NICOLAS LUIS AKINAGA BARROS

ANALISE DO SETOR AEREO BRASILEIRO E VALORACAO DA EMPRESA GOL
LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Trabalho de Formatura apresentado a
Escola Politécnica da Universidade de
Sé&o Paulo para obtenc¢ao do diploma

De Engenheiro de Producéo

Sao Paulo
2019






NICOLAS LUIS AKINAGA BARROS

ANALISE DO SETOR AEREO BRASILEIRO E VALORACAO DA EMPRESA GOL
LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Trabalho de Formatura apresentado a
Escola Politécnica da Universidade de
Sé&o Paulo para obtenc¢ao do diploma

De Engenheiro de Producéo

Orientador: Davi Noboru Nakano

Sao Paulo
2019



FICHA CATALOGRAFICA

Barros, Nicolas

ANALISE DO SETOR AEREQ BRASILEIRO E VALORACAQ DA EMPRESA
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A/ N. Barras -- Sao0 Paulo, 2019.

131 p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade de Sao
Paulo. Departamento de Engenharia de Producgao.

1.Transportes Aéreos 2 Aviagdo Comercial 3.G0L 4.Analise Financeira
5_Finangas Corporativas | .Universidade de S&o Paulo. Escola Politécnica.
Departamento de Engenharia de Produgao (1L




DEDICATORIA

A todos aqueles envolvidos neste trabalho






AGRADECIMENTOS

A minha familia pelo apoio incondicional desde o inicio da minha formagéo.

Aos meus amigos do colégio Mdbile que sempre estiveram ao meu lado e caminharam

juntos nesta empreitada.

Ao meu orientador Davi Noboru Nakano, pela orientac&o e apoio na elaboracéo deste

trabalho.
A todos que direta ou indiretamente estdo envolvidos nestes 5 anos de Poli.
Aos meus amigos e colegas do Banco J.P. Morgan, com os quais tive o prazer de

trabalhar e que me transmitiram muito aprendizado e conhecimento para que eu

pudesse me tornar um profissional melhor e mais preparado.



EPIGRAFE

“Tudo posso naquele que me fortalece”
(Filipenses 4:13)



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar uma proposta de avaliagdo
do valor justo de mercado da GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A., empresa
brasileira que atua no setor de aviagcdo comercial com capital aberto na Bolsa
de Sao Paulo (B3), como GOLL4, e nade Nova lorque (NYSE), como GOL. O
trabalho foi motivado pela atuacéo do autor em um banco de investimentos na
area de analise de ac¢les, interesse no aprendizado sobre um novo setor com
sinergia com conhecimentos ja adquiridos. O trabalho envolveu o estudo de
conceitos de contabilidade, de finangcas e de avaliagdo de investimentos.
Iniciou-se com a historia da aviagdo comercial no Brasil e, posteriormente, foi
apresentado o cenario atual com as principais companhias aéreas. A partir
disso foi feita uma analise financeira da companhia, a qual foi sustentada por
premissas e projecfes oriundas de estudos histéricos e de orientacbes da
propria companhia. Tais conhecimentos possibilitaram projetar o futuro da
companhia e construirum modelo financeiro da mesma. Foram aplicadas duas
técnicas de valoracdo: fluxo de caixa descontado da firma e a analise de
multiplos, para efeito de comparacgéo entre as abordagens. Por fim, foi feitauma

recomendacéo de investimento na empresa.

Palavras-chave: Transportes Aéreos, Aviacdo Comercial, GOL, Anélise

Financeira, Financas Corporativas.






ABSTRACT

This document aims at presenting an assessment of the fair value of GOL
Linhas Aéreas Inteligentes S.A., a Brazilian airlines company traded in the S&o
Paulo Stock Exchange market (B3), under GOLL4, and in the New York Stock
Exchange market (NYSE), under GOL. The motivation for this thesiscame from
the author's experience at the Equity Research team of an investmentbank and
his personal interest in learning and deep diving on a new sector, with some
synergies with the author's background. This work involved studying in
accounting, finances and valuation concepts. It starts with the history of the
commercial aviation in Brazil, where itall began, followed by the actual scenario
with the major players. Based on that, a financial analysiswas made aroundthe
company, sustained by assumptions and projections from the company’s
historical and the guidance provided. All this knowledge enabled the projection
of the company’sfuture and the build-up of a financial model. The valuation was
made in two fronts: discounted cash flow and multiples analysis. Lastly, an

investment recommendation was made.

Keywords: Airlines, Commercial Aviation, GOL, Valuation, Corporate Finance.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho foi elaborado concomitante ao estagio feito pelo autor, em um
banco de investimentos, na area de “Equity Research”. Nesta obra o autor procurou
conciliaro conhecimentotécnicoadquiridonasaulasda Engenhariade Produg¢do com
o aprendizado obtido durante o periodo de estagiario. Todas as informacfes aqui
apresentadas sao publicas e de autoria do autor, quando nédo citadas explicitamente
por meio de fontes.

1.1. Objetivo

O objetivo deste trabalho € desenvolver uma anélise setorial da aviacao
brasileira e da empresa GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A., listada na Bolsa de
Valores de Sao Paulo.

O trabalho consiste em um levantamento historico do setor aéreo desde a
década de 30, com datas e acontecimentos marcantes, até uma anélise do panorama
atual. Em seguida, é feita uma avaliacado fundamentalista da empresa GOL Linhas
Aéreas Inteligentes S.A., incluindo tépicos atuais relacionados ao setor da aviacao,
como o recente problema da aeronave Boeing modelo 737 MAX e o pedido de
recuperacao judicial da empresa aérea Avianca Brasil.

O foco deste trabalho € a analise dasoperacdes da GOL, suasfontesde receita
e a estruturacdo de suas atividades, utilizando-se de conhecimentos adquiridos
durante o curso de Engenharia de Producéo, para, assim, compreender a empresa e
orientar uma possivel decisdo de investimento. S&o utilizados, dados publicos, de
fontes como a ANAC (Agéncia Nacional de Aviacédo Civil) e a ABEAR (Associacao
Brasileira das Empresas Aéreas), que auxiliam na elaboracdo de premissas e na
caracterizacdo do ambiente da aviacgéo.

1.2. Relacdo com o estagio

A elaboracéao deste trabalho de formatura foi concomitante ao estagio, em um
banco americano de investimentos, em S&o Paulo, chamado J.P. Morgan. O autor
iniciou o estagio em novembro de 2018 na area de Equity Research, no setor de
Commodities (Petréleo/ Gas, Papel/ Celulose e Mineragdo/ Siderurgia).

Essa area € responsavel por compreender e analisar setores industriais e suas
empresas. O profissional de Equity Research é encarregado de buscar as melhores
oportunidades do mercado, dentro do seu universo de cobertura. O objetivo de um

“Equity Researcher” é prover uma visdo clara sobre a industria e as empresas, de
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capital aberto, do setor, para embasar e sustentar a decisdo dos investidores. Seu
trabalho é o de pesquisar, produzir relatérios e projetar métricas e tendéncias do
mercado e das empresas. O principal foco é informar os investidores, fornecendo os
conhecimentos necessarios (relatérios, modelos, eventos, dados, dentre outros), para
gue eles possam tomar uma deciséo de investimento com mais embasamento e mais
assertiva.

O trabalho de um estagiario nessa area, consiste, basicamente, em fornecer
apoio operacional aos analistas de maior senioridade. O estagiario também é
incumbido daelaboracao de relatérios de duas naturezasdistintas: referentesa dados
da industria (producdo, vendas, importacdo/ exportacdo, precos); e relatorios
especificos de uma empresa de capital aberto — como por exemplo, inicio de
cobertura, apuracdo dos resultados trimestrais, relatérios de acompanhamento da
empresa, dentre outros.

1.3. Motivacdao e justificativado tema escolhido

A motivacao para elaboracao deste trabalho de formatura se deu pelo grande
interesse do autor em estudar e entender mais a fundo as bases teéricas por tras de
decisdes de investimento, e analisar como um negécio é estruturado, a estratégia
dotada, a concorréncia, a fidelizacdo de clientes, dentre outros.

Para ampliar o conhecimento sobre outros setores da economia brasileira, o
autor optou por analisar um setor fora de sua area habitual de trabalho, para se
familiarizar como novos modelos de negdcios e recorrer a diferentes técnicas de
Valuation.

O autor sempre se demonstrou interessado pelo modelo de negdcio das
empresas de companhias aéreas e sempre teve curiosidade em se debrucar sobre o
mesmo. Além disso, uma variavel relevante para o setor de aviacao civil € o preco do
petréleo, que corresponde a grande parcela (~37%) dos custos das empresas de
aviacdo, em funcdo do combustivel (Qquerosene) das aeronaves. Sendo assim, as
oscilacdes do preco dessa commodity sdo constantemente manipuladas e possuem
grande poder de alcance, podendo afetar positivamente/ negativamente as
companhias. O autor, que ja vem trabalhando ha 1 ano no universo das commodities,
jA possui certo conhecimento na dinédmica do petréleo e espera poder aplica-la nessa

obra.



27

Definido o setor, foi necessario definir a empresa de estudo para que se
pudesse aprofundar e basear a deciséo de investimento. A escolha foi feita pela GOL
Linhas Aéreas Inteligentes S.A. por, principalmente, dois motivos: a exposicao da
companhia em midias, principalmente quanto ao caso do 737 MAX e da falénciada
Avianca Brasil, e por ter sido a primeira companhia aérea brasileira e ter feito a
abertura de capital na bolsa de valores, tendo, assim, muito material e documentos

para aprofundamento da tese.
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2. REVISAOBIBLIOGRAFICA

O termo Valuation, segundo definicdo apresentada por Damodaran (2002),
significa avaliacéo, valoracao, atribuicéo de valor e estimativa de valores, isto €, um
conjunto de técnicas e de modelos que tem como objetivo analisar oportunidades
disponiveis no mercado para melhoralocagéo do capital.

Ainda, segundo Damodaran (2002), o principio fundamental de um
investimento sélido é que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale,
ou seja, as técnicas de “Valuation” permitem ao investidor estimar o valor real de um
negaocio, partindo do principio de que qualquer ativo tem algum valor em funcéode
seu fluxo de caixa futuro. Ao aplicar técnicas de avaliacdo da empresa o investidor
podera, assim, estimar o valor do ativo em questdo, adotando as premissas que julgar
ser as mais coerentes, possibilitando, assim, que ele pague exatamente a quantia
certa.

Como forma de suporte a execucado de um “Valuation” de uma empresa, €
necessario o entendimento dos trés demonstrativos financeiros, assim como a relacéo
entre eles, além, é claro de uma analise das métricas mais utilizadas e fundamentais
ao mercado. Damodaran (2002) acredita que o dentre os inumeros demonstrativos
existentes, existem trés que sdo os mais relevantes: Demonstracao de Resultado de
Exercicio, Balan¢o Patrimonial e o Fluxo de Caixa, sendo este Gltimo umacombinacao
dos dois primeiros, e que acaba por evidenciar as alteragdes no balancgo.

2.1. Demonstracfes Financeiras

2.1.1.Demonstracdo do Resultadodo Exercicio

Segundo Tim Koller (2010), uma DRE combina o lucro operacional com os
resultados financeiros. Este demonstrativo tem como objetivo apresentar de maneira
vertical o resultado apurado em relacdo ao conjunto de operacdes realizadasem um
determinado periodo, periodo este que geralmente € de um trimestre, um semestre
ou de um ano. Assim como, definido por Damodaran (2002), uma DRE pode ser
sucintamente definida como a diferenca entre as receitas e 0s custos e despesas
incorridos, chegando, assim, ao lucro liquido.

Importante ressaltar que a DRE obedece ao principio do Regime de
Competéncia, isto é, as receitas e as despesas devem ser incluidas na operacao do
resultado do periodo em que elas ocorreram, sempre simultaneamente quando se

correlacionam, independe de recebimento ou pagamento, conforme afirmado por
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Marion (2015). Percebe-se, com isso, que a DRE e o balanco patrimonial sao
elaborados concomitantemente, sendo impossivel conceber este demonstrativo
dissociado ao balanco.

Para ludicibus (2010), a demonstracdo do resultado do exercicio pode ser
caracterizada como um resumo, em ordem, das receitas e despesas de uma empresa
em um determinado periodo, apresentada de forma dedutiva (na vertical), de forma
gue as receitas se subtraem das despesas, e a ultima linha é o lucro/ prejuizo do

exercicio.

Tabela 1 — Principais linhas de uma demonstragéo do resultado do exercicio

Receita Bruta

(-) Dedugdes e Abatimentos da Receita (ICMS/PIS/COFINS)
(=) Receita Liquida

(-) Custos de Mercadorias Vendidas (CMV)

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Gerais e Administrativas
(-) Outras Despesas Operacionais

(=) LAJIR/ EBIT (Lucro Operacional)
(-) Despesas Financeira

(+) Receitas Financeira

(+/-) Variagdes Cambiais

(+/-) Resultado ndo Operacional

(=) LAIR/ EBT (Lucro antes dos Impostos)

(-) Impostos de Renda e Contribuigdo Social (IRPJ/PF; CSLL)
(=) Lucro Liquido do Exercicio

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).

A primeira linha de uma DRE é a receita de vendas, que representa toda a
receita gerada pela venda de produtos ou de mercadorias. Em seguida, tem as
deducbes e impostos, que representa os abatimentos de impostos (como o ICMS,
ISS, PIS, COFINS) e descontos oferecidos. Como resultado da receita bruta, menos
as deducdes e abatimentos, obtém-se a receita liquida, um dos primeiros indicadores
gue a DRE oferece, importante para toda e qualquercompanhia, independente de seu
porte ou setor em que atua.

Em seguida, o CMV (custo de mercadoria vendidas) diz respeito aos custos de
fabricacdo do produto ou de prestacdo do servigo, custos estes que sao intrinsecos a
producdo. Estes podem ser divididos em basicamente dois grupos: oS custos
variaveis, isto, é, aqueles que variam conforme o volume de producao/ atividade
produtiva da empresa, tais como o custo de matéria prima, insumos produtivos (agua,
energia elétrica, combustiveis), mdo de obra, materiais e suprimentos para producéao,

dentre outros; e em custos fixos, aqueles que dificilmente sofrem alteracdo em funcéo
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do volume de producéo, como salario, aluguel, etc. Alguns custos, tais como agua e
energia podem ser considerados como hibridos, por serem fixo e variaveis ao mesmo
tempo. Muito importante nesse ponto, uma diferenciacéo entre custos e despesas, 0s
custos estao diretamente ligados aos bens e servigos vendidos, isto quer dizer que,
caso ndo ocorra venda, ndo havera custo. As despesas, por outro lado, estdo
presentes ocorrendo ou néo vendas, ou seja, independe do volume de vendas da
empresa no periodo, a empresa vai continuar a ter despesas. Como resultado da
receita liquida, subtraida dos custos, € obtido o lucro bruto. Marion (2015)

Seguido aos custos, a proxima linha diz respeito as despesas, que, conforme
explicado anteriormente, ndo estéo atreladas diretamente a produ¢éo, muito menos a
guantidade vendidado produto. As despesas sédo basicamente divididas entre vendas,
gerais e administrativas. Godoy (2007) define que as despesas de vendas
representam os gastos de promocéo, colocacéo e distribuicdo dos produtos, como
salarios, gratificacdes, férias, 13° salario, propaganda e publicidade, despesas com
PDD, dentre outros. Quanto as despesas gerais e administrativas, se encontram as
despesas com pessoal, escritorios de contabilidade, consultorias, luz, agua, aluguel,
material de escritério. Além disso, também pode existir “outras despesas
operacionais” que nado se enquadram em nenhuma das categorias até aqui
apresentadas, como por exemplo despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D).
Importante mencionar que dentro dos custos e despesas também existe uma parcela
referente & depreciacdo e amortizacao.

Passa-se a linhade LAJIR, lucro antes dos juros e imposto de renda, ou em
inglés (EBIT — Earnings before interest and taxes). Esta linhatambém é conhecida por
lucro operacional, ou seja, contempla todas as atividades que sdo consideradas
operacionais da empresa, nao incluindo, portanto, componentes financeiros.

A seqguir, tem o resultadofinanceiro,que pode ser divido em receitas financeiras
e despesas financeiras. A receita financeira pode ser definida como o montante
proveniente daaplicacdo dos excedentesdo caixa e equivalentesde caixa. Esse caixa
é, temporariamente, aplicado no mercado financeiro, até o instante em que sai, para
pagamento de alguma divida, dividendos e outros. O dinheiro oriundo dessas
aplicacdes financeiras colabora no pagamento das despesas rotineiras. Nota-se
assim, que a receita financeira ndo vem diretamente da venda de bens e servicgos,
mas sim de um desequilibrio do caixa. As despesas financeiras sdo aquelas

provenientes da contratacdo de financiamentos bancéarios ou operagdes similares,
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sendo divididas em dois grupos segundo sua origem: (i) temporarias, isto €, quando o
caixa fica em déficit tempordrio e a empresa tem que recorrer a empréstimos
temporarios, com custos financeiros elevados e prazos curtos; e em (ii) estruturais, ou
seja, quando a companhia almeja fazer investimentos com retorno no médio/ longo
prazo e precisa de linhas de financiamento com taxas mais baixas e de prazo maior.
Por fim, existe a linha referente as variac6es cambiais, decorrentes das alteracdes
nas taxas de cambio em um determinado periodo, sofrida por direito de crédito ou por
obrigacdes contratadas em moeda estrangeira. As variagbes podem ser (i) ativas,
guando existe ganho de céambio, isto é, elevacdo dos valores dos direitos ou
diminuicdo dos valores das obrigacdes; ou (ii) passivas quando hé a perda de cambio,
ou seja, diminuicdo dos valores dos direitos e a elevacao dos valores das obrigacdes.
As taxas cambiais que devem ser utilizadas séo aquelas de fechamento do mercado
de cambio, no ultimo dia util de cada més, fornecidas pelo Banco Central do Brasil.
De forma geral, se a moeda nacional se desvalorizar em relagdo a moeda que foi
realizado o negocio, as atualizagcbes geram variagdo monetaria passiva nas
obrigacbes e variagdo monetaria ativa nos direitos de crédito, empresas que
trabalham com importagdo ou exportagcdo apresentam quantias significativas nessa
linha, conforme afirmado por Marion (2015).

Em seguida, tem a linha de LAIR, lucro antes do imposto de renda, em inglés
EBT (earnings before taxes), a qual traz o resultado das contas até aqui,
desconsiderando o impacto dos tributos que sao cobrados sobre o resultado (IRPJ/
PF e CSLL).

As provisdes de IR (Imposto de renda) e CSLL (Contribuigéo social sobre o
lucro liquido) incidem sobre o lucro gerado pela companhia e tem valores percentuais
diversos, variando de acordo com o tipo de atividade e o nivel de lucratividade obtida
por uma entidade, Marion (2015). Para pagamento dos impostos existem trés
modelos:

1. Simples, em que empresas de micro e pequenos negocios (faturamento
de microempresas até R$360 mil e pequenas empresas até R$4,8 milh&es por ano)
pagam oito impostos (IPI, ICMS, ISS, IRPJ, CSLL, COFINS, PIS e INSS) diferentes
por meio de uma Unica guia, de maneira unificada, e com tributacdes mais baixas;

2. Lucro real, voltado para empreendimentos, de grande porte, que faturam
mais de R$78 milhdes ao ano. Empresas especializadas em servicos financeiros sdo

obrigadas a adotar esse regime. O Lucro real ndo unifica os impostos e nemreduz a
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tributacéo, o valor pago é calculado sobre o lucro liquido mensal ou trimestral e néo
ha possibilidade de pagamento maior ou menordo que é devido. Se nao houverlucro,
nao havera pagamento de impostos. O IRPJ é de 15%, enquanto a CSLL varia de 9%
a 12%. As empresas que excederem o valor de R$20 mil de lucro por més, devem
pagar a aliquota de 10%, sobre o total do valor excedente.

3. Lucro presumido, adotado por empresas que faturamentre R$4 a R$78
milhdesao ano. A receita federal presume quantoa companhiaganha, de acordo com
a categoria de atividade em que esta inserida, variando de 1,6% a 32%.

Por fim, a ultima linhade uma DRE consiste no resultado liquido, a partir da
subtracdo dos impostos e taxas pagas sobre o lucro bruto.

Importante mencionarque existe umindicador,derivado de uma DRE, mas que
nao esta presente e evidenciado.Esse indicadoré conhecidocomo o NOPLAT (Lucro
operacionais depois dos impostos), ou em inglés net operating profits less adjusted
tax, que é o lucro operacional apds impostos, provenientes das operacdes principais,
excluindoganhosde ativos ndo-operacionais ou despesas financeiras, de acordo com
Tim Koller (2010). Enquanto o lucro liquido é o lucro disponivel aos detentores de
acoes, o NOPLAT é o lucro disponivel a todos os investidores, incluindo aqueles que
tem dividas, acbes e outro tipo de financiamento. Sendo assim, o NOPLAT remove
todo e qualquer efeito ndo operacional, sendo definido pelo LAJIR subtraido dos
impostos.

Equacéo 1 — Férmula do NOPLAT
NOPLAT = EBIT (1—1t)
Fonte: Adaptado de Tim Koller (2010).

Embora, nédo esteja presente diretamente na DRE, o LAJIDA (Lucro antes dos
juros, impostos, depreciacao e amortizagdo), também conhecido pela siglaem inglés
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), € indicador
fundamental na gestdo da companhia e muito importante para a avaliagdo de uma
empresa. Esse indicador mostra o resultado gerado pela operacdo da empresa, sem
sofrer influéncia de elementos ndo operacionais como as receitas e despesas
financeiras e as depreciacfes e amortizacdes, por conta disso é utilizado como proxy
para geracao de caixa operacional de companhia.

A depreciacdo e amortizacdo também n&o estdo presentes diretamente na
DRE, mas sim dentro dos custos e das despesas. Esse componente contempla as

provisdes para despesas com a perda de valor dos ativos imobilizados da empresa
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ao longo do tempo, devido a desgastes ou perda de utilidade por uso, acdo da
natureza ou obsolescéncia. A depreciacdo néo termina quando o ativo esta ocioso ou
foi retirado do uso normal, mas sim quando este se encontra totalmente depreciado.
A amortizagéo, consiste no reconhecimento da perda do valor do ativo. A diferenca
entre ambos é que a depreciacdo incide sobre bens fisicos e tangiveis, sobre ativos
imobilizados, como edificios, equipamentos, maquinas, e outros, ao passo que a
amortizacao se relacionacom a diminuicdo de valor dos direitos intangiveis com prazo
limitado, como marcas, patentes, softwares, direitos autorais, etc, segundo Marion
(2015).
2.1.2.Balanco Patrimonial

Segundo Tom Koller (2010), o balanco patrimonial parte da regra mais
fundamental da contabilidade:

Equacéo 2 — Principio do Balan¢o Patrimonial
Ativo = Passivo + Patriménio Liquido
Fonte: Adaptado de Tom Koller (2010).

Os ativos compreendem os bens, direitos e demais aplicagdes de recursos de
controle da entidade, que geram beneficios econémicos, originados de eventos que
jA ocorreram, por outro lado, o passivo diz respeito as obrigacdes com terceiros,
resultados de eventos ocorridos, que vao exigir ativos ao serem liquidados. Porfim, o
patrimbnio liquido consiste nos recursos proprios da companhia, e seu valor
corresponde a diferenca positiva entre os ativos e passivos. Pode-se afirmar que este
tipo de andlise financeira proporciona uma visédo sistémica da companhia, por levar
em consideracdo todo o patriménio da empresa, isto €, todos os bens, direitos e
obrigacdes perante a lei.

Equacéo 3 — Versdo expandida do Balango Patrimonial
Ativos operacionais = passivos operacionais + divida + patriménio liquido
Fonte: Adaptado de Tom Koller (2010).

Os ativos, por Damodaran (2002), sdo um recurso que tem potencial para gerar
futuras entradas de caixa ou reduzir futuras saidas de caixa.

Em um balango patrimonial os ativos podem ser divididos em: circulante ou ndo
circulante, sendo os primeiros convertiveis em dinheiro em um prazo menor quando
comparado aos néo circulante. Os principais ativos circulante sao:

1. Caixa e equivalentes de caixa: recursos imediatamente disponiveis,

para efetuar pagamento, é a quantia disponivel da empresa que engloba os saldos
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em caixa, em bancos e 0s numerarios em transito. As empresas normalmente
investem o caixa em aplicacdes com rendimento, para que tenha umretorno em seus
investimentos;

2. Contas a receber: dinheiro devido a companhia, que ja deveria ter sido
recebido, mas que estdo com o pagamento em atraso, ou sdo pagamento parcelados
e/ ou vencimento futuro;

3. Estoque: o estoque de uma companhia engloba matérias-primas,
produtos inacabados e acabados.

Em relac&o aos ativos néo circulante, pode-se elencar, dentre os principais:

1. Realizavel a longo prazo: qualquer conjunto de bens e direitos que sera
convertido em mais do que um ano contabil, isto é, 360 dias contados do ultimo dia
do exercicio social. Também estdo inseridas neste grupo, as contas de direitos sem
prazo de vencimento, aplicagfes financeiras de longo prazo, depdésitos bancérios de
longo prazo, duplicatas areceber de longo prazo, dentre outros;

2. Investimentos: participacdes e aplicacdes financeiras de carater
permanente, com a finalidade de gerar rendimentos para a empresa, que nao séo
utilizados para manutencdo das atividades normais da empresa. Incluem nesse
componente: participacdes societarias, acdes, derivativos, moedas, obras de arte,
outros;

3. Imobilizado: bens fisicos que sdo usados para execucao das atividades
da empresa. Exemplos de ativos imobilizados sdo: iméveis, maquinas, equipamentos,
veiculos. Sdo nessesitens, por exemplo, que a depreciacdo atua como fator redutor
do valor;

4. Intangivel: bens e direitos ndo fisicos, mas que possuem valor
econdmico e contribuem para a existéncia do negdécio da empresa, tais como: nome,
marcas, logotipos, patentes e direito.

Segundo Marion (2015), em relagdo aos passivos, 0s mesmos também sao
divididos em circulante e néo circulante. De modo geral, as obrigagdes do passivo
circulante devem ser liqguidadas utilizando o ativo circulante:

1. Fornecedores: valores a serem pagos decorrentes da compra de
mercadorias, matérias primas, insumos daindustria, e outros;

2. Empréstimos e financiamentos: dividas que serao liquidas emum prazo

de 1 ano, como salarios, impostos, etc.
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Em relacdo aos passivos néo circulante, incluem, majoritariamente, dividas da
companhia que serdo liquidadas ap6s o final do exercicio financeiro, exemplos séo os
financiamentos, titulos a pagar, entre outros.

O patriménio liquido da companhia representa valores que 0s sOcios ou
acionistas possuem na empresa em determinado instante, ou seja, o valor contabil
devido pela pessoa juridica, sécios ou acionistas. Marion (2015). O patrimonio liquido
pode ser dividido da seguinte maneira:

1. Capital social: investimento feito na sociedade pelos proprietarios,
cotistas ou acionistas que compraram cotas ou acdes, respectivamente;

2. Reservas de capital: saldos e dinheiros que n&o foram distribuidos aos
investidores na forma de lucros ou dividendos, ndo possuemvinculo com a formacéo
de lucro. Sao oriundas, por exemplo, do reembolso ou compra de acgles, da
incorporagéo ao capital, do pagamento de dividendos a a¢des preferencias, e outros;

3. Reservas de lucros: valores do lucro que devem ser apropriados e
reservados por decorréncia de lei ou vontade do proprietario;

4. Acbes em tesouraria: conta redutora do patrimbénio liquido que

contempla o valor das acdes que estado sobre controle da prépria companhia.

