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RESUMO

Este trabalho, desenvolvido no ambito da conclusdo do curso de Engenharia de Producéo,
apresenta dois escopos e objetivos principais. Em primeiro lugar, de forma abrangente, explorar
0 mercado de aviacdo comercial de modo a guiar a compreensdo aprofundada de possiveis
causas para o grave problema da dificuldade que empresas do setor enfrentam acerca da geragéo
de valor econémico aos acionistas. Em segundo lugar, o presente trabalho pretende, de forma
pratica, realizar a avaliacdo econdémico-financeira da Azul Linhas Aéreas Brasileiras. A
metodologia empregada para o célculo do valor justo da Azul envolveu o estudo de conceitos
de Engenhara Econdmica, contabilidade e avaliagdo de investimentos. Para tanto, procedeu-se
ao estudo da estrutura do setor de aviacgdo civil, incluindo detalhamento das suas principais
caracteristicas e peculiaridades. Em seguida, foi realizada a analise estratégica e financeira da
empresa, de forma a embasar a definicdo de premissas de seu desempenho futuro. De posse
dessas informagdes, foi construido um modelo financeiro para sustentar a avaliacdo econémico-
financeira. O valor justo das acGes da companhia foi obtido através da metodologia do fluxo de
caixa descontado para a firma. Finalmente, os resultados foram sensibilizados e foi fornecida
uma recomendacdo acerca do investimento na empresa.

Palavras-chave: valor econdmico, custos unitarios, custo do capital, avaliacdo de empresas,
fluxo de caixa descontado.






ABSTRACT

This paper, developed in connection with the completion of the Production Engineering course,
presents two main objectives. First and foremost, to exploit the airline industry in order to guide
in-depth understanding of possible causes for the serious difficulties faced by companies in the
industry and their consistent failure to create economic value. Additionally, this paper intends
to perform a complete valuation of Azul Linhas Aéreas Brasileiras. The methodology used to
calculate Azul's fair value involved the study of concepts of Economic Engineering, accounting
and investment valuation. To this end, the work proceeded to study the structure of the airline
sector, analyzing its main characteristics and peculiarities. Then, the company's strategic and
financial analysis was carried out, in order to support the definition of its future performance
assumptions. With this information in hand, a financial model was built to support the economic
and financial assessment. The fair value of Azul's shares was obtained through the discounted
cash flow to the firm methodology. Finally, the results were sensitized, and an investment
recommendation was provided.

Keywords: economic value, unit costs, cost of capital, valuation, discounted cash flow.
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1 INTRODUCAO

1.1 Considerac0es iniciais

A industria do transporte aéreo revolucionou o mundo nas Ultimas décadas. Além de
proporcionar conexdes rapidas entre diversas cidades, a aviacdo foi um dos principais pilares
que sustentaram o desenvolvimento da globalizacdo. N&o ha duvidas de que a aviacao civil
gerou valor substancial para os consumidores e para a economia em geral nas ultimas décadas.
Essa criacdo de valor explica por que, nos Ultimos quarenta anos, o nimero de passageiros
transportados apresentou crescimento de dez vezes, em comparagdo com um aumento de trés a
quatro vezes no PIB mundial no mesmo periodo (IATA, 2018).

No Brasil, 0 mercado de aviacdo comercial destaca-se cada vez mais como modal de
transporte de passageiros. Nao a toa, segundo dados da ANAC (2018), observa-se queda no
namero de passageiros interestaduais transportados através de transporte rodoviario, enquanto
0 nimero de passageiros transportados anualmente por companhias aéreas cresceu cerca de 33
milhdes desde 2009.

Gréfico 1: Passageiros interestaduais transportados por modal (milhGes)
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77 81 81 80 82
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59 59
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52
48
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Rodoviario interestadual —e— Aéreo interestadual

Fonte: ANAC (2018)

No entanto, apesar de sua relevancia no contexto global, as companhias aéreas tém
falhado em entregar o simples: retornos aos seus investidores. Abundam casos de faléncia de
companhias aéreas brasileiras nas Gltimas décadas. Basta reparar, por exemplo, que das trés
maiores companhias atuantes no Brasil na década de 90, nenhuma se encontra em operacéo

atualmente.
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As dificuldades do setor de transportes aéreos ndo sao apenas nacionais. N&o a toa, em
uma frase iconica, Richard Branson, fundador da Virgin Atlantic diz que “para se tornar
milionario, basta ser um bilionario e fundar uma empresa aérea”. Com efeito, as empresas
aereas historicamente foram incapazes de gerar retornos superiores ao custo do capital,
indicando que sdo empresas que que destroem valor econdmico. De um modo geral, as
companhias aéreas ndo geram retornos que justifiquem o capital que foi investido.

Esse cenario é extremamente preocupante, sobretudo considerando que o
desenvolvimento dos paises — e do Brasil — depende de investimentos em aviacdo comercial.
Dessa forma, melhorar retornos de longo-prazo para os investidores seré essencial para atrair
novos investimentos para a industria.

Nesse sentido, torna-se de extrema relevancia um trabalho que aprofunde o estudo
acerca da geracao de valor de empresas do setor, cujo desenvolvimento fica prejudicado por
modelos de negdcios tradicionalmente incapazes de gerar valor e que desestimulam o
surgimento de novas empresas.

O objetivo do presente estudo consiste na exploracdo abrangente do mercado de aviagao
civil e, de forma pratica, na avaliacdo econémico-financeira da Azul Linhas Aéreas Brasileiras,
de forma que, ao final deste trabalho, serd fornecida uma recomendacdo de compra,
manutenc&o, ou venda das agdes da companhia.

A escolha pela companhia aérea — a Azul Linhas Aéreas Brasileiras — é justificada pelo
fato de ser uma empresa relativamente nova, cada vez mais relevante no contexto nacional e
com um modelo de negdcios que destoa do histérico de companhias aéreas brasileiras.

Finalmente, apesar de o setor aéreo ser altamente regulamentado e oferecer informacGes
ao publico - sobretudo através da ANAC (Agéncia Nacional de Aviacdo Civil), vale ressaltar
que a literatura e estudos aprofundados sobre o mercado de aviacdo comercial brasileiro sdo

relativamente limitados, o que torna este estudo ainda mais oportuno.

1.2 Relacao do tema proposto com o estagio supervisionado

O autor do presente estudo atualmente trabalha na area de fusdes e aquisi¢es (M&A)
do Rothschild & Co, uma empresa de assessoria financeira, tendo anteriormente passagem pela
boutique de fusdes e aquisi¢cbes IGC Partners. Nos dois estagios — especialmente no atual -, o
autor trabalhou diariamente com projetos de M&A (Mergers and Acquisitions), emissao de
laudos de avaliagdo independente para comités executivos/conselhos de administracdo, projetos

de reestruturacdo de dividas e reestruturacdes societarias.
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Dessa forma, o autor foi colocado em contato direto com contabilidade, financas
corporativas e, sobretudo, com metodologias de avaliagdo de empresas, 0 que criou a
possibilidade quase natural de desenvolver, no Trabalho de Formatura, um estudo que
envolvesse a avaliacdo econémico-financeira de uma empresa (valuation).

As atividades desenvolvidas no estdgio realizado pelo autor envolvem, em suma,
assessoria financeira e estratégica a grandes empresas (internacionais ou locais), individuos e
governos, buscando criar alternativas estratégicas e financeiras que atendam as suas
necessidades. Nesse contexto, as principais atividades praticas realizadas pelo autor durante o
periodo de estagio e que contribuiram para o aprendizado que serviu em parte como base para
0 presente estudo incluem, entre outras:

a) Pesquisas setoriais e de mercado no contexto de assessoria a transacfes de fusdes e
aquisicoes;

b) Realizacdo de avaliagdo financeira para empresas de diversos setores no contexto de
transacOes estratégicas (fairness opinion);

c) Modelagem econémico-financeira de empresas para avaliar impactos que diferentes
estruturas de transacfes podem impactar na geracao de valor aos acionistas da empresa;

d) Elaboracgéo de apresentacdes estudos sobre os clientes, 0 mercado em que os clientes se
inserem, potenciais parceiros estratégicos ou sobre o mercado em que 0s potenciais
parceiros estratégicos se inserem.

Dessa forma, nota-se que o presente estudo apresenta grande sinergia com as atividades
desenvolvidas pelo autor durante o periodo de estagio, 0 que certamente enriqueceu o trabalho.

Vale destacar que o estudo econémico-financeiro de uma empresa possui carater
multidisciplinar, na medida em que entendimento profundo das operacdes aéreas perpassa para
muito além de aspectos financeiros. Dessa forma, o autor pretende com o Trabalho de
Formatura ndo apenas utilizar as ferramentas de financas e avaliacdo de empresas com as quais
se equipou ao longo dos Ultimos anos para aplicacdo pratica, mas sobretudo contribuir para
melhor compreensdo acerca de como um setor de tamanha relevancia pode gerar valor e ter
empresas com modelos de negdcios sustentaveis, escalaveis e que justifiquem investimentos

privados no setor.

1.3 Objetivo

O presente trabalho de formatura pretende alcancar dois objetivos.
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Em primeiro lugar, o presente estudo apresenta como objetivo, de forma mais
abrangente, de explorar o0 mercado de avia¢do comercial de forma a guiar uma compreensao
aprofundada de possiveis causas para o grave problema da dificuldade que empresas do setor
enfrentam para gerar valor econdmico aos acionistas.

