacdo daagdo GOLL4 anual — 2010.
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Gréfico 10 — Variagdo da cotacdo da agcdo GOLL4 anual — 2011.
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Gréfico 11 — Variagdo da cotacdo da agcdo GOL L4 anual — 2012.
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Apéndice B — Demonstracdes dos Calculos do Ebitda e Ebitdar.

Tabela 6 — Calculo do Ebitda e Ebitdar.

32

Calculo do Ebitda
Lucro (prejuizo) liquido 212261 (1.386.976) 890.832 214197 (751.538)| (1.512.915)
Imposto de renda 78.800 (193.626) 134.696 (172.299) 248.880 71907
Juros sobre empréstimos (143.739) (240.407) (275.466) (297 256) (334.541) (764.852)
Receita Financeira 293.333 78.349 10.423 44330 477.524 370214
Variaches monetdrias e cambiais 165.230 (757 526) 708.240 46.549 (396.897) (264571
Resultado liquido de derivativos 0 0 (80.332) (117.022) 0 0
Quiras despesas, liquidas (123 806) (185.116) (20.021) 12.100 0 0
Depreciacio (63.548) (125.127) (142.853) (281.604) (395.807) (519.631)
EBITDA 65.991 36.479 596.145 979.399 151.303 (385.982)
Arrendamento de Aeronaves (525.785) (f45.089) (50 683) (5h5.662) (505.058) (f44.031)
EBITDAR 591.776 £81.568 1206.828)  1.535.061 £56.361 258.049
FONTE: Autora.
Anexos
ANEX0 1 —INStrUGB0 CVIM NP 527/12......ccueeeeee et ee et 36
Anexo 2 — Nota Explicativaa Instrucdio CVM n°® 527/12..........ccecveeeveeieeieeeeceene. 39

<

Anexo 1 - Instrucdo CVM n° 527/12.

CVM Comissao de Valores Mobiliarios
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INSTRUCAO CVM N° 527, DE 04 DE OUTUBRO DE 2012,

Dispbe sobre a divulgacédo voluntéria de
informagdes de natureza ndo contabil
denominadas LAJDA e LAJR.

A PRESIDENTE INTERINA DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS -
CVM torna publico que o Colegiado, em reunido realizada em 02 de outubro de 2012, com
fundamento no inciso |, do parégrafo Unico do art. 22 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976,

RESOLVEU:

Art. 1° Esta Instrucdo rege a divulgagdo voluntéria pelas companhias abertas de
informagdes denominadas LAJIDA (EBITDA) — Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre
Renda incluindo Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, Depreciacdo e Amortizacdo e
LAJR EBIT) — Lucro Antes dos Juros e Impostos sobre a Renda incluindo Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido.

Art. 2° O célculo do LAJIDA e do LAJR deve ter como base os nlimeros apresentados
nas demonstractes contdbels de proposito geral previstas no Pronunciamento Técnico CPC 26
— Apresentacdo das Demonstragdes Contébels.

8 1° N&o podem compor o célculo do LAJIDA e do LAJIR divulgados a0 mercado,
valores que ndo constem das demonstragdes contabeis referidas no caput, em especial da
demonstracdo do resultado do exercicio.

8§ 2° A divulgagdo do célculo do LAJDA e do LAJR deve ser acompanhada da
conciliagéo dos valores constantes das demonstragdes contabeis referidas no caput.

Art. 3° O célculo do LAJIDA e do LAJR ndo pode excluir quaisquer itens ndo
recorrentes, ndo operacionais ou de operacdes descontinuadas e sera obtido da seguinte forma:

| —LAJDA - resultado liquido do periodo, acrescido dos tributos sobre o lucro, das
despesas financeiras liquidas das receitas financeiras e das depreciacfes, amortizacdes e
exaustoes;
Revista Eletrénica Gestdo e Negocios— Volume5—-n° 1 - 2014



34
BT STt

GESTAO £ NECBTCI08

FAC

BAL ROGUE

Il —LAJIR - resultado liquido do periodo, acrescido dos tributos sobre o lucro e das
despesas financeiras liquidas das receitas financeiras.