Tabela 2 — Principais linhas de um balango patrimonial

Ativo Passivo
Circulante (1) Circulante (3)
Caixa e equivalentes de caixa |Fornecedores
Contas a Receber Empréstimos e financiamentos
Estoque
Néao Circulante (2) Nao Circulante (4)
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Investimentos
Imobilizado Patriménio liquido (5)
Intagivel Capital Social
Reservas de capital
Reservas de Lucro
Acbes em tesouraria
Total do Ativo = (1) + (2) Total do Passivo = (3) + (4) + (5)

Fonte: Adaptado de Marion (2015).
2.1.3.Demonstracao de Fluxo de Caixa
O fluxo de caixa de uma companhiafaz mencéao a todas as entradas e saidas
de capital da empresa, ou seja, a movimentacao financeira, Marion (2015). Entradas

seriam todas receitas dentro da empresa e que séo recebidos por ela, e saida, por
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outro lado, séo todos os valores que a empresa precisa pagar para determinadas
contas. De maneira resumida, a saida de um fluxo de caixa é o dinheiro que sai da
empresa e entrada é o dinheiroque entranamesma. A DFC tem como objetivo relatar
as movimentac6es da empresa dentro de um periodo e € dividaem trés partes:

1. Atividades operacionais: atividades que geram receita a empresa, reine
dados tanto da DRE quanto do balan¢o, como receita, custos, despesas, pagamentos
a vista, pagamento de impostos e fornecedores, dentro outros;

2. Atividades de investimento: atividades de aquisicao e venda de ativos,
incluindo aplicacBes financeiras de curto prazo que ndo sdo classificadas como
equivalentes de caixa;

3. Atividades de financiamento: atividades que alteram o capital proprio e
a situacdo de endividamento da empresa. Além de empréstimos e financiamentos,
também entram nesse grupo os aumentos de capital, emissdo de novas acdes e
recompra de papéis.

O resultado finalda DFC é a soma dos resultados liquidos em cada um dos
trés grupos de atividade. Este resultado precisa contemplar a diferenca de saldos
entre o inicio e o fimdo periodo considerado. O método direto consiste em utilizar os
reais recebimentos de clientes, pagamentos de fornecedores e pagamento de
despesas, isto €, as entradas e saidas brutas de recursos. Ja no método indireto o
fluxo de caixa €é obtido através do ajuste do lucro liquido e das variacbes do balanco
patrimonial e da DRE, sendo o método mais utilizado por empresas listadas na bolsa

de valores.

Tabela 3 — Principais linhas de uma DFC

Atividades Operacionais

Lucro Liquido do Periodo

(+) Depreciagcao e Amortizagao

(+) Equivaléncia Patrimonial

(+/-) Variagdo Cambial

(+) Impostos Diferidos

(+/-) Variacdo do Capital de Giro
Atividades de Investimentos

(-) Compra de ativo

Atividades de Financiamento

(-) Compras de agbdes em tesouraria

(-) Dividendos e JSCP pagos

(+) Empréstimos e financiamentos obtidos
(-) Pagamento de empréstimos e financiamentos
Saldo de Dispobilidade

Fonte: Adaptado Marion (2015).
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2.2. Avaliacdo de empresas (Valuation)

Segundo Damodaran (2002), Valuation € o foco central em uma analise
fundamentalista. Alguns analistas utilizam o método do fluxo de caixa descontado para
avaliar empresas, enquanto outros usam multiplos, como P/E (price to earnings) ou
P/BV (price to book value), os quais serdo explicados adiante, um terceiro método,
ainda, seria via opc¢oes reais. Ainda segundo Damodaran (2002), o Valuation tem um
papel importante em precificar o real valor do ativo, sem que ele esteja subvalorizado
ou ultra valorizado.

2.2.1.Método de Multiplos

No método de multiplos, o valor de um ativo € derivado da precificacédo de ativos
comparaveis, padronizados, por meio de varidveis comunscomo lucro, fluxode caixa,
ativos ou receita. Este método assume que outras empresas da inddstria sédo
comparaveis com a companhiaanalisada e que o mercado, em média, precifica tais
ativos de maneira correta, caso existam empresas que estao divergindo, acredita-se
que, no longo prazo, havera uma tendéncia a ser seguida, segundo Damodaran
(2002).

Quando multiplos sao utilizados para avaliar um negécio, é evidente que o
processo € mais facil e simples de ser executado, e queira apresentar os valores mais
proximos ao valor de mercado de empresas similares. No entanto, esse valor pode
nao ser o mais préximo e condizente com o quanto realmente vale o negdcio. Um
grande erro e risco que deve ser evitado neste método € a escolha de empresas/
ativos que ndo sao comparaveis.

A equacéo basica de um multiplo € a divisdo entre dois fatores, 0 numerador &
o valor de mercado, que pode ser o pre¢o da acgéo ou transacéo de uma companhia.
Ja o denominador é a variavel que possibilita a comparacédo entre as empresas. Ao
utilizaro método por multiplos é obtido um valor que o0 mercado estaria precificando
os ativos. O método por multiplos pode ser combinado a outra metodologia, uma vez
gue nao sao levados em consideracdo os riscos, taxas de crescimento e o fluxo de
caixa futuro.

Equacéo 4 — Mlltiplo de comparacgéo
Miltiplo = Valor de MercadO/Métrica da Companhia

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).
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Inameros multiplos podem ser utilizados como forma de comparacgéo, podendo
ser separados em dois grandes grupos:

o Multiplos para a firma (empresa): englobam todo valor da firma, estéo
relacionados a empresa no que tange a receita, EBITDA, dentre outros. Exemplo:
EV/EBITDA, quantos anos sdo necessarios para adquirir a firma por meio da geracao
de resultado operacional;

o Multiplos para os shareholders (acionistas): indicam o valor para 0s
acionistas, com métricas aplicaveis aos acionistas e néo a firma, como é o caso do
lucro. Exemplo: P/E, qguanto os investidores estdo dispostos a pagar por cada real de
lucro que a empresa produz; P/BV, quanto os investidores aceitam pagar pelo
patriménio liquido da companhia.

Os multiplos mais utilizados estéo listados abaixo:

Tabela 4 — Principais mdltiplos utilizados

Multiplo Inglés Portugués
EV/IEBITDA  Enterprise Value to EBITDA Valor da empresa sobre LAJIDA
EV/Sales Enterprise Value to Sales Valor da empresa sobre Receita
P/E Price to Earnings Precgo sobre Lucro

P/BV
PIFFO

Price to Book Value
Price to Funds From Operations

Preco sobre Patriménio Liquido
Preco sobre Fluxo de Caixa Operacional

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).
2.2.2.Fluxo de CaixaDescontado

2.2.3.Abordagens

O segundo método de Valuation, conhecido por fluxo de caixa descontado,
consiste em, basicamente, projetar fluxos de caixa futuros e trazer ao valor presente
por meio de uma taxa de desconto (Damodaran, 2002).

A formula geral pode ser apresentada abaixo, onde n representa a vida do
ativo, CF, é o fluxo de caixa no periodo t e r € a taxa de desconto que reflete o risco

dos fluxos de caixa estimados.

Equacdo 5 — Fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente

t=n

CF,

Valor = —_—
t
et 1+

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).
Damodaran (2002) também apresenta a diferenca entre uma valoragéo
realizada sob perspectiva do acionista (Equity) e da empresa (Firm). Enquanto no

primeiro é avaliado somente a parcela dos acionistasno negécio,nasegundaélevada
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em consideracao todo o negocio, incluindo, além do capital social, outros credores
(claimholders) da companhia, por claimholders entende-se todos os credores.

Na primeira abordagem, o valor do acionista (Equity) é obtido ao descontar os
fluxos de caixa estimados dos acionistas — fluxo de caixa residual depois de todas as
despesas, obrigacdes de impostos e juros — pelo custo do capital préprio, também
conhecido pela taxa de retorno demandada pelos acionistas para que eles invistam
na companhia analisada. Na equagéo abaixo CF do equity, é a estimativa de fluxo de
caixa do acionista no periodo t, ao passo que o k, é o custo do capital proprio.

Equacéo 6 — Valor aos acionistas

CF do equity,
1+ k)¢

t=n
Valor do Equity = z
t=1

Fonte: Damodaran (2002).

A abordagem do acionista (Equity) pode ser feita através do fluxo de dividendos
esperados. Muitas vezes, ele é recomendado a empresas que pagam dividendos (e
recompra de a¢des) a niveis proximos ao fluxo de caixa dos acionistas ou a empresas
em que o fluxo de caixa é dificil de ser estimado, como é o caso de bancos e de
instituicdes financeiras.

Na segunda abordagem, da empresa (Firm) (Damodaran, 2002), o valor da
firma é obtido ao descontar os fluxos de caixa esperados da empresa — fluxo de caixa
residual depois de todas as despesas operacionais e impostos, que antecedem o
pagamento de dividas — pelo custo médio ponderado de capital, conhecido como
WACC.

Equacéo 7 — Valorda empresa
t=n
Valor da Firm = Zm
p— (1 +WACC)
Fonte: Damodaran (2002).

Na equacdo acima, o CF da Firm é o fluxo de caixa da empresa esperado no
periodo t, enquanto o WACC seria o custo médio ponderado de capital (Weighted
Average Cost of Capital).

Teoricamente, as duas abordagens tém que retornar o mesmo valor da
companhiae ao acionista. No entanto, para empresas que tem estrutura de capital
gue oscila e é instavel, como € o caso de companhiasquetém ciclosde investimentos,
é recomendavel utilizar a abordagem da firma. Isso porque o fluxo de caixa da firma

excluitodo e qualquerimpactodo endividamento (pagamento de juros e amortizacao).
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Em seguida, € necessario compreender os conceitos de valor da empresa,
valor ao acionistae valorda ag&o. O valor da empresa consiste no valor da companhia
como um todo, incluindo a divida liquida e a participacdo dos minoritarios, enquanto
0 valor ao acionista represente, somente, a porcéo que os acionistas possuem. Para
se converter o valor da empresa ao valor do acionista, deve-se subtrair as dividas de
curto e longo prazo e as equivalentes de dividas, a participacdo dos minoritarios e
somar o caixa e equivalentes de caixa.

Finalmente, para estimar o valor justo por acao, deve ser feita uma divisdo do
valor ao acionista pelo numero de ac6es em circulacéo, conforme enunciado por Tom
Koller (2010).

Equacéo 8 — Conversao do valorda empresa ao valor ao acionista
Valor da empresa = Valor ao acionistra — dividas liquidas — minoritarios
Fonte: Adaptado de Tom Koller (2010).
Equacao 9 — Valorjusto por acéo

Valor ao Acionistra

Valor da acdo = — — - —
Numero de agdes em circulacgio

Fonte: Adaptado de Tom Koller (2010).

Segundo a abordagem da firma, o fluxo de caixa € calculado apos
investimentos, impostos, custos e despesas e variagdo do capital de giro. Sendo
assim, contempla somente as atividades operacionais e de investimentos, néao
incluindo, portanto, o pagamento de divida. Com isso, esta abordagem sugere o fluxo
de caixa disponivel aos acionistas e credores.

Equacéo 10 — Calculo do Fluxo de Caixa Livre da Firma
FCFF = EBIT x (1 — aliquota IR) + Depreciagio — CapEx
— Variacao do Capital de Giro
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).

Onde, o CapEx é definido como capital expenditures, ou investimentos em
capital fixo e o capital de giro, como a quantia necessaria para dar continuidade ao
funcionamento da empresa, um recurso de rapida renovacdo que representa a
liguidez da operacéo disponivel a companhia.

Equacdo 11 — Simplificacéo do capital de giro
Capital de Giro = Contas a receber + Estoques — Contas a pagar

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).
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2.2.4.Abordagens

Um componente fundamental ao método do fluxo de caixa descontado € a taxa
de desconto. Erros em suas estimativas podem levar a grandes imprecisbes no
processo de valoracao, conforme afirmado por Tom Koller (2010).

Existem duastaxas de desconto que sdo utilizadas para trazer um montante ao
seu valor presente: custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of
Capital) e o custo do capital proprio (Cost of Equity). A primeira é recomendada para
analises que partem do fluxo de caixa da companhia, e a segunda deve ser
empregada quando se trata do fluxo de caixa do acionista. Isto se deve por conta dos
componentes presentes em cada um dessas taxas de descontos, no WACC é
ponderadotanto o custo da divida, quanto o custo do capital proprio, ambos presentes
no valor da firma.

Um ponto importante a se atentar € em relacédo as moedas utilizadas. A moeda
utilizada para o célculo do WACC ou do custo do capital préprio, deve ser a mesma
utilizada nas projecdes dos fluxos de caixa, isto porque, caso contrario, a variagcao
cambial ndo estard sendo contemplada e e trara imprecisfes a valoragdo. Além disso,
outro ponto a se atentar diz respeito aos impactos da inflacdo. Caso os fluxos de caixa
forem nominais, isto &, refletem o impacto da inflacdo no periodo, a taxa de desconto
também tem que ser calculada nominalmente, caso contrario o valor da empresa
podera estar super/ subestimado (Tom Koller, 2010).

O custo do capital préprio deve ser maior para investimentos de maior risco e
o contrario também é vélido. O modelo mais conhecido paracalculo do custo de capital
préprio € o CAPM, do inglés Capital Asset Pricing Model, descrito abaixo:

Equacao 12 — Férmula do CAPM
Ke = R; + B(R,, — R;)
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).

Onde, R, a taxa livre de risco, para a qual normalmente utliza-se a
rentabilidade de umtitulo de 10 anos dos Estados Unidos ou a taxa Selic, a depender
da moeda em que o fluxo de caixa é projetado. Seguido pelo 8, que pode ser definido

como o risco associado ao investimento comparado a variacao no Ibovespa. O g vai

ser sempre positivo, no entanto, um valor que varia de 0 a 1, indica que o ativo oscila
menos do que o indice comparado, ou seja, um 8 = 0,5 permite afirmar que caso o

Ibovespa valorize 3% no dia, o ativo teria valorizado 1,5%. Para g > 1, o ativo tem

maior volatilidade que o indice comparado. A férmula do g, conforme afimardo por
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Damodaran (2002), € a covariancia entre o retorno do ativo e do mercado, dividido

pela variancia do retorno do mercado.

Equacéo 13 — Formula do g

lga_

_ Cov(r,1,)
Var(r,)

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).

Onde, 7€ o retorno do ativo e 7, € o retorno do portfolio, alguns exemplos séo

ilustrados a sequir:
Figura 1 — Beta alto de Usiminas

2?;5 Dispersdo de Retorno: USIM5 x IBOV
@v=1,1511x-0,0007

R?=0,5229
10%

5%
0%

-5%

-10%

1BOV

Fonte: HC INVESTIMENTOS.

Figura 3 — Beta baixo de Sabesp

51"55; Disperséo de Retorno:IBOV x SBSP3
y=0,7246x+0,0007
R?=0,3031

-10% -5% 0% 5% 10% 15%
1BOV

Fonte: HC INVESTIMENTOS.

Figura 2 — Beta neutro de Petrobras

-2 Dispersao de Retorno: IBOV x PETR4

15%
y=0,9559%-0,0003
R?=0,6722

10%
5%
0%

-5%

-10% -5% 0% 5% 10% 15%
1BOV

Fonte: HC INVESTIMENTOS.

Dando continuidade a formulado CAPM, o R,, — R, pode ser definido como o

Equity Risk Premium, ou o prémio que se deve atribuir por investirem agcdes e néo

em investimentos com a taxa livre de risco. Em alguns casos, quando a empresa

analisada esta localizada em uma economia emergente que capta recursos no

mercado internacional, ela possui um risco de default de sua economia de origem,

conhecido pelo risco pais (Country Risk). Normalmente este é aproximado ao CDS

(Credit Default Swap), medida da seguranca de investimento, de 10 anos, do pais em

gue a companhia concentra suas operacgoes, (Assaf Neto, 2014).
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Equacéo 14 — Formula do CAPM incorporando o risco pais
Ke =R; + B(R,, — R;)+ CR
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014).

Além do custo de capital proprio, existe o custo da divida, que, de acordo com
(Damodaran, 2002), deve refletir os juros decorrentes da tomada de capital, contraido
de terceiros, ndo acionarios da empresa, e que cobram uma taxa, pré-estabelecida,
pelo empréstimo.

Mostra-se importante notar que, dividas possuem termos definidos em
contratos, com uma remuneracdo pré-determinada, prazos bem definidos de
amortizacdo e, muitas vezes, prote¢cdes, como covenants (limitantes para algumas
métricas da empresa) e colaterais. Investimentosem ac¢des, no entanto,n&o possuem
nenhuma dessas garantias em questdo, nem uma remuneragdo pré determinada.
Constata-se, pois, que o custo da divida (Kd) deve ser sempre menor do que o custo
do capital proprio (Ke).

O custo da divida (Kd) esté relacionado a taxa de juros vigente no mercado, e
seus potenciais aumentos/ diminuicdes, além do risco de inadimpléncia do pais
(default). Diante disso, existem, basicamente, duas formas de se calcular o custo da
divida:

1. Taxa de divida que a empresa paga, divulgada, abertamente, nas
Demonstracdes Financeiras, e que reflete as diversas dividas ponderadas pelos
montantes;

2. Estipular o custo de novas dividas que a companhia pode tomar a partir
de seu rating, fornecido por agéncias de rating, tais como Standard & Poor’s, Moody’s
e FitchRatings.

Equacdo 15 — Férmula do Kd
Kd = Kd antes dos impostos * (1 —Tm)
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).

Onde, o T,,, definido como a taxa de impostos marginal, deve incidir sobre o
custo da divida. Isto se deve ao fato do escudo fiscal (interest tax shield) ter sido
excluido do fluxo de caixa. Dado que escudo fiscal possui um valor, ele deve ser
incorporado durante a valoracdo. O escudofiscal pode ser definidocomouma reducao
nos impostos, durante a DRE, subsequente a uma deducdo do montante tributavel.
Por exemplo, as despesas financeiras, oriundas de taxas pré-acordadas incidentes

nas dividas, deduzem o valor do montante tributavel de impostos, e, por conta disso,
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podem ser consideradas como escudos fiscal. Entende-se, pois, que tomar novas
dividas pode ser considerado como uma atividade de “escudo fiscal” e aumenta o
fluxo de caixada companhia. Tom Keller (2010).

Com a definicdo do custo de capital préprio (Ke) e do custo da divida (Kd),
pode-se seguirao WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou, em portugués, o
custo de capital médio ponderado de capital, introduzido por Damodaran (2002) como
a taxa de retorno que investidores esperam ganharao investir nacompanhia. Esta é
a mesma taxa de desconto que deve ser aplicada na abordagem do fluxo de caixa da
firma. Por se tratar de um risco que todos os investidores, deve-se levar em
consideracao tanto o aspecto do capital proprio quanto o aspecto da divida, como
resultado, o WACC mistura as taxas de retorno demandadas pelos credores (Kd) e
pelos acionistas (Ke), sendo ponderada pela parcela de dividas (D) e de capital social

(E) da empresa.
Equacao 16 — Formula do WACC

D
WACC = ——K, + ——
D+E * " D+E

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).
2.2.5.Perpetuidade

O fluxo de caixa de uma companhia pode ser dividido em duas parcelas,

K

e

conforme segue:
Equacao 17 — Fluxo de Caixa em duas parcelas
Fluxo de caixa = Fluxo de caixa com horizonte finito + valor terminal
Fonte: Adaptado de Tom Keller (2010).

Conforme afirmado por Tom Keller (2010), os fluxos de caixa sdo projetados
por um determinado horizonte de tempo, no qual seja razoavel fazer suposicoes,
normalmente varia de 5 a 10 anos. Apds esse periodo, 0 modelo supde que o ativo
analisado ter& um crescimento constante e fixo, em g. O valor terminal, pode ser
definido como:

Equacéo 18 — Valor terminal
FCFx (1+ g)
(WACC — g)
Fonte: Adaptado de Tom Keller (2010).

Valor terminal =

E importante salientar que a taxa de crescimento perpétuo (g) ndo deve ser

superior a taxa de crescimento da economia.
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Apresentou-se, pois, todos 0s componentes para uma valoracao via fluxo de
caixa descontado. Foram apresentados, inicialmente, conceitos de valor da
companhiae valor aos acionistas, em seguida, passou-se a definicdo das taxas de
desconto (WACC, Ke e Kd). Por fim, foi mencionado o componente da perpetuidade,
gue contempla a parcela do fluxo de caixa no longo prazo, momento em que as
suposicdes e estimativas tornam-se imprecisas de serem feitas.
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3. DINAMICA DO SETOR DE AVIACAO COMERCIAL NOBRASIL
3.1. Historia

A aviacao teve inicio no Brasil, com Edmond Plauchut, no dia 22 de outubro de
1911. O piloto, que anteriormente havia sido mecanico de Santos Dumontem Paris,
decolou da Praca Mau@, sobrevoou a avenida central no Rio de Janeiro, até cair no
mar, de umaaltura de 80 metros perto da llha do Governador.

No dial7 de julhode 1922, os portugueses Gago Coutinho e Sacadura Cabral
foram os primeiros a chegar no Brasil, partindo da Europa. Um pouco mais tarde, em
agosto de 1927, foi concluida a primeira travessia aérea pelo Atlantico, por Jo&o
Ribeiro de Barros e Newton Braga, no hidroavido apelidado de “Jahu”, atualmente
exposto no Museu Asas de um Sonho em S&o Carlos (SP), segundo Portal Brasil
(2011).

Figura 4 — Avido Jahu, atualmente exposto no Museu Asas de um Sonho em S&o Carlos (SP)

Fonte: S&o0 Paulo Minha Cidade (2011).

A aviacdo comercial teve inicio em 1927, sendo a primeira empresa a
transportar passageiros a Condor Syndikat, de origem alemé, no hidroaviéo apelidado
de “Atlantico”. O primeiro voo transportou, em 1° de janeiro de 1927, do Rio de Janeiro
a Florianopolis o entédo Ministro da Aviacdo e Obras Publicas e outros convidados. No
dia 22 de fevereiro, foi criada a primeira linharegular,conhecidapor "LinhadalLagoa”,
que ligava Porto Alegre, Pelotas e Rio Grande do Sul. Em junho de 1927, a,
posteriormente tdo conhecida, Viagdo Aérea Rio-Grandense (Varig) foi fundada, e o
hidroavido “Atlantico”, foi transferido para a empresa. (Portal do Brasil, 2011).
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Figura 5 — Hidroavido “Atlantico”, um dos percursores da aviacao no pais

Fonte: Hangar 33 (2014).

Em novembro de 1927, o francés Jean Mermoz foi reconhecido por ter
inaugurando a rota para a América do Sul da nova companhia francesa (Aéropostale)
com destino ao Rio de Janeiro. O francés passou a ser um dos icones mais
importantes da aviacdo na época.

No dia 1° de dezembro desse mesmo ano, a companhia Condor Syndikat, que
havia acabado de iniciar a linha Rio de Janeiro - Porto Alegre, foi nacionalizada,
passando a se chamar "Syndicato Condor Limitada", mas, durante a Il Guerra
Mundial, teria seu nome alterado para Servicos Aéreos Cruzeiro do Sul (companhia

gue posteriormente foi absorvida em 1975 pela Varig). (Meio Aéreo, 2012).

Figura 6 — Logo da Condor Syndikat ap6s a sua nacionalizagao

Fonte: Wikipedia (2019).

Em seguida, em 1929, a companhia NYRBA foi fundada, e suas iniciais faziam
referéncia a rota oferecida, que ligava Nova lorque — Rio de Janeiro — Buenos Aires.
Durante o colapso da bolsa, em 1929, a companhia sofreu dificuldades de
financiamento e ndoteve auxiliodo governoamericano. Em 1930, foiincorporadapela
estadunidense Pan American World Airways, e, posteriormente, teve suarazao social
alterada para Panair do Brasil.
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Figura 7 — Pan Air do Brasil, iniciada em 1930

Fonte: Wikipedia (2019).

A Aerolloyd Iguassu, fundada nos primeiros meses do ano de 1933, fez uma
viagem inauguralligando Curitiba a S&do Paulo, com saida do Aeroporto do Bacacheri.
Passado algum tempo, a empresa comecgou a operar voos no estado de Santa
Catarina, como Joinville, Florian6polis e Itajai. Algunsanos mais tarde, em 1939, a
companhia, em meio a dificuldades técnicas e com altissimo custo operacional, foi
vendida (pelo grupo controlador Matte Ledo) a Viacdo Aérea Séo Paulo (Vasp) e
deixou de existir. (Portal Brasil, 2011).

A Vasp, empresa estatal, criada em 4 de novembro de 1933, realizou seu
primeiro voo comercial apenas em 1936, na rota Sdo Paulo — Rio de Janeiro, tendo
sido a primeira a operar comercialmente a pista do Aeroporto Santos Dumont, com
voo procedente de Sao Paulo. Em 1935 a companhia se tornou estatal, persistindo

até 1990, quando foi privatizada.

Tabela 5 — Inicio da aviagdo comercial no Brasil.

Fundacéo Encerramento Empresa Observacao

Empresa alema que operou 0s primeiros voos

1924 1927 ik
o o Condor Syndikat no Brasil e deu origem a Lufthansa

1927 2006 VARIG Faliu em 2006

1927 1942 Syndicato Condor Passou a se chamar Cruzeiro do Sul na 2a
Guerra

1929 1930 NYRBA Antecessora da Panair do Brasil

1930 1965 panair do Brasil Decretou sua faléncia pelo Regime Militar em
1965
Pertencia ao grupo Mate Le&o, foi vendida a

1933 1939 Aerollyd Iguassu VASP em 1939

1933 2005 VASP Privatizada em 1990. Encerrou as atividades

em 2005 e faliu em 2008

Fonte: Adaptado de Meio Aéreo (2012).
Foi entdo, nos anos de 1950, 1960 e 1970, que o pais presenciou umgrande
crescimento e uma expansao excepcional da aviagdo comercial. Dois foram os

principais impulsionadores para tal: a extenséo do pais, somada a precariedade de
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outros meios de transporte. Nos anos de 1950, operavam em torno de 16 empresas

brasileiras, algumas com apenas dois ou trés aeronaves, encarregadas,

principalmente, de rotas regionais. Em 1970, o Brasil possuia a 112 maior rede

comercial do mundo em volume de passageiros transportados, segundo World Bank

(2017), perdendo para paises como: Estados Unidos, Japao, Reino Unido, Canada,

Franga, dentre outros.
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Figura 10 — 1980: Brasil 92 posicéo
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Figura 11 — 1990: Brasil 92 posigéo Figura 12 — 2000: Brasil 112 posi¢éo
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No entanto, em meio ao choque do petréleo em 1973 e ao estimulo, por parte
do governo federal, as fusdes de empresas, houve uma diminuicdo no namero de
companhias aéreas. Antes mesmo disso, em 1972, havia somente quatro grandes
empresas comerciais, sendo elas: Cruzeiro do Sul, Varig, Vasp e TransBrasil
(anteriormente denominada Sadia Transportes S/A). Em ambito doméstico, as
companhias com maior participacdo eram: Varig (31,4%) seguida pela Vasp com
30,9%. Ja em relagdo aos voos internacionais, a Varig tinha grande vantagem com
89,8% e a Cruzeirodo Sulcom 10,2%. Até o iniciodos anos de 1990 a Varig/ Cruzeiro
do Sul (empresas fundidas em 1975, mas com nomes ainda distintos) detinham o

monopoliodas linhasinternacionais e possuiam a maior malhaaérea. (ABPHE, 2017).

Figura 13 — Participacdo: Doméstico Figura 14 — Participacdo: Internacional
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Fonte: Anuéario ANAC (1972). Fonte: Anuéario ANAC (1972).

A Varig, posteriormente, incorporou a Cruzeiro e adquiriu outras empresas
regionais, passando a ser, na década de 90, a maior empresa de avia¢cdo comercial
da América Latina. Em 1990, a Varig tinha 59% de participacdo domeéstica e
internacional, muito a frente do segundo colocado, a Vasp, com 15% do mercado,

seguido pela Transbrasil com 13%, Cruzeiro (ja pertencente a Varig) com 12% e a
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TAM, nessa época aindainexpressiva,com pouco menos 1%. Interessante notar que,

se somados os valores de Varig e de Cruzeiro da Sul, esta companhia atingiria 71%

do mercado.