Em segundo lugar, o presente trabalho pretende, de forma prética, realizar a avaliacao
econdmico-financeira da Azul Linhas Aéreas Brasileiras. Dessa forma, o leitor terd contato com
todas as metodologias utilizadas pela Engenharia Econdmica para avaliacdo de ativos e as
principais métricas utilizadas para empresas de aviacao civil.

Para fins do presente trabalho, o caso pratico da valoracdo da Azul servira ndo apenas
para a obtencdo de um resultado tangivel, mas sobretudo para o estabelecimento de relacoes
entre variaveis e analises de sensibilidade para que possa ser desenhado um panorama
abrangente do mercado de aviacgéo civil.

Ao final do presente estudo, espera-se que o leitor possa compreender 0 mecanismo que
norteia as principais metodologias de avaliagdo de investimentos — notadamente ativos
empresariais -, as particularidades que devem ser consideradas para fazer tal estudo aplicado a
empresas do setor de aviacgdo civil e, sobretudo, possa analisar os motivos que levam tal setor

a ser historicamente marcado por diversas faléncias e dificuldades financeiras.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho encontra-se dividido em 6 capitulos, a saber:

O Capitulo 1, ao qual pertence este topico, apresenta a introducdo ao trabalho, a
descricdo da empresa e ambiente de trabalho do estagio, o problema prético que serviu de
motivacao para a elaboracdo do presente estudo, o objetivo que o autor pretende alcancar com
a conclusdo de tal trabalho, a metodologia proposta para enderecar a avaliacdo do referido
problema e a estrutura geral do trabalho.

O Capitulo 2 apresenta de modo sucinto toda a base tedrica que sera necessaria para o
entendimento correto e profundo das demais se¢des. Para tanto, serdo apresentadas todas as
métricas operacionais que sdo usualmente empregadas em aviacgdo civil, e os conceitos de
contabilidade, financas corporativas e avaliagdo de empresas nos quais as analises a serem
estabelecidas neste estudo se embasarao.

O capitulo 3 fundamenta a andlise sobre o setor de aviagdo comercial que serd

aprofundado nos capitulos seguintes. Sao discutidos os principais modelos de negdcios das
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companhias aéreas, apresentadas as principais caracteristicas e peculiaridades do setor e
analisados dados historicos e perspectivas futuras para o mercado brasileiro.

O Capitulo 4 aprofunda os topicos de aviacdo civil discutidos no Capitulo 3, com
enfoque na Azul. Nesta secdo, o sdo discutidas as diretrizes estratégicas da Azul e sua atuagéo
no mercado brasileiro. Adicionalmente, sdo examinados os principais resultados financeiros e
operacionais da empresa.

O Capitulo 5 pretende aplicar métodos de avaliagdo de empresas ao caso da Azul. Aqui,
serdo detalhadas todas as premissas para a avaliacdo patrimonial da companhia. Esta secdo
também contém analise de sensibilidade acerca da avaliacdo desenvolvida. Dado o objetivo do
trabalho de estabelecer cenérios em que companhias aéreas geram valor econdémico aos
acionistas, a analise de sensibilidade exerce papel fundamental para que os drivers de valor
sejam devidamente interpretados e para que a conclusdo do estudo seja assertiva.

Por fim, o Capitulo 6 é composto pelas conclusdes obtidas com o presente estudo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo tem por objetivo apresentar ao leitor as principais referéncias utilizadas
para a elaboracdo deste estudo, permitindo a adequada compreensdo do conteudo que sera
apresentado nos capitulos seguintes.

Esta segdo apresenta basicamente trés partes. Inicialmente, serdo apresentados 0s
principais conceitos de contabilidade, que servirdo como ferramenta basica para a analise de
todos os aspectos financeiros da companhia em questao.

Na sequéncia, serdo examinados os principais indicadores financeiros construidos a
partir de informacBes contdbeis e que exercem papel fundamental na avaliacdo de
investimentos, notadamente ativos empresariais.

Finalmente, sera apresentada e discutida a literatura relativa a avaliacdo de empresas,

conceitos que servirdo de base para a aplicacdo pratica da avaliacdo da Azul.

2.1 Contabilidade

“A contabilidade é a linguagem dos negdcios. [...] E o grande instrumento que auxilia
a administracdo a tomar decisdes.” (MARION, 2012).

A contabilidade, contudo, ndo se restringe apenas aos tomadores de decisdo nas
empresas. Conforme destacado por ludicibus (2010), ela pode ser entendida como uma ciéncia
social aplicada, na medida em que estuda o comportamento dos bens e das riquezas que se
integram no patriménio, em decorréncia das a¢coes humanas. A contabilidade surgiu em funcéo
de um usuério especifico (homem) que, de posse das informacgdes contabeis, passa a conhecer
melhor sua saude econdmico-financeira (MARION, 2012). Atualmente, porém, ela se volta a
diversas outras entidades e individuos, tais como bancos, investidores, governos, entre outros.
A padronizacdo e a quantificagdo promovidas pela contabilidade apresentam papel chave na

avaliagédo de investimentos.

2.1.1 Balanco Patrimonial

Segundo Marion (2012), o Balango Patrimonial é a principal demonstragdo contabil. Ela
reflete a posicdo financeira de uma empresa em um determinado momento, geralmente no fim
de um periodo. O Balango Patrimonial é dividido em duas colunas principais: de um lado, o0s

ativos e do outro, 0s passivos e o patrimoénio liquido.
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Tabela 1: Balango Patrimonial

Ativo Circulante Passivo Circulante
Caixa e disponibilidades Empréstimos e financiamentos de curto prazo
Aplicacbes financeiras Debéntures
Clientes Fornecedores
Estoques Impostos e valores a recolher
Despesas Antecipadas Outras obrigaces e provisdes a pagar
Provisdes
Ativo Nao-Circulante Passivo Circulante
Créditos diversos Empréstimos e financiamentos de longo prazo
Imobilizado Debéntures
Investimentos Outras obrigacdes e provisées
Intangivel
Patriménio Liquido
Capital social
Reservas de capital
Lucro acumulado
Ajuste de avaliacdo patrimonial

Fonte: elaboragdo do autor, adaptado de Assaf Neto (2014)

Os Ativos compreendem todos os bens e direitos de propriedade da empresa,
mensuraveis monetariamente, que representam beneficios presentes ou beneficios futuros para
a empresa (MARION, 2012). Segundo Krauze (2004), os Ativos sdo usualmente divididos em
duas categorias principais: os ativos Circulantes e N&o-circulantes (ou permanentes):

e Ativo Circulante: engloba, além das disponibilidades, créditos, estoques e despesas
antecipadas realizaveis no exercicio social subsequente, o que caracteriza como de
realizacdo em até um ano (ASSAF NETO, 2014);

e Ativo Permanente: engloba bens e direitos cuja permanéncia no Balango Patrimonial é
estimada em prazo superior a um ano. Abrange investimentos, imobilizado e intangivel.
Os passivos, por outro lado, representam obrigacdes da empresa junto a terceiros. O

passivo é dividido em duas categorias: Circulante e Ndao-circulante. Segundo Assaf Neto
(2014), ambas as categorias sdo compostas por dividas, obrigagdes, riscos (como provisdes para
garantias) e contingéncias; s6 ha diferenciacdo em funcéo do prazo:

e Passivo Circulante: obrigacfes da empresa venciveis no periodo subsequente a data de

encerramento do Balanco Patrimonial,
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e Passivo Nao-Circulante: obrigacGes da empresa venciveis apds o final do exercicio
social subsequente a data de encerramento do Balanco Patrimonial.

Finalmente, o Patriménio Liquido evidencia recursos dos proprietarios aplicados no
empreendimento (MARION, 2012). Segundo Assaf Neto, o Patriménio Liquido compreende
basicamente Capital Social, Reservas de Capital, Reservas e Lucro (Lucros Acumulados) e
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial. E importante observar que o valor de Ativos, Passivos e

Patrimdnio Liquido deve respeitar a Equacdo Fundamental da Contabilidade:

Equacdo 1: Equacdo fundamental da Contabilidade

Ativos = Passivos + Patrimoénio Liquido

Fonte: MARION (2012)

2.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Segundo Assaf Neto (2014), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio tem como
finalidade apurar o lucro ou prejuizo de exercicio. Ela engloba receitas, custos, despesas, perdas
e ganhos do exercicio apuradas por Regime de Competéncia (isto é, independentemente de seus
pagamentos e recebimentos). A DRE apresenta como linha de partida as receitas brutas e
termina com o Lucro Liquido. Esse resultado é incluido nos Lucros Acumulados no Balango
Patrimonial, e explica parte das variacdes observadas nas posi¢des do Patriménio Liquido em

diferentes periodos.

Tabela 2: Demonstrativo de Resultados do Exercicio

Demonstrativo de Resultados do Exercicio

Receita bruta

(-) Impostos sobre vendas

(-) Devolugdes, descontos comerciais e abatimentos

(=) Receita Liquida

(-) Custo do Produto ou da Mercadoria Vendida (CMV ou CPV)

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas de Vendas

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(=) Lucro antes dos Impostos, Juros, Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA)
(-) Depreciacdo e Amortizagdo

(=) Lucro operacional (EBIT)
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(-) Despesas Financeiras Liquidas

(-) Outras Despesas operacionais

(+) Outras Receitas operacionais

(=) Lucro antes dos Impostos (EBT)

(-) Imposto de Renda e Contrbuicdo Social
(-) Participacdo de Minoritarios

(=) Lucro Liquido

Fonte: elaboracdo do autor, adaptado de Assaf Neto (2014)

A primeira linha da DRE diz respeito a receita bruta, que pode ser compreendida como
o0 valor total apurado pela empresa em virtude da venda de seus produtos. Conforme apontado
anteriormente, é digno de nota que, por seguirem o Regime de Competéncia, as receitas sdo
apuradas no momento do fato gerador (venda), independentemente de quando o valor sera
recebido. A diferenca entre prazos de recebimento é devidamente apurada no Balango
Patrimonial, uma vez que receitas a vista sdo geradoras de Caixa, ao passo que vendas a prazo
geram aumento da conta de Clientes (Ativo Circulante).