Art. 4° A companhia pode optar por divulgar os valores do LAJIDA e do LAJR
excluindo os resultados liquidos vinculados as operagcdes descontinuadas, como especificado
no Pronunciamento Técnico CPC 31 — Ativo Néo Circulante Mantido para Venda e Operacéo
Descontinuada, e agjustado por outros itens que contribuam para a informacéo sobre o
potencia de geracdo bruta de caixa.

§ 1° Os valores referidos no caput devem ser divulgados em conjunto com os valores
calculados de acordo com o art. 3° desta Instrugéo.

§ 2° Os outros itens referidos no caput somente podem ser usados para aguste quando
constarem dos registros contabeis que serviram de base para a elaboracdo das demonstragtes
contébeis do periodo.

8 3° A divulgacao dos valores referidos no caput deve ser acompanhada da descrigdo de
sua natureza, bem como da forma de célculo e da respectiva justificativa para a incluséo do
guste.

Art. 5° A divulgacéo prevista no art. 4° desta Instrucéo deve ser sempre identificada
pelo termo “gustado”.

Art. 6° Os administradores da companhia devem dispensar a divulgacdo das
informacdes de natureza ndo contdbil tratadas nesta Instrucdo o mesmo tratamento dado a
divulgacdo das informacdes contébeis.

Art. 7° Toda a divulgagdo relativa ao LAJIDA ou LAJIR deve ser feita de forma
consistente e comparavel com a apresentacdo de periodos anteriores e, em caso de mudancga,
deve ser apresentada justificativa, bem como a descri¢éo completa da mudanca introduzida.

Art. 8% A divulgagdo dos valores do LAJIDA ou do LAJIR deve ser feita fora do

conjunto completo de demonstracdes contébels previsto no pronunciamento Técnico CPC 26
— Apresentacdo das Demonstragdes Contébels.
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Art. 9° A divulgagéo do cdculo do LAJDA ou do LAJIR, conforme previstos nos arts.
3° e 4° desta Instrucéo, devem ser objeto de verificaco por parte do auditor independente da
companhia nos termos da norma NBC TA 720 emitida pelo Conselho Federa de
Contabilidade.

Art. 10 Esta instrugéo entra em vigor na data de sua publicacéo, produzindo efeitos nas
divulgacOes relativas a0 LAJIDA e ao LAJIR efetuadas a partir de 1° de janeiro de 2013.

Original assinado por

LUCIANA PIRESDIAS
Presidente Interina

Anexo 2 —Nota Explicativa a lnstrucdo CVM n° 527/12.

y ?
&2 CVM
Comissao de Valores Mobiliarios
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NOTA EXPLICATIVA A INSTRUCAO CVM N° 527, DE 04 DE OUTUBRO DE 2012.

Ref: Instrucdo CVM n° 527, de 04 de
outubro de 2012, que dispde sobre a
divulgacéo voluntéria de informagdes de
natureza nd contabil denominadas
LAJDA eLAJR

| —INTRODUCAO

A frequente divulgacdo de informacgOes e medicOes pelas companhias abertas com
base em dados contébeis gjustados e em dados ndo contdbels suscita cuidados que devem ser
observados pelos administradores das companhias abertas, com vistas a preservar a qualidade

das informacdes que sdo dirigidas aos investidores.

As medicdes e informagdes ndo contdbeis compreendem todas as informagdes que ndo
sgjam uma representacdo estruturada da informagdo contébil prevista nos Pronunciamentos
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC e aprovados pela Comissdo de
Valores Mobilidrios, mas que competem com 0S mesmos propdsitos das chamadas
demonstragdes contabeis de propdsito geral, nos termos do item 9 do Pronunciamento
Técnico CPC n° 26 — Apresentacdo das Demonstractes Contébeis.