Figura 15 — Participacéo de mercado (doméstico + internacional)
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Nos anos de 1980, mesmo durante a crise econémica, as companhias aéreas,

sobretudo a Varig, fizeram pesados investimentos na aquisicdo de aeronaves, o que

acabou com superdimensionar as frotas. O mesmo racional pode ser aplicado a

contratacdo de pessoal, com grande numero de empregados durante os anos 80 e 90

e que, mais tarde, foram demitidos. As companhias estavam a beira de uma grave

situacao financeira, marcada por pesadas dividas e problemas de gestéo.

90

80

70

60

50

40

Figura 16 — Frota de aeronaves
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Fonte: Anuério ANAC (1972,1980, 1990, 2000).

Figura 17 — Pessoal por companhia
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Iniciou-se no Governo Collor (1990 a 1992) o processo de desregulamentacao

da aviagdo comercial no Brasil. Antes as tarifas domésticas eram fixadas pelo

Governo e as tarifas internacionais definidas pela IATA (International Air Transport

Association). O ambiente econémico mudou, prevalecendo a livre concorréncia, zelo
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ao consumidor, liberdade tarifaria e abertura do mercado a novas empresas e
servicos. (ABPHE, 2017). A dinamica das companhias aéreas também foi
severamente abalada no século XXI, quando, no dia 11 de setembro de 2001, as
torres gémeas do World Trade Center, em Nova lorque, foram atingidas por dois
avides Boeing 767 da American Airlines e da United Airlines. Nesse mesmo dia,
minutos depois, uma outra aeronave se chocou contra o prédio do Pentdgono e uma
outra (42 aeronave) foi derrubada perto de Shanksville, Flérida. (Wikipedia, 2018). O
cenario passou a ser de maior seguran¢a nos aeroportos e uma reducao do niamero
de passageiros, por conta do medo e do desconforto gerados.

Importantes mudancas ocorreram noinicio do século XXI: a Transbrasil entrou
com um pedido de falénciae encerrou as atividades no final de 2001, com faléncia
decretada em 2002. Subsequente a isso, foi a vez da Vasp, que em 2005, paralisou
as operacdes pordecisao judicial,devido a dividas trabalhistas e fiscais e teve faléncia
decretada em 2008. Posteriormente foi a Varig, que em 2006, também em meio a
dificuldades financeiras, entrou em recuperagéao judicial e em 2007 foi adquirida pela
GOL - Linhas Aéreas Inteligentes (criada em janeiro de 2001). A TAM, que deixou de
ser uma empresa regionalem 1996, foia Unicaasobreviver, reestruturada e adaptada
aos novos tempos, passando a disputar o mercado brasileiro com a GOL e outras

empresas menores mais recentes. (ABPHE, 2017).

Tabela 6 — Quadro resumo das principais companhias do século XX

Logo Companhia Resumo

Fundada em 1955, sob 0 nome de
Transbrasil Sadia S.A., encerrou atividades em
2001 e decretou faléncia em 2002

v Fundada em 1927, entrou em
Varig recuperacao judicial em 2006 e foi
VARIG vendida a Gol em 2007

Fundada em 1933, adquiriu a Aerolloyd

N em 1939, foi privatizada em 1990,
E§) Vasp .
wASP deixou de operar em 2005 e decretou
faléncia em 2008
i Fundada em 1976, Unica a sobreviver a
m TAM i inici &
crise do inicio do século XX

Surgiu em 1943, quando se chamava
. Syndicato Condor Ltda., em 1975 foi
Cruzeiro do Sul N . e
CRUZEIRD 0O SUL vendida a Varig, mas s0 foi incorporada
em 1992

Fonte: Adaptado de Meio Aéreo (2012).
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3.2. PanoramaAtual
A partir do ano de 2008, quando a ultima das grandes empresas (Vasp) faliu,
um novo cenario foi tracado, envolvendo, principalmente, quatro companhias: GOL,
LATAM, Azul e Avianca.

3.3. Principais Players

GOL: A companhia GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A., primeira low-cost no
pais, € sediadano Riode Janeiro, iniciou suas operacéesem 2001 e se tornou a maior
empresa aérea no Brasil em numero de passageiros pagantes (RPK), com 38% de
participacdo no mercado doméstico. Em relacdo ao mercado internacional, a
companhiatem uma participacéo de 14% de RPK (setembro de 2019), considerando
apenas empresas brasileiras, atrds de LATAM e Azul. Esta companhia também foi
responsavel por transportar o maior nimero de passageiros pagantes em voos
domésticos no ano, totalizando cerca de 31,5 milhdes, j& no contexto internacional,
ficou em 2° lugar com 1,8 milh&es, atras da LATAM, em 2018. Quanto ao segmento
de carga e correios, a GOL foi responsavel por transportar 22% no mercado
doméstico, em 2018. A companhia,em 2018, operou em 57 aeroportos em todas as
partes do pais, além de 22 aeroportos no exterior, dispostos em 14 paises. No que
tange a sua frota, a companhia conta com 121 aeronaves do tipo “Boeing”, sendo, a
terceira maior frota no pais. Em relacdo aos funcionarios a empresa tinhaem 2018,
12,2 mil empregados, dentre os quais, em torno de 1.425 pilotos e copilotos e 2.738
comissarios de bordo. A companhia aérea fez sua abertura de capital em 2004 nas
Bolsas de Nova lorque e de S&o Paulo, em 2018 a empresa registrou receita liquida
de R$11,4 bilhes, e prejuizo liquido de R$1,6 bilhdes.

LATAM: A TAM foi fundada em 1976 com o nome de Taxi Aéreo Marilia, mas
somente em 1996 deixou de ser uma empresa regional. Desde o dia 5 de maio de
2016 a empresa adotou a marca LATAM Airlines, apés fusdo da TAM com a chilena
LAN. Em setembro de 2019 a empresa ocupava a 22 posicdo no mercado domeéstico
de passageiros (RPK), com participacdo de 36%, atrds somente da GOL. Em relagéo
ao mercado internacional, também no mesmo periodo, a empresa € lider com larga
distancia ao segundo colocado (Azul), com 70% de participacdo do mercado. A
empresa também foi encarregada de transportar 27% da carga paga e correios
domeésticos no ano de 2018. Em 2018, a LATAM operava em 48 aeroportos

brasileiros, presente em todos os estados, além de voar para 27 aeroportos em 15
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outros paises. Em 2018, a frota da companhia era de 156 aeronaves, em sua maioria
do fabricante Airbus, seguido por aeronaves da Boeing, com capacidade variando
entre 144 e 379 passageiros. A companhia, além disso, tinha 18.826 funcionarios ao
final de 2018, sendo em torno de 2.015 pilotos e copilotos e 4.643 comissarios. A
receita da companhia somou R$16,4 bilh6es no ano de 2018 e teve um prejuizo
liquido de R$442 milhdes.

AZUL: A Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. é uma companhia aérea fundada
em 2008, figurando como a terceira maior companhia brasileiraem 2018 em namero
de passageiros com 23% no mercado doméstico. Em setembro de 2019, a companhia
tinha uma participagdo do mercado doméstico de 25% e 17% do mercado
internacional (considerando empresas brasileiras). Realiza operacdes em cerca de
105 aeroportos brasileiros em 26 unidades da federacdo e em 8 aeroportos no
exterior, de 6 paises diferentes. Em 2017 a empresa abriu a estrutura societaria na
Bolsa de Valores de Sao Paulo. Em relagcéo a carga doméstica paga transportada, foi
responsavel por 12% em 2018. Em 2018 tinha a segunda maior frota, com 128
aeronaves, majoritariamente Embraer e ATR. Em relagdo ao numero de funcionarios,
em 2018 contava com 12 mil empregados, sendo, 1,7 mil pilotos e copilotos e 2,6 mil
comissarios. Em 2018, a companhiatotalizou umareceita de R$9,5 bilhdese um lucro
liguido de R$170 milhdes.

AVIANCA: A Avianca Brasil, oficialmente chamadade Oceanair Linhas Aéreas,
estava presente no mercado brasileiro desde 1998, inicialmente como taxi aéreo. Em
2002, recebeu autorizacdo da ANAC para operar linhas da entdo Rio Sul, do antigo
grupo Varig. Em 2010, o nome da companhiafoi definitivamente trocado para Avianca
(Brasil), levando a uma imediata padronizacéo das cores. Em 2013, foi anunciada a
fusdoentre Avianca (Brasil)e AviancalInternacional (AviancaHoldings),sendo, assim,
uma s6 companhia, com uma marca Unica. Em dezembro de 2018, a empresa tinha
uma participacdo de 12% nomercado doméstico e 9% internacional. Transportou 11,6
milhdes de passageiros pagos em voos domésticos e 655 mil em voos internacionais.
Atuava em 29 aeroportos brasileiros de 18 estados e em 9 aeroportos de 6 paises.
Em maio de 2019 a ANAC suspendeu as operacdes e todos os voos da companhia,
até que comprove que possui condicdes de manter as atividades. Em relacdo a carga
paga transportada, a empresa aérea foi responsavel, em 2018, por 12% do mercado
domeéstico. Finalizou 0 ano com uma frota de 47 aeronaves, todas da marca Airbus.

No que diz respeito ao pessoal, em 2017, contava com aproximadamente 5,3 mil
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funcionarios, sendo 617 pilotos e copilotos e 1,1 mil comissarios. A receita da empresa
atingiu R$4,8 milhées noano de 2018, com um prejuizo liquido de R$ 490 milhdes.

OUTRAS COMPANHIAS E ENTRADA DE INTERNACIONAIS: Além das
quatro grandes mencionadas, a aviagdo comercial brasileira também é formada por
outras companhias, de menor porte e que normalmente atuam em uma regido
especifica do pais. Dentre as principais, pode-se mencionar: Passaredo, MAP, Total,
Sideral e Two, em ordem de demanda em setembro de 2019, com participacdo no
mercado doméstico de 0,30%, 0,08%, 0,03%, 0,01% e 0,002%, respectivamente.

Dentre as companhias de menor porte destacam-se a Passaredo e a MAP. A
Passaredo Linhas Aéreas € sediada na cidade de Riberdo Preto e concentra suas
operacdes noaeroporto dessa cidade, além do aeroporto de Guarulhos. A companhia
realiza voos para 14 destinos, com aeronaves da marca ATR, com capacidade de até
68 passageiros. Além disso, através de um codeshare (acordo de cooperacéo pelo
gual uma companhia aérea transporta passageiros cujos bilhetes foram emitidos por
uma companhia diferente) com a GOL e a LATAM, a companhia oferece
possibilidades de conectividade para inumeros destinos nacionais e para Buenos
Aires. (Wikipedia, 2019).

A MAP Linhas Aéreas € uma companhia sediada em Manaus, fundada em
2011, atualmente a empresa opera 14 destinos diferentes nos estados de Amazonas
e Par4d. Conta com uma frota enxuta de 2 aeronaves da fabricante ATR com
capacidade para até 40 passageiros. No dia 21 de Agosto de 2019, a Passaredo
anunciou a aquisicaode 100% do capital societario da MAP, juntas elas terdo 26 slots
no aeroporto de Congonhas, o mais movimentado do pais. (Exame, 2019).

Além disso, no dia 21 de maio de 2019, o plenario aprovou a Medida Provisoéria
863/18 (editada em dezembro pelo entédo presidente Michel Temer.), que autorizou
até 100% de capital estrangeiroem companhiasaéreas sediadas no Brasil, este limite
era antes de 20%. (Exame, 2019). No dia seguinte, 0 Senado ja aprovou a medida
provisoria. Apés essa medida, € esperado que novas companhias internacionais
entrem no mercado brasileiro, como foi o caso da Air Europa, primeira a solicitar
outorga para constituicdo de empresa com 100% de capital estrangeiro na aviacao

comercial no Brasil.
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3.4. Frota

A LATAM assumiu a posicdo de maior companhia aérea da América Latinae
maior operadora de aeronaves fabricadas pela francesa Airbus no hemisfério sul do
planeta, com cerca de 119 avides, além de 37 avides da americana Boeing,
totalizando uma frota de 156 aeronaves (dados de dezembro de 2018). O segundo
player com a maior frota € a Azul,com 128 aeronaves, sendo 63 da brasileira Embraer,
36 da italo-francesa ATR (Avions de Transport Régional), 27 da francesa Airbus e
somente 2 da americana Boeing. Um pouco atrds da LATAM e da Azul esta a GOL
com 121 aeronaves, sendo todas fabricadas pela Boeing. A GOL compartilha em
acirrada disputa o mercado interno com a Azul —em termos de nimero de aeronaves
—, além de também oferecer voos a inumeras cidades na América do Sul e Central.
Outra companhia, de menor relevancia, € a Avianca, que, em dezembro de 2018,

contava com uma frota de 47 aeronaves da Airbus.

Figura 18 — Evolucdo no nimero de aeronaves por fabricante de 2015 a 2018
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Fonte: Anuéarios ANAC (2015, 2016, 2017 e 2018).

Percebe-se, assim, que na aviagao comercial brasileira a fabricante francesa
de aeronave Airbus se destaca, e tem disputa com a norte-americana Boeing. Ambas
somadas tém uma participacdo de aproximadamente 77,5% do mercado brasileiro. A
brasileira Embraer, no entanto, tem uma participacéo inferior, com apenas 12,8% do

mercado, com todas as aeronaves operadas pela Azul Linhas Aéreas.
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Tabela 7 — NUmero de aeronaves por companhia e por fabricante

ATR

Total

Airbus Boeing Embraer

Pais de origem

Aeronave

Azul 27 2 63 36 128
Gol 0 121 0 0 121
Avianca 47 0 0 0 47
Latam 119 37 0 0 156
Qutras 0 26 0 11 37
Total 193 186 63 47 489

Fonte: Anuério ANAC (2018). *Nao considera 10 aeronaves da marca CESNA, operada pela Two

sediada em Jundiai.

Apenas para efeito de comparacéo, a aviagdo comercial enquadrada como
“Transporte Aéreo Publico Regular, Doméstico ou Internacional (TRR)?, representa
apenas 3% do total de aeronaves do pais, mas, em 2018, gerou uma receita
aproximada de R$43,2 bilh6es. A categoria mais relevante € “aeronaves privadas
(TPP)”, que tem uma participagdo de 47%. O pais hoje conta com cerca de 22.219
aeronaves, numero este que cresceu aproximadamente 31,5% no periodo de 2009 a
2014, e, desde 2014, o crescimento tem se dado de maneira mais gradual, vide o
aumento de apenas 3,6% de 2014 a 2019.

Figura 19 — Quebra do total de aeronaves Figura 20 — Evolugéo do total de aeronaves
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3.5. Pessoal

Em relacdo ao pessoal, a aviacdo comercial brasileira conta com cerca de
44.970 funcionarios (a companhia aérea Aviancando apresentou os dados referentes

a 2018). A maior parte dos funcionarios atua como “tripulagao de cabine”, com cerca
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de 22,4% do total da industria,em umtotal de 10.079 empregados. A lista é seguida,
entdo, pelo “pessoal de tarifagdo e vendas” com 9.061 funcionarios e uma
representatividade de 20,1%, posteriormente, o “pessoal de manutengao e revisao

geral” contacom 7.071 empregados (15,7% do total). Por fim, os “pilotos e copilotos”

representam 12,2%, em um total de 5.503 empregados.

Tabela 8 — Distribuicdo de empregados por categoria e empresa

. Outros . = Pessoal de Pessoal de
. Pilotos e Co- . Tripulagdo de = e Total de

Companhia ) tripulantes de ’ Manutencéo e Tarifagdo e

pilotos Cabine o Empregados
Voo Revisdo Geral Vendas

Azul 1.724 0 2.560 1.971 3.734 2.079 12.068
Gol 1.425 0 2.738 1.790 4.286 2.010 12.249
Latam 2.015 0 4.643 2.927 810 8.431 18.826
Induastria 5.503 19 10.079 7.071 9.061 13.237 44.970

Fonte: Anuario ANAC (2018). A empresa Avianca ndo apresentou os dados referentes a 2018.

Figura 21 — Evolucao pessoal (s/ Avianca) Figura 22 — Evolucao pessoal (c/ Avianca)
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disponibilizou os dados de 2018
Conforme observado nos graficos acima, os dados retirados dos anuarios da

ANAC indicam que, desde 2014, o namero de funcionarios vem caindo, a uma taxa
anual composta de 5,75%. Tal fato pode ser explicado, conforme esperado, por uma
reducao na oferta durante o periodo (mensurado pelo ASK). As duas variaveis tém
uma correlacdo de 0,94, o que revela uma relacao diretamente proporcional entre a
oferta e o numerode empregados. Procurou investigar, ainda, a correlacdo com o PIB
(Produto Interno Bruto), o numero obtido ndo foi alto, mas ndo pode ser
desconsiderado, sendo de 0,65. As trés variaveis analisadas foram plotadas em um

grafico para que se tivesse maior compreensao da dinamica entre elas.
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Figura 23 — Evolucdo de pessoal por companhias aéreas
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Fonte: Anuario ANAC (2017) e IBGE (2017).

Em relacdo ao numerode funcionérios por companhia,a LATAM, em dezembro
de 2018, possuiaa maior quantiacom 18.826, seguidapela GOL com 12.249 e a Azul
com 12.068. A Avianca, por sua vez, ndo divulgou os dados referentes ao ano de
2018. Para efeito de comparacdo, esta finalizou o ano de 2017 com 5.354
funcionarios.

Repara-se, ainda, que a Avianca e a Azul optaram por uma estratégia diferente
do quea GOL e a LATAM. Durante o periodo de 2015 e 2018, as primeiras optaram
por contratar novos empregados, ao passo que, as segundas optaram pelo
desligamento dos mesmos. ALATAM e a GOL, por exemplo, tiveram uma diminuicao
de 26,5% e de 22,5%, respectivamente, enquanto a Azul e Avianca (de 2015 a 2017)
observaram o numero de pessoal subir 15% e 25%, respetivamente. Interessante
observar, também, que a Azul em 2015, tinha um ndmero muito inferior de
funcionariosquandocomparadaa GOL (cerca de 5.345 a menos), com o decorrer dos
anos, a empresa tem diminuido essa diferenca e em dezembro de 2018 essa

diferenca foi de apenas 181 funcionarios.

Figura 24 — Evolucédo de pessoal por companhias aéreas
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Fonte: Anuarios ANAC (2015, 16, 17 e 18). A empresa Avianca ndo apresentou os dados referentes a
2018.



61

3.6. Participacdode mercado

Os principais players da aviacdo comercial brasileira do século XX deixaram de
existir e novas linhas aéreas passaram a dominar o setor. Até meados de margo de
2019, tinham posicéo de destaque a LATAM, a Azul,a Avianca e a GOL, no entanto,
apos os pedidos de recuperacéo judicial da Avianca, esta deixou de operar em maio
do mesmo ano.

Atualmente, de maneira geral, pode-se afirmar que o mercado domeéstico é
liderado pela GOL, ao passo que o mercado internacional é, em sua extensa maioria,
controlado pela LATAM. Apesar da Azul ter sido criada com um um caratér mais
regional com base em Campinas,a companhiatem ganhado participacdo do mercado
doméstico e internacional e diminuido a diferenca paraa LATAM e a GOL.

Com a recente saida da Avianca e paralisacao de 100% das rotas oferecidas,
a sua participacao foi absorvida e diluidaentre as demais companhias,com alguns se
beneficiando mais do que outras.

Partindo do mercado internacional, a LATAM sempre obteve posicado de
destaque e sempre liderou com larga vantagem dos seus maiores competidores.
Atualmente a empresa possui participacdo de 70%, a Azule a GOL complementam
essa lista com 17% e 14%, respectivamente. Interessante notar, também, que a
LATAM ja dominou 92% do mercado doméstico, em outras palavras, a companhia
tinhagrande controle das rotas internacionais, dado este registrado em maio de 2012,
guando, namesma época, a GOL tinha apenas 8%.

Comumolharmais atento, observa-se quea LATAM, tem perdido participagao,
ainda com baixa magnitude, ao longo dos meses. Parte dessa participacao tem sido
absorvida pela GOL, mas principalmente pela Azul, que tem mostrado um
crescimento, ainda lento, mas consistente.

Figura 25 — Participag&o internacional por companhia
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Fonte: Dados mensais da ANAC (2011 a setembro de 2019).
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Tabela 9 — Participagao internacional anual por companhia

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Latam 88% 89% 88% 84% 77% 79% 75% 68% 69%
Azul 0% 0% 0% 0% 9% 9% 12% 15%  16%
Gol 11% 10% 12% 15% 13% 12% 11% 10% 13%
Avianca 1% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 7% 2%

Fonte: Dados mensais da ANAC (2011 a setembro de 2019).

Em relacdo ao cenario doméstico, a situacao € mais distinta e pulverizada. A
GOL e a LATAM disputam a risca, ambas as companhias tém, juntas, atualmente
cerca de 74% do mercado, sendo o restante, 26%, controlado pela Azul.

A dinamica do mercado local foi bem impactada com o pedido de recuperagéao
judicial da Avianca Brasil, e posteriormente, o cancelamento de todas as rotas da
companhia até que se prove a ANAC que a empresa néo esta falida e tem condicbes
de continuar a operar. Antes de toda a discussdo em torno da Avianca, esta possuia,
cerca de 13% do mercado domeéstico brasileiro (dados de marco de 2019).

A GOL vem desde junho de 2016 liderando o mercado doméstico, e, em julho
de 2019, registrou a maxima de participacdo com 41%. Hoje a companhia registra
38% (dados de setembro de 2019).

A LATAM, hoje, detétm 36% do mercado e trava uma disputa acirrada com a
GOL. A LATAM dominou o mercado até 2016, e em abril de 2011 registrou 45% de
participacdo, em contrapartida, a GOL, nessa época, tinha 35%, seguida da Azul com
8% e Avianca com 3%.

Figura 26 — Participagdo no mercado doméstico por companhia
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Fonte: Dados mensais da ANAC (2011 a setembro de 2019).
Tabela 10 — Participacdo no mercado doméstico anual por companhia
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gol 37% 34% 35% 36% 36% 36% 36% 36% 38%
Latam 41% 41% 40% 38% 37% 35% 33% 32% 33%
Azul 9% 10% 13% 17% 17% 17% 18% 19% 23%
Avianca 3% 5% % 8% 9% 11% 13% 13% 5%

Fonte: Dados mensais da ANAC (2011 a setembro de 2019).
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O més de abril de 2019, foi o primeiro més que indicou uma contracdo da
participacao da Avianca (de 13% em marco para 8% em abril). Desde entédo, a GOL
se mostrou mais efetiva em absorver a demanda e capturar a parcela dos clientes da
Avianca. A GOL, desde marco, teve sua participacdo aumentada em 6,9 p.p.,

enquanto a Azul cresceu 3,5 p.p. e a LATAM 2,1 p.p.
Tabela 11 — Participagéo antes e depois da saida da Avianca

Margo 2019  Julho 2019  Diferencga

GOL 34% 41% 6.9 p.p.
Latam 32% 34% 2.1p.p.
Azul 21% 25% 3.5p.p.
Avianca 13% 0% -12.6 p.p.

Fonte: Dados mensais da ANAC (marco a julho de 2019).

3.7. Fator de aproveitamento
O fator de aproveitamento, ou em inglés “Load Factor”, seria a divisdo do RPK
pelo ASK, uma medida que indica arelacdo entre a oferta e a demanda, normalmente
indicado por uma porcentagem (%), também conhecido popularmente como taxa de

ocupacao. O fator de aproveitamento indica a utilizagéo das aeronaves.
Equacédo 19 — Fator de Aproveitamento

RPK

ASK

Fonte: Anuéario ANAC (2018).

Load Factor =

Os dados de 1972, primeiro anuario publicado pela ANAC, indicam que o fator
de aproveitamento médio dos voos domésticos beirava os 55%, namero este que
subiu aos 64% em 1980 e, posteriormente, 66% em 1990. A partir dos anos 2000 os

dados estéo ilustrados abaixo:
Figura 27 — ASK, RPK e Aproveitamento Figura 28 — ASK, RPK e Aproveitamento
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Fonte: Mensal ANAC (2019). Fonte: Mensal ANAC (2019).
Percebe-se, pelos graficos acima, que o fator de aproveitamento domestico,

nos anos 2000 girava em torno dos 55% a 60% e, com o0s passar dos anos, este



64

numero foi aumentando, juntamente com o0 RPK e o0 ASK. Em janeiro de 2018, foi
registrado a maior taxa de ocupacao, com 85%, e a menor taxa foi de 51% apurada

em maio de 2001. Atualmente o ultimo valor, referente ao més de setembro, sugere
82%.

No que diz respeito ao cenario internacional, nos anos 2000 o aproveitamento
estava em torno de 70% a 73%, superior ao doméstico. O maximo registrado desde
entdo foi de 87,3% em janeiro de 2017, enquanto o minimo foi de 59%, em maio de

2007. O ultimo dado disponibilizado de setembro indica 86%, préximo a maxima
historica.

O fator de aproveitamento apresenta grande sazonalidade. Os meses de
janeiro e de julho tém um fator de aproveitamento muito superior aos outros meses.

Figura 29 — Sazonalidade do fator de aproveitamento
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Também € possivel analisar por companhia aérea. No cendario doméstico, a
GOL esta atualmente com o maior load factor com cerca de 85%, enquanto a LATAM
apresenta 83%. Em relacdo ao internacional, as taxas apresentadas sdo muito
superiores, com a Azul com cerca de 90% e, a GOL com 80%.

Figura 30 — ASK, RPK e Aproveitamento Figura 31 — ASK, RPK e Aproveitamento
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Figura 32 — Fator de aproveitamento doméstico Figura 33 — Fator de aproveitamento
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Fonte: Mensal ANAC (2019).
Comarecuperacaojudicial decretada pela Avianca, e, posteriormente, reducao
das operacdes em abril, e paralisacao total em maio, as taxas de aproveitamento
também foram impactadas. Percebe-se que, com a saida da Avianca do mercado, 0s
concorrentes conseguiram expandir, significativamente o fator de aproveitamento. As
tabelas abaixo mostram a dinamica, com destaque para GOL no doméstico e Azul no

internacional.

Tabela 12 — Fator de aproveitamento doméstico Tabela 13 — Fator de aproveitamento
antes e depois da saida da Avianca internacional antes e depois da saida da
Margo 2019  Julho 2019  Diferenca Avianca
GOL 80% 85% 5.6p.p.

Latam 81% 83% 22p.p. Margo 2019  Julho 2019 Diferenca

Azul 81% 85% 43p.p. GOL 76% 80% 4.1p.p.
Avianca 86% 0%  -85.7p.p. Latam 83% 88% 4.6 p.p.

Azul 80% 90% 10.2 p.p.

Fonte: Mensal ANAC (2019). Avianca 72% 0%  -719p.p.