A receita liquida, de acordo com Assaf Neto (2014), pode ser sintetizada como a receita
efetiva da empresa pela venda de seus produtos e servigos, ja que € a parcela que efetivamente
Ihe pertence. Do valor da Receita Liquida sdo deduzidas devolucdes, abatimentos e impostos
que incidem diretamente sobre a receita bruta e guardem proporcionalidade com o preco da
venda (aumentam proporcionalmente as vendas), tais como:

e Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI);

e Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos (ICMS);
e Imposto sobre Servicos (ISS);

e Imposto sobre Exportacéo;

e Programa de Integracao Social (PIS);

e Cofins.

Em seguida, do Lucro Bruto sdo descontados custos associados a venda da mercadoria
ou servico vendido (CMV?! ou CPV?). Tais custos representam o custo historico de aquisicéo
de bens (ASSAF NETO, 2014) e podem ser compreendidos como 0s gastos incorridos pela
companhia relacionados diretamente ao processo produtivo. A subtracdo da receita Liquida pelo

CMV (ou CPV) resulta no Lucro Bruto. Esse resultado é especialmente importante em empresas

1 Custos da mercadoria vendida
2 Custos do produto vendido
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industriais, dado que ele representa diretamente o resultado do processo produtivo da
companhia.

Do Lucro Bruto séo feitos descontos de despesas operacionais, sejam elas gerais,
administrativas ou relacionadas a vendas. Disso, resulta o EBITDA (do inglés Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, equivalente ao LAJIDA, Lucro antes de Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizacio). E digno de nota que o EBITDA nio faz parte da DRE
contabil tal como determina a Lei das Sociedades por AcBes. Apesar disso, ele é usualmente
calculado como complemento a analise contabil da empresa, dado que € uma métrica
amplamente utilizada como parametro de avaliagdo da eficiéncia operacional das empresas. Por
ndo levar em conta Depreciacdo e Amortizacao, que sdo despesas ndo-caixa, 0 EBITDA é uma
métrica que pode ser usada como aproximacdo para a geracdo de caixa das operacdes da
empresa em um determinado periodo. Além disso, como as formas de contabilizar depreciacéo,
impostos e até mesmo as dividas entre as empresas sdo diferentes, o EBITDA torna-se um
indicador de lucro comparavel entre empresas de varios paises (MARION, 2012).

A deducdo da Depreciacdo e Amortizacdo do EBITDA resulta no resultado operacional
(EBIT, do inglés Earnings before Interest and Taxes). A dedu¢do do resultado financeiro
liquido (pagamento de juros menos juros ganhos sobre caixa e aplicagdes financeiras) resulta
no EBT (do Inglés Earnings before Taxes, traduzido para Lucro antes do pagamento de
Impostos). Finalmente, quando descontado o pagamento de imposto de renda®, a DRE resulta

no Lucro Liquido.

2.1.3 Demonstragéo do Fluxo de Caixa (DFC)

Apesar da grande relevancia do Balan¢o Patrimonial para apuracdo da situacao
financeira da empresa ao final do exercicio e do Demonstrativo de Resultados para o
desempenho da empresa ao longo do exercicio, esses demonstrativos, por si SO, nao sdo
suficientes para a compreensdo adequada e completa das movimentacdes do caixa das
empresas. A Demonstracdo de Fluxo de Caixa (“DFC”) explica exatamente quanto entrou de
dinheiro no Caixa e quanto saiu de dinheiro, reduzindo o Caixa (MARION, 2012). Segundo
Assaf Neto (2014), as movimentacdes financeiras do DFC podem ser divididas em trés grandes
grupos de atividades, identificadas em funcdo de sua natureza: atividades operacionais,

atividades de investimento e atividades de financiamento.

3 O imposto de renda no Brasil inclui aliquota de 9% relativa ao CSLL (contribuicéo social sobre o lucro liquido)
e equivale a aliquota total de 34%
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Tabela 3: Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Demonstracao do Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa de Atividades Operacionais

(+) Lucro Liquido

(+) Depreciacdo e Amortizacdo e outras despesas ndo-caixa
(-) Variacdo no Capital de Giro

Fluxo de Caixa de Atividades Operacionais

(+/-) Venda ou aquisicao de imobilizado ou intangivel

(+/-) Venda ou aquisicdo de outros ativos ndo-circulantes
(+/-) Aplicagdes ou resgates de investimentos financeiros ndo-circulantes
(+/-) Venda ou aquisicdo de participagdo acionarias

(-) Pagamentos por edificacbes

Fluxo de Caixa de Atividades de Financiamento

(+) Contratacdo de empréstimos e financiamentos

(-) Pagamento de empréstimos e financiamentos

(+) Venda de ac¢des de emissdo prdpria (aumento de capital)
(-) Recompra de ac¢des de emissdo prépria (buy-back)

(-) Pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio

(=) Fluxo de caixa total = soma dos trés fluxos de caixa

Fonte: elaboracdo do autor, adaptado de Assaf Neto (2014)

Apesar de ndo fazer parte do DFC contabil tal como determina a Lei das Sociedades por
Ac0es, é pratica comum de mercado a denominacdo Capex (do inglés capital expenditures)
para o fluxo de caixa de atividades de investimento da companhia em determinado periodo.

Vale ressaltar que a Demonstragdo de Fluxo de Caixa representa apenas a variagdo de
caixa no periodo em questdo, e ndo a sua posi¢do no inicio ou ao final do periodo. A posicédo
de caixa ao fim do periodo pode ser obtida atraves da soma do fluxo de caixa no periodo com

sua posic¢ao inicial.

Equacéo 2: Célculo da posicdo de caixa

Posicdo de caixa EoP* = posicao de caixa BoP> + fluxo de caixa do periodo

Fonte: elaboragdo do autor, adaptado de Assaf Neto (2014)

4 Final do periodo (do inglés end of period)
5 Inicio do periodo (do inglés beginning of period)
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2.2 Métricas de andlise de rentabilidade das empresas

As demonstracdes contabeis fornecem instrumentos poderosos para a avaliacdo das
empresas. No entanto, segundo Assaf Neto (2014) uma analise baseada exclusivamente no valor
absoluto do lucro liquido traz normalmente sério viés de interpretacdo ao ndo refletir se o
resultado gerado no exercicio foi condizente ou ndo com o potencial da empresa. Além disso,
enquanto a DRE permite estimar a rentabilidade de uma empresa em termos absolutos, €
importante que seja feita a estimativa de sua rentabilidade percentual em relagéo a determinadas
bases de comparacdo (DAMODARAN, 2002).

A partir das demonstracdes contébeis, podem ser obtidas métricas que auxiliam a
comparagao entre empresas ou entre uma mesma empresa ao longo do tempo (HOLTHAUSEN,
et al, 2014). O objetivo desta sessao € fornecer ao leitor instrumentos para que ele compreenda
o funcionamento dessas métricas. Nesse sentido, vale destacar que, apesar de serem
apresentadas abaixo as principais métricas utilizadas a partir de demonstracGes contébeis,

existem diversas outras que, para fins do presente trabalho, serdo desconsideradas.

e Margem Bruta

Uma das mais usadas métricas de rentabilidade de uma empresa, a margem bruta
representa quanto da receita liquida é efetivamente convertida em Lucro Bruto. Ela é uma
métrica especialmente importante para empresas pequenas, dado que devido a falta de
alavancagem operacional, margens que consideram a estrutura de despesas (como a margem
operacional ou margem liquida) tendem a ser baixas e ndo representam o potencial operacional
da companhia. De maneira genérica, é o nimero que representa a rentabilidade do produto ou
servico vendido. Mesmo para empresas iniciantes e com baixa alavancagem operacional, baixas

margens brutas sdo indicativos de fragilidade na base de custos.

Equacéo 3: Margem bruta

Lucro bruto

M bruta =
argem bruta Receita liquida

Fonte: elaboragdo do autor, baseado em Assaf Neto (2014)
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e Margem Operacional (EBIT)

A margem operacional (ou margem EBIT) e amplamente utilizada em diversas
inddstrias, pois ela representa efetivamente a eficiéncia operacional da companhia considerando
toda a estrutura de custos e despesas. E a métrica operacional que mais varia com o ganho de
alavancagem operacional (DAMODARAN, 2002) e, por isso, € utilizada especialmente para

empresas maduras.

Equacao 4: Margem operacional
EBIT
Receita liquida

Margem EBIT =

Fonte: elaboragdo do autor, baseado em Assaf Neto (2014)

e Margem EBITDA

Talvez a métrica mais utilizada para avaliar rentabilidade de empresas, a margem
EBITDA é semelhante a margem operacional, com a diferenca de que, por ndo levar em conta
despesas de depreciacdo e amortizacdo, ela tende a se aproximar mais da geracdo de caixa

operacional da companhia.