A relevancia desse tema € evidente, pis essas informagdes influenciam as decisdes
econdmicas dos usuarios, acrescentando elementos ndo previstos na estrutura usual das
demonstragbes financeiras baseadas em regulacdo propria e auditadas por auditores
independentes.

Um exemplo dessas informacdes € a relativa ao lucro antes dos juros, imposto de
renda, depreciacdo e amortizagdo — LAJDA (EBITDA — earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) e ao lucro antes dos juros e imposto de renda — LAJIR (EBIT
— earnings before interest and tax). A menc&o a esses conceitos pode ocorrer nos comentarios
dos diretores no formul&rio de referéncia (instrucdo CVM n° 480/09), no relatério da

administracdo, em prospectos, press releases, comunicados ou outros documentos publicos.
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A divulgacdo dessas informagdes ndo contabeis, para que seja preservada a qualidade
da informag&o dirigida ao publico, deve merecer 0 mesmo tratamento e cuidado despendidos
as informacOes contdbeis. Nesse sentido, observou-se que a informacéo do LAJIDA e do
LAJIR esté sendo elaborada e divulgada de forma muito particular pelas companhias abertas e

de forma divergente entre elas.

Essa situagdo pode tornar dificil a compreensdo tanto da formacdo do numero
apresentado quanto da suaintegracéo ou conciliacdo com os outros nimeros da demonstracéo
do resultado. Em muitos casos, é relevante observar que os nimeros informados ndo séo

comparaveis com as informagdes prestadas por outras companhias abertas.

Dessa forma, a preocupacdo da CVM, gue motivou a elaboracdo da Instrucdo CVM n°
527/12, pautourse na compreensibilidade e comparabilidade do indicador divulgado ao
mercado, cujos principais comandos pretende-se esmiucar nesta nota explicativa, para a sua

melhor compreensdo e aplicacao.

I -LAJIDA E LAJIR

Caso se pretenda refletir a visdo da administragdo sobre o potencia de geracéo bruta
de caixa pela companhia, ou pelo menos uma aproximagdo dessa geragao, 0s g ustes feitos a0
LAJIDA devem estabelecer uma relacdo com as medicfes previstas nas normas contabels,
assim como a prépria demonstragdo dos fluxos de caixa, pelo método direto, também
estabel ece.

Com iss0, a primeira conclusdo € a de que ndo devem entrar na composicdo do
LAJIDA ou do LAJR valores que ndo constem das demonstragdes contabeis, no caso, da
demonstracéo do resultado.

Costumam ser introduzidos, extrapolando o proprio contetido do titulo dado a esses
indicadores, gjustes que ndo sdo relativos apenas aos juros, aos tributos sobre o lucro, as

depreciacOes, amortizacdes e exaustdes. Alguns desses gjustes dizem respeito a itens ndo
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recorrentes, com o objetivo de procurar mostrar o potencial de geracdo bruta recorrente de

caixa por parte dos ativos néo financeiros.

Inicialmente, 0 mais relevante é que o titulo dado ao indicador ndo exclui, por si s,
guaisquer itens ndo recorrentes, ndo operacionais e de operagbes descontinuadas. Assim,
infere-se que o primeiro e mais simples conceito de Lgjida diz respeito ao montante dado pela
adicdo, ao resultado liquido do periodo, tdo somente dos tributos sobre o lucro, das despesas
financeiras liquidas das receitas financeiras e das depreciacdes, amortizacOes e exaustdes.
Convém relembrar que os conceitos de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo aqui
mencionados referemse aos itens ndo monetérios classificados no ativo ndo circulante, nos
grupos de investimento (propriedades para investimentos), imobilizado e intangivel. Dentro
dessa linha, o conceito do LAJIR corresponde ao do LAJIDA diminuido das depreciactes,

amortizacOes e exaustoes.

Todavia, a literatura de fato se refere, muitas vezes, a figura do potencial de geracéo
bruta de recursos com gjuste de alguns itens que a administracéo entende néo contribuir para
essa geracdo bruta de recursos. E importante garantir que esses ajustes ndo tornem o indicador

ndo compreensivel e comparavel entre as companhias que o divulgam.