Fonte: Mensal ANAC (2019)

3.8. Aeroportos

O pais, em dezembro de 2018, tinha registrado, segundo a ANAC, um total de
119 aeroportos, apresentando crescimento emrelagédo aos 107 apurados em 2017. O
aumento de 11,2% pode ser justificado principalmente pela atuacédo da empresa Two
Taxi Aéreo Ltda em aeroportos do interior de Minas Gerais. Para ser registrado, o
aeroporto deve receber no minimo 52 voos domésticos regulares por ano. Minas
Gerais € 0 estado com o0 maior numero de aeroportos com 21, seguido por S&o Paulo
com 10, Amazonas com 9, Bahiacom 8 e Rio Grande do Sulcom 7. Aregidao Sudeste
do pais, noano de 2018, contou com 36 aeroportos, seguido pelaregidao do Norte com

26, Nordeste com 23, Sulcom 19 e, por fim, a regido Centro-Oeste com 14 aeroportos.
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Tabela 14 — Numero de aeroportos registrados Tabela 15 — Decolagens médias por aeroporto

porregiao. no ano.
Sudeste 36 Sudeste 11.368
Norte 26 Centro-oeste 7.558
Nordeste 23 Nordeste 6.204
Sul 19 Sul 5.729
Centro-oeste 14 Norte 1.894
Fonte: Anuario ANAC (2018). Fonte: Anuario ANAC (2018)

No que diz respeito ao numero de decolagens, a regido do Sudeste registrou,
no ano de 2018, 409.246 decolagens, muito a frente dos demais: Nordeste 142.693,
Sul108.859, Centro Oeste 105.818 e, finalmente,o Norte com 49.246 decolagens. Ao
se analisar o numero de decolagens média por aeroporto no ano, percebe-se que 0s
aeroportos do Sudeste registraram em média 11.368 voos. A regido Norte, por sua
vez, pelo fator de possuir muitos aeroportos, teve a menor média de decolagens. Por
outro lado, a regido do centro-oeste, que registrou 0 menor numero de aeroportos,
teve a segunda maior média de decolagens por aeroporto, com 7.558 voos.

A companhiaAzul,utilizou 105 aeroportos diferentesem 2018, revelando o seu
carater de atender multiplas cidades e de operar em diversos aeroportos pequenos,
gquea GOL e LATAM néo atuam. A GOL, porsuavez, operou 57 aeroportos, a LATAM
48 e a Avianca é a ultima dessa lista com apenas 29 aeroportos.

No grafico abaixo, é possivel observar os aeroportos mais relevantes para a
aviacao comercial brasileira. Sdo Paulo, com os seus dois aeroportos (Guarulhos e
Congonhas,emordem), possuicerca de 25% do total de passageiros pagos em 2018,
numero bastante expressivo. Brasilia, capital do pais, € a segunda com 9%. Destaca-
se também a relevancia dos aeroportos do Rio de Janeiro (Galedo e Santos Dumont,
em ordem) que juntos tiveram uma participagcéo de cerca de 10%. Belo Horizonte —
Confins teve 5,2% dos passageiros e Campinas 4,3%. Analisando estes dados é
possivel notar a importancia do estado de S&do Paulo, com trés aeroportos, que
somados representam cerca de 30% do total de passageiros no ano de 2018, nimero

muito superior a qualquer outro estado do pais.
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Figura 34 — Participacdo dos 20 principais aeroportos em decolagens — mercado doméstico

16%
14%
12%

10%
8%
6%
- I | I I
111
0% (AN EEN NN
S F L P L F LS P S @@ 'fb@{o 2 & &
N & TS L L F F &S
LS FP o S ELNTLS IS TG V&
[Offex © @S Y N « S P
. RN <Q & &
3 © S &5 «
>, PP
LR X &E
@rbé’b O N
Fonte: Anuario ANAC 2018.
3.9. Recuperacéaojudicialda Avianca

A Avianca Brasil, marca comercial da Oceanair Linhas Aéreas S.A., néo
pertence ao grupode companhiasda Avianca Holdings S.A, sediado na Colémbia. No
entanto, ambas integram uma holding, chamada Synergy Group, controlada pelo
mesmo investidor, 0 empresario brasileiro German Efromovich. José Efromovich é
presidente do conselho administrativo da Avianca Brasil e membro do conselho de
Administracdo da holding Avianca, e seu irmao, German é presidente do conselho da
Avianca Holding. Ambas as empresas ja tentaram negociar uma fusdo, mas a uniao

foi adiada.

Figura 35 — Estrutura societaria da Synergy Trust, em que a Avianca Brasil est4 inserida.
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A crise vivida pela Avianca Brasil no ano de 2018 pode ser explicada,
basicamente, por trés pontos: disciplina de expansdo de capacidade inexistente,
desvalorizacdo do real e aumento do preco do combustivel (querosene de aviacéo).

A Avianca Brasil n&o parecia ter uma disciplinana expansao da capacidade,
desde 2012, vinha investindo na expansdo da malha aérea, muito mais do que
comparado aos principais pares do setor. Desde 2012 foi a Unicacompanhiaater uma
variacao positiva da oferta (ano a ano). Este aumento da oferta, no entanto, ndo era

acompanhado em um aumento, proporcional, na demanda.
Figura 36 — Evolucdo da oferta (ASK) a/a (%)
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Fonte: Anuario ANAC (2018).

Além disso, o ano de 2018 foi bastante desafiador para as companhias aéreas,
marcado pela desvalorizacdo do cambio e aumento no preco do petrdleo. O cambio
(USD/BRL) comecou 0 ano na casa de R$3,27 e, ao final de 2018, estava em cerca
de R$3,90, uma alta de 20%, com pico registrado em setembro, quando atingiu
R$4,20. A desvalorizacdo da moeda acabou por pressionar a Avianca Brasil, por
possuir dividas indexadas a moeda estrangeira, mas, também, por possuir contratos
de arrendamentos (leasing), que eram atualizados com base na variacdo do ddlar
norte-americano. Soma-se a esse ponto, o querosene de aviacao que registrou alta
histéricade 30% entre abril e setembro — a maior desde 2002. O maior pico foiapurado
em outubrode 2018, quando o combustivel estava em torno de R$2,66/L, uma alta de

45%, quando comparado ao inicio do ano de 2018.
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Figura 37 — Cambio e querosene de aviagdo em 2018
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A combinag&o dos fatores mencionadosresultou no cenério de crise vivido pela
companhiano final de 2018. Fato €, nos seis primeiros meses de 2018, os custos de
combustiveis subiram 92% quando comparados a primeira metade de 2017, e as
despesas financeiras aumentaram 66,4%. A Avianca foi a Unica companhia com
aumento dos custos e das despesas em todos os anos de 2010 a 2018, com énfase
para os anosde 2017 e 2018, quando o aumento foi muito maior do que o registrado
pelas demais empresas. Como consequéncia, a margem EBIT foi pressionada e foi

negativaem 2017 e 2018, contrario as companhias concorrentes.

Figura 38 — Evolugdo dos custos e despesas Figura 39 — Margem EBIT porempresa
por companhias a/a (%) 15%
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Fonte: ANAC Anuario (2018).
Fonte: ANAC Anuario (2018).

Em dezembro de 2018, a Avianca Brasil entrou em processo de recuperagao
judicial, passou a cancelar os voos e contava com inUmeras dividas com empresas
de leasing (como a americana Wells Fargo) e com concessionarias dos aeroportos,
por faltade pagamento das taxas de pouso e decolagens. Tal medida foi tomada como

forma de sanar as dividas que somavam cerca de R$ 2,7 bilhdes. A maior credora era
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a Elliott (gestora conhecida por investir em empresas em crise), tendo, assim, grande
influéncia nas discussoes.

No dia 11 de marco de 2019, a Azul fez um lance, e assinou um acordo néo-
vinculante, de US$ 105 milhdes para comprar parte da Avianca e manter uma parcela
das operacdes, conforme apurado pela Infomoney (2019). Um pouco mais tarde, a
Avianca anunciou que tinha decidido fechar 21 rotas, 40% do total. Em abril, foi
realizada uma assembleia geral de credores, que posteriormente resultou no
fatiamento da empresa em sete UPIs (Unidades Produtivas Isoladas), para serem
leiloadas, a expectativa era de conseguirlevantar ao menos US$ 210 milhdes. Essas
UPIs eram espécies de “mini-Aviancas”, com os ativos considerados mais lucrativos
da companhia aérea, com diversos slots em aeroportos concorridos, tais como:
Congonhas, Guarulhos e Santos Dumont. A preocupacéao, no entanto, era, segundo
o0 CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica), que, com a venda fatiada
da AviancaBrasil, poderia aumentara concentracao do setor aéreo brasileiro e reduzir
a concorréncia.

A GOL e a LATAM, temerosas com a possibilidade da Azul conseguir efetivar
a compra — e com valores baixos, insuficientes para o pagamento das dividas —,
entraram em acordo com a gestora américa Elliott Management para que
conseguissem inviabilizar,ao argumentar que a Avianca ndo havia apresentado um
plano de viabilidade econdémica que sustentava a recuperacdo financeira, mas
somente estratégias genéricas e abusivas para possibilitar a recuperacdo da
empresa. A Azul tentou novamente, no dia 13 de maio, fazer uma nova proposta, no
valor de US$ 145 milhdes, para compra de algumas rotas da ponte aérea da Avianca,
tendo sido rejeitada, pela Justica, dias mais tarde, em 29 de maio de 2019 (Infomoney,
2019). Noiniciode maio, a companhiapossuiaapenas5 aeronaves, 0 querepresenta
uma queda de 80% desde dezembro de 2018.

No dia 24 de maio, segundo Infomoney (2019), a companhia, juntamente a
ANAC, suspenderam definitivamente todas as operac¢des no Brasil. Em junho a Azul
anunciou ter desistido de participar do leildo de slots da Avianca Brasil, e em julho
GOL e LATAM, em leilao realizado, arremataram 5 dos 7 UPIs disponiveis, deixando
a Azul de fora do pregdo. A GOL comprou o UPIA, D e E, que juntas incluem 20 slots
em Guarulhos, 20 em Santos Dumont e 26 em Congonhas, a LATAM, por sua vez,
comprou as UPIs B e C. A UPIF, com 23 slots em Congonhas e a UPI programa

Amigo (programa de fidelidade da Avianca) ndo receberam lances. Havia sido
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levantado ao todo US$147,3 milhGes, longe do esperado pela Elliott (US$ 200
milhdes). A ANAC, no entanto, posteriormente, entendeu que os slots ndo poderiam
ser vendidos e que 0 mais razoavel seria fazer uma redistribuicéo entre as empresas
solicitantes.

Em agosto, a ANAC autorizou que as empresas Passaredo e MAP operassem
em terminais que antes pertenciam a Avianca, por serem consideradas como
“entrantes” em Congonhas (atualmente, uma companhia é considerada como novo
entrante quando possui até 54 slots, anteriormente, esse namero era de 5 slots),
tendo, assim, direito a 50% dos slots da companhia. Dos 41 slots na pista principal do
aeroporto de Congonhas, em Sao Paulo, que eram da Avianca, a MAP obteve 12
slots, a Azul 15 e a Passaredo 14. Houve ainda, a distribuicdo de 14 slots da pista
auxiliar para a companhia Two Flex. GOL e LATAM ficaram de fora, uma vez que
possuiam numeros superiores de slots em relacdo aos definidos pela ANAC, 234 e
236, respectivamente, enquanto a Azul possuia 26, anteriormente (Infomoney, 2019).

Mais recentemente, no dia 10 de setembro de 2019, o Tribunal de Justica de
S&o Paulo decidiu manter o plano de recuperacao judicial da companhia aérea
Avianca Brasil, caso este julgado pela Camara Reservada de Direito Empresatrial.
Através de maioria de votos (3 votos contra 2 votos), foi rejeitado um recurso da
Swissport, em que contestava a decisao de primeira instdncia em que havia sido
aprovado o plano de recuperacdo da Avianca Brasil. Sendo assim, a companhia

escapou, por ora, da faléncia.

3.10. Conjunturaecondmica

O pais vive uma situacado de recuperacao econdmica ap0s crise entre 0S anos
de 2015 a 2017. O crescimento do PIB, que registrou nameros negativos em 2015 e
2016 com -3,5% ao ano, revertou a tendéncianegativaem 2017, e a expectativa para
o futuro préximo é de crescimento e de melhora na atividade econémica. Para os
proximos anos espera-se um crescimento de 0,8% e 1,8% em 2019 e 2020,
respectivamente. (Banco J.P. Morgan, 2019).

A melhora macroecon6mica é evidenciada por menores taxas de juros e de
inflacdo no pais, as quais beiram os minimos historicos. Além disso, a confianca do
consumidorar também revertou a tendéncia e reflete o otimismo com o Brasil.

Espera-se que com um cenério mais benigno o setor de aviagdo também seja

impactado. A demanda tanto coorporativa tanto de viajantes a turismo deve
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apresentar tendéncia de crescimento com o aumento da atividade econdmica e com

melhores taxas e condi¢gOes impostas.

Figura 40 — Crescimento do PIB Figura 41 — Taxas de juros
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Fonte: IBGE e Banco J.P. Morgan (2019). Fonte: IBGE e Banco J.P. Morgan (2019).
Figura 42 — Inflacdo Figura 43 — indice de confianca do consumidor
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Fonte: IBGE e Banco J.P. Morgan (2019). Fonte: CNI.

Acredita-se, ainda, que o Brasil € um pais com um mercado de aviacao
comercial com baixa penetracdo e com grande potencial de crescimento. O pais,
segundo dados da Airbus Global Market (2019), registra apenas 0,43 voo por
habitante, este numero se compara com 1,76 dos Estados Unidos e 1,21 do Japao,

dentre outros. Dentre os paises da América Latina, o pais esta atrds da Colombia
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(0,52) e Chile (0,53), tal dado evidenciaque o pais tem baixa penetracdo de voos e
gque existe espaco para crescimento, isto porque, o Brasil tem um mercado maior,
mais forte e mais estavel do que a Colombia e o Chile e espera-se que, ao minimo,
ultrapassem os niveis desses paises.

Além disso, a Airbus (2019) prevé que o pais tenha um crescimento anual
acumuladode 4,8% no periodo de 2016 a 2036. Tal nGmero se compara com 0s 5,6%
na Asia-Pacifico, 4,1% na América Latina, 3,4% na Europa e 2,4% na América do
Norte. Isto evidencia-se, pois, a existéncia de um mercado latente e com bastante
espaco para crescimento.

Figura 44 — Voos per capita Figura 45 — Crescimento anual previsto de 2016

a 2036
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4. APRESENTACAO DA GOL
4.1. Historia

A empresa GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. foi fundada oficialmente em
agosto de 2000, por Constantino de Oliveira Junior, apos estudos e a constatacéo de
que a grande maioria dos brasileiros ndotinhaacesso ao transporte aéreo (95%), mas
que teriam vontade de realizar uma viagem de avido. Com um investimento inicial de
US$20 milhbes e 6 aeronaves Boeing 737-700 a GOL iniciou um conceito
revolucionario de low cost, ou baixo custo, que oferece precos acessiveis nas
passagens, com o primeiro voo realizado nodia 15 de janeiro de 2001 de Brasilia para
Congonhas. Em 17 de mar¢go de 2002 a companhia iniciou as opera¢des na ponte
aérea Rio-Sao Paulo. (Relag6es com Investidores, 2019).

A companhia chegou ao mercado com uma proposta inovadora que visava
romper os padrdes de luxo que até entdo eram presentes na aviacdo comercial
brasileira. A GOL foi pioneira no modelo low cost, low fare: baixo custo, baixo preco.
A companhia provocou fortes mudancas na forma em que as pessoas viajavam —
migracdo do terrestre para aéreo — e aumentou o numero de passageiros nos

aeroportos brasileiros, o chamado “Efeito GOL”.
Figura 46 — "Efeito GOL”
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Fonte: Anuario ANAC (2012).

E importante destacar que o surgimento da companhiase deu em um momento
muito propicio. As principais companhias do século XX, Transbrasil, Vasp e Varig,
estavam em declinio, com problemas financeiros e dividas grandes, a Unica
concorrente era a TAM. Somado a isso, 0 atentado de 11 de setembro acabou
contribuindo, uma vez que a demanda aérea global encolheu e possibilitou a GOL

adquiriraeronaves por um custo muito menor.
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A empresa, logo no inicio, inovou em duas frentes: manutencéo faseada e
bilheteseletrénicos. A primeira faz referénciaarevisédo diaria das aeronaves, realizada
antes do primeiro voo, fazendo com que as aeronaves nao fiquem paradas por mais
de cinco dias — procedimento comum na manutencao tradicional. A GOL também
revolucionou a aviacdo comercial brasileira ao eliminar a emissdo do bilhete
tradicional, feito em papel, e langar o cédigo de reserva, o chamado “localizador”, o
gue acabou por facilitar a vida dos clientes e reduzir o custo e, consequentemente,
preco das passagens. (Relagdes com Investidor, 2019).

Em 2004, a empresa abriu seu capital, através de uma oferta publica inicial na
bolsa de valores de Séo Paulo (Bovespa) e nade Novalorque (NYSE), ao vender 33

milhdes de acdes preferenciais que totalizavam uma captacdo de R$500 milhdes.
Figura 47 — Evolugao do preco de agdo da GOLL3 BZ desde seu IPO (R$/acéo)
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Fonte: Bloomberg.

No final desse mesmo ano, a companhia aérea iniciou no segmento
internacional,como voo Sao PauloaBuenosAires, e meses depois comecou a operar
em Santa Cruz de la Sierra, na Bolivia. Em 2006, a GOL inaugurou rotas diarias para
Santiago, Chile e em 2007 para Lima, Peru.

A GOL foi em 2004 uma das maiores empresas de e-commerce do Brasil ao
possibilitar a compra de passagens online e a realizagdo do check in horas antes do
inicio do embarque (Relagdes com Investidores, 2019).

A histériada companhia € marcada por um grande acidente aéreo ocorrido em
2006. Na época, um Boeing 737-8EH, na rota Manaus - Rio de Janeiro, se chocou
com um Embraer Legacy 600 da companhia estadunidense ExcelAire, que voava de
S&o José dos Campos a Miami, a uma altitude de 11000 metros, a 750 quilémetros
do sudeste de Manaus. O winglet do Legacy cortou cerca de metade da asa esquerda

do avido da GOL, fazendo com que o Boeing 737 perdesse a sustentacao e caisse
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em uma area de floresta. Todos os 154 passageiros e tripulantes a bordo morreram e

o avido foi completamente fragmentado.
Figura 48 — llustragdo do impacto do Boeing 737-8EH com o Legacy 600

Fonte: Mundo das Marcas (2006).

Em 2007, a GOL comprou a marca Varig pagando o equivalente a US$ 275
milhdes, tendo, naquele instante mudado a razao social para “VRG Linhas Aéreas
S/A” e continuado com o programa de fidelidade Smiles, que era utilizado pela Varig.
A compra teve como concorrente a chilena LAN. Além disso, a companhia também
adquiriu um Boeing 767 remanescente da companhia e pintou algumas aeronaves
com a marca da Nova Varig. Ainda nesse ano, um pouco mais tarde, foi firmado um
acordo para a venda de passagens com a Delta Airlines, que passou a permitir
conexdes mais rapidas entre as duas empresas. A parceria foi estendida em 2009
com o acordo comercial com a American Airlinese a Air France/KLM para a realizagao
de voos em regimes de codeshare, que também ofereciam beneficios de programas
de milhagem. E, mais recentemente, com a Qatar Airways, empresa aérea nacional

do Estado do Qatar, em 2011. (RelacBes com Investidores, 2019).
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Figura 49 — Atual malha aérea da GOL

Fonte: RelagBes com Investidores.

No ano de 2017, a empresa finalmente assumiu o posto de numero 1 da
pesquisa Folha Top of Mind, encomendada pelo Datafolha (2017). Esta pesquisa é o
mais importante e respeitado prémio de lembranca de marca do pais, na qual
cidadaos aleatérios séo interrogados e perguntados sobre a primeira marca que se
pensa em diversos critérios, dentre 0os quais: companhia aérea, agéncia de turismo,
posto de gasolina, marca de carro, etc. A companhia estreou no ranking pela primeira
vez em 2008 quando atingiu o segundo lugar com 22%, atras da entdo TAM (37%), e
a frente da Varig (15%) e Vasp (4%), mesmo, estas Ultimas duas, j& havendo
declarado faléncia e saido do mercado.

A perda de participacdo da LATAM no ranking, pode ser explicada,
principalmente, por dois pontos: mudanca de nome de TAM pra LATAM e grandes
investimentos no marketing da GOL. As empresas TAM e LAN se fundiramem 2013,
noentanto, foi somente em 2016 quea TAM mudou para LATAM na Bolsade Valores.
Diante desse acontecimento, houve uma perda de identidade pelos brasileiros e até
certa confuséo e desconhecimento da nova empresa. Soma-se a isso a participacao
da estrela e celebridade, Neymar Janior, nas companhas publicitarias da GOL que

acabaram por colocar a companhiano primeiro lugar do ranking Folha Top of Mind.
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Figura 50 — Ranking Folha Top of Mind
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Fonte: Ranking Folha Top of Mind (2017).

No que diz respeito a diretoria da companhia, os membros se destacam por
possuirem muito tempo tanto na companhia, quanto no meio dos negécios. O atual
CEO da GOL é Paulo Kakinoff, 44 anos, iniciou sua carreira no setor automobilistico
na Volkswagen e posteriormente Audie, desde 2010 esta na companhia. Em 2010,
Paulo foi convidado para ocupar uma cadeira como conselheiro independente no
conselho e administracdo da GOL e em 2012 assumiu a presidéncia da companhia
por sua experiénciana area de vendas.

Richard Lark, atual CFO da empresa, ja havia liderado esta funcéo de 2003 a
2008, periodo marcado pela abertura de capital e pelo foco na criacdo de valor aos
acionistas. Anteriormente, Richard foi diretor-fundadore CFO da Americanas.com e
executivo de grandes bancos de investimento. Desde 2008, Richard era membro
independente do conselho de administracdo e em 2016, recebeu um convite para

voltar a ocupar o cargo de CFO (Mercado e Eventos, 2016)
Tabela 16 — Equipe de Gestéo

Anosna Anosno
Membro Cargo
Companhia Setor
Paulo Kakinoff CEO 9 22
Richard Lark CFO 17 30
Captain Celson Vice Presidente de 17 19
Ferrer Operagdes
Eduardo Vice Presidente de Vendas 18 23
Bernardes e Marketing

Fonte: GOL Relag6es com Investidores (2019).
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4.2. Fonte de Receita

A companhia GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. tem, basicamente, duas
fontes de receita: de passageiros e de “carga e outros”. A primeira fonte de receita,
com maior participacdo e mais expressiva, representou 93% da receita total da
companhia em 2018 e € advinda da venda de passagens aéreas a passageiros,
doméstico e internacional. A segunda parcela, de valor e participagdo muito menor,
refere-se ao transporte de cargas, programa de fidelidade Smiles e outros servicgos,
como marcacao antecipada de assentos, transporte de animais, servicos de bordo
extras e despacho de bagagens.

Grande parte dessa segunda parcela da receita é proveniente da divisao de
transporte e logistica da GOL, chamada de GOLlog. Esta unidade foi inaugurada em
janeiro de 2001, possui 18 anos de existéncia e, desde sua inauguragao, transportou
mais de 1,2 milhdo de toneladas. Em 2018 a GOLlog atingiu 106 unidades de
transporte de carga no pais, com abertura de nove franquias. (GolLog, 2019)

Figura 51 — Receita Liquida entre segmentos
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Fonte: Relatdrios Financeiros da GOL.
A crise e recessao presenciadas no pais de 2015 a 2017 também impactaram
as financas da companhia. Neste periodo a empresa reportou variagdo negativa ou
muito abaixo do que anos anteriores da receita, -3%, 1% e 5% de 2015 a 2017,

respectivamente.
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Figura 52 — Variagcao receita liquida da GOL e PIB (a/a %)
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Fonte: Relatérios Financeiros da GOL e IBGE.
4.3. Acionistas

No dia 24 de junhode 2004 a GOL fez o seu IPO (Initial Public Offering) ao
lancar 33 milhdes de agbes a um valor de R$26,57 por agdo na Bovespa (Bolsa de
Valores de S&o Paulo) e em US$17,00 nas ADR (American Depositary Receipt)
negociadas na NYSE, em Nova lorque. Com a operacdo foram obtidos cerca de
R$500 milhdes, que, naquele momento, representavam 20% do capital social da
empresa e possibilitaram uma base financeira para potencializar o crescimento da
companhia.

A distribuicdo das acdes foi realizada conforme segue abaixo:

Tabela 17 — Divisdo das a¢des da companhia apés IPO. (mil unidades)

Principais acionistas Acgoes Ordinarias % Acgoes Preferenciais %
Fundo de Investimento em Participagdes Asas 133.200 100% 40.793 31%
Conselheiros e Diretores 0 0% 2.065 2%
Acdes em Tesouraria 0 0% 1.574 1%
Mercado (free float) 0 0% 88.768 67%
Total 133.200 100% 133.200 100%

Fonte: Prospecto da Oferta Publica de A¢des (2004).
Atualmente, apdés mudancas na equivaléncia de a¢fes locais para ADR, a

divisdo das acOes esta da seguinte forma:

Tabela 18 — Principais acionistas

Principais acionistas Ag?;egLOL;d(lEr)las % das ON AgozsoPLr::e(:;;:lals % das PN Total Participagdao E omi % E
Fundo Volluto 2.863.682 100,0% - 2.863.682 91,4% 81.819 23,4%
MOBI FIA - - 102.954 38,4% 102.954 3,3% 102.954 29,4%
Bank of America - - 33.864 12,6% 33.864 1,1% 33.864 9,7%
Delta Airlines - - 32.926 12,3% 32.926 1,1% 32.926 9,4%
Outros 1 0,0% 98.551 36,7% 98.551 3,1% 98.551 28,1%
Acgdes em Tesouraria - - 6 0,0% 6 0,0% 6 0,0%
Total 2.863.683 100,0% 268.301 100,0% 3.131.983 100,0% 350.120 100,0%

Fonte: RelagGes com os Investidores GOL. *1 PN = 35 ON; atualizado dia 19 de agosto de 2019
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Atualmente, as acdes ordinarias da companhia GOLL3 n&o estdo em
circulacdo, ou seja, é impossivel compra-las. Isto porque, seu controlador, Fundo de
Investimento em Participacdes Volluto (FIP Volluto), que pertence a familia
Constantino, detém 100% das agdes.

O valor econbmico da acdo € obtido a partir de calculos, que levam em
consideragdo quanto cada acgdo deveria valer ao ser colocada no mercado
futuramente, isto €, a expectativa de rentabilidade que a acdo pode representar. As
acOes PNs da GOL listadas hoje tem poder econémico 35 vezes maior do que as

acOes ordinarias. (Relacdes com Investidor, 2019)

Figura 53 — Estrutura acionaria da GOL ponderada pelo valor econdémico
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Fonte: RelagBes com Investidores GOL.

Ao se ponderar pelo valor econdmico, a familia Constantino detém 53% da
companhia, através de seus dois veiculos: o Fundo Volluto e o fundo Mobi. Completa
a lista, a Delta com 9%, Air France/KLM com 1% e um free float de 37%. O termo free
float faz referéncia a porcentagem de acfes emitidas que estdo em circulacéo no
mercado, isto é, que estdo em livre negociacédo, excluido aquelas pertencentes aos
controladores e aguelas mantidas pela tesouraria da companhia.

No que diz respeito & governanca corporativa, a companhia é listada no Nivel
2, 0 qualda direito a companhiaa manter acdes preferenciais (PN). No caso de venda
de controle da companhia, € assegurado aos detentores de ac¢des ordinarias e
preferenciais 0 mesmo tratamento oferecido ao acionista majoritario, sendo assim,
representa um tag along de 100% do preco pago pelas acbes ordinarias do
controlador. O termo “governanga corporativa” refere-se a um conjunto de
mecanismos criados para garantir que o acionista tenha maior retorno sobre o
investimento. Destacam-se, ainda, a caracteristica de ser obrigatdério possuir um
minimo de 25% de free float, além de poder de voto em caso de situacgao critica como

fusdes e aquisi¢des. (GOL Relagdes com Investidores, 2019)
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Uma alteracéo relevante deve acontecer em breve na composi¢céo acionaria.
No dia 26 de setembro de 2019, a LATAM publicou um fato relevante no qual relatava
gue uma nova parceria com a Delta havia sido formada e que esta iria desinvestir 0s
9% remanescentes da GOL. O valor divulgado foi de US$1,9 bilhdes por uma parcela
de 20% na LATAM, através de uma oferta publica avaliada em US$16 por acao, que
sera financiada com dividas e caixa e equivalente de caixa disponiveis. A Delta
também se comprometeu a investir US$350 milhfes para ajudar a estabelecer a
parceria estratégica, além de comprar quatro A350 da LATAM e 10 adicionais que
serdo entregues de 2020 a 2025. (LATAM Relac6es com Investidores, 2019)

Para a GOL, no entanto, a leitura € negativa. Embora a Delta Airlines
represente apenas 0,3% da receita GOL, a companhia ajudou muito a brasileira nos
anosde 2015 a 2017 durante a crise do governo Dilma. Naqguele instante, a americana
enviou ao Brasil um time estratégico que tinha como objetivo auxiliar a GOL, a
contornar a crise e racionalizar a expansao da oferta. Ainda néo foi anunciado, no
entanto,como sera o desinvestimento daDelta, mas as agdes da companhiabrasileira
cairam 6% no dia seguinte ao acordo, batendo R$ 31,75 por acédo, perda esta que foi

recuperada dias depois, no dia 1l de outubro de 2019.