Equacéo 5: Margem EBITDA

EBITDA

M EBITDA =
argem Receita liquida

Fonte: elaboracdo do autor, baseado em Assaf Neto (2014)

e Margem EBITDAR

Especialmente para companhias aéreas, uma das maiores probleméticas enfrentadas na
analise comparativa entre empresas relaciona-se ao fato de que, dependendo da escolha pelo
financiamento de aeronaves (algumas empresas possuem aeronaves proprias enquanto outras
adotam a pratica de locacao, conhecida como leasing), o EBITDA historico de tais companhias
pode ou nédo ser influenciado por despesas de aluguel de aeronaves. Por isso, a utilizacdo da
margem EBITDA para avaliar companhias aéreas pode levar a conclusdes equivocadas, dado
que tais margens tendem a ser significativamente superiores em empresas que utilizam

aeronaves préprias em detrimento daquelas que adotam a pratica de leasing. No entanto, essa
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conclusdo ndo necessariamente € assertiva, dado que empresas que adquirem aeronaves tendem,
em contraponto, a terem despesas com depreciacdo significativamente maiores, dado que a
capitalizacdo de aeronaves no Balanco Patrimonial resulta em maior valor de ativo imobilizado.
Como forma de contornar tal problematica, € comum observar na industria de aviacdo a

utilizacdo de uma forma adaptada da margem EBITDA:

Equacédo 6: Margem EBITDAR

EBITDAR
Receita liquida

Margem EBITDAR =

Fonte: elaborag&o do autor, baseado em Assaf Neto (2014)

O EBITDAR (a letra “R” refere-se a aluguel, do inglés rent) pode ser calculado
acrescendo-se ao EBITDA todas as despesas com locagao de aeronaves.

Conforme sera abordado posteriormente neste estudo, a adogdo das normas do IFRS 16°
implica na capitalizacdo de arrendamentos mercantis, 0 que implica que contratos de leasing
ndo deverdo gerar despesas operacionais. Dessa forma, a utilizacdo do EBITDAR para
companhias aéreas deve entrar em desuso, uma vez que a métrica do EBITDA por si SO sera

aplicavel no contexto da comparacéo entre diferentes empresas do setor.

e Margem Liguida

A Margem Liquida é a métrica operacional que considera todas as receitas, custos e
despesas da companhia. Ela é uma representacdo contabil da rentabilidade aos acionistas da
companhia em um determinado periodo, dado que ela considera tanto despesas operacionais

como as devidas aos credores (despesas financeiras).

Equacéo 7: Margem Liquida

Lucro Liquido

M liquida =
argem fiquida Receita liquida

Fonte: elaboracdo do autor, baseado em Assaf Neto (2014)

O IFRS 16 ¢ vigente para periodos iniciando em ou apds 01 de janeiro de 2019
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e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)

A principal métrica utilizada para avaliar rentabilidade das empresas relaciona o lucro
operacional (depois do pagamento de impostos) com o capital que foi investido para gerar esse
lucro:

Equacéo 8: ROIC
B EBIT, * (1 —t)
Valor patrimonial do capital investido,,_;

ROIC

Fonte: elaboracdo do autor, baseado em Damodaran (2002)

Em que valor patrimonial do capital investido pode ser definido como:
Equacéo 9: Capital investido
Capital investido = Patriménio Liquido + Divida

Fonte: elaboragdo do autor, baseado em Damodaran (2002)

Em outras palavras, o capital investido procura mensurar a soma dos valores
patrimoniais do capital proveniente das duas fontes de financiamento da empresa (acionistas e
credores). Vale destacar que alguns analistas optam por excluir o caixa da analise, dado que ele
ndo representa nenhum investimento feito pelas empresas. Esse ajuste mitiga o risco, por
exemplo, de duas empresas com posi¢do patrimonial e resultado operacional semelhantes, mas
uma com mais caixa que a outra, terem o0 mesmo ROIC. Segundo Damodaran (2002), é opc¢éo
de quem realiza a avaliacdo incluir ou ndo o caixa no célculo de investimentos nas empresas.
Entretanto, é importante que seja mantida a consisténcia com outros célculos durante a
aplicacao das metodologias. No presente estudo, o calculo do capital investido ndo sera ajustado
para excluir o caixa da Azul.

O ROIC é uma métrica que merece especial destaque em finangas corporativas por
representar o retorno operacional que a empresa foi capaz de gerar relativamente aos
investimentos feitos por credores e acionistas. Por isso, muitas vezes ele é comparado ao custo
do capital das companhias (a ser explorado nas se¢des seguintes): ROIC superior ao custo do
capital indica criacdo de valor econdmico, ao passo que valores de ROIC inferiores ao custo do

capital sinalizam destruicao de valor econémico.
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e Retorno sobre o Patrim6nio Liguido (ROE)

De forma anéloga ao ROIC, o ROE (do inglés return on Equity) é uma métrica utilizada
para avaliar rentabilidade das empresas do ponto de vista de seus acionistas relativamente ao

capital que tais acionistas investiram:

Equacdo 10: ROE

Lucro ligquido
ROE qUeOn

~ Valor patrimonial do patriménio liquido,,_;

Fonte: elaboracdo do autor, baseado em Damodaran (2002)
2.3 Engenharia Econémica e avaliagédo de ativos

Segundo Pdvoa (2012), existem trés metodologias principais de avaliacdo de empresas.
A primeira e mais conhecida consiste em calcular o valor presente dos fluxos de caixa gerados
pela empresa. A segunda, avaliagdo relativa, procura estimar o valor de um ativo baseado em
ativos comparaveis no mercado em relacdo a lucro, receitas ou métricas operacionais (como
EBITDA, EBIT, etc). A terceira consiste na avaliagdo de ativos baseada em transacGes
precedentes.

A tabela abaixo resume as principais diferencas entre as metodologias de avaliacdo de

empresas:
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Tabela 4. Comparativo entre metodologias de avaliacdo de empresas

Captura as especificidades de diferentes
geografias e caracteristicas dos ativos e reflete as
melhores estimativas e visdes do analista sobre o

desempenho futuro dos negdcios. No entanto,
depende de diversas premissas operacionais e

Avaliacao baseada no valor presente

Fluxo de caixa . )
dos fluxos de caixa projetados das

descontado

companhias . .
financeiras, que podem ser mais ou menos
previsiveis e que, portanto, podem afetar a
relevancia da metodologia
. = o NUmero limitado de companhias listadas
Identificacdo de companhias listadas P . ) ;
S comparaweis no Brasil (companhias globais
comparaweis relevantes no mundo. . )
o - . menos comparaweis dadas as diferengas de
- Principais métricas incluem EV / - . I
Multiplos de ) . regulamentacé&o e economia da industria). Por
L receita e EV / EBITDA. Os nimeros .
negociacgéao serem listadas em Bolsa de Valores, as
encontrados representam como . ~
. . empresas utilizadas para comparagdo geralmente
companhias abertas negociam nas - : o N
sé@o companhias maduras, implicando em (i) viés
bolsas de valores . X .
da amostragem e (i) distor¢&o do valor do ativo
Representa a visdo de compradores estratégicos
e financeiros em relagéo a ativos semelhantes,
Multiplos de Identificacdo das principais transagées incorporando muitas vezes sinergias e prémio por
transagoes precedentes enwolvendo companhias controle. Além das desvantagens da metodologia
precedentes comparaweis no mundo de Mdltiplos de negociagéo, o nimero reduzido

de transacdes pode tornar a amostra com pouca
relevancia estatistica.

Fonte: adaptado de Rothschild & Co, elaboragéo do autor

Segundo Damodaran (2002), o fluxo de caixa descontado é a metodologia de avaliacdo
de ativos que traduz melhor as especificidades e fundamentos do negdcio. Diante das
consideracBes expostas na tabela acima e considerando o objetivo do presente estudo, a
metodologia do fluxo de caixa descontado é mais adequada para a andlise desejada. Dessa

forma, as demais metodologias serdo desconsideradas no presente estudo.

2.3.1 Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (“DCF”, do inglés Discounted Cash
Flow) parte do pressuposto de que o valor de um ativo pode ser representado pelo valor presente
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dos fluxos de caixa por ele gerados. Em outras palavras, o valor de um ativo nada mais é que 0
valor dos fluxos de caixa gerados descontados a uma taxa que seja ajustada para refletir seu
risco.

Em termos gerais, o valor do ativo é maior a medida que maiores forem os fluxos de
caixa esperados que ele gere e menor seja o risco associado as projecdes de tais fluxos de caixa.
A equacéo abaixo traduz de forma quantitativa o valor de uma empresa calculado através do
DCF:

Equacéo 11: Célculo do valor da empresa através do fluxo de caixa descontado

n

Valor = Z (%)

n=1

Fonte: DAMODARAN (2002), com modificagGes do autor

Onde:

FC = fluxo de caixa esperado que o ativo gere no periodo n;

| = taxa de desconto ajustada para o risco associado as expectativas da geragédo de fluxo
de caixa, representada pela rentabilidade minima requerida;

n = periodos considerados para a avaliacdo do ativo (usualmente, refere-se a vida Util

do ativo).
2.3.2 Abordagens do fluxo de caixa descontado

Ainda segundo Damodaran (2002), ha fundamentalmente duas abordagens para a
aplicacdo do fluxo de caixa descontado: a avaliacdo dos ativos operacionais da empresa como
um todo (incluindo acionistas e credores) ou o valor da empresa especificamente aos seus
acionistas. A escolha pelo tipo de avaliacdo tem implicacdes praticas e determina quais
metodologias sdo apropriadas para o objetivo do analista:

e Auvaliacdo dos ativos operacionais: fluxo de caixa descontado para a firma;

e Avaliacdo do valor aos acionistas: (i) fluxo de caixa descontado para o equity ou (ii)

modelo de dividendos descontados.
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Todas as metodologias se baseiam no valor presente de fluxos de caixa. A diferenca
entre elas consiste na natureza de tais fluxos de caixa e na taxa de desconto que € aplicada a

eles.
2.3.2.1 Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (DCFF)

A abordagem de avaliacédo por fluxo de caixa para a firma (DCFF, de acordo com a sigla
em inglés Discounted Cash Flow to the Firm) baseia-se na estimativa de fluxos de caixa
atribuidos para todas as fontes de financiamento da empresa (FCFF, de acordo com a sigla em
inglés Free Cash Flow to the Firm) e descontados ao custo do capital da companhia, uma taxa
ajustada para o risco e que representa a remuneracdo minima requerida ponderada para todos
os stakeholders da empresa — WACC, sigla em inglés para Weighted Average Cost of Capital
(POVOA, 2012).