11 - LAJIDA E LAJIR ajustados

E importante lembrar que a legislacdo brasileira ndo mais segrega, desde 2008, a partir
daLe n°11.941/08, os anteriormente denominados “resultados ndo operacionais’, apenas se
referindo a “outras receitas’ e “outras despesas’, deixando caracterizacéo por conta de

normas contabei s especificas.

Com a aprovacdo do Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das
Demonstracbes Contabeis, temse a seguinte estruturacdo minima da demonstracdo do

resultado:

“82. A demonstracéo do resultado do periodo deve, no minimo, incluir as seguintes

rubricas, obedecidas também as determinacdes legais.
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(a) receitas;

(b) custo dos produtos, das mercadorias ou dos servigos vendidos;

(©) lucro bruto;

(d) despesas com vendas, gerais, administrativas e outras despesas e receitas operacionais;
(e) parcela dos resultados de empresas investidas reconhecida por meio do método de
equivaléncia patrimonial;

(f) resultado antes das receitas e despesas financeiras,

(g) despesas e receitas financeiras,

(h) resultado antes dos tributos sobre o lucro;

() despesa com tributos sobre o lucro;

(j) resultado liquido das operacdes continuadas,

(k) valor liquido dos seguintes itens:

(i) resultado liquido ap0s tributos das operactes descontinuadas;

(i) resultado apos os tributos decorrente da mensuragéo ao valor justo menos despesas de
venda ou na baixa dos ativos ou do grupo de ativos a disposi¢do para venda que constituem a
unidade operacional descontinuada;

() resultado liquido do periodo.”

Note-se que essa estrutura, onde as Unicas receitas e despesas deixadas a parte dizem
respeito ao contido na letra (k), abrangendo o resultado liquido (inclusive dos tributos) das
operagdes descontinuadas, evidencia na estruturacdo da demonstracdo do resultado, uma
informag&o relevante quanto ao resultado decorrente das atividades continuadas e agqueles
oriundos das operacdes descontinuadas. Essa identificacdo € fundamental para a avaliacdo

atual e futura do desempenho da entidade.

E importante ressaltar que o Pronunciamento Conceitual Bésico do CPC que dispde
sobre a Estrutura Conceitual e Divulgacdo de Relatério Contébil-Financeiro destaca esse
poder preditivo da demonstracdo do resultado quando trata do desempenho financeiro

refletido pelo regime de competéncia (accruals):
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OB18. InformagOes sobre a performance financeira da entidade que reporta a

informacgdo durante um periodo que so reflexos de mudancas em seus recursos
econdmicos e reivindicages, e ndo da obtencdo adiciorel de recursos
diretamente de investidores e credores (ver item OB21), sdo Uteis para avaliar
a capacidade passada e futura da entidade na geracdo de fluxos de caixa
liquidos. Essas informacgbes servem de indicativos da extensdo em que a
entidade que reporta a informagéo tenha aumentado seus recursos econdmicos
disponiveis, e dessa forma sua capacidade de gerar fluxos de caixa liquidos por
meio de suas operacdes e ndo pela obtencdo de recursos adicionais diretamente

de investidores e credores. (grifamos)

Entretanto, € prética comum no mercado de capitais a divulgacdo, pelas companhias
abertas, de um indicador que contempla agjustes adicionais ao resultado do periodo a fim de
gerar informagdo quanto a0 seu potencial de geracdo bruta futura de caixa. Esses gjustes,
agregados aqueles previstos no item |l acima, resultam na determinagdo do LAJDA/LAJR
Ajustado e sdo provenientes do julgamento da administragdo quanto a sua representatividade

na determinacdo do potencial de geracdo bruta futura de caixa especifico da entidade.