4.4. Casodo 737 MAX
O 737 MAX é uma aeronave desenvolvida pela norte-americana Boeinge € a
quarta geracao da familia 737. O novo modelo foi anunciado em agosto de 2011, e,
ao no inicio de 2017, a Boeing j& possuia 5.011 pedidos. A primeira entrega foi um

MAX 8, em maio de 2017, a companhia Malindo Air da Malasia.
Figura 54 — Boeing 737 em 1967. Figura 55 — Boeing 737 MAX 8.

BT SON O i TR . . & _ :
Fonte: Time, Max First Flight (2016). Fonte: SCMP, Asia Article (2019).

A aeronave tem quatro variagbes, de acordo com o0 numero de assentos
disponiveis: MAX 7 (172 assentos), MAX 8 (210 assentos), MAX 200 (220 assentos)
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e 0 MAX 9 (230 assentos). O valor pode variar de US$99,7 milh6esa US$129 milhbes
e 0 alcance € de 6.610 a 7.130 quilémetros. (Wikipedia, 2019).

O problema com o Boeing 737 MAX 8 iniciou-se com o acidente da companhia
indonésialLion Airem outubrode 2018. O voo 610 que transportava 189 pessoas (181
passageiros e 8 tripulantes) de Jacarta (capital da Indonésia) a Pangkal Pinang, caiu
13 minutos ap6s a decolagem. Foi o acidente aéreo mais mortal da historia
envolvendo um Boeing 737. Um segundo acidente, em marco de 2019, foi com o voo
ET 302 da companhia aérea Ethiopian Airlines, na rota de Adis Abeba, capital da
Etidpica a Nairdbi, capital do Quénia, que caiu com 157 ocupantes,também logo apos
a decolagem. (Globo, 2019)

ApOs os acidentes, comecou a haver questionamentos em relacao a falta de
informacgdes das companhias e dos pilotos a respeito do novo sistema de aviso de
entrada em perda de sustentacdo. Além disso, também questionaram sobre uma
possivel falha das sondas que captam a velocidade, e também quanto ao periodo de
formacao dos pilotos para se acostumar ao novo sistema.

Em 7 de novembro de 2018 a FFA (Federal Aviation Administration), autoridade
de aviacdo dos Estados Unidos, apds o primeiro acidente, expediu uma diretiva de
aeronavegabilidade de emergéncia para as companhias que ainda operavam com o
Boeing 737 MAX. Segundo este documento, um erro em um sensor pode dificultaro
controle do avido, e levar o nariz da aeronave para baixo com perda significativa de
altitude e possivel impacto com o solo. (Globo, 2019)

Em abril de 2019, ap06s o0 segundo acidente da aeronave, mais de 30 paises e
diversas agéncias de aviacao, incluindo a ANAC, adotaram restricdes em relacao ao
uso do Boeing 737 MAX 8 e o0 MAX 9. A Boeing, posteriormente, admitiu que o
problema da aeronave estava concentrado no software anti-stall, que empurrou o narz
do avido para baixo com base em umal leitura errébnea de dados dos sensores.

No Brasil, apenasa GOL possuiavidesda Boeingmodelo 737 MAX 8 e operava
com 7 aeronaves, em rotas que iam aos Estados Unidos, América do Sul e Caribe.
No dia 11 de marco, a companhia aérea anunciou que havia suspendido o uso do
modelo 737 MAX 8. Desde junho de 2018, a empresa havia operado 2.933 voos com
0 entdo Boeing 737 Max 8, totalizando cerca de 12.700 horas. Conforme anunciado
em dezembro pela companhia, a empresa tinhauma encomendade 129 aeronaves
Boeing 737 MAX (99 MAX 8 e 30 MAX 10) com previsao de entregaaté 2028, incluindo
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17 que estavam programadas para chegar na segunda metade de 2019. (GOL
Relagbes com Investidores, 2019)

O executivo-chefe da Boeing, Dennis Muilenberg, afirmou, dia 11 de setembro
de 2019, que a aeronave pode voltar a voar no quarto trimestre de 2019. O executivo
também acrescentou que, desde marco, todos os modelos do 737 MAX estdo em solo,
apos 2 acidentesem um intervalo de 5 meses. O CEO da Boeing continua atuando,
juntamente a FFA e outros reguladores no mundo, para obter a permissao para que
as aeronavesvoltem avoar. ABoeingtem um planode produzir57 avides ao més até
fim de 2020, namero este que hoje esta em 42. (Estadao, 2019)

As consequéncias dos acidentes e, posteriormente, paralisacéo do avido 737
MAX — modelo mais vendido da companhia — repercutiu também no resultado do
segundo trimestre da empresa Boeing, listada na bolsa de Nova York, com prejuizo
liguidode US$2,94 bilhdes, maximo ja registrado pela gigante aeronauticaamericana.
A empresa também anunciou que atrasara para o inicio de 2020 o primeiro voo-teste
de sua nova aeronave de longas distancias, o modelo 777X, substituto do 777. A
receita de vendas despencou 35%, por conta da suspensao das entregas do 737
MAX. (Boeing, 2019)

Conforme afirmado pelo time de Relagdes com Investidores, a GOL Linhas
Aéreas Inteligentes S.A. espera ter custos com combustiveis mais elevados por conta
da paralisacdo da aeronave 737 MAX, tendo que recorrer, assim, a modelos menos
eficientes. A companhia espera desembolsar 2% a mais em combustiveis no 4Q19,
conforme afirmado pelo CEO da companhia. O combustivel € uma parcela significativa
dos custos totais da companhia, representando cerca de 37%. A chegada das
aeronaves MAX é vista como importante estratégia para maximizar a eficiéncia,
reduzir os custos e expandir a malha para outros destinos. Conforme ja afirmado, a
companhia conta com 7 aeronaves desse modelo, todas estacionadas desde marco
apos decisdo das agéncias. Como medida de contingéncia, a GOL arrendou o Boeing
737 Next Generation (NG) para substituiro MAX paralisados, mas prevé que aqueles

modelos consumam 15% a mais de combustiveis. (WSL, 2019)
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Figura 56 — Plano da renovagéo dafrota Figura 57 — Entregas das aeronaves NGs
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A entrada das aeronaves Boeing 737 MAX sera transformacional para a
companhia e foi apelidado, pelo proprio time de RI, como o “efeito MAX”. Isto porque
possibilitaraa companhiaumganhode escala aliado a reducédo dos custos. No grafico
abaixo, é possivel observar as duas principais consequéncias do aumento da frota
esperado com o 737 MAX: (1) 12,5% de aumento na capacidade em funcéo do maior
numero de assentos por aeronave e (2) aumento de 24% na produtividade em razao

do decréscimo de combustivel por hora voada.
Figura 58 — Efeito MAX
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Fonte: Relagdes com Investidores GOL. *projecdes realizadas pelo time de RI.

4.5. Smiles
Smiles é uma companhia que administra o programa de milhagem dos clientes
da GOL e as companhias aéreas parcerias, e que possibilita aacumulacéo de pontos

e troca por beneficios. A sua fundacdo foi em 1994, pela extinta Varig e,
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posteriormente, continuado pela GOL em 2007. Atualmente o programa conta com
aproximadamente 16 milhdesde clientes,emite 5 milhdesde bilhetesao anoe atende
14 companhias aéreas. A empresa também é listada na Bolsa de Valores de Séo
Paulo, tendo feito sua abertura de capital em 2013, com uma governanga corporativa
gue se engquadra no Novo Mercado. (Smiles, 2019)

O acumulo de milhas pode se dar por trés formas diferentes: gastos no cartdo
de crédito, viagens em companhias aéreas parceiras e compra de produtos/ servicos
de parceiros comerciais. O resgate das milhas pode ser direcionado para: emisséo de
novos voos, diarias em hotéis, aluguel de carro e em produtos do Smiles Shopping.
(Smiles, 2019).

A GOL e a Smiles possuem uma parceria. Em média, 8,5% dos ASKs séo
oferecidos a Smiles, possuindo, assim, uma garantia minima de disponibilidade.
Bilhetes estes que possuem um custo mais baixo do que quando comparado aos
bilhetes oferecidos aos passageiros comuns, com desconto variando de 12 a 26%. A

Smiles, em troca, vende as milhas para a GOL.
Figura 59 — Relacionamento entre GOL e Smiles

Relacionamento entre GOL e Smiles
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Fonte: Apresentacdo Institucional Smiles (2019).
A Smiles tem todas as suas acdes classificadas como ordinérias. Atualmente,

asuacontroladora é a GOL, com 52,61% da companhia, e o restante livre no mercado.
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Figura 60 — Estrutura Societaria da Smiles.
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Fonte: Bloomberg.

Em outubro do ano passado, a GOL anunciou que pretendia incorporar a
Smiles ao grupo, um movimento semelhante ao realizado pela LATAM com a
Multiplus. A justificativa para tal seria um corte de custos e melhoria na governanca
corporativa, dado que o grupo como um todo migraria para o Novo Mercado. Além
desse comunicado, a GOL também anunciou que ndao iria renovar o contrato
operacional e o contrato de prestacéo de servigos de back office para além de 2032,
guando vence o contrato. O plano anunciado, vinha encontrado resisténcias, apos
uma comissao da B3 vetar a migracdo da companhia aérea para o Novo Mercado.
(Uol, 2019)

No entanto, em junho de 2019, a companhiarelatou que apds cinco meses de
estudos e negociacdes envolvendo a GOL e o Comité Independente da Smiles
Fidelidade, ndo foi atingido um acordo quanto aos termos para implementacao da

reestruturacdo societaria proposta (Folha, 2019).

4.6. Resumo Financeiro
A receita anual da companhia é em torno de R$11,4 bilhdes, com um lucro
operacional de R$1,9 bilhées, o que implica em uma margem de 17% (dados
referentes ao ano de 2018). A crise econémica brasileira que durou de 2015 a 2017
também atingiu acompanhia. No grafico abaixo, nota-se que nosanosde 2016 e 2017
0 crescimento (ano ao ano) da receita e da oferta foram negativos ou minimos, e o
EBIT também contraiu significativamente. No entanto, desde 2018, a empresa aérea

apresenta resultados melhores e mais sélidos, que indicam crescimento.
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Figura 61 — A crise também atingiu a companhia
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

Figura 62 — Evolucao da receita ao longo dos Figura 63 — Mesmo durante a crise, o fatorde
anos (R$ milhdes) aproveitamento ndo foiimpactado.(milhdes)
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Figura 64 — Evolucdo do EBITDA ao longo dos Figura 65 — Evolugédo do EBIT ao longo dos
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL. Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

Passado o auge da crise, a companhia conseguiu aumentar a diferenca entre
0 RASK e 0 CASK e, comisso, aumentar a lucratividade. No periodo de 2013 a 2015
a companhia nao obteve éxito na politica de aumento dos precos e reducdo dos
custos, no entanto, apos esse periodo, observa-se uma reducao expressiva no CASK
ex-combustivel (custo por assento disponivel) que acabou colaborando com a

reducao do CASK.
Figura 66 — Evolucdo do RASK e CASK. (R$ centavos)
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Fonte: Relatdrios Financeiros da GOL.
Os custos e despesas da companhia em 2018 ficaram em torno de R$8,2

bilhdes. De acordo com os dados do primeiro trimestre de 2019, nota-se a grande
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relevancia do combustivel na composi¢ao dos custos, com uma participacao de 37%.
(Relagdes com Investidores, 2019)

Figura 67 — Quebra dos custos e despesas.
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL.
Por conta de sua expressiva participacdo a industria sugere duas
nomenclaturas referentes ao custo:

Equacao 20 — Férmula do CASK
Custos e Despesas
ASK

Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

CASK =

Equacdo 21 — Férmula do CASK ex-combustivel

Custos e Despesas sem custo com combustivel
ASK

Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

CASK ex — combustivel =

Assim sendo, 0 CASK sera sempre maior que o CASK ex-combustivel e ambos
sdo variaveis importantes a serem monitoradas. O combustivel que as aeronaves
utilizam é majoritariamente o querosene (em alguns casos utiliza-se a gasolina de
aviacao), um derivado do petréleo, e, por consequéncia, 0 Seu preco é correlacionado
as variacdes do petréleo, sendo assim, qualqueracdo que tenha efeito no preco do

petrdleo ira impactar os valores do querosene de aviagao.
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Figura 68 — Correlagdo entre o preco do petrdleo e o querosene de aviagdo (R$/barril para o petréleo
e R$/L para o querosene)
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Fonte: Bloomberg e ANP.

Por conta da grande participagdo do combustivel no total de custos da
companhia, & possivel notar, ao sobrepor o preco de acdo da GOL com o preco do
Brent, que existe uma correlacdo negativa, isto €, uma queda no preco do petréleo
tem um impacto positivo nas a¢des da companhia, devido a reducdo dos custos. E
importante, mencionar, no entanto, que a correlacdo nao é totalmente perfeita, uma
vez que existem outras variaveis que também impactam as acdes da companhia, vide:

cotacdo do ddlar, dados de oferta e de demanda domeéstico e internacional, dentre
outros.

Figura 69 — Correlacdo entre o preco da acdo GOL e o preco do petrdleo (R$/acédo para GOL e
R$/barril para petréleo)
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Outra dinamica importante para se observar nos custos é a exposi¢cao ao dolar

bY

e ao real. Os custos atrelados ao combustivel e a manutencdo e reparos das
aeronaves sdo dolarizados, isto €, indexados ao dolar americano. Isto permite afirmar
que 38% dos custos estdo sujeitos a variacdo do dolar, sendo assim, uma apreciacao
do real frente ao dodlar seria bem-vinda e teria boa repercussdo nas acfes da

companhia, e o contrario também é valido.

Figura 70 — Quebra do custo em moedas
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

No que diz respeito as dividas, a companhiafechou o ano de 2018 com uma
divida bruta de R$7 bilhdes e com caixa e equivalentes de caixa que totalizavam
R$1,4 bilhdes, sendo assim, a divida liqguida somava R$5,6 bilhdes (sem
arrendamento). Uma métrica muito utilizada para avaliar o nivel de endividamento de

uma companhiaéo NP/, ..o .. doinglés netdebtto EBITDA, ou a divida liquida da

companhia dividido pelo LAJIDA da mesma. Quanto mais baixo, menor o

endividamento da companhia.
Figura 71 — Endividamento da GOL (R$ milhdes)
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL.
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Existem dois pontos importantes para se observar na divida companhia GOL.:

sdo majoritariamente de longo prazo (83%) e indexadas ao délar americano (88%).

Figura 72 — Quebra do prazo das dividas Figura 73 — Quebra da moedaindexada da
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

Sendoassim, a quitacdo das dividas da companhiano curto prazo ndo é motivo
de atencéo. Pelo fato de a companhiater 88% da sua divida indexada a moeda norte-
americana, qualquer variagao positiva ou negativa na moeda, tera impactos na acgao.

Para se analisar o impacto da apreciacado/ depreciacao do real frente ao dolar,
deve-se refletir acerca de dois pontos: a GOL tem 38% dos custos e 88% da divida
atrelados ao dolar. Sendo assim, o pensamento obvio seria de que a apreciacdo do
real frente ao délar teria impactos positivos ao pre¢co da acdo da mesma. No entanto,
a analise deve ser relativizada, umavez que, outra forma de refletir € que em caso de
depreciacdo do real, os viajantes tendem a procurar por destinos domeésticos e deixam
de viajar ao exterior, a GOL, por ter forte participacdo doméstica e uma ampla malha
nacional, poderia se beneficiar de um cenario como este. Historicamente, no entanto,

observa-se que uma apreciacao do real tem impactos positivos na acéo.



Figura 74 — Correlacdo da GOL e do cambio. (R$)
45.0
40.0
35.0

30.0

f
(‘*w
20.0 "/‘/Jvh
15.0
100

5.0

0 O W W W W W 0 W W W o O O O o O O o
9933993983393 3333 33
E 835 8 5Lt 285 38t 88 55 <3
© o o Q. ®©
S =<2 3"°2§H0z2z48S8L=<3238°
Acio GOL USD/BRL (Dir))

Fonte: Bloomberg.

Aug-19

4.4

4.2

4.0

3.8

95

No que diz respeito aos investimentos feitos pela empresa, conhecidos como
CapEx (capital expenditures), em 2018 totalizaram R$876 milhdes, proximos aos

niveis de 2015. Observa-se ainda, que no periodo de crise econbmica e de

desaceleracdo, os investimentos foram consideravelmente impactados R$208
milhdes em 2016 e R$560 milhdes em 2017 (Banco J.P. Morgan, 2019).

Figura 75 — Investimentos feitos pela companhia. (R$ milhdes)
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL.
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Por fimno que diz respeito ao fluxo de caixa operacional e de investimentos da

GOL, pode-se observar que, passado o ano de 2015 este passou a ser positivo. O

ano de 2015 foium periodo de bastante dificuldade paraa companhiacom diminuicéo

da receita, de magem e de fraca demandainterna.
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Figura 76 — Fluxo de caixa operacional e de investimentos. (R$ milhdes)
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Fonte: Relatérios financeiros da GOL.
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5. AVALIACAODA GOL

Para valoracdo da companhia GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. sera
utilizada tanto a abordagem do fluxo de caixa descontado, quanto a anélise de
multiplos do mercado, para, posteriormente, comparar o resultado obtido em ambas
e melhor entender a diferenca entre 0s processos. Ressalta-se, ainda, que as
premissas aqui adotadas sdo aquelas que, julgadas pelo autor, melhor se aproximam
da realidade e que ddo mais embasamento as operacfes da companhia.

Outra ressalva importante a ser feita diz respeito a baixa visibilidade que se tem
em empresas do setor de aviacdo. Devido a alta exposicdo da companhia a
componentes importantes, com alta volatilidade, tais como o preco do petrdleo e a
variagdo cambial, acaba-se tendo pouca visibilidade no médio/ longo prazo da
companhia. Com isso, durante um processo de valoracdo de companhias aéreas
existem limitacOes para as suposi¢cOes e premissas do futuro quanto ao preco da
commodity e do cambio (BancoJ.P. Morgan, 2019). Diante disso, para calculodovalor
justo da acéo, sera utilizada somente a abordagem de multiplo, ou valoracgéao relativa,
uma vez que, através deste método, ndo torna-se necessaria a projecdo do médio/
longo prazo, reduzindo, assim, a probabilidade de se obter um valor justo que néo
condiz com a realidade de empresa e do setor.

Como forma de complementar o estudo, analises de sensibilidades seréao
expostas para demonstrar o real impacto de uma apreciacao/ depreciacédo do real
versus o délar e aumento/ diminuicdo no preco do petréleo. As projecdes realizadas
foram feitas até 2023 por conta da pouca previsibilidade que se tem.

Conforme mencionado anteriormente no que diz respeito aos atuais acionistas
da GOL, a Delta possui uma patrticipacdo de aproximadamente 9%, e ja informou o
seu interesse em vender esta parcela, jA que tem interesse em estreitar 0os lacos
comerciais com a LATAM. N&o foi mencionado, no entanto, quando essa venda sera
realizada, e tampouco a forma com que ocorrera. Diante disso, 0 autor optou por fazer
projecoes financeiras com base nas atuais operagdfes da companhia, qualquer
possibilidade de compra ou venda de participacdo por acionistas minoritarios nao foi
contemplada no modelo. As fontes e métodos aqui utilizados foram escolhidos pelo

autor de forma a melhor representar a dinamica da aviagdo comercial brasileira.
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5.1. Premissas adotadas
A seguir serdo explicadas e detalhadas as formas com que o autor optou por
estimar e projetar cada um dos pontos abaixo. Destaca-se, além disso, que a prépria
companhia fornece uma orientacdo para algumas das projecdes, conhecido como

guidance. A tltima disponibilizada pela companhia data do terceiro trimestre de 2019.

Figura 77 — Guia da GOL para os anos de 2019 e 2020.
Guidance geral (Consolidado em IFRS)

Anteriores Revisado Anteriores Revisado

Frota total (média) 1252127 ~126 1312136 1342139
Frota operacional (média trilha) 119 119 127 127
ASKs, Sistema (% variacio) 9all =g bad Tag

- Doméstico 5a6 ~5 5ab 6ag

- Internacional 35a40 ~30 15225 15a20
Assentos, Sisterna (% variagdo) 8a9 ~8 5a? 6a8
Decclagens, Sistema (% variagao) 6a7 ~G 5a7 6a8
Taxadeocupacio média (%) | 79a81 | ~81 80282 80282
Carga e outras receitas, liquida® (RS bi) ~12 ~11 ~13 =11
Receita liguida total (RS bilhdes) ~13.5 ~13,7 ~155 ~15,5
CASK ex-combustiveF (R$ cenl.avos}l ~14 ~145 ---------- ~14 ~14
Combustivel, litros consumidos (mm) ~1.500 ~1.500 ~1.600 ~1.600
Preco do combustivel (RS [ litra) ~2,9 ~39 ~3,1 ~3,0
Margem EBITDA? (36) ~28 ~29 ~29 ~30
Margem EBIT? (%) ~18 ~17 ~19 ~19
Despesa Financeira Lig® (R$ bllhﬁes} a2 ~1,2 llllllllllll ~12 ~0,9
Margem LAIR® (%) =10 w7 ~12 ~13
Taxa efetiva de IR/CS (%) ~22 ~20 ~22 ~15
Participacao Minoritarios* (R$ mm) ~293 ~290 ~320 ~311
Capex (investimentos), liquido (RS mm) ~700 =700 ~B50 ~650
Aquisicdo de Aeronaves® (RS mm) - - - ~600
Divida Liquida® / EBITDA (x) ~2,8x ~2, 7% ~2,4x ~2,4x
Média ponderada acdes drImda’(mm} | 3 91 llllllllllll 351 391
Lucro por agio - diluido (RS) L40a170 ~0,90 2004a250 280a3.30
Média ponderada ADS diluida’ (mm) 1955 1355 1955 195.5
Lucro por ADS - diluide(US3) 0.80 20,95 ~0,45 1202150 1,40 a2 1,65

Fonte: Relatérios financeiros da GOL.
5.2. Receita

Conforme apresentado anteriormente, a receita da GOL é divida em dois
seguimentos: passageiros e “‘cargas e outros”, para a projegao da receita cada
segmento foi feito por métodos diferentes. A logica para projecdo da receita dos

passageiros parte do seguinte raciocinio:
Equacdo 22 — Receita passageiros.
Receita = RPK X Yield

Fonte: Relatérios financeiros da GOL.
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Onde o yield expressa o valor médio pago pelos passageiros por cada
quildmetro voado e o RPK representa o numero de quilébmetros voados multiplicado
pela quantidade de passageiro pagante.

O RPK é obtido por meio da soma entre a parcela doméstica e a parcela
internacional. Para tanto, deve-se recordar do conceito de fator de aproveitamento,
que expressa a relagdo entre a oferta (ASK) e ademanda (RPK). A prépria companhia,
em seu guia, expressa quanto espera do fator e do ASK nos anos subsequentes. Para
a taxa de utilizacéo, assumiu, para 2019, 82% e 77% para o mercado doméstico e
internacional, respectivamente e, para 2020, 81% e 75%, em linha com o guia da
companhia. O aumento do ASK esperado pela GOL € oriundo, sobretudo, da
expansdo da frota através da aquisicdo de novos Boeing 737 MAX, com mais
assentos, conforme observado nafigura 58. Para o crescimento do ASK, foi utilizado
0 ponto médio da orientacdo fornecida pelo time de RelagBes com Investidores da
companhia.

As proje¢Oes de ASK, RPK e da taxa de ocupacdo média seguem abaixo:

Tabela 19 - Projecdes do ASK, RPK e fator de aproveitamento

2018R 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E Perpetuidade

ASK
Doméstico 42428 44550 47.892 50286 52.800 55.440 56.549
Internacional 5630 7.345 8630 9924 10917 12.008 12.609

Taxa de ocupagao média
Doméstico 80,8% 824% 812% 81,2% 812% 812% 81,2%

Internacional 739% T74% T52% TAG%  T46%  74,6% 74,6%

RPK - calculado
Doméstico 34266 36702 38.890 40.835 42877 45020 45.921

Internacional 4.158 5.683 6.488 7.406 8.147 8.962 9.410
Fonte: Guia da GOL e proje¢des do autor.

Por conta da sazonalidade no setor (conforme observado no grafico 29) no
primeiro e no quarto semestre, para calculo do yield é interessante utilizar o yield do
mesmo periodo do ano anterior acrescida de uma taxa de crescimento. A empresa,
normalmente, fornece a taxa de crescimento/ decrescimento e, para 0 ano de 2019,
foi utilizado uma taxa de 12%, enquanto para o ano de 2020 uma taxa de 3%. Tais
numeros foram obtidos através das estimativas fornecidas pela companhia de receita
liguida total de R$13,7 bilhdes e R$15,5 bilhdes para 2019 e 2020, respectivamente.
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No que diz respeito ao crescimento do yield, a capacidade de aumento de
precos da GOL é limitada, dado a alta competitividade da industria. As taxas de
crescimento utilizadas refletem as expectativas de melhora da demanda,
principalmente doméstica, exemplificadas pelo aumento da confianca e do poder de
compra do consumidor, possibilitando, assim, a companhia mais espac¢o para
aumento dos precos.

Em relacéo a parcela da receita referente as “cargas e outros”, foi utilizado um
percentual que incide na receita dos passageiros. Nota-se que, historicamente, a
receita de cargas e outros representou 7% da receita com passageiros, com isso, para
os préximos anos foi aplicado um percentual de 7% para estimar essa variavel.

Dito isso, as projecdes das receitas estdo dispostas abaixo:

Tabela 20 - Projec8es das receitas (R$ milhdes)

2018R 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E Perpetuidade

Receitas 11.411 13.910 15.319 16.449 17.571 18.776 19.341
Passageiros 10.634 13.125 14.456 15,522 16.582 17.718 18.252
Cargas e outros 778 785 863 926 990 1.057 1.089

Fonte: Guia da GOL e projegdes do autor.
5.3. Custos e despesas

No que tange o0s custos e despesas, 0s mesmos foram agrupados em trés
grupos com légicas diferentes de projecdes. O primeiro grupo engloba os custos e
despesas referentes ao pessoal, vendas e marketing, tarifa de pouso e decolagem e
outros. Estes, posteriormente foram divididos pelo ASK e, para os anos subsequentes,
foi aplicado uma taxa de crescimento conforme a variacdo do IPCA (indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo).

O segundo grupo contempla os custos com manutencao e reparos das
aeronaves. Dado que estes custos sdo em dolares, foi analisado o histérico seguindo
a mesma ldgica do grupo anterior (divisédo pelo ASK), mas desta vez, estes foram
convertidos para délar. Com isso, o crescimento deste custo foi corrigida a inflacdo
norte-americana e, posteriormente, convertida ao real.