A tabela 5 ilustra o calculo do FCFF. Nota-se que, por ndo considerar fluxos de caixa
de financiamento (empréstimos, pagamento de juros, beneficio fiscal associado ao pagamento
de juros e amortizacdo do principal), o FCFF é um fluxo de caixa que se refere a companhia
como um todo. Segundo Holthausen (et al, 2014), os fluxos de caixa livres da empresa séo 0s
fluxos de caixa que podem ser distribuidos a todos as fontes de financiamento da empresa
(acionistas e credores) ap6s serem feitos todos os reinvestimentos necessarios. Ele representa,
de acordo com Damodaran (2002), o fluxo de caixa que seria disponibilizado aos acionistas se

a estrutura de capital da companhia fosse composta exclusivamente por capital proprio.

Tabela 5: Célculo do fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF)

Calculo do FCFF

EBIT * (1 -1)
(+) Depreciacdo e Amortizacdo e outras despesas ndo-caixa
(-) Capex
(-) Variacdo no Capital de Giro
Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF)
Fonte: DAMODARAN (2002), com modifica¢6es do autor

O valor presente dos fluxos de caixa livres para a empresa resulta no valor dos ativos
operacionais da empresa, denominado valor da firma, ou “EV” (do inglés Enterprise Value).
Em termos numéricos, a metodologia do DCFF pode ser resumida pela equacéo 12.
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Equacéo 12: Célculo do valor da firma através do DCFF

n

Ent se Value = ( FCFE, ) 4 Perpetuidade
nterprise Value = T WACC)! L+ WACO)"

i=1
Fonte: DAMODARAN (2002), com modificaces do autor

Onde:

FCFF = fluxo de caixa livre para a empresa estimado para o periodo n;
WACC = custo médio ponderado do capital;

n = periodos considerados para a projecéao.

Perpetuidade = valor da empresa na perpetuidade, ao final do ano n. O calculo do valor

da perpetuidade seré aprofundado nas se¢des seguintes.

O DCFF é a metodologia de fluxo de caixa descontado mais utilizada entre analistas.

Por requerer nimero reduzido de hipdteses em relacdo a divida da companhia, tal metodologia

é considerada mais confidvel em grande parte dos casos. Adicionalmente, o0 WACC, taxa

utilizada como desconto dos valores de FCFF, é significativamente menos sensivel a premissas

de alavancagem se comparado ao custo do capital proprio (DAMODARAN, 2002).

Segundo o supracitado autor, no entanto, existem alguns problemas associados ao uso

do FCFF para a avaliagcdo de empresas:

O FCFF € um valor pouco intuitivo a analistas, dado que ele é um valor hipotético e
derivado de um cenéario pouco tangivel na vida real (fluxo de caixa da empresa se a
estrutura de capital fosse composta exclusivamente por capital proprio);

O foco em fluxos de caixa para a empresa pode blindar analises de situacbes
problematicas que ameacem a sobrevivéncia das empresas. Por vezes, em virtude alta
alavancagem, os valores de FCFF estimados para uma determinada empresa podem ser
positivos e, ao mesmo tempo, fluxos de caixa totais (considerando pagamentos a
credores) serem negativos para 0 mesmo periodo. Em empresas que operam com baixa
posicdo de caixa, isso pode levar a conclusdo de que a empresa serd obrigada a fazer
aumentos de capital para seguir em continuidade. O uso de metodologias que utilizam
fluxos de caixa ao acionista alerta para esse fato, algo menos provavel de acontecer
usando o FCFF, dado que néo é afetado pela estrutura de capital;

Muitas vezes, o FCFF é a metodologia utilizada para avaliar empresas com estrutura de

capital em mudanca. Nesses casos, é importante garantir que as hipoteses para o célculo
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do WACC em cada ano sejam consistentes com a movimentacéo real da estrutura de
capital da companhia.

Por representar fluxos de caixa disponiveis para a empresa, eles deverdo ser descontados
a taxa que represente o custo de capital médio ponderado de seus financiadores (WACC).

Como a metodologia do DCFF apresenta como resultado o Enterprise Value, € preciso
que sejam feitos ajustes adicionais para que seja obtido o Equity Value, valor de fato atribuido
aos acionistas da empresa. A literatura de financas corporativas e Engenharia Econdmica
recomenda que seja feito desconto pela divida liquida da companhia’. Apesar disso, ¢ pratica
de mercado serem feitos ajustes de todos os ativos ndo operacionais (isto é, que ndo foram
considerados nos FCFF projetados) e quaisquer débitos que ndo sejam relacionados aos

acionistas da companhia.

Tabela 6: Calculo Equity Value a partir do EV

Calculo Equity Value a partir do EV

Enterprise Value

(+) Caixa e equivalentes de caixa

(-) Divida total

(-) Participacao de minoritarios

(-) Contingéncias

(-) Dividendos e juros sobre o capital préprio a pagar
(+) Investimentos

(+) Dividendos a receber

(=) Equity Value

Fonte: adaptado de Rothschild & Co

Para Damodaran (2002), ajustes devem ser considerados em seu valor econdmico, dado
que o valor patrimonial ndo necessariamente representa seu valor justo. Apesar disso, é pratica
de mercado valer-se de valores patrimoniais como aproximacao para 0s valores econémicos
que tais ajustes assumiriam. Nesse sentido, cabe ao analista que realiza a analise julgar em quais
casos a utilizacdo dessa aproximagdo € mais ou menos razodvel. Em empresas com alto nivel
de alavancagem, por exemplo, a utilizacdo do valor contabil da divida pode subavaliar

expressivamente o valor da empresa (HOLTHAUSEN, et al, 2014).

" Refere-se a divida bruta subtraida do caixa e equivalentes de caixa
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2.3.2.2 Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (DCFE)

Em contraste com o DCFF, o fluxo de caixa descontado para o acionista (DCFE, de
acordo com a sigla em inglés Discounted Cash Flow to Equity) baseia-se na estimativa de fluxos
de caixa atribuidos para os acionistas da empresa (FCFE, de acordo com a sigla em inglés Free
Cash Flow to Equity) e descontados ao custo do capital proprio da empresa, uma taxa ajustada
para o risco e que representa a remuneracdo minima requerida pelos acionistas.

A tabela abaixo ilustra o célculo do FCFE. Diferentemente do célculo do FCFF, nota-
se que seu calculo considera todos os pagamentos e recebimentos realizados com credores da
companhia (como empréstimos, pagamento de juros, beneficio fiscal associado ao pagamento
de juros e amortizacao do principal). Segundo Holthausen (et al, 2014), o FCFE representa o
caixa remanescente aos acionistas da empresa apos realizados todos 0s reinvestimentos

necessarios e todos 0s pagamentos aos credores da companhia.

Tabela 7: Célculo do fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE)

Calculo do FCFF e FCFE

EBIT * (1-t)
(+) Depreciacdo e Amortizacdo e outras despesas ndo-caixa
(-) Capex
(-) Variacdo no Capital de Giro
Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF)
(+) Contratacao de empréstimos e financiamentos
(-) Pagamento de empréstimos e financiamentos (principal)
(-) Resultado financeiro liquido
(+) Beneficio fiscal do resultado financeiro
(=) Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)
Dividendos pagos aos acionistas
Fonte: DAMODARAN (2002), com modifica¢Bes do autor

Os principais problemas associados ao uso do FCFE para a avaliacdo de empresas giram
em torno do fato de que tal metodologia se pauta em uma série de premissas relacionadas a
divida da companhia (pagamento de juros, cronograma de amortizacdo, entre outros), que

podem ser pouco previsiveis e gerar incertezas adicionais para a metodologia.
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O valor presente dos fluxos de caixa livres para a empresa resulta no valor do Equity da
empresa, ou Equity Value. Em termos numéricos, a metodologia do FCFE pode ser resumida

pela formula:
Equacdo 13: Célculo do equity value através do DCFE
n
Eauity Value = ( FCFE, ) 4 Perpetuidade
quiy rate = A+K)) " (A+K)"
i=1
Fonte: DAMODARAN (2002), com modificac6es do autor
Onde:

FCFE = fluxo de caixa livre para o acionista estimado para o periodo n;

K, = custo do capital proprio da companhia (ou em inglés, Cost of Equity);

n = periodos considerados para a projecao.

Perpetuidade = valor da empresa na perpetuidade, ao final do ano né. O célculo do valor
da perpetuidade serad aprofundado nas se¢des seguintes.

Por representar fluxos de caixa disponiveis para o acionista, os valores de FCFE sdo

descontados ao custo do capital proprio (K,).
2.3.2.3 DDM (Divident discount model)

A metodologia do DDM (modelo de dividendos descontados, do inglés Dividend
Discount Model) é semelhante a do DCFE, com a diferenca de que, enquanto neste sdo
utilizados fluxos de caixa livres para o acionista, aquele baseia-se no desconto de dividendos a
valor presente.

Em termos numéricos, a metodologia do DDM pode ser resumida pela equagéo 14.