Assim, sendo esses gjustes decorrentes do julgamento da administragdo quanto aos
seus efeitos na determinacdo do potencial de geracdo bruta de caixa da entidade, nada mais
relevante do que a divulgagcdo das premissas consideradas em seu julgamento quando da
elaboracdo do LAJIDA/LAJR Ajustado. Adicionalmente deve ser descrita a motivacéo e a
natureza dos gjustes efetuados, bem como uma conciliagdo entre o resultado do periodo e o
LAJDA/LAJIR Ajustado, tudo em prol da adequada compreensdo do indicador e sua

comparabilidade com aqueles provenientes dos demais pares, setoriais ou néo.
IV - DIVULGACOES PERMITIDASE RESTRICOES
A vista do contido até este ponto, verifica-se que a companhia pode divulgar um valor

para 0 LAJIDA e um para o LAJIR do periodo e também o relativo ao LAJDA ou LAJIR
Ajustado do periodo.
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Assim, a companhia pode divulgar exclusivamente o conceito de LAJIDA ou de
LAJIR previsto no item |1, ou o conceito de LAJDA/LAJR Ajustado, previsto no item 111,

desde que esse Ultimo sgja apresentado em conjunto com o primeiro. Neste Ultimo caso,

precisa ser dada completa divulgacdo da motivacdo, natureza e dos valores dos gjustes
introduzidos, bem como sua conciliagdo com o LAJDA/LAJR previsto no item Il e o
resultado do periodo, sem que, em nenhuma hipétese, sgjam comprometidos os conceitos
dessas medigoes (LAJIR E LAJIDA) ou das determinagOes da Instrugdo CVM n° 527/12
devidamente esclarecidas nesta nota explicativa.

Ademais, toda a divulgacéo relativa ao LAJIDA ou LAJIR deve ser feita de forma
consistente e comparavel com a apresentacdo de periodos anteriores e, em caso de mudanca,

deve ser apresentada a justificativa, bem como a descricdo completa da mudanca introduzida.

A divulgacéo dos valores de LAJIDA ou LAJIR deve, ainda, ser feita fora do conjunto
completo de demonstragcdes contébeis previsto nos itens 10 a 14 do Pronunciamento Técnico
CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracfes Contébels, de forma que essas medicfes ndo

concorram com as informacdes de natureza exclusivamente contabil ali apresentadas.

V —AUDITORIA

Embora o LAJIR e o LAJIDA né&o integrem o conjunto completo de Demonstragdes
Contabeis constante de Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracoes
Contabeis, ele deve ser submetido ao trabalho de verificagdo por parte do auditor

independente.

Essa verificagdo objetiva propiciar uma adequada seguranca quanto a origem dos
valores e sua fidedignidade, fatores estes imprescindivels para a confiabilidade de quaisquer

informagdes divulgadas ao mercado.

Considerando que todos os gjustes efetuados no clculo do LAJIR e LAJDA tém
origem nos registros contabeis da companhia e que esses foram objeto de asseguracéo por

parte do auditor independente, ndo ha razéo para que o indicador ndo sgja identificado como
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verificado, nos termos da norma NBC TA 720 (Responsabilidade do auditor em relacéo a

outras informagdes incluidas em documentos que contenham demonstracOes contabeis
auditadas) emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade.

Dessa forma, compete ao auditor ndependente verificar somente se 0 montante do
gjuste € originado dos registros contdbeis da companhia, ndo sendo necesséria a validagdo do
julgamento da administracdo quanto aos gustes incluidos no calculo dos indicadores
LAJDA/LAJR.

VI - VIGENCIA E ALCANCE

A Instrucdo CVM n° 527/12 deve ser aplicada as informacges relativas ao LAJIDA e
a0 LAJIR divulgadas a partir de 01.01.2013, o que inclui as divulgacOes sobre esses
indicadores feitas nas demonstracOes encerradas em 31 de dezembro de 2012, devidamente

suportados por trabalho de verificagdo dos auditores conforme determinado nessa I nstrucéo.

Original assinado por

LUCIANA PIRESDIAS
Presidente Interina
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