Por fim, o ultimo grupo contempla os custos com combustiveis. Observa-se
que, historicamente a quantidade de litros dividido pelo ASK é em torno de 29-30L,
para 0s outros seguinte estimou-se uma reduc¢ao, por conta da maior eficiéncia que
sera adquiridacom o Boeing 737 MAX. A Boeingafirmou dia 11 de novembro de 2019

gue os Orgaos reguladores dos Estados Unidos iriam aprovar o retorno dos mesmos
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brevemente e que o servico comercial iria voltar em janeiro de 2020 (Uol, 2019). Ao
multiplicarpelo ASK, chegou-seaonumerode 1.501 milhdesde litros em 2019 e 1.553
milhdes de litros para 2020, numero estes que estdo em linha com o guia da
companhia de 1.500 e 1.600 milhdes de litros. Além disso, no que diz respeito ao
preco do combustivel, foi utilizado o que foi orientado pela GOL: R$2,90 em 2019 e
R$3,00 em 2020.

Com a estimativa de todos o0s custos ja realizada, era necessario soma-los:
Tabela 21 - Proje¢gdes dos custos (R$ milhdes)

2018R 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E Perpetuidade

Custos ex-D&A (8.248) (10.086) (10.752) (11.906) (12.782)  (13.665) (14.525)
Pessoal, Vendas e Marketing, Tarifas (3810) (5356)  (5740)  (6.273)  (6.811)  (7.343) (7.808)
e Outros
Manutengo e reparos (570) (513 (354) (387) (421) (455) (479)
Combustivel (3868)  (4217) (4658  (5245)  (5550)  (5.867) (6.238)

Fonte: Guia da GOL e proje¢cdes do autor.

Como forma de se confirmar que estimativa dos custos foi bem encaminhada,
comparou-se o CASK ex-combustivel fornecido pela empresa de R$c14,50 e R$14,00
para 2019 e 2020 respectivamente. Os valores estimados foram de R$14,64 e
R$13,60 utilizando as suposi¢cdes do autor.

Emrelacéo a depreciacao, esta foi calculadacom base em um percentual sobre
os ativos imobilizados. Historicamente, observa-se que a parcela de depreciacéo
corresponde a 6 a 8% do valor do ativo imobilizado, diante disso, para os préximos
semestre, este percentual foi aplicado. Assim feito, pode-se calcular os custos e

despesas como umtodo, incluindo a parcela de depreciacdo e amortizacao.

5.4. CapEx

No que diz respeito aos investimentos feitos pela GOL, os mesmos em 2018
totalizaram R$876 milhdes. Para os anos subsequentes, foram utilizadas as
orientacdes fornecidas pela companhia, sendo R$700 milh6es e R$650 milhdes, em
2019 e 2020, respectivamente. Para os demais anos, atribuiu-se como crescimento a

inflacado brasileira.
Tabela 22 - Projec6es do CapEx (R$ milhdes)
2018R  2019E  2020E  2021E  2022E  2023E Perpetuidade
CapEx 876 700 650 700 752 807 867

Fonte: Guia da GOL e proje¢cdes do autor.
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5.5. Capitalde giro

Para as projecfes do capital de giro, utilizou-se como base o nimero de dias
de conversdo nos ultimos anos. Foram estimadas as médias historicas de giro de
contas a receber, estoque e fornecedores.

Em 2018 observou-se uma menor demanda de capital de giro pela GOL. Tal
melhora foi proveniente, sobretudo, de umareducéo das contas a receber combinada
com um aumento de cerca de R$ 400 milhdes, resultando, assim, em uma variacdo
positiva de R$340 milhdes.

Além disso, considerou-se como principais componentes do capital de giro as
contas a receber, estoque e fornecedores, sendo uma simplificacdo ao real céalculo do
capital de giro.

A tabela abaixo retrata o racional de projecdo de dias de capital de giro.

Tabela 23 - Projec8es do capital de giro. (R$ milhdes)

Capital de Giro 2018R  2019E  2020E  2021E  2022E  2023E Perpetuidade

Ativo Circulante
Contas a receber 853 1.222 1.319 1.417 1.513 1.617 1.666
Estoques 180 201 232 257 276 295 314

Passivo Circulante

Fornecedores 1.770 1912 2211 2448 2629 2.810 2.987
Capital de Giro (Dias) 2018R 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E Perpetuidade
Ativo Circulante
Contas a receber 27 32 31 31 31 31 31
Estoques 8 7 8 8 8 8 8

Passivo Circulante

Fornecedores 78 69 75 75 75 75 75
Fonte: Guia da GOL e proje¢des do autor.
5.6. Fluxo de Caixa

Para o calculodo valor por acdo da companhia GOL Linhas Aéreas Inteligentes
S.A., pelo método do fluxo de caixa descontado, os fluxos de caixa futuros foram
projetados em dolar, com isso, todos os componentes para o calculodo WACC séo
em termos da moeda dolar. O calculo do custo de capital proprio da companhia foi
estimado com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM), tendo como resultado
umataxa de 14,3%. A taxa livre de risco utilizada foi de 3% e refere-se a rentabilidade
de um titulo do tesouro norte-americano de 10 anos, obtido por meio do terminal da
Bloomberg. O prémio de mercado é a média aritmética dos retornos histéricos das

companhias aéreas americanas comparados aos titulos do governo americano,
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conforme calculado pelo Ibbotson (Market Risk Premia, 2019). O risco Brasil atribuido
foi de 2,5% que reflete 0 CDS (Credit Default Swap) de 10 anos do Brasil. O beta, por
fim, foi de 1,464, extraido noterminal da Bloomberg, que reflete a média dos ultimos

5 anos da correlacao entre o Ibovespa e a agao GOLL4.

Figura 78 — Beta da companhia, correlagdo entre lbovespa e GOLL4
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Fonte: Bloomberg.

Para célculo do custo da divida foi utilizado um imposto da ordem de 34%,
conforme reportado pela companhia, e um custo da divida antes dos impostos de
6,2%. Tal custo foi obtido através da ponderacdo dos diversos empréstimos e
financiamento da companhia com as taxas de juros praticadas. Além disso, na
perpetuidade, assumiu uma taxa de crescimento de 2%, referente a inflagdo norte-

americananolongo prazo.

Tabela 24 — Taxas de juros dos empréstimos e financiamentos.

US$ divida Taxa (a.a.) Total
Financiamento de Importagéo 5,7% 653,8
Term Loan 6,7% 1.247,8
Linha de crédito 2,9% 387,7
Boénus Sénior IV 9,2% 328,8
Exchangeable Sénior Notes 3,8% 1.679,8
Bénus Sénior VIII 7,1% 2.663,3
Empréstimo com garantia de motores 6,5% 1931
Bonus Perpétuos 8,8% 564,9
Custo médio | 6,2%

Fonte: Relatérios financeiros da GOL.

Por fim, utilizou-se 65% como meta da proporcao de dividas no capital total da
companhia. No terceiro trimestre de 2019, a companhiatinha 73% do capital total
como dividas e 27% de capital social, no entanto foi utilizado 65%), uma vez que esta
proporcdo é a meta que a companhia espera atingir (Relagdes com Investidores,
2019). Como resultado, o WACC utilizado foi de 7,6% em dolar.
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Tabela 25 — Célculo do Ke, Kd e do WACC.

CALCULO DO WACC

Custo do Capital Préprio 14,3%
Beta 1,46
Taxa Livre de Risco 3,0%
Risco Pais 2,5%
Prémio de Risco 6,0%
Custo daDivida 4.1%
Kd antes dos impostos 6,2%
% Aliquota de Imposto 34,0%
% Divida (meta) 65,0%
WACC 7,6%
Perpetuidade 2,0%

Crescimento real 0,0%

Inflagdo EUA 2,0%

Fonte: Proje¢des do autor, Bloomberg, Ibbotson, Relagdes com Investidores GOL.

O valor da empresa, via fluxo de caixa descontado, foi estimado em US$8.188
milhdes, e o0 valor aos acionistas, apés subtracdo da divida liquida e da participacao
dos minoritarios, foi estimado em US$5.800 milhdes. Ao dividir o valor aos acionistas
pelo niumerode acdes, que totalizam 350 milhdes,chegou-seaum valorjusto da acéo
de US$16,57 ou R$69,20, que sugere um upside (potencial de aumento) de 104%

guando comparado ao preco de fechamento do dia 8 de novembro.

Tabela 26 — Valor da companhia, aos acionistas e valor justo.

(-) Divida Liquida (2.254,6)
(-) Participagéo dos minoritarios (131,8)
Acdes 350,1
Valor justo ($/agdo) 16,57|
Valor justo (R$/agéo) 69,20

Fonte: Projecdes do autor.

Ressalta-se mais umavez que a avaliagcdo de companhia aéreas pelo método
de fluxo de caixa descontado possui limitacbes relevantes, devido a baixa
previsibilidade de variaveis importantes a operacao da companhia, tais como o doélar
e 0 preco do combustivel/ petréleo. O proprio beta elevado (1,46) da companhia
evidencia a alta oscilacdo da acao e a baixa capacidade de se estimar o médio/ longo
prazo da mesma. Sendo assim, a analise via fluxo de caixa descontado torna-se
restrita. O valor justo da acdo esta muito superior ao preco praticado no mercado e
acredita-se que foi supervalorizada. Conclui-se, pois, que o fluxo de caixa descontado
nao se enquadra a valoracdo da GOL e que a melhor abordagem para este caso € via

multiplos.
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5.7. Mdaltiplos

Para a abordagem via avaliacdo relativa, uma quantidade muito menor de
hipoteses e suposi¢cdes tém que ser tomada. Embora ndo exista a necessidade de se
estimar o custo da divida, do capital proprio, e do crescimento na perpetuidade, é de
extrema importancia determinar dois pontos: (i) o multiplo a ser utilizado e (2) as
empresas que serdo utilizadas como comparacédo. No caso da GOL, por possuir alta
dependéncia de variaveis muito volateis e de dificil previsdo (dolar e preco do
petréleo), a abordagem via multiplos torna-se muito interessante por conta da baixa
visibilidade sobre os fluxos de caixa futuros.

A métrica utilizada foi o EV/EBITDA, que determina a relacdo entre o valor da
firma com a capacidade de geracdo de caixa operacional. Por se tratar de uma
empresa bastante exposta a commodities (combustivel das aeronaves) e ao ddlar
(37% do custo e 88% da divida), com altas volatilidades no resultado financeiro e,
muitas vezes, margens liquidas negativas, 0 usodo multiplo P/E ndo se encaixanessa
din&mica.

Para determinacdo do multiplo escolhido foi feita uma analise em duas frentes:
(i) histérico e (ii) empresas comparaveis do setor.

Para as empresas comparaveis, em um primeiro momento, foram escolhidas
as seqguintes: (i) Azul Linhas Aéreas Brasileiras; (ii) Copa Holdings S.A. e (iii) LATAM
Airlines Group S.A., todas com sedes na América Latina e negociadas em bolsas de
valores, seja na Bolsa de Valores de S&o Paulo ou na Bolsa de Nova lorque. Talvez
escolha foi feita, pois sabia-se que companhias tinham modelos de negdcios
parecidos, porém acreditava-se que estrutura de capital era similar. No entanto, ao
comparar as companhiasno que diz respeito a proporcao divida/ capital social e ao
endividamento observou-se que a Copa Holdings destova e que, portanto, a
comparagao nao seria justa. Sendo assim, somente LATAM e Azul foram utilizadas

para comparacao.

Tabela 27 — Avaliacdo das empresas comparaveis

Empresa
D/(D+E) ND/EBITDA D/(D+E) ND/EBITDA
Azul 61% 4.2x 62% 3.9x
Copa 41% 1.0x 38% 0.8x
LATAM 78% 4.3x 79% 4.5x
oo 71% oes T0% sax

Fonte: Relatorios financeiros da Azul, Copa, LATAM e GOL.



106

Tabela 28 — Empresas comparaveis

Ultimo Mkt Cap EV/EBITDA
Companhia Preco $M

LatAm

AVH usD 35 430 1 5,4x 4,9x 5,0x 6,6x
Azul BRL 49,9 4.166 41 6,8x 5,4x 5,7x 9,9x
Copa usbD 98,8 4.168 35 6,9 5,9x 6,1x 8,2x
LATAM USD 11,3 6.840 5 7,2X 6,2 6,4x 7,6x
Gol BRL 34,0 2.800 45 6,2x 4,8x 5,3x 9,6x
Média 6,8x 5,9x 6,0x 8,5x
Média ex-GOL 6,9x 5,9x 6,1x 8,3x
Global

Air Canada CAD 431 8.626 69 4,1x 3,3x 3,5x 4,1x
Air China CNY 8,0 15.187 40 6,9x 5,9x 6,1x 7,1x
Air France EUR 93 4378 23 2,5x 2,1x 2,2x 2,5x
Alaska usbD 62,3 7.680 62 6,0x 5,1x 5,3x 5,5x
American Airlines uUsb 253 11.250 200 6,2x 5,7x 5,8x 5,9x
Delta usD 52,8 34.350 349 4,9x 4,6x 4,7x 4,7x
EasyJet GBp 1.122,0 5.514 16 5,4x 5,4x 54x 6,8x
Hawaiian usD 255 1.207 16 3,1x 3,8x 3,6x 4,6x
Norwegian NOK 34,2 511 10 9,9x 7,8x 8,2x 17,8x
RyanAir EUR 10,3 12.602 18 6,5x 7,5x 7,0x 7,9x
Southwest usD 52,3 28.091 191 7,0x 6,4x 6,5x 5,7x
United Airlines uUsb 833 21.394 227 4,8x 4,5x 4,6x 4,5x
Média Global 5,7x 5,3x 5,4x 5,5x
Média Global + LatAm 5,8x 5,3x 5,4x 5,8x

Fonte: Bloomberg.

Os dados acima séo referentes aos precos de fechamento do dia 3 de outubro
de 2019. Na tabela acima nota-se que os multiplos das empresas comparaveis
(desconsiderando o multiplode GOL) sdo em média 6,9x e 5,9x EV/EBITDA para 2019
e 2020 respectivamente. Nota-se, ainda, que quando comparado a empresas globais,
incluindo American, Delta e American Airlines, as empresas da América Latina séo
comercializadas com um desconto consideravel.

Ao analisar a companhiano ano de 2018, utilizando um valor médio da acao
de R$ 16,30, constatou-se que o multiplo EV/EBITDA médio foi de 5,5x. O valor de
mercado foi de R$5.707 milhdes e o valor da firma de R$17.282 milhdes. Vide tabela

abaixo.

Tabela 29 — Valor da Firma via abordagem de multiplos (R$ milhdes)

2018

Preco da agéo (R$/m) 16,3
Acdes 350
Market Cap 5.707
(+) Divida Liquida 11.096
(+) Minoritarios 480
(=) valor daFirma 17.282
EBITDA 3.163

EV/EBITDA 5,5x

Fonte: Relatério financeiro da GOL.
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Com base nos multiplos das empresas selecionadas como comparaveis (5,9x)
e 0 histéricoda companhia (5,5x), determinou-se que, para o anode 2020, ummultiplo

EV/EBITDA considerado como justo seria de 5,7x (valor médio).
Tabela 30 — Calculo do EV/EBITDA justo

EV/EBITDA

Empresas Comparaveis

Menor 5.4x
Maior 6.2x
Média ponderada 5.9x
Histérico (2018) 5.5x
Alvo 5.7x

Fonte: Relatdrio financeiro da GOL, Azul e LATAM.

Por meio desse multiplo, e do EBITDA projetado de 2020 estimado em
R$4.566, determinou-se o valor da firma (EV) de R$26.030, por simples multiplicagao.
Substraindo as dividas liquidas e a participagdo minoritaria dos acionistas da Smiles
chegou-se ao valor justo de R$46,00, o que sugere um upside (potencial de aumento)

de 35%, em comparacédo ao preco de fechamento de 8 de novembro. Vide quadro

abaixo
Tabela 31 — Valor da Firma via abordagem de miltiplos
2020
EBITDA (R$m) 4,567
Multiplo 5,7x
Valor da Firma 26.030
Divida Liquida (R$m) (9.418)
Participagdo Minoritarios (R$m) (551)
Valor para o Acionista 16.061
Numero de agdes em circulagéo (m) 350
Valor justo por agdo (R$/agado) 45,88
Precgo da agdo (08/11/2019) 33,97
Upside/ Downside 35,0%
Fonte: Bloomberg.
5.8. Analisede sensibilidade

Como forma de complementar a analise e entender o real comportamento do
valor da companhia em meio a mudancas em algumas das principais variaveis foram
tracados diferentes cenéarios em analises de sensibilidades.

As variaveis escolhidas para serem monitoradas foram: crescimento do RPK

domeéstico, crescimento do yield, preco do combustivel por litro e variagdo cambial. A
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escolha das ultimas duas pautou-se na baixa previsibilidade existente desses
parametros. Para as demais, o intuito foi avaliar se as previsdes e suposic¢des feitas
teriam espaco para grandes aumentos/ diminuicdes e se 0 impacto seria relevante. A
sensibilidade também foi feita com a demanda e com o preco, para melhor
entendimento de uma possivel melhora/ piora na situacado econémica brasileira, além
dos impactos da implementacdo de uma estratégia de corte/ aumento de pre¢os das

companhias aéreas no préximo ano.

Tabela 32 — Analise de sensibilidade para EBITDA e valor justo da agdo em 2020 via mdltiplo

Cambio médio RPK Dom éstico (t/t %)

305 338 376 418 459
6,155 6,119 6,084
5410 5378 5343 5308
4,663 4,634 4,602 [ 4,567 | 4,531
3886 3,858 3826 3,790 3,755
3,110 3,081 3049 3014 2,979

4.00% 5.00% 6.00% 7.00%
1.00% 4,166 4,288 4,409
2.00% 4314 4437 4559 4,682
X 4,337 4,461 4,710 4,834
PN 4,484 4,609 4,734 4,860 4,985
GO 4,630 4,757 4,883 5,010 5,136

Combustivel
Yield (t/t %)

Cambio médio RPK Dom éstico (t/t %)
305 338 376 418 459 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.
1.00%
2.00%
3.00%
4.00%
5.00%

Yield (t/t %)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A sensibilidade acima revela as variacdo de EBITDA e do valor da agcdo em
meio a alteracdes nas variaveis. Nota-se que o melhor cenariopara a companhiaé de
baixa no preco do combustivel (menor custo) combinado a apreciacdo do real. Outro
cenario benigno a companhia € de aumento na demanda e nos precos praticados.
Nota-se que com a sensibilidade de cambio e de petrdleo, o valor justo variou de R$18
a R$75, ao passo que na outra sensibilidade a variacao foi menor, de R$37 a R$56,
o que reforca, mais uma vez, o peso atrelado ao cambio e ao preco do combustivel.
Estes tém grande impacto nas financas da companhia e sdo fundamentais no
momento de uma decisao de investimento na companhia.

E importante ressaltar, no entanto, que esta analise de sensibilidades n&o leva
em consideracdo mecanismosde hedging de ddlar e de combustivel que a companhia
pode, porventura, fazer para se proteger das oscilacées. A GOL tem atualmente
aproximadamente 83% de seu consumo de combustivel para o resto do ano de 2019
a um preco medio de aproximadamente U$61,00 e 66% do seu consumo de
combustivel para 2020 a um preco médio WTI de US$61,50. No entanto, para o
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médio/ longo prazo, a companhiando tem nenhum mecanismo de hedging definido,
evidenciando, assim, baixa previsibilidade dos resultados da companhia.

Para efeito de comparacdo também foi rodada a mesma analise de
sensibilidade para o valor justo proveniente do método do fluxo de caixa descontado
(R$69,20). O resultado obtido reforga que a abordagem via fluxo de caixa descontado
ndo é a melhor apropriada por apresentar grandes variagdes. Percebe-se abaixo que
o valor justo da agéo oscilou de R$3 a R$101, oscilagdo esta muito mais significativa
do que visto na tabela anterior. Isto pode ser justificado pelo fato do método de fluxo
de caixa descontado considerar um horizonte de tempo maior e, com isso, menor a

previsibilidade da commodity e do cambio.
Tabela 33 — Analise de sensibilidade para valor justo da acdo em 2020 via fluxo de caixa descontado

Cambio médio RPK Dom éstico (t/t %)
305 338 376 418 459 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00%

Yield (t/t %)

)
=
=
(2]
=}
o
£
o
O

Fonte: Elaborado pelo autor.
5.9. Consensodos analistas do mercado

Como forma de complementar o estudo feito até aqui e melhor compreender
as expectativas de mercado foi feita um levantamento do preco alvo para a companhia
GOL e a recomendacao de compra/ venda ou neutro de instituicdes financeiras, da
area de Equity Research. Esta &rea é responsavel pelo acompanhamento de setores
da economia e de empresas especificas e, ao final, os analistas ddao uma
recomendacéo da agcado ao mercado.

Por meio da tabela abaixo, observou-se que das 10 instituicbes analisadas, 6
possuem uma recomendacao de compra e 4 tém recomendacéo neutra na agéo, o
gue acaba por evidenciar um olhar mais construtivo e de boas expectativas para o
futuro do setor/ companhia. Isto também é sustentado pela analise da variacdo do
upside/ downside dos precos alvo, que tem como menor valor -19% e maior valor
77%. A média e mediana de R$46,92 e R$46,50 também sugerem uma Vvisdo
construtiva e otimista, com uma potencial valorizacdo de 38% e 37%,

respectivamente.



110

Tabela 34 — Expectativas do mercado

Upside
Banco Recomendacao Preco Alvo

Downside (%)

Banco do Brasil Compra 44,50 31%
Bradesco BBI Compra 60,00 7%
J.P. Morgan Neutro 48,00 41%
Banco Safra Compra 62,90 85%
Goldman Sachs Compra 41,20 21%
XP Investimentos Neutro 45,00 32%
Credit Suisse Neutro 30,00 -12%
HSBC Neutro 27,60 -19%
Grupo Santander Compra 50,00 47%
Banco BTG Pactual Compra 60,00 7%

Fonte: Bloomberg. *referente a data de 8 de novembro de 2019

Tabela 35 — Andlise dos precos alvo.

Média 46,92
Mediana 46,50
Minimo 27,60
Maximo 62,90

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir das expectativas do mercado, pode-se afirmar que o preco justo obtido
pelo autor de R$46,00 estd em linha com as principais instituigcdes financeiras. Deve-
se se atentar, no entanto, que existem alguns outliers que podem impactar a média,
como o HSBC e o Banco Safra. Mais da metade das instituicbes emite uma
recomendacéo de compra das agdes da GOL, ou seja, sugerem um comportamento
positivo da acdo. Embora o valor justo obtido pelo autor esteja em linha com o
consenso do mercado, néo significa que as premissas e suposi¢cdes feitas séo
exatamente as mesmas, sendo assim, mostra-se necessario uma valoracdo em que

todas os inputs sejam conhecidos.

Tabela 36 — Expectativas do mercado de receita e EBITDA (R$ milhdes)
2019 2020 2021

Autor Consenso Variacdo Autor Consenso Variagdo Autor Consenso Variacéo

Receita 13,910 13,923 -0.10% 15,319 15,178 0.93% 16,449 16,354 0.58%
EBITDA 3,824 4,056 -5.72% 4,567 4,257 7.27% 4,543 4,515 0.62%

Fonte: Bloomberg. *referente a data de 8 de novembro de 2019

Além dos precos justos das instituicées financeiras, também é possivel obter o

consenso das estimativas de receita e de EBITDA. Quando comparado aos numeros
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do autor, percebe-se que as variagcbes nao apresentam grandes oscilacdes,

reforcando, assim, uma expectativa positiva para os préximos anos.

5.10. Resultados

Neste capitulo 5 foi feita uma analise da GOL por meio de duas técnicas da
valoracdo muito utilizadas: fluxo de caixa descontado e multiplos, ambas com o
mesmo intuito de prover mais informagdes e recursos para, ao final, poder dar uma
recomendacéo de investimento.

Primeiramente a valoracdo foi feita através do método do fluxo de caixa
descontado. Para que este método pudesse ser aplicado, foram estabelecidas
premissas e suposi¢cdes sustentadas pelas orientacdesfornecidas pela empresa e por
dados da industria disponiveis. Como resultado deste método, foi obtido o valor de
R$69,20 por acao.

Para o segundo método, foram utilizados multiplos comparaveis, tanto de
companhias semelhantes, quanto ao préprio histérico da companhia. Foi constatado
gue as empresas comparaveis (Azul e LATAM) sdo negociadas a 5,9x EV/EBITDA e
que no ano de 2018 a GOL foi comercializada em média a 5,5x EV/EBITDA. Com o
atual valor da acéo, o EV/EBITDA para 2020 é de 4,8x 0 que sugere espaco para
crescimento. O valor justo por acéo, obtido por meio do método de multiplos, foi de
R$46,00 — upside de 35%, reafirmando o potencial de valorizagcdo da a¢do e uma

visao positiva para os demais anos.

Tabela 37 — Valor justo poracéo.

VALOR JUSTO

R$/acdo MULTIPLOS Peso Upside
DFC 69.2 7.6% 0.0% 103.7%
EV/EBITDA 45.9 100.0% 35.0%
VALOR JUSTO 45.9 100.0% 35.0%
VALOR JUSTO ARREDONDADO 46.0 35.4%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao final também foi feito uma comparacao junto a expectativa do mercado,
através das principaisinstituicdes financeiras, com projecdes provenientes da area de
Equity Research. Nesta etapa foi reforcado que o consenso do mercado ja projeta um
cenario positivo e de crescimento, e que a maioria dos analistas possuem
recomendacéao de “compra” para a GOL, com upside maximo de 85%.

Por fim, optou-se por desprezar o método do fluxo de caixa descontado e
considerarsomente a abordagem via multiplos, por considerarque esta retrata melhor

a dindmicae a conjuntura da companhia.
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O valor de R$46,00 evidencia que as suposicdes e estimativas feitas retratam
um cenério de melhora e de crescimento para a companhia. Crescimento este
proveniente de um cenario macroecondmico melhor, e, como consequéncia,
aceleracdo da demanda pela aviagcdo comercial. Soma-se a issO 0 momento
transformacional pela qual a companhia esta passando (e que tende a se intensificar
mais ao longo dos proximos anos) com a introducdo do Boeing 737 MAX, com
expansdo do ASK aliado a diminuicdo do consumo de combustivel pela maior
eficiéncia. Acredita-se, ainda, que passados aproximadamente umano do acidente e
do anunciode que os NGs iriam substituir temporariamente (em maio), os investidores
ja precificaram estes dois eventos e que isso € refletido no valor atual da acdo.
Conclui-se, pois, que 0s riscos para baixo séo limitados.

Quanto aos riscos envolvidos navaloragado sdo reconhecidos os seguintes: (i)
uma possivel melhora/ piora macroecondmica com a inflacdo a niveis baixos/ altos e
taxas de juros baixas/ altas; (ii) rapidez/ atraso na liberacdo do 737 MAX; (iii)
depreciacdo/ apreciacdo do dolar; (iv) diminuicdo/ aumento no preco dos
combustiveis; (v) venda da fatia da Delta Airlines de forma controlada e organizada/

conturbada.
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6. PONDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste Trabalho de Formatura, para obtencao do diploma de
Engenheiro de Producao, é estimar o valor justo da GOL, empresa brasileira que atua
no setor de aviacdo comercial brasileira e € comercializada na bolsa de valores de
S&o Paulo e de Nova lorque, e oferecer uma recomendagéo de investimento. A
escolha por essa companhia se deu em duas frentes: (i) escolha do setor de aviacao
por sinergia com o trabalho atual do autor e (ii) escolha da empresa GOL por ter sido
a primeira empresa brasileira de aviacdo a abrir seu capital na bolsa e, por
consequéncia, existirbastante material acerca da mesma, além de estar envolvidaem
casos recentes, como o 737 MAX e a saida da Avianca do mercado.

O trabalho iniciou-se com um estudo de contabilidade, para melhor
compreensao dos demonstrativos financeiros existentes. Posteriormente a isso, foram
apresentadas técnicas de valoracéo de ativos, na se¢ao de revisao bibliografica, em
duas abordagens diferentes, fluxo de caixa desconto e método de multiplos.