Equacdo 14: Calculo do valor do equity através do DDM

n

Eouity Value = (Dividendosi) 4 Perpetuidade
ity e = 1 +K,) A +K)"

i=1
Fonte: DAMODARAN (2002), com modifica¢6es do autor

8 Alternativamente, pode ser considerado o valor da perpetuidade no meio do periodo n se for assumido que os
fluxos de caixa séo gerados no meio dos periodos (mid-year convention)
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Onde:

Dividendos = fluxo de dividendos estimado para o periodo n;

K, = custo do capital proprio (ou em inglés, Cost of Equity);

n = periodos considerados para a projecéao.

Perpetuidade = valor da empresa na perpetuidade, ao final do ano n. O célculo do valor
da perpetuidade seré aprofundado nas se¢des seguintes.

Por representar fluxos de caixa disponiveis para o acionista, eles sdo descontados ao
custo do capital proprio (K,).

Segundo Damodaran (2002), existem dois cenarios em que as metodologias do o DDM
e FCFE convergem:

e Valores de FCFE sdo iguais ao pagamento de dividendos;

e Valores de FCFE séo superiores aos valores de dividendos pagos, e 0 excesso de caixa
(FCFE menos dividendos) em cada periodo € reinvestido em projetos com VPL igual a
zero (por exemplo, investidos em aplicacGes financeiras de baixo risco adequadamente
precificadas).

No entanto, os valores derivados das metodologias de DDM e FCFF podem ser
divergentes. Em grande parte dos casos, o DCFE conduz a valor superior ao encontrado
utilizando o DDM. Segundo o supracitado autor, tal diferenca pode ser interpretada como o
valor implicito do controle da companhia. Afinal, acionistas controladores podem ter o poder
de alterar a politica de dividendos da companhia de forma a melhor refletir os valores do FCFE,

enguanto acionistas minoritarios ndo tém tal prerrogativa.

2.3.3 O Valor da Perpetuidade

Independentemente da metodologia escolhida para avaliagdo da empresa, uma
problematica inevitavel aparece na medida em que é impossivel estimar fluxos de caixa gerados
pela empresa no infinito. Nesse sentido, a abordagem tradicional em avaliacdo de empresas
consiste em realizar a avaliacdo de fluxos de caixa para um periodo especifico e, a partir do
ultimo ano desse periodo (comumente denominado ano terminal), é estimado um valor residual,
assumindo que a empresa sera capaz de reinvestir seus fluxos de caixa e estender sua vida Util
infinitamente. Adotando a hipotese de que fluxos de caixa, a partir do ano terminal, crescerao
a taxa constante, o valor da perpetuidade no ano terminal pode ser calculado pela férmula de
Gordon:
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Equacdo 15: Célculo do valor da perpetuidade pela formula de Gordon

Fluxo de caixa, 4

Valor terminal =
AT TN =" axa de desconto — g)

Fonte: DAMODARAN (2002), com modificac6es do autor

Onde:

Fluxo de caixa = fluxo de caixa estimado para o periodo n (pode ser fluxo de caixa para
a empresa ou para o acionista, a depender da metodologia utilizada);

Taxa de desconto = custo do capital (WACC ou K,, dependendo da metodologia
utilizada);

g = crescimento na perpetuidade.

Vale destacar que o valor terminal é o valor que a empresa assumira ao final do ano
terminal. Este valor devera ser trazido a valor presente para ser somado ao valor presente dos
fluxos de caixa no periodo de projecéo.

Entre todas as premissas utilizadas para o calculo do valor de uma empresa através da
metodologia do fluxo de caixa descontado, nenhuma serd mais sensivel ao valor do que o
crescimento na perpetuidade (HOLTHAUSEN, et al, 2002). A razéo disso consiste no fato de
que o valor terminal na maioria das vezes representa grande parte do valor da empresa e, ao
mesmo tempo, é extremamente sensivel a premissa de crescimento utilizada. N&o a toa, uma
das grandes criticas as metodologias de fluxo de caixa descontado diz respeito a
susceptibilidade de seu célculo a incorporacao do viés do analista que o realiza.

Ao mesmo tempo, é digno de nota que nenhuma empresa é capaz de crescer, para
sempre, a uma taxa superior ao crescimento da economia. Por consisténcia, 0 crescimento na
perpetuidade devera, obrigatoriamente, ser inferior a projecéo de crescimento da economia para
o0 longo prazo (DAMODARAN, 2002).

Ainda segundo o supracitado autor, para modelos de DCFF, a taxa de crescimento na
perpetuidade pode ser relacionada com a taxa de reinvestimento e com o retorno sobre o capital

investido de acordo com a equagéo 16.

Equacéo 16: Crescimento na perpetuidade utilizando o ROIC

g = Taxa de reinvestimento * ROIC

Fonte: DAMODARAN (2002), com modifica¢6es do autor
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Rearranjando algebricamente a equagéo acima, pode-se obter a relacéo:

Equacdo 17: Crescimento na perpetuidade utilizando o ROIC (versdo adaptada)
(Capex + ACapital de giro — depreciacao)

- EBIT (1 —t)
Fonte: DAMODARAN (2002), com modificacBes do autor

* ROIC

De maneira analoga, em modelos de DCFE, o crescimento na perpetuidade pode ser

calculado por meio da relagéo:

Equacdo 18: Crescimento na perpetuidade utilizando o ROE

g = Taxa de retencdo do lucro liquido * ROE
Fonte: DAMODARAN (2002), com modificagGes do autor

Em que a taxa de retengdo pode ser calculada através da equacéo:

Equacdo 19: Taxa de retencdo do lucro liquido

Dividendos

Taxa de retencao do | liquido =1 - —————
axa de retencdo do lucro liquido Lucro liquido

Fonte: DAMODARAN (2002), com modifica¢Ges do autor

Segundo Damodaran (2002), existem ainda duas outras maneiras de calcular o valor na
perpetuidade. Uma delas, o valor residual, consiste em calcular o valor patrimonial (contabil)
dos ativos da companhia em um determinado periodo, quando é assumido que a empresa
liquidara seus ativos. A segunda, através de multiplo de saida, consiste em aplicar um multiplo
(EVIEBITDA, EV/receitas ou P/B, por exemplo) no ano terminal e descontar a valor presente
para se obter o valor da perpetuidade. No entanto, esse método, por ter grande parte de seu valor
determinado através de precificacdo de mercado, € menos recomendado para analises que
procuram capturar o valor intrinseco do negdcio. Dessa forma, ambas as metodologias

alternativas, para fins do presente estudo, serdo desconsideradas.
2.3.4 Escolha da metodologia de fluxo de caixa

De acordo com Damodaran (2002), se forem adotadas hipéteses consistentes de

crescimento e alavancagem, diferentes metodologias de fluxo de caixa descontado devem
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convergir para 0 mesmo valor. Entretanto, a complexidade que o exercicio de assumir hipdteses

para essas metodologias pode assumir faz com que a relagdo entre as diferentes metodologias

seja tarefa desafiadora. Por isso, € importante que a metodologia escolhida para avaliacdo de

uma determinada empresa seja adequada para mitigar riscos derivados de hipoteses que serao

assumidas.

DCFF: usualmente, empresas que apresentam alta alavancagem ou estrutura de capital
em mudanca sdo usualmente mais apropriadas ao uso do DCFF. Isso ocorre devido ao
fato de a metodologia em questdo utilizar como taxa de desconto o WACC, numero que
pondera os custos de financiamento pela relevancia que cada uma tem na estrutura de
capital da companhia. Segundo Damodaran (2002), DCFE e o DDM sdo metodologias
menos precisas para companhias com mudancgas na estrutura de capital, dado que (i) a
estimativa de fluxos de caixa para o acionista sdo substancialmente mais dificeis e
sensiveis a hiplteses de crescimento, dada a necessidade de serem estimados
pagamentos a credores e (ii) o custo do capital proprio é, de maneira analoga, mais
sensivel a mudanga da alavancagem;

DDM: € usualmente mais adequado para empresas que apresentam crescimento
comparavel ao crescimento da economia. Por envolver uma série de premissas
relacionadas a politica de distribuicdo de dividendos da companhia, € uma metodologia
especialmente (til para investidores que buscam valorar economicamente os fluxos de
caixa obtidos por meio do recebimento de dividendos (POVOA, 2012);

DCFE: de maneira similar ao DDM, é mais adequado a empresas que apresentam
crescimento comparavel ou inferior ao crescimento nominal da economia. Via de regra,
é um modelo mais adequado que o DDM para empresas cuja politica de dividendos é
pouco sustentavel, seja por pagamento excessivo de dividendos (dividendos
consistentemente maiores que o FCFE) ou por pagamentos demasiadamente pequenos
(substancialmente inferiores ao FCFE). Para empresas em que todo o FCFE é distribuido
na forma de dividendos, as metodologias do FCFE e do DDM devem convergir
(DAMODARAN, 2002).

Para a avaliacdo econdémico-financeira da Azul, foi utilizado o DCFF. A escolha por tal

metodologia deve-se ao fato de a Azul ser uma empresa que apresenta crescimento

consideravelmente acima da economia brasileira e com elevado grau de incertezas acerca da

sua estrutura de capital e alavancagem financeira para os proximos anos. Como exposto

anteriormente, a metodologia da avaliacdo para a firma € usualmente menos sensivel a

premissas de divida e, portanto, mostra-se mais adequada para o estudo em questao.
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2.3.5 Taxas de desconto

Fluxos de caixa utilizados na metodologia do fluxo de caixa descontado devem ser
trazidos a valor presente por meio de uma taxa ajustada ao risco e que reflita a remuneracgéo
minima requerida por seus investidores (ASSAF NETO, 2012). Retornos minimos requeridos
por acionistas de uma empresa incluem um prémio pelo risco maior em seu investimento
(DAMODARAN, 2002). De forma semelhante, credores requerem prémio pelo risco de
inadimpléncia incorrido ao se tornarem provedores de capital da companhia. Considerando a
estrutura de financiamento da empresa, o custo do capital da companhia como um todo deve
levar em consideracdo tanto o custo de seus acionistas como o custo de seus credores.

Segundo Holthausen (et al, 2014), o custo médio ponderado do capital (WACC) pode

ser calculado através da equacéo 20.

Equacdo 20: Célculo do WACC

WACC = 2 g, 1 2209y
= — % —_ %
D+E ¢ D+E d

Fonte: HOLTHAUSEN (et al, 2014), com modifica¢Ges do autor

Onde:

E = valor econdmico do patrimdnio liquido da empresa;
D = valor econémico da divida da empresa;

K, = custo do capital proprio da companbhia;

K, = custo da divida da companhia;

t = aliquota marginal de imposto corporativo

Apesar de grande parte dos analistas utilizarem valores contabeis (patrimoniais) para o
calculo dos valores da divida e do patriménio liquido da companhia na composicao do WACC,
segundo Damodaran (2002), a metodologia mais precisa consiste na .utilizacdo do valor de

mercado de ambos os valores.
2.3.5.1 Custo do Capital Proprio (K,)

O custo do capital proprio, representado pela sigla K, revela o retorno desejado pelos

acionistas de uma empresa em suas decisdes de aplicacdo de capital proprio (ASSAF NETO,
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2012). A abordagem tradicional e mais utilizada para o calculo do custo do capital préprio
consiste na aplicagédo do modelo do CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model). Segundo
Pdvoa (2012), a metodologia do CAPM baseia-se na premissa de que o custo de oportunidade
dos acionistas da empresa se traduz na taxa livre de risco acrescida de uma medida de risco
inerente a atividade da empresa multiplicada pelo prémio pelo risco incremental incorrido em
investimento em companhias de capital aberto. De forma genérica, o custo do K, pode ser
expresso pela equagéo 21.

Equacdo 21: custo do capital préprio

Ke = Rf + ﬁempresa * ERPmercado
Fonte: DAMODARAN (2002)

Os componentes do calculo do K, serdo descritos nas se¢des a seguir.

2.3.5.1.1 Taxa livre de risco (Ry)

Para Damodaran (2002), ativos livres de risco sdo aqueles cujos retornos podem ser
estimados com certeza pelos investidores (em outras palavras, os retornos esperados sdo iguais
aos retornos obtidos). Ainda segundo o autor, existem alguns requisitos para que um ativo possa
ser considerado livre de risco:

e Auséncia de risco de inadimpléncia (default risk). Isso implica que titulos de divida
emitidos por empresas, por defini¢cdo, ndo podem ser livres de risco. Ativos livres de
risco devem ser necessariamente emitidos por governos;

e Auséncia de risco sobre taxas de reinvestimento, o que implica que ndo deve haver
fluxos de caixa intermediarios a serem reinvestidos. Dessa forma, titulos de divida
emitidos por governos que tém pagamentos de cupons semestrais, por exemplo, jamais
podem ser considerados livres de risco, dado que hé incerteza em relagdo a taxa pela
qual esses pagamentos semestrais serdo reinvestidos.

Segundo Westerfield (2002), a maturidade da taxa livre de risco deve ser coerente com
a analise em questdo. Fluxos de caixa de longo prazo devem ser comparados a taxas livre de
risco de longo prazo, e vice-versa.

Uma grande limitag&o préatica em relacdo ao uso de titulos emitidos por governos como
taxas livres de risco relaciona-se a premissa de que tais governos séo livres do risco de

inadimpléncia — o que ndo se aplica na grande maioria dos casos. Por isso, pratica comum entre
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analistas consiste em utilizar titulos de divida dos Estados Unidos, emitidos pelo Federal
Reserve (FED), com maturidade semelhante & dos fluxos de caixa em analise (usualmente, séo
utilizados titulos com maturidade de dez anos). A implicacdo imediata do uso do titulo de divida
emitido pelo governo dos Estados Unidos como taxa livre de risco é que a taxa de desconto sera
em dolares americanos, dado que, a taxa livre de risco é o fator determinante da moeda da taxa
de desconto (HOLTHAUSEN, et al, 2014).

2.3.5.1.2 Prémio de risco exigido pelo mercado (ERP)

Investimentos com risco elevado devem ter taxas de retornos esperados maiores do que
aquelas esperadas em investimentos seguros (DAMODARAN, 2002). Nesse sentido, 0 ERP
(do inglés Equity Risk Premium) procura mensurar o retorno incremental requerido por
investidores em ativos com perfil intermediario de risco em relagdo a investimentos livres de
risco.

Para mercados desenvolvidos, o prémio de risco exigido pelo investidor é usualmente
calculado através do retorno médio historico de empresas relativo a ativos livres de risco. No
entanto, segundo Damodaran (2002), ha claras limitacGes da aplicacdo dessa metodologia em
mercados ndo desenvolvidos. Essas limitagcfes vém, por exemplo, do fato de que, em muitos
paises, o retorno médio de empresas € menor do que retornos de investimentos livre de risco.

Dessa forma, para utilizar prémio de risco nesses mercados, é necessario que o célculo
do ERP seja modificado de forma a incorporar tais particularidades. Damodaran (2002) propde

alguns métodos para adaptar o ERP para mercados que nao sejam desenvolvidos:

e Adicdo de default spread

Uma das formas corrigir o ERP em paises emergentes consiste na adi¢do de um prémio

relativo ao risco-pais. Dessa forma, o ERP pode ser adaptado para a seguinte forma:

Equacéo 22: prémio de mercado em mercados ndo maduros

ERP; = ERPrercado maduro + Spread de risco;

Fonte: DAMODARAN (2002)

Tal prémio pode ser estimado essencialmente de trés formas:
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I. Utilizagdo do CDS (Country Default Spread) do pais em questdo como medida do risco-
pais. O CDS diz respeito a um derivativo de crédito que remunera o portador em caso
de inadimpléncia da instituicdo especificada no contrato indice de mercado;

ii. Se 0 pais em questdo tiver titulos publicos em dolar com mesma maturidade de titulos
publicos emitidos pelo governo dos Estados Unidos, outra forma de obter o risco-pais
consiste na subtracdo das taxas de juros entre esses titulos e utiliz&-lo como spread de
risco;

iii. Outra maneira usualmente utilizada por analistas consiste no calculo do risco-pais
baseado em ratings de agéncias como a Standard & Poors, Moody’s Investor Services

ou Fitch para a obtencdo do prémio de risco-pais.

e Ajuste pelo desvio padrao especifico de cada mercado

Outra maneira de obter o prémio exigido pelo investidor em mercados emergentes
consiste em ajustar o prémio exigido por investidores em mercados desenvolvidos pela
volatilidade incremental de mercados emergentes em relacdo a mercados maduros. Dessa

forma, o ERP pode ser estimado pela equacéo 23.

Equacdo 23: Célculo do prémio de mercado com ajuste pelo desvio padréo

Opais i

ERP; = ERPrercado maduro *

Omercado maduro

Fonte: DAMODARAN (2002), com modifica¢6es do autor

e Ajuste pelo desvio padrao especifico do mercado de ac¢des

Uma terceira maneira de obter o prémio exigido pelo investidor em mercados
emergentes consiste na utilizacdo do default spread mencionado anteriormente acrescido de
uma correcdo da volatilidade do mercado de acGes relativamente a volatilidade do mercado de
dividas. Tal ajuste é justificado na medida em que as taxas de default spread mencionadas
refletem o risco de mercado de dividas, e ndo o de a¢des, que geralmente apresenta volatilidade

sensivelmente maior. Dessa forma, o calculo do ERP pode ser exemplificado pela equacéo 24.
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Equacéo 24: Célculo do prémio de mercado considerando desvio padréo especifico do
mercado de a¢Oes

apais i " Omercado de agcoes

ERP; = ERPpercado maduro *

Omercado maduro Omercado de dividas

Fonte: DAMODARAN (2002), com modificacBes do autor

2.3.5.1.3 Beta

No modelo CAPM, o beta de um investimento consiste no risco adicionado por tal
investimento em relacdo ao mercado médio de acbes. Estatisticamente, a metodologia
convencional para o célculo do beta de um investimento consiste na regressdo de retornos em
relacdo a um determinado index de mercado. Algebricamente, o beta compara a covariancia de

um ativo em reacgéo a variancia de todo o mercado:

Equacdo 25: Célculo do beta ndo ajustado (raw beta)

CovarianCiaativo X mercado _ Oativo X mercado

Varianciamercado Omercado

Fonte: DAMODARAN (2002), elaborado pelo autor

Brio ajustado —

Percebe-se, dessa forma, que ativos com perfil de risco elevado tendem a ter valores de
beta mais elevados, na medida em que apresentam covariancia maior. De maneira genérica,
ativos com beta maior do que 1 apresentam perfil de risco superior a média do mercado. De
forma anéloga, ativos com beta inferior a 1 apresentam perfil de risco inferior ao mercado. Vale
destacar que, por questdo de consisténcia, € pratica de mercado adotar a variancia de retornos
das bolsas de valores nas quais o ativo em questdo esta listado.

Segundo Assaf Neto (2012), ha evidéncias que demonstram que o beta, a longo prazo,
tende a convergir para o beta médio da carteira de mercado (beta=1). Em rezéo disso, € pratica
usual de mercado a utilizacdo de um beta ajustado, obtido pela média entre o beta desajustado,

com peso de 2/3, e 0 beta da carteira de mercado com peso 1/3.