Em seguida, foi realizado um estudo sobre o setor de aviacéo civil, estudo este
que retomou a historia do inicio da atividade no Brasil até a conjuntura mais atual.
Foram analisados desde os primeiros voos feitos em territério nacional, seguido das
companhias pioneiras e 0 aumento das atividades e das operagbes no pais.
Posteriormente, foi apresentado o declinio das companhias e o fracasso financeiro
das mesmas, com mudanca regulatéria no pais e incorporacdes e fusdes entre as
companhias. Dito isso, passou-se ao panorama atual, com a dinamica do setor na era
GOL, LATAM, Azul e Avianca, com um recorte para temas atuais da aviagao e que
permeiam as empresas mencionadas: paralizacdo de todos os Boeing 737 MAX e a
saida da Avianca do mercado.

Na proxima secéo, procedeu-se a introducéo da GOL, passando por pontos de
aspectos qualitativos e quantitativos. Foram apresentadas as operacdes da
companhia, as fontes de receita, membros da gestdo, métricas financeiras, acionistas
dentre outros. Foram descritas, também, a estrutura dos custos da companhiae o
aspecto do seu endividamento. Tais pontos serviram como plano de fundo para
valoracdo da companhiae a criagcdo de premissas e suposicoes.

Por fim, a proxima sec¢do tratou da avaliacdo e valoracdo da companhia,
introduzida pela modelagem financeira, e que permeou 0s principais componentes

dos demonstrativos financeiros. Foram descritas as principais premissas para calculo
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da receita, custos e despesas, capital de giro, investimentos da companhia, dentre
outros. Foi constatado que o cenario atual € muito positivo para a companhia e isto se
reflete em seus nimeros,com grande potencial de crescimento. Dois Sdo 0s principais
pontos que devem impulsionar o crescimento: melhora macroecondmica e
consequente crescimento da demanda nacional e a introducédo da nova frota Boeing
737 MAX.

Para a valoracdo da companhia foram feitos o método do fluxo de caixa
descontado para a empresa e a avali¢do por multiplos. A escolha por realizar ambas
as metodologias foi justamente para compreender as diferencase avaliar o valor justo
obtido em cada uma delas. Ao final, no entanto, optou-se por desprezar o método do
fluxo de caixa descontado e utilizar somente a abordagem via multiplo, devido a baixa
previsibilidade no médio/ longo prazo da companhia, no que tange o preco do
combustivel e a cotagcdo do cambio, o que acaba por dificultar a elaboracdo de
estimativas financeiras e projecao do futuro da companhia. Foi constatado que existe
espaco para valorizacao da acdo em 35% e que, em termos de multiplo EV/EBITDA,
a companhia esta atrativa por estar sendo comercializada a 4,8x (valor abaixo da
média histérica e das companhias comparaves), resultando, assim, uma
recomendacédo de compra.

Foram apresentados também os riscos envolvidos nessa recomendacéao, tanto
positivos quanto negativos. Dentre os quais foram destacados riscos atrelados a
conjuntura macroecondmica, além de riscos envolvendo a variacdo do preco do
combustivel e do cambio e, por fim, quanto ao desinvestimento da Delta Airlines, que

estd naagenda da companhia.
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APENDICE A — PREMISSAS MACROECONOMICAS
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APENDICE B — DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS COMPLETOS

) BALANCO PATRIMONIAL

0'62T'ST
0'6TT
(8'106'9)
00
926
€790°€
(6'€29°€)
L'0SS
[AVALS]
9:0v8
T0
(T°086)
9'902'9
7'785'9
1'928'€
€6TY
LT
00
z'10T
1'186'C
€0€ee'T
0'9€9'C
8'.T9'TT

0'6¢T'ST
T9LL'T
9'89L'T
€T
0'9vS'e
9v6T'C
LYLT
£'69€'C
9'8vy
'86¢
9'ETE
£'S99'T
S'/87'9
8'€1Z'6

7'086'7T
06TT
(0'zs8'2)
00
9.6
€790
(0'v09'r)
108G
LIS
9'0v8
10
T
9'99T'9
9'85G°2
1928'c
€6TY
LLTE
00
27017
z018°C
€0eE'T
2029
T'GZr'TT

¥'0€6'YT
T9LLT
L'ese'e
o
0'TE0'Y
9Y6T'C
LYvLT
£69€'C
98y
'86¢
0562
0'219'T
T1.8'S
105’8

€20L'7T
0'6TT
(L°256'8)
00
9.6
€790
(2'629'3)
108§
LIS
9078
10
8'8TT'T
692T'9
G'€09'8
1928'c
€6Tr
LLTE
00
z70T
9'829°C
€0ee'T
§¥09°C
8.22'TT

£'20L'YT
T9LLT
¥'268'C
o
8'699't
96T
LYLT
€69€'C
98y
'86¢
6'GLC
€€IS'T
TLeT's
€'€99°L

TYI9'vT
0'6TT
(6'088'6)
00
926
€T90°€
(0'€09'9)
1°0S5
.15
9°0v8
10
T68T'C
9'/80'9
7'7€9'6
1'928'€
€6Tr
L1Te
00
z'10T
v'8vY'T
€0eE'T
6'885'C
02€0'TT

TYI9'vT
T9LL'T
L19S'€

€T
T'SPE'S
9V6T'C
LYvLT
£69€'C
9'8vY
'86¢
0°.S5¢
9'9TV'T

TOLY'Y

8'668'9

€8EL'YT
0'6TT
(1°€29'0T)
00
9.6
€790
(T'5v€°2)
108§
LIS
9'0v8
10
TLvE'E
€'810'9
¥'€G2'0T
1928'c
€6Tr
LLTE
00
27017
€T12'C
£0EE'T
€€L8T
7'6LL'0T

€'8EL'YT
T9LLT
6TTY'Y
o
26819
96T’
LYvLT
€69€'C
98y
'86¢
Teee
€6TET
¥'188'c
8'6.T'9

€8EL'YT
0'6TT
(1°€29'01T)
00
9.6
€790
(T'5v€°2)
£°08§
LIS
9'0v8
10
TLvE'E
€'8r0'9
¥'€G2'0T
1928
€6Tr
LLTE
00
z'701T
€T12'C
€0EE'T
€€L5T
7'6LL'0T

€'8EL'YT
T9LL'T
6TTY'Y
€T
26819
9Y6T'C
LYvLT
£69€'C
9'8vY
¥'86¢
Teee
€6TET
¥'188'c
8'6.T'9

T'8Y9'vT
0'6TT
(e'928'0T)
00
9.6
€790
('86G°2)
108§
LIS
9'0v8
10
€v29'e
€'810'9
S0E0'TT
1928'c
€6Tr
LL1E
00
Z701T
2'160'C
€0eE'T
€'€L8T
€'G99'0T

T'8v9'vT
T9LL'T
6'8T9'v

€T
2'96€'9
9V6T'C
LYvLT
€69
98
'86¢C
T0ce

T€LZ'T
£2r9'e
9'788'S

206E'VT
0'6TT
(gezt'tn)
00
9.6
€790
(9°5v8°2)
108§
LIS
9'0v8
10
0'ST6'E
€'810'9
TTZETT
1'928'c
€6Tr
LLTE
00
Z70T
6'S6L'T
€0EE'T
€'€L8T
079€'0T

206€'YT
T9LL'T
6'EV8'Y
€T
2T29'9
9V6T'C
LT
€69€'C
9'8vY
¥'86¢C
58817
7'¥80'T
L'6LE'E
L'66€'S

¥'65L'VT
0'6TT
(z'612'TT)
00
9.6
£790'c
(e'1v6'2)
108§
LIS
90v8
T0
€02y
L'6L6'S
6/85'TT
1'928'c
€6TY
LLTE
00
Z'70T
2'150°C
€0EE'T
T9vs'T
T'265'0T

¥'6SL'YT
T9LL'T
§'880'G
€T
8'G98'9
9V6T'C
LYvLT
€69
98y
¥'86¢
€'61¢
€/8T'T
LYIE'E
£72S'S

0'G9L'vT
0'6TT
(€°00€'TT)
00
9.6
£790'c
(e'zz0'8)
108§
LIS
9'0v8
10
SISy
TTT6'S
S0T8'TT
1'928'c
€6Tr
JA LS
00
z'70T
v'Z16'T
€0eE'T
0615
2927'0T

0'S9L'vT
T9LL'T
¥'vae's
o
LTET'L
9V6T'C
LYvLT
€69
98y
¥'86¢
8'00¢
6'122'T
Sv60'€
Tv92'S

0'G9L'vT
0'6TT
(e°00€'TT)
00
926
£790'€
(e'zz0'8)
1085
LTS
9°0v8
10
STYS'v
TTT6'S
S0T8'TT
1'928'c
€6Tr
LLTE
00
Z'10T
v'ZI6'T
€0eE'T
0615
2'927'0T

0'S9L'vT
T9LL'T
¥'vae's
€T
LTIET'L
9Y6T'C
LYvLT
€69
98
¥'86¢
8'00¢
6'122'T
S'v60'E
Tv92'S

T708'YT
0'6TT
(0'STH'TT)
00
9'26
£790°€
(0'2e1'8)
1°0S5
.15
9°0v8
10
1188
T'G18'S
£°090'2T
1'928'€
€6Tr
JvAs
00
Z'10T
TYs8'T
€0EE'T
0T8r'T
6'62€'0T

Z'v08'vT
T9LL'T
L'69L'S

€T
0'LvS'L
9Y6T'C
LYvLT
£'69€'C
98y
¥'86¢
9V6T
0'8.T'T
£'892'C
6,88V

6T0€

v'Z6T'vT
§'6ES
(9°650'TT)
00
€56
L'1v6'C
(T'2L1'2)
9'6LY
L'EEL
€zr8
[
1'989'%
0'€97'9
£62L2T 4
T8TL'E
zgee
TTZE
00
€8
8'6€5'T
€182'T
6TLT'T
9'097'8

v'Z6T'YT
92LL'T
9'EV8'S
80
69T9°L
7°086'T
€887
1°89T'C
1°28€
605€
Z16T
£282'T
z00z'e
8901y
6102

T'SEL'ET
§'/€9
(0'598°0T)
00
588
TLY6'T
(8'16T'2)
[
€579
L've8
z9
z0TT'S
1'692'9
09/8'2T
9'650'€
6°20r
098
00
1°00T
1'895'T
6'S6T'T
1'860'T
8015

TSEL'ET
¥'28L'T
9'608'S

€T
2€6G'L
S'506'T
0'68T
S¥60'C
1697
€82
0°28T
L've8
£885'C

Sv0'y

6T0T

opy|lw g
OBy $
oy $o
OBy $
OBy $
oy g
OBY|lW $4
oy g
Oy $
opyiw S
Oy g
OBy $
oyl $o
oey|lW g
opyiw $
oy $o
OBy $
oyl $o
oy $
opyw g
Oy g
OBy $
oyl g

ogyjtw gy
oy g
Oy $
oyl $o
Oy $
OBy $
Oy $o
OBY|lW $4
oyl g
Oy $
OBy $H
OBy g
Oy $

3AVaINN

OAISSVYd
®BILIRINOS3) WS $800Y
ope|nwnae 019N /0zZnfaid
010N] 8p SeAlasay
[endeo ap senlasay
[e190S [ended
opinby olug wiired
) S3I0PB|0.1U0D OBU SEISIUOIdE ap ogdedioied
ajugnouo oeu soaissed sonNO
S90SIN0I]
13y|0931 B Sojsoduw|
Jefed e sojuawepuay
SojuaLeIdUBUL @ SOWNSIdLE
ajueINoIID 0BN
a)ueNo.Id sonssed sonNO
sejsiyreqe) sagdehligo
S80SIN0Id
refed e sopuaping
J18y|0931 & sojsodw
S9J0padauIo
refed e sojuawepually
SOJuBWeIdURUL) & SOWNSIdUE
91UB|N2IID OAISSEd

OALLY

lonbBuely

opezijigow|

SOJUBNSAAY|
SajusLBWLIa] SOAY

SOJP212 SONNO

Jesadnoal e & sopuajip soisodw)
2jueIN2IID OBN

SOYPaId SONNO

resadnoal e soysodw|

sanboisg

1902931 B Sejo)

exied ap sajusfeAnbs 8 exie)
2JUBINDIID OANY




121

~

) DEMONSTRACAODE RESULTADOS

8'90€'T
(8'v0€)
(z0g8)
6TYY'T
00
(67¢82'T)
5092
(r'zeo'T)
%6'LT
£1or'e
(ezse'n)
%6'17C
5918'7

00
(T'8ez'9)

(L'v2s'vT)
ZTYE'6T

£'680'T
6'152'8T

EVEY'T
(8'T0€)
(e'768)
7'0€9°'C
00
(T29z'T)
§/ze
(9ve0'T)
%S'6T
0'G99°'€
(cory'T)
%' LT
ZTIT'S

00
(8'998'S)

(L'¥99°€T)
6'GLL'8T

§'/S0'T
7'8TL'LT

TT€2T
(2'662)
(9'882)
¥'6IE'T
00
(L1re'T)
L'86T
(0'er0'T)
%T6T
7'29€'e
(T°22¥'T)
%E'LT
§'68L'Y

00
(T°085°S)

(2'18L'2T)
TTLSLT

9'686
9'185'9T

5686
(0°262)
(L299)
T6V6'T
00
(8T122'T)
zet
(9'6v0'T)
%281
8'866'C
(vrs'T)
%9°L2
0ErS'y

00
(8'7re's)

(5'506'TT)

S'8vy'9T
¥'9¢6
1225'ST

[ 8

[ S

6206
(0'e62)
(T°919)
0Z18'T

00

(z'80e'T)

09T

(z'2ot'T)
%v'6T
v.6'T

(5'265'T)
%8'62
9995t

00
(0'859'%)
0'T26'0T

(gzsL'otr)
T6TE'ST

8298
£'95V'vT

L1€€
(zvL)
(e'er2)
29
00
(7'582)
7'6€
(0'9v2)
%602
T0.8
(5'69€)
%867
9'6€C'T

00
(Love'T)

(7'S516'2)
T'SST'Y

ovee
0'726'

9'62€
(L'eL)
(8°202)
TT19
00
(5'¢8e)
9'9¢
(0'9v2)
%Y1
0°258
(5'28¢)
%0°TE
S¥re'T

00
(1°€8T'T)

(0'59L°2)
56007

8'Gee
1'€8L'E

§.2T
(0€L)
(e'e0T)
6'€0€
00
(T'eLe)
G'9e
(9'9¢€)
%8'8T
S0r9
(T°20%)
%.°0€
9'.v0'T

00
(6'6€0'T)

(2'29€'T)
€'STH'e

&4
0'€22'

180T
(0eL)
(826)
62l
00
(1°29¢)
gee
(9ege)
%2 9T
5909
(e'82v)
%LL2
67€0'T

00
(7'v6T'T)
€0€L'T
(e'v0L'2)
T6EL'E

9'0T¢
9'825'e

[ 8

[ 8

(T'v5€)
(9°€82)
(0'181)
70TT
00
(8'881'2)
1905
(2'z86'T)
%0°ST
1'€60'C
(oteL'T)
%S'LT
Tv28'€

00
(T°212'7)

(5°'580°0T)
9'606'€T

0682
9YZT'ET

LYTT
(e'12)
(8'56)
618
00
(e'66€)
T9Z
(z'eLe)
%0°LT
1559
(9'T9v)
%0°62
L9TT'T

00
(T'6LT'T)

(5'1€L'T)
z8r8'e

1°9T¢
7'T1€9'E

(6'172)
(6'02)
79
(7LL7)
00
(8'620'T)
7'6€C
(7'062)
%S'9T
0°€T9
(9'871)
%9'82
9'T90'T

(e'60T)
(5'16)
(e725€)
(9°€e2)
(9°6LT)
00
(9'990'T)
(5°029)

(e'8%9'2)
6'60L'E

0'60C
0'T0S'€

(L'v6T)
(8'€L)
(9°12)
(e'66)

00

(0°219)
6'86T

(T'8TV)
%2 0T
8'81¢

(z'sTY)
%Y'ET
0vEL

80y
(5'922)
('20€)
(9'v81)
(6'28T)

00
(z'926)
(8'6T3)

(9°90v'2)
9ovT'E

0¢8T
9'856'C

(T'662°2)

6'0T2'E
€LIT
9'€e0'e

OByl W
OBy $
OB §
OByl W
oByM $
OBy §
OB B4
OByl W
%
OByl W
OB §
%
OByl W

OBYIM S
OByl S
OBYIW $
ORI $
OByl S

opyjlw gy

OByl W
OB B
OBy §

0191219x3 0p opinbjT 01on7/0zInfa.d
S9S Bp SOLBIoUL Sels|uoioe ap oededioiied
[e120S 0BAINgLIUOD 3 BpUSY 3P ojsoduw|
(Lg3) SOl op sajue osonT/ozinfaid
[eluowlITed erougfeAnby ep opensey
eJI9OURU BSadseq
BJI9OUBU BII3Y
0Jl9dueul4 ope)nsay
wabrep
(11g9) reuoroesado opeynsay
oedezpiowe 8 opdeldaidag
wabrep
valies

sreuojoesado sesadsap selinQ
oJedal 8 ogdusinuew ap [eLaren
s03InIaS ap oedelsald
wabe|ooap o osnod ap ejuel
apeplolgnd o srejsIawo)
saneuoiae ap |anbn|y

oedelne ap [9AISNQUIOD

[eossad

(v®Qa-x8) sreuoloelado sesadsaq @ soisnd

epinb; reuoloelado el19oay
soJino 8 sebued ap aodsuel|
soJiabessed ap ayodsuel]




122

~

1) DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA

091§
[ rard
(z'298)

9'60T
TTSET

(T'¥T0°T)
TYE9'T
(z'0e8)
€Yor'e

§'/87'9
T'1.8'S
7919

(2'92€)
00
00
00

8'SS
(r'220'T)
(e'€62'T)

(T¥10'T)

9'60T
(z'298)
(8'v0€)
(c0e8)
g'918'Y
8'606'T

2'655
9'€8e'C
(7'208)

885
Tovy'T
(L'780'T)
LoLL'e
(e'v68)
0599'€

T'1.8'S
1'22T'S
ovvL

(9'85€)
00
00
00

v'SS
(9'7e0'T)
(8'2€€'T)

(2'v80'T)

8'89
(7208)
(8'T0€)
(e'768)
ZTIT'S
87180°C

8625
vEve'T
(8'152)

979
TL2Zv'T
(€'020'T)
8'€/GT
(9'882)
7'29e'e

T'L2T's
Z6LY'Y
6.9

(8'20€)
00
00
00

0SS
(0'ev0'T)
(£'s62'T)

(e'020'T)

99
(8'152)
(2'662)
(9'882)
S'68L'Y
9EV6'T

2805
TLET'T
(0'002)

0'STT
VST

(T'85T'T)
T9€E'T
(£'299)
8'866'C

TeLY'Y
¥'188'€
8°L6S

('L¥2)
00
00
00

L'YS
(9'670'T)
(e'zve'T)

(T'8ST'T)

0'STT
(0'002)
(0'262)
(2'299)
0'€rS'y
T0r8'T

6'vrS
£€9/2'C
(0'059)
TOLT
G'T6S'T
(Ev6T'T)
1'85€'C
(T'919)
TYL6'T

'188'€
S'¥60'€
698

(2'5e2)
00
00
00

ST6T
(z'2ot'T)
(7'96T°T)

(Ev6T'T)

TOLT
(0°059)
(0°e62)
(T919)
9'995'Y
€€86'T

L'€9
(5z91)
6'SS
G'69€
(T'222)
6259
(e'zT2)
T0.8

¥'188'€
£2r9'e
T'6eC

(7'v8)
00

(T°222)

6'SS
(5z91)
(z'vL)
(czt2)
9'6€Z'T
§'695

9799
(5291)
018
G'/8¢
(9°062)
€679
(8°202)
0°258

£ero'e
L'6LE'E
9292

(r'z8)
00

(9°062)

018
(5291)
(2'€L)
(8'202)
SYre'T
6065

8:05€
(5291)
(L'ge1)
T'L0v
(e'50€)
T'L€S
(e'€0T)
S0v9

L'6L€'E
LYLE'E
0'G

(6'1€)
00
00
00

8'56
(9°9g€)
(L'2L2)

(e'50€)

(L'ge1)
(5291)
(0€L)
(e'e0T)
9'/10'T
81.2

TLT9
(5291)
8'85T
€82y
(e'T2€)
L'€TS
(826)
5909

LvLE'E
S'¥60'c
2082

(0°22)
00
00
00

8'G6
(9ege)
(6'792)

(e'128)

8'85T
(5291)
(0eL)
(8'26)
67€0'T
T'SvS

LT09
L°0SE'T
(0'002)
(z'ove)
0TELT
(z'ore)
TT6'T
(0'181)
1'€60'C

S¥60'€
6'LEV'T
S'999'T

(9'602)
00
(9°200'2)
Z612'e
TYET
(L'286'T)
(2'9¥8)

60°9eY
(z'ove)

2'€0S'T

1969
(z'ov)

919V

(zove)
€655

(8'56)
1559

S'760'E
£'89L'C
c¢9ce

00
00
00
00

TvET

(zeLe)

(z6€2)

(cove)

z8
(z'9v)
(e'12)
(8'56)
L9TT'T
€695

0'612'T

(e'v92)
€5TY
98y

7’619
9
0°€T9

€89
z'o00z'z
1895

(z0)
00
(L'9€T'T)
826L'T
00
(7°062)
(g'621)

(5'05)

('vr)
(£'992)
(T°06%)

4144

162
912)
8'8T€

z00z'c
£885'C
(1°88¢)

(0'z02)
00
(T'5eL)
£266
00
(T'811)
(0'ese)

Tes

(T°06%)
(£'992)
(8€L)
(9'12)

0veL
(1°58)

6102

¥'6€S
(8'zer)
(2'6LT)
9507

€9eY
(6'69)
2'905

£'885'C
6'LEV'T
¥'0ST'T

(L)

(T'get)

G'€08

(2'6L1)
(8'zer)
(5'29)
(6'69)
8116
¥'S.2'T

$SN - 4404

4404

xgded (-)

ou16 ap [ended op oedeueA (-)
oedeioaidaqg (+)

ojuawepua e wod sesadseq (-)
1VdON

oysodwy (-)

L

FAAIT VXIVO3A OXN1d

opotiad op wiH
opotiad op ol
‘exie ouepinbjjeduepniy

OBy $ dOr No sopuapIng (+)
oeyw $4 sagde senoN (+)
oryIw $ epINg ep ogdeziiowy (-)
OBy S SepINp seAou ap ogssug (+)
oeyw $4 abpay ap sisnfe o ogdaliod (-)
oeyIw $ 0JI92UeUl OpE)NSSY

0J199UR UL} BXIED 3P OXN|4

(ersnfe ap eyu) sonno (=)
ojuawepualie wod sesadsaq (+)
(janbBnfe wod sesadsap) sONNO (+)

oey $ oub ap exded op ogdeneA (-/+)
oeyiw $ X3dvo (1)
OBy $ SoLgloUw Sejsiuoide sop ogdedionred (-)
oeyjw $4 [e120S 0BdINgLIU0) & epusy ap oisodw (-)
OByl $ vaues

13WIISaAUI 8p 3 [euoldelado exied ap oxny
VXIVD 3a OXN14 04 OYO VA LSNONSA

3avaiNn




123

%6'8T-
(8'v0€)
9TT9'T

%0'7E-
(z'0€8)
(z'0€8)

%ve-

(8'59)
(T'222'T)
(67282'T)

%00T
%'y
%'y
S'09¢

T'1.8'S

APENDICE C - PRINCIPAIS PREMISSAS

%v'LT-
(8'10€)
T9EL'T

%0°7€-
(e'v68)
(e'768)

%ve-

('5s)
(2'902'T)
(T'z92'T)

%00T
%'y
%'y
§'lce
T'22T'S

%9°6T-
(2'662)
8'0€S'T

%0'vE-
(9'882)
(9'882)

%te-

(0'59)
(£'98T'T)
L1re'T)

%00T
%'y
%'y
L'86T
TeLY'Y

%T'E2-
(0'262)
5982'T

%0'7€-
(£'299)
(£'299)

%ve-

(V7))
(z'29T'T)
(8'122'T)

%00T
%'y
%'y
ceLt
¥'188'€

%S ve-
(0'e62)
6'G6T'T

%0'vE-
(T'919)
(T'919)

%0°'ve-

(5'16T)
(L'9TT'T)
(z'80€'T)

%00T
%'y
%'y
0'9rT
'188'€

%0°8T-
(L)
6TTY

%0'7€-
(z'ere)
(z'ere)

%ve-

00
(r'582)
(r'582)

%00T
%T'T
%T'T
v'6E
£Tr9'e

%E'8T-
(L'eL)
X004

%0'vE-
(8'202)
(8'202)

%te-

00
(5z82)
(5z82)

%00T
%T'T
%T'T
9'9¢
L'6LE'E

%v'9€-
(0'€L)
9:002

%0'7€-
(e'€0T)
(e'€0T)

%ie-

(8'56)
(r'222)
(T'eLe)

%00T
%T'T
%T'T
§'9¢€
L'vIE'E

%00t~
(0'22)
T08T

%0'vE-
(826)
(8'26)

%te-

(8'56)
(e'122)
(T°29€)

%00T
%T'T
%T'T
S'ee
S'760'€

%8'T0Y
(9'€82)
(9°02)

%6'€9T-
(9'1€T)
(0't81)

%0've-

(T'veT)
(8'75€'T)
(8'881'2)

%69€
%6'S
%8'T¢
1905
S'v60'E

%€ '8E-
(e'12)
0'98T

%07E-
(8'56)
(8'56)

%ve-

(T'veT)
(e'592)
(e'66€)

%00T
%C'T
%C'T
T9¢
zo0z'e

%S'TY
(6'02)
(0'TL1)

%9°€-
00
9

%0'vE-

(8'620°T)
(8'620°T)

%909
%1
%98
'6€C
€'89.'C

%0°T9
(8'€L)
(6'021)

%8'TZ
00
(9'12)

%0've-

(0°219)
(0°219)

%0LS
%9'T
%06
6'86T
zo0z'e

%2 T6T-
(529)
£5€

%99~
(g'ge)
(6'69)

%0've-

(L'zvy)
(L'zvv)

%¢c0T
%9'T
%9'T
L'y
£'88G5'C

%
OBy $
OBy $

%

OBy $
OBy $
OBy $

%

%

%
OBYIM $
ORI $

3avaiNn

wabejuaalod
SIS ep soleIoULL Seisiuoioe ap oededionseq
SOLIgHIOULU SBISIUOIOR SOp Sajue 049N jozinfold
SOIJR}IIOUIN SB1SIUoIdY

0AI3Jd BpuUaI AP 0}sOdw|
(exe) y1€) epual ap sojsodwi ered 0BsIN0H
epual op so}sodwi ered oesInoid

epual ap o1sodwi eionbyy
[e190S 0BdINgIIIU0D @ epudy ap oisoduw|

abpay/rediould
soinp
ellpoueUly esadsag
ellgoueulH esadsag

wabeuasiod

(019s) sounl ap exel

LINETERGCT

BJI9OUBUH €198y

(dp4) exieD ap sajuseAnby 8 exied
BJI90URUI B1I908Y




124

£€'89¢

1'€98'C

0ceT'e
00
00
00

000

00

%00T
(8'106'9)

(8'106'9)
00
9.6

€7T90°€

01T
(800°T)
(286'2)
vTE
999'T

GL
(S25'vT)
186'C

8
(S25'vT)
v1e

Te
TYE'6T
999'T

€'89¢

L'€98'C

0CeT'e
00
00
00

000

00

%00T
(0ze8'2)

(0'zss'L)
00
9.6

€T90'€

65
(868)

(018'2)
G62

LT9'T

7
(599°€T)
018'2

8
(599°€T)
g62

Te
9/.'8T
L19'T

£'89¢

1'€98'C

0ceT'e
00
00
00

000

00

%00T
(L°256'8)

(£°256'8)
00
9.6

€7T90°€

59
(6€8)
(629'2)
9/z
€15'T

7
(esL'eT)
629'C

8
(esL'eT)
9.2

1€
TLS'LT
€I8'T

€'89¢

L'€98'C

0ceT'e
00
00
00

000

00

%00T
(6'088'6)

(6088'6)
00
9.6

€790°€

GTT
(522)

(8vv'2)
152

LTH'T

Gl
(906°TT)
8rr'z

8
(906°TT)
182

1€
69T
LTV'T

0LT
(099)

(T12'2)
z€ee

6TE'T

SL
(zsL'o1)
112'2

8
(zsL'o1)
282

1€
6TE'ST
6TE'T

€'89¢

L'€98'C

0ceT'e
00
00
00

000

00

%00T
(T'ee9'on)

(T'ez9'or)
00
9.6
€790°€

95
(099)

(T12'?)
zee

6TE'T

69
(516'2)
112'2

(516'2)
zee

6¢
SST'Y
6TE'T

£'89¢

1'€98'C

0zeT'e
00
00
00

000

00

%00T
(€'928°0T)

(e'9.8'0T)
00
9.6
€T90°€

8
(¥09)
(£60'2)
0zz
€L2'T

69
(592°2)
160'2

L
(592°2)
0zz

62
010t
€L2'T

€'89¢

1'€98'C

0ceT'e
00
00
00

000

00

%00T
(gezT'TT)

(geet'Tn)
00
9.6
€790°€

(921)

(e29)
(962'T)

68T
¥80°T

69
(89¢'2)
96.'T

(89¢'2)
68T

6¢
SIV'E
¥80'T

£'89¢

1'€98'C

0zeT'e
00
00
00

000

00

%00T
(z’612'TT)

(z'612'TT)
00
9.6
€T90°€

65T
(679)

(150'2)
§TZ

18T'T

69
(¥02'2)
150'2

(¥02'2)
[5x4

6¢
6EL'E
18T'T

(9ve)

(06t)
(e16'T)

102
22T

69
(980°0T)
Z16'T

(980°01)
102

€
0T6'€T
2T

£'89¢

1'€98'C

0czeT'e
00
00
00

000

00

%00T
(€'00€'TT)

(e'00€'TT)
00
926
€T90°€

(06v)
(e16'T)
102
et

9
(zeL'2)
Z16'T

(zeL'2)
102

62
8v8'e
22T

€'89¢

1'€98'C

0ceT'e
20
00
00

000

00

%00T
(0'sTY'TT)

(0'STY'TT)
00
9'26
€190'c

STy

(z8v)
(rS8'T)

S6T
8LT'T

¥9
(8v9°2)
¥S8'T

L
(8v9°2)
S6T

6¢
0TL'e
8LT'T

1'89¢

1'€98'C

L'IET'E
00
00
00

000

00

%00T
(9'650'TT)

(9°650°TT)
00
€56
L'1¥6'T

(ovs'T)
16T
282'T

85
(L0v'2)
ovS'T

L
(L0v'2)
16T

LE
wi'e
282'T

1'89¢

1'€98'C

LTET'E
S0
00
00

000

00

%00T
(0'598'01)

(0'598'01)
00
5’88
TL16'T

(081)
(955)
(895°T)
18T
528

29
(662°2)
89G'T

L
(662°2)
18T

€c
T2’
ras]

oByu
oryu
oByu
oeyu
oByu
By

s
ORI $

%
Oy $Y

ORI $
oByIL S
OBy S
OB $

seig
OBy $Y
ORI $

seiq
OB $
OBy $

seiq
OBy $
ORI $

Nd
NO
sagde ap [ejo0L
Nd
NO
sepnwa saQdy
[ended ap ojuswne op 0da.1d
[ended ap ojuawny

ope|nwnae opinby| 01n| op %
ope|nwinae 01on| /0zNfo.d

opejnwnae 019n| /ozinfaid
012N| 3p seAlasay
[ended ap sensasay
[e100s [eyded

opinbj7 o1uQ wiiyed

0419 ap [elde) op oedeliep
0.9 ap [enden

rebed e sejuo)

sanboisz

JELELETR-ES:iI[o)

0419 ap [ended

seig
osn)
S810pad3uloH
2)UBINDIID OAISSEd

seig
oi1sny
anbols3

sed

epinbj| eyaday
l1agadal e sejuod
21uB|NdIID OAIY




125

%0'€
%S0
9.6'L2

%S0
96€'9¢

%S0
966°C€

dd 00
%9'vL

%0°S
609'2T

%0'S
0TY'6

dd 00
%18

%0°C
67595

%0'C
T26'SY

dd o0-
%0°08

%S'C
8ST'69

%S'C
TEE'SS

%0'€
TTIrE'6T
£'680'T
6'152'8T

%69
%60
we'Le

%60
9.2'9¢

%0'T
28°C€E

ddoo-
%9'vL

%0°0T
800'2T

%0°0T
296'8

dd 0’0
%18

%0°S
ovy'ss

%0'S
020Gy

ddoo-
%008

%6°S
6vv'29

%8'S
286'€S

%69
6'G..'8T
§'/50'T
v'8TL'LT

%8'9
%60
985°/L¢

%6°0
92092

%0'T
905°C€

dd 00
%9vL

%0°0T
116'0T

%0°0T
1’8

dd 00
%18

%0°S
008'2S

%0°'S
1182y

dd o0-
%1°08

%8'S
LTL'€9

%8'S
¥20'TS

%89
TTLSLT
9686
9'185'9T

%L
%80
deele

%80
98L'Ge

%0'T
98TCE

dd go-
%9'vL

%0°ST
v26'6

% VT
90v'L

dd 00-
%C'18

%0°S
982'05

%0°'S
Se8'0v

dd z'o-
%1°08

%S9
012'09

%E'9
Tve'sy

%L
S'8vY'9T
v'926
1'22S'ST

[N

%T'0T
%T'T
0T'Le

%T'T
985'Se

%6'C
998°T€

ddzz-
%Z'SL

%SLT
0€9'8

%C VT
88v'9

ddz'T-
%Z'T8

%S'L
268'LY

%09
068'8E

dd ¢°1-
%€°08

%68
T2S'9S

%T'L
8LE'Sy

%T0T
T'6TE'ST
8298
£'957' T

%08
%L0-
IET' L2

%L°0-
909°'5¢

%0°C
969°C€

dd ze-
%672

%SLT
v20'C

%0°CT
SSS'T

dd6'T-
%8'8L

%S'L
£ve'eT

%0'S
6EY'0T

ddrz-
%E'8L

%88
8TE'ST

%6°'S
766'TT

%08
T'SST'Y
ovee
0'126'

%18
%80~
asy'Le

%80~
9T6'SC

%0°C
IETCE

dd ze-
%S VL

%SLT
€82'

%0°CT
TOL'T

dde'T-
%8'T8

%S°L
€ze'et

%0°'S
S0'0T

ddez-
%908

%68
909'7T

%0'9
9LL'TT

%T'8
§'600'%
8'see
L'€8L'E

%68
%20~
965°L2

%00
092

%0°C
26€°2€E

dd ge-
%CEL

%S LT
T06'T

%0°CT
T6€'T

ddz'T-
%L'T8

%S°L
8.1'0T

%09
095'8

dd 9'T-
%08

%68
6LE'CT

%8'9
TS6'6

%L'8
€GTY'E
26T
0'€22'e

%E9T
%8'9
90€'92

%L'9
28've

%09
9/.2°0€

dd g1
%9'LL

%S°LT
TLE'C

%0'0C
W8'T

dd v0
%628

%S°L
8v8'TT

%08
118'6

dd g0
%028

%06
612'7T

%L'6
859'TT

%G'9T
TeEL'E
90Te
9'825'€

r

%V'€C
%6CT
908'9¢

%EVT
962'5C

%6'TT
9.6°0€

dd g¢
%obr'LL

%G°0€
Sve'L

%L'9E
€89'S

dd ot
%b'28

%0°S
0SS'7Y

%T'L
202'9¢

dd 2T
%L'18

%08
S68'TS

%E'0T
S8e‘zy

%6'TC
9'606'ET
0'68L
9'vZT'ET

%9'TC
%8'9
deele

%08
98L'S¢C

%0°0T
950°Ce

dd y'g
%9'8L

%0°0T
99.'T

%0'ST
88€'T

ddzz-
%208

%0°€T
61E'CT

%0°0T
2v6'6

ddg1-
%b'08

%97CT
S80'7T

%9°0T
0EE'TT

%c'0C

z'8y8'e
912

7'TE9'E

%S'6C
%C'6T
922

%02
92T'9C

%8VT
90S'TE

dd ¢g
%C'8L

%T oY
EV6'T

%E'EY
6TIS'T

dd g¢
%L'€E8

%0°€
£9Y'TT

%S'L
5656

dd g'¢
%628

%9°L
90V'ET

%8'CT
PITTT

%E'8C
6'60L'€
0602
0'T0S'E

%6°LE
%E'ST
€922

%v'6C
9€0'9¢

%€
9SLTE

dd 62
%8'9L

%S'€S
8T9'T

WT'TL
et

dd z¢
%828

%E'T
JAZN

%T'9
S.0'8

dd g
%028

%S9
S9E'TT

%8'TT
LT€'6

%v'€E
90rT'e
0e8tT
9'856'C

%v'8
%C'e
9E9VC

%e'e
dzee

%6'T
95582

ddez-
%0'9L

%0°€C
810

%S'8T
YES'T

dd g7
%528

%wee
T20'TT

%9'Y
060'6

dd 71
%S'18

%0°'S
6E0'ET

%¥'9
¥29'0T

%E'8
6012'E
€LLT
9'EE0'E

%
%
SOABIUSD $Y

%
SOARIUDD $

%
SOARIUDD $

%

ogy|tw sy
OBYIW S
OBYIW $

3avaiNn

N 9% ere - soljebessed ap el[929y
oedellen o, efe
ASVH

oedellen o, efe
NSvad

oedellen o, efe
ZEPN

oedelen o, efe
ojuaweyanoidy ap Jored

oedellen o, efe
SMSV

oedelen o, efe
S
[euoljeulalu|

oedelien o, efe
ojuaweyanoidy ap Jored

oedellen o, efe
SMSVY

oedelen o, efe
SHdd
0d11sawog

oedellen o, efe
ojuaweyanoidy ap Jored

oedellen o, efe
SMSV

oedellen o, efe
S
sessiwald

oedelen o, efe
epinb elR08Y
so.no o sebie)
soJabesseq




126

(1)
(9°9€9)
vET

%L'E
Ly'E

092
86.'T

220'6
(T'8ez'9)

99T0
[CRany]

2690
(T6Lv)

962°TT
(5208°2)

%L'E

9206

%L'T
IEET

970G
%S'T
99622
%S0
9.6'/C
%6'7Z
g'9T8'Y
%6°LT
EVIr'E
ZTrE'6T
(6'928'ST)
(z'zse'n)

(T'8ez'9)

(L'725'vT)

(1)
(0'029)
vET

%L'E
SE'E

092
¥SL'T

20L°8
(8'998'S)

99T0
(2'90T)

2190
(0°ss¥)

968°0T
(6'zve'2)

%T°0-
20,8
%60
ITLET

V'S
%S0
20722
%6°0
We'LT
%e'LT
ZTIT'S
%G'6T
0'599'€
6'GLL'8T
(6'0TT'ST)
(z'orr'T)

(8'998'S)

(L'799'€T)

(1)
(2'€09)
vET

%L'E
€CE

0'Le
0zL'T

9TL'8
(T'0s5'6)

29T°0
(v'66)

999°0
(0'Tey)

969°0T
(9°018'9)

%00
ITL8
%€'0-

96S°€T

982°S
%20
90€°22
%6°0
985LC
%E'LT
S68L'Y
%T'6T
7'Z9€'e
TTLSLT
(8'802'¥T)
(T'Lev'T)

(T'0s5'6)

(L'18L°21)

(o1
(6°285)
vET

%L'E
IT€e

08¢
989'T

9TL'8
(81re's)

25T°0
(1°26)

W90
(v'288)

921°0T
(e'€L2'9)

%L'S

ITL'8

%20
E9'ET

2867
%E'T
WE'TT
%80
92€°L2
%9'LC
0'ErS'y
%2'8T
8'866'C
S'8pp'9T
(L'67r'eT)
(Zvrs'T)

(81re's)

(5'506'TT)

(z'588)
L PET

%8'9
. 00€

sz
. ESST

we'
(0'859')

25T°0
(8'v8)

9€9°0
(¢vse)

99T°0T
(e'0rL's)

%'
o8
%T L
» 909°€T

992G
%Iy
W8T
%T'T
20722
%8'62
9995
%v'6T
TYL6'T
T'6TE'ST
(6'vve'2T)
(5'265'T)

(0'859'7)

(5252°01)

(€0)
(6'evT)
vET

%00
00'€

0Le
viv

20T'8
ove't)

25T°0
(0€2)

9£9°0
(s'96)

90€°0T
(z'825'T)

%Z'€-
018
%L'9-
ISEET

989°G
%G
SP'TC
%L°0~
ET' L2
%8'6¢
9'6€C'T
%602
T0.8
T'SST'Y

(6'v82°€)
(5'69¢)

ove't)

(r'516'2)

(€0)
0TrT)
2€eT

%00
00°€

0.2
6€

20T'8
(T°e8T'T)

95T°0
(6'12)

2€9°0
(0ze)

202°0T
(6'687'T)

%8'T
20T'8
%0'TT-
98Y°ET

9.8'S
%9°'9-
985'TC
%80~
Sv'Le
%0'TE
SYre'T
%v'1e
0,58
S'600'7

(gzst'e)
(5728¢)

(T'e8T'T)

(0'59.°2)

(e0)
(7L€T)
0T

%00
00'€

08¢
LvE

2078
(6'6€0'T)

25T°0
(981)

9€9°0
(9°22)

90T°0T
(e'052'T)

%c'¢-
07’8
%L'ET-
20T

AUT'S
%L'6-
cree
%20~
965°LC
%L°0€
9'.¥0'T
%8'8T
S'0v9
€'STY'E

(8v2L'2)
(T'20%)

(6'6€0'T)

(2'19€'2)

(€0)
(672€T)
82T

%'
00

08¢
86€

207°8
(rv61'T)

9ST'0
(e'12)

229'0
(T'88)

900°0T
(6'T27'T)

%T0T
207’8
%0'v

PE9'ET

ey
%C'9
ve0ce
%89
90€'9¢
%L'L2
6'7E0'T
%2 9T
S'909
Z'6EL'E

(Lzet'e)
(e'82v)

(rv61'T)

(€'70L'2)

(z'88t)
N4

%6'T
. 182

682
L T0ST

2ET'8
(T212')

952°0
(80eT)

2660
(9219)

92€°0T
(8's5€e's)

%0°T
9eT'8
%E'ST
\ OPOYT

90V

%V'ST
dLLCe
%6°CT
908'9¢

%G'L2
T728'E
%0'ST
T'€60'C
9'606'€T
(5'918'1T)
(01eL'T)

(T212'7)

(5'580°0T)

(e0)
(e'821)
9zt

%C'S
06°¢

6'8¢
L0¥

22€8
(T6L7'T)

EYAR)
(9v2)

PTLO
(¢001)

9TE0T
(Tzsr't)

%T'L-
€8
%' TV
0€VT

597
%S'8T
3.9CC

%89
e le
%062
L9TT'T
%0°LT

T'559
z8r8'e

(Te6T'e)
(9'19%)

(T6L1'T)

(51€L'2)

(t40)]
(§121)
e

%9°€
9.°¢

682
/8¢

996°L
(9°990'T)

T0
(r'ez)

9890
(5'16)

92T'TT
(z'06v'T)

%89~
996°L

%nT'LZ
WT'ST

ISV

%6'CT
90T'EC
%cC'6T
9.9'L¢

%9'82
9'190'T
%G'9T
0°€T9
6'60L'C

(6'960°€)
(9'8%)
(z'60T)

(5'16)
(e28¢€)
(9°€22)
(9'62T)

00

(9°990'T)
(5°029)

(£'8Y9°2)

(e40)]
(2811)
ras

%E'9
€6'C

€'6¢
€ee

2658
(z'9.6)

9290
(6'02)

KEYT
(5'922)

95T°0T
(6'€ST'T)

%9'GT
9658

%8

WTIT

918C
%S'12
E8VC
%Ee'GC
9€9'Le

%V'eC
oveL
%01
8'8T¢E

90rT'E

(8'128'2)
(z'sTY)
80y
(5'922)
(v°20€)
(9v81)
(6'28T)
00
(z'9.6)
(8'619)
(9'90v'2)

(e0)
(261T)
249

%6°€T-
99°C

L'8¢
viE

9€9°L
(z'566)

9600
@®7171)

weo
[Ca%9]

999'6
(9'652°T)

%L
9€9°L
%' 0T
ITTET

988
%T'6
drL'0C
%C'E
9E9'VC

%8¢
8'T16
%8'ST
2’905

6012’

(L'v0L2)
(9'50%)
(5'v8)
(e'vy)
(970€)
(9°96T)
(Teen)

00

(z'566)
(8'€L89)

(1'662°2)

OBYIL $SN
oByIW $o
#

%

SOARJUBD @N_
oByIW $o

SOABIUBD $SN
OByIW $SN

SOABIUDD $
oy $

SOARIUBD $H
OBy $

%
SOARIUDD $
%
SOARIUDD $

SOARIUBD $
%
SOARIUBD $
%
SOARIUBD $

%
OB $Y
%
OBYIL $
OBy S

OBy $
oByIW S
OBy $
oByIL $o
OBYIL S
oByIL $
oByIW S
OBy $
oByIW $o
oByIW S

saneuolae lod Buises| ap ell@doueul} esadsaq
Buises| ap eu@oueUl eSadsaq
[euoioe.ado e10.4

Ten 951
1/ 19AISNQW0 0ISND

MSv/onn
[2AIISNGUIOD B OWNSUOD

NSV Jod
oedelAe ap [9AISNOWOD

NSV J1od
opAuSINUEW S SOISNI & SIARUOIIE 3P [anBN|Y

MSV Jod
ogduainuew ap soIsnd @ saAeuOIR Ap [anBn|y

MSV Jod
S01IN0 3 sejire) ‘apepiojgnd 3 SieIdIaWod ‘[e0ssad
suondwnssy

Ten o efe
MSVO [BAISNAWoD

JeA o, e
[BAISNCI0-X8 HSVD

eduaiayq
Ten o5 ee
MSYO
Ten o5 ere
NSV

wabrep
vaugs
wabrep
e
epinby| e1a28y

sreuoioelado sesadsap @ soIsn)
oedeziowe s ogderdaidaq
sreuoioelado sesadsap sennQ
oJedal 8 ogdusinuew sp [eLren
031n19s ap oedeisald
wabejooap 8 osnod ap eje|
apep1oygnd & sreldIawo)
SaAeUOIe Jp [anbn)y
oedelAe ap [9AISNQUIOD
[eossad

(v®a-xa) sreuoloelado sesadsap a soisnd

3avaiNn



127

X9'0 X80 Xe'T XLT . XTT X1 X2 X§'Z XL'T . X6T X6'Z X0'€ Xg'€ XG'€ 3 vaLlga/aN
§918'Y CTIT'S G'68L'Y 0EVS'y 9995y 9'6€2'T Svre'T 9¥0'T 6€0'T Tve8'e L9TT'T 9'790'T oveL 8116 oryjw $ vaues
¥'50L'2 10821 7'€50'9 99T, 8'LTV'6 8LT1'6 0v€6'6 z/87'0T  8TOL0T  §L02TT  §L0ZTT  8GyL'TT  T8OF'IT  9'S60'TT oryw $4 epinby epina
%G'€EE %ETE %262 %we' LT %E'Se %E'ST %S'vT %9'ET %VET %e'Te %eTe %6°CT %.°0T %e'Te % sown|n sop seyadal ep wabejuadiod owod exed
%E VL %2 VL %0°¥L %6°€L %8'€L %8EL %8'€L %8EL %9°€L %EL %EL %0°€L %T2L %' TL % (Aunbz + epina) repina
%20, %2 0L %2 0L %2 0L %2 0L %20L %2 0L %T°0L %T°0L %T0L %78 %T'G8 % ozeud obuo
%862 %862 %862 %862 %862 %8'6C %862 %662 %662 %662 %E€'ST %671 % ozeid ouny
%0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°'00T %0°00T % BPIAP [810} 0P XIN
9'902'9 9'99T°'9 69219 52809 £8v0'9 €809 £8v0'9 L'6L6'S TTT6'S T'S18'S 0°€9¥'9 16929 ozeud obuo
09692 2029'C S109'C 6'885°C €€.5C €€L5'T €€.5C Tors'e 0'6TS'C 0'181'C 6TLT'T T'860'T oryjw $ ozeid ound
9Zv8's 8'98.'8 7'IEL'8 €9/9'8 1T29'8 1'729'8 £129'8 6'G2S'8 T0EY'8 0962'8 6€9'L 8,9€'L oByIw $o epIAP [e10L
%S'€6 %v'€6 %Y°'€6 %v'€6 %EE6 %E€6 %E€6 %C€6 %C€6 %0°€6 %9°LL %206 % pabpay oeN
%00 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %00 %00 %00 %00 %0°0 %00 %00 % pabpaH
%S'€6 %v'€6 %Y'€6 %v'€6 %E'E6 %E"E6 %E'E6 %C'€6 %C€6 %0°€6 %9°'LL %2 06 % $sn
%S9 %9°'9 %99 %99 %29 %9 %9 %89 %89 %0°L %bze %86 % $
%0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T %0°00T % BPIAP Bp [€10} 0P XIN
6'592'8 T012'8 9YST'8 9'660'8 6'770'8 670'8 6'770'8 676, 7'€58'L €6TLL §'T26'S 9'9%9'9 oryw $4 pabpay oeN
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 oeyjw $ pabpaH
6'592'8 T012'8 9vST'8 9'660'8 6'v70'8 670'8 6'770'8 Z6v6'L ¥'€58'L €6TLL §'126'S 9'9v9'9 oryjw $ $sSn
1915 191G 191§ 191G 191G 191§ 191G 191§ 191§ 191G VETL'T TT2L oByIW $ o
9Zv8'8 8'98.'8 'TEL'S €998 1'T29'8 17298 1'T29'8 17298 6'525'8 T0EV'8 T0Er'8 09628 61€9'L 8,9€¢'L oryjw $ BpING [el0L
epIAQ [e10L
£°026'S 1°088'S 0'TY8's 9'108'S v'29L'S ¥'29L'S v'29L'S 8'€69'G 2'529'S 2'6¢5'S 0'88L'S 7'8€8'S oryjw $ ozeud obuo
TSve' £62€'C 9€TE'T 0'862°C 5282°C §z8e'e 582'C €652 1822'C T06T°C GEET €808 oryiw $4 ozeid opny
6'592'8 10128 9vST'8 9'660'8 6708 67708 6708 T6V6'L 7'€58'L €6TLL §'T26'S 9'9¥9'9 oByIW $ (dp4) epina
00 00 00 00 00 00 00 00 00 OBy S abpaH ap aysnly
%0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 % pabpay wabejuadliod
(855) (r's8) (0's9) (LvS) 00 00 (8'56) (8'56) (T'veT) oeyiw $ fediounid ogdsiiod
86T 00 T6cy OBy S SepINp seAoU 8p OESSUE
00 (T'522) 00 OBy $ oedezipiouy
(£'955) (0°€58) (z'6vS) (5°5¥5) (e'eeT) (e'eeT) (2'1€T) (e'0eT) (6'221) OBy $ obed soung
%8'9- %89~ %89 %89~ %LT- %LT- %LT- %LT- %LT- % so.nf ap exel
1°088'S 0'T¥8'S 9708'S v'29L'S v'29L'S ¥'29L'S 8'€69'G 2'529'S 2'625'S OBy $ ozeud obuo
€62€'C 9E€TET 0'862'C 528e'e 5z8e'e §z8e'e £652'C 1822'C T06T'C OBy $ ozeid ound
T012'8 9vST'8 9'660'8 6'770'8 6'770'8 6770'8 T676'L 7'€58'L €6TL'L OBy $ (dp1) epina
$N wa epin)
6'G82 6'G82 6'58¢ 6982 6982 6582 6'G82 6582 6582 6982 6.9 £TEY OBy $ ozeud obuo
6062 6062 6062 6062 6062 6062 6062 6062 6062 6062 ¥'8€0'T 8'682 oryjw $ ozeid ound
L'9.G 1/9.5 L'9.G 19/G 191G 191§ L9/G L9/ 191§ 191G VETL'T TTeL oryjw $4 (dp4) epING
oeyjiw $4 fedioud ogdaliod
00 €266 00 oeyjw $ SepINp SeAoU ap OESSUE
(L9e1'T) 00 (8's¥T) oeyiw $y ogdezniowy
(8'€e) (g€e) (8€e) (g'€e) (c'8) (z'8) (¢'8) (z'8) (0'6) oryjw $ ofed soung
%6'G- %6°G- %6°G- %6°G- %" %'T- %T- %'T- %9'T- % sounf ap exel
6062 6062 6062 6982 6982 6582 6'G82 6582 6'58¢ oByIW $ ozeud obuo
6062 6062 606¢ 6062 6062 6062 6062 6062 6062 o'y ozeid ound
L/9.G 1/9.5 L'9.G 19/G 19/G 191§ 19/5 191§ L9/ OBy S (dp1) epina
$4 waepinda

3AVvaiNn



128

§'/8%'9
(0'882)
(6°05'€)
(0'882)
(6'€29°€)
%0°L

00

%SC
L'9¢e

L'9¢e
8'90E'T

TT.8'S
(6'65€)
(0'Tv6'e)
(6'65€)
(0'709')
%0°L

00

%S2
9'8S€

9'8S€E
EYEY'T

TL2T'S
(6'621)
(8'8L1'%)
(6'621)
(2'629'5)
%0°L

00

%SC
8°,0€

8°.0¢€
TTEC'T

TeLY'Y
(z'881)
(Gov6'y)
(c'881)
(0'€09'9)
%0°L

00

%S2
v'Lve

v'ive
5’686

7'188'€
(6°2€S)
(gTTE'S)
(6'2€5)
(Tave's)
%0°L

00

%SC
L'5ee

L'S¢ee
6206

¥'188'€

(T'ave’s)
%0°L

00

v'v8

v'v8
L'LEE

£2r9'e

(7'865°L)
%0°L

00

v'e8

v'e8
9'62€

L'6LE'E

(9sv8'2)
%0°L

00

6'TE

6'TE
S'/2T

LYLE'E

(e'Tv6°2)
%0°L

00

(k4

0L
T'80T

SY60'E
(e'351)
(T°059'5)
(e's51)
(e'z20'8)
%0°L

00

%SC
9'60¢

(5'88)
(T'vS€)

S'¥60'E

(e'ze0'8)
%0°L

00

L'8¢
LYTT

£89.'C

(02eT8)
%0°L

00

20

(5'09)
(6'172)

200z’

(T'221'2)
%0°L

00

020e

(2'8y)
(2'v6T)

£'885'C

(8'16T°2)
%0°L

00

VL

(08)
(z'ze)

OB

OBy

oy $

opyjw g

LTS
%

oByw S

%
oy $H

OB
OBUIU S

exred ap ajusjeAinba 8 exied
dor oe aywi

opi1a. 019N] 0P %05

4Or ou owiuw soang

opinby| oluguwiiyed

oze.d obuo| ap soinp

opeuoisinoid 4Or

noked
sopeuoisinoid sopusping

(opinby| 019n| 0P 9%GZ) OwILW SOPUBPIAG
opinbj| 01on7

3AvaiNn



129

APENDICE D — MODELO FINANCEIRO (CD-ROM)

O CD-ROM que acompanha este trabalho contém o modelo financeiro
completo, com o detalhamento das premissas, dados financeiros e operacionais,

dados macroecon®micos e analises de sensibilidade.