Equacéo 26: Calculo do beta ajustado

2
ﬁajustado = § * Bnao ajustado T § * 1

Fonte: ASSAF NETO (2014)
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Para Damodaran (2002), existem diversas limitacfes do uso de betas para o calculo do

custo do capital préprio que emergem de complexas e sensiveis escolhas que o analista deve

tomar:

Se o beta utilizado sera ajustado ou o0 ndo-ajustado (raw beta);

O intervalo para o céalculo de retornos (diario, semanal, mensal, anual, etc) deve
aumentar o nimero de dados para a amostragem e, a0 mesmo tempo, mitigar os efeitos
indesejados relativos a baixa liquidez de negociacdo, dado que acbes pouco
transacionadas podem distorcer significativamente o calculo da covariancia com seu
respectivo indice;

O intervalo escolhido para a amostragem deve capturar a percepcao atual do mercado
em relacdo ao ativo e, a0 mesmo tempo, deve prover seguranga estatistica a amostragem;
O indice de mercado que sera utilizado como benchmark na metodologia deve, por um
lado, fornecer medida adequada de risco para o investidor e, a0 mesmo tempo, capturar
0 risco intrinseco ao negocio avaliado. N&o séo raros casos em que indices de referéncia
apresentam grande concentracdo de ativos em determinado setor, prejudicando a
hipotese de que o beta da empresa representa sua correlagdo com a economia do pais

onde ela majoritariamente opera.

Adicionalmente, ha problematicas intrinsecas ao uso de betas como mensura¢ao de risco

de empresas:

Betas historicos ndo necessariamente capturam de maneira razoavelmente assertiva o
risco futuro do negécio;

Relevancia estatistica: grande parte dos valores de beta utilizado por analistas
apresentam grande desvio padrdo e baixo R quadrado, produzindo valores
estatisticamente pouco confiaveis.

Ao mesmo tempo, de acordo com Damodaran (2002), sdo essencialmente trés os fatores

determinantes para o beta das companhias:

Natureza do negdcio em que a companhia opera, dado que quanto mais sensivel as
variagOes econdmicas ela for, maior deve ser o beta da companhia;

O nivel de alavancagem operacional da companhia: quanto maior a propor¢do de custos
e despesas variaveis na companhia, menos suscetiveis suas margens sao a variacoes de

receita e, portanto, menor deve ser o valor do beta;
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e Seu nivel de alavancagem financeira, dado que passivos onerosos apresentam carater

semelhante ao de custos fixos.

Seguindo esse raciocinio, o supracitado autor propde um método alternativo para o
calculo do beta das companhias, denominado por ele “Bottom-up beta”, conforme os passos a
sequir:

1) Identificacdo de outras companhias listadas que sejam comparaveis a empresa sob
analise;

2) Calculo do beta por regress@o nas empresas comparaveis conforme metodo descrito
anteriormente;

3) Caélculo do beta desalavancado, isto é, que considere apenas seu risco setorial e de
alavancagem operacional, mas ndo de alavancagem financeira. O célculo do beta

desalavancado deve excluir o beneficio fiscal adicionado pela divida por meio da

equacéo 27.
Equacdo 27: Célculo do beta desalavancado
_ ﬁalavancado
ﬁdesalavancado - D
1+(g)* -0
Fonte: DAMODARAN (2002), com modificagGes do autor
Onde:

E = valor econémico do patriménio liquido da empresa;
D = valor econémico da divida da empresa;

t = aliquota de imposto corporativo marginal;

4) Calculo do beta do setor: partindo dos valores dos betas desalavancados das companhias
comparaveis, pode-se obter o valor do beta setorial por meio da média ponderada pelo

valor de mercado das companhias, de acordo com a equacao 28.

Equacéo 28: Célculo do beta bottom-up

n
,Bsetorial = Z(ﬁdesalavancado,i) * (UCIZOT' de mercado)
i=1
Fonte: DAMODARAN (2002), com modificagBes do autor
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Apesar de o supracitado autor recomendar a utilizacdo da média ponderada, de modo a

(1) ndo favorecer empresas com maior valor de mercado e (ii) desconsiderar potenciais outliers,
podem ser consideradas alternativamente a média ou a mediana da amostra.

5) Finalmente, o beta considerado para o setor deve ser alavancado considerando valores

de mercado para a divida e o equity da companhia sob analise seguindo a equacao 29.

Equacéo 29: Calculo do beta alavancado da companhia

D
.Balavancado = .Bdesalavancado * (1 + (1 - t) * E)

Fonte: DAMODARAN (2002), com modificac6es do autor
2.3.5.2 Custo do capital nominal

Por conta das dificuldades na estimativa de taxas livres de risco, € comum a utilizacao
de taxas minimas de retorno em moeda estrangeira, principalmente dos Estados Unidos.
Segundo Damodaran (2002), quando sdo calculadas taxas de retorno em outras moedas, é
preciso que seja feito ajuste pelo diferencial de inflacdo entre a moeda dos paises em questdo

de acordo com a equacao 30.

Equacéo 30: Diferencial de inflagéo

pais1 _ (1 +inflagdo de longo prazo)yais1)

pais2 (1 + inflagdo de longo prazo),qis 2)

Diferencial

Fonte: DAMODARAN (2002), com modificag¢6es do autor

E a taxa de retorno minimo requerida na moeda local pode ser calculada pela equacéo
31.

Equacdo 31: Taxa de retorno nominal em moeda local

. _ . . . _gpais local
lmoeda local = (1 + lmoeda estrangeira) * (leerenaalpais estrangeiro)

Fonte: DAMODARAN (2002), com modifica¢6es do autor
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2.3.5.3 Custo do Capital de Terceiros (K;)

O custo de capital de terceiros (ou custo da divida) reflete, seqgundo Damodaran (2002),
a taxa de juros a qual a companhia consegue contrair empréstimos ou emitir dividas de longo
prazo. De forma semelhante ao custo do capital préprio, o custo da divida € calculado
adicionando-se a taxa livre de risco um spread que represente o risco de inadimpléncia ao qual
credores estdo sujeitos.

Segundo o supracitado autor, o risco de inadimpléncia de uma companhia relaciona-se
a dois fatores principais: (i) a incerteza em relacdo a capacidade de a empresa gerar fluxos de
caixa suficientes para sustentar os pagamentos aos credores e (ii) a volatilidade em relacéo a
geracdo de caixa. Para empresas listadas em bolsa de valores, é possivel estimar o risco de
default baseado em ratings de agéncias de risco independentes, como Moody’s, Standard &
Poors (S&P) e Fitch. Segundo Holthausen (et al, 2014), ratings atribuidos a empresas

apresentam correlacdo forte com o custo da divida negociado em mercado.
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3 ANALISE SETORIAL

3.1 Introducéo ao mercado de aviacao civil

A indUstria de aviagdo comercial apresenta um curioso enigma. Avancos tecnoldgicos
nas Ultimas décadas foram capazes de reduzir expressivamente 0s custos unitarios, ao passo que
0 aumento da renda e poder de compra, sobretudo nos paises desenvolvidos, gerou aumento
vertiginoso da demanda por passagens. No entanto, a combinacdo entre queda de custos e
crescimento da demanda ndo foi capaz de gerar valor as companhias aéreas. Com efeito,
segundo recente estudo da McKinsey, as companhias aéreas sdo, de longe, as empresas que

concentram as maiores perdas de valor econémico na cadeia de valor do setor aéreo.

Grafico 2: Quebra do lucro médio do setor de aviacéo civil entre 2007 e 2014 (US$bi)

3,2

2,0 2.5)

(19.4) (16,7)

Fabricantes QOutros Aeroportos Companhias Total
Fonte: MCKINSEY (2017), adaptado pelo autor

A explicagdo para o desempenho deficitario do setor aéreo como um todo - mesmo
quando sustentado por cenario macroeconémico favoravel - ndo é simples. Genericamente, 0
desempenho das companhias aéreas é especialmente dependente de delicada adequacao entre a
oferta e a demanda. Apesar de aparentar tarefa simples, esse processo — por uma série de razdes
a serem exploradas neste estudo — é extremamente complexo. O objetivo deste capitulo ¢
fornecer ao leitor uma visdo concisa sobre aspectos-chave das operacOes aéreas para que ele
compreenda adequadamente os principais aspectos que tornam a atividade das companhias

aéreas tdo complexa e delicada.
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3.2 Principais modelos de negocios

O entendimento assertivo das operacGes do setor aéreo perpassa, em primeira instancia,
pelo entendimento dos principais modelos de negdcios. Por razdes historicas e também pelo
impacto causado pelas regulamentagdes, tanto domésticas quanto internacionais, trés modelos
diferentes emergiram para o transporte de passageiros. O tradicional modelo “network carrier”
(NWC), com o objetivo de prover ampla conectividade aos clientes a partir da aviagao “hub-
and-spoke” (centro e raio), opde-se ao modelo “Low Cost Carrier” (LCC), mais recente, Cuja
proposta consiste em fazer ligagdes ponto a ponto por meio de “minicentros”. Uma variagdo
mais radical das LCC’s gerou uma terceira modalidade de operagdes: “Ultra Low Cost Carrier”
(ULCC).

Segundo Doganis (2018), ha ainda um quarto modelo de negdcios, o “leisure or charter”
(lazer ou frete), cujo manejo pertence a companhias de viagens ou lazer e das quais o pacote de
férias € o maior produto, ja incluindo aluguel de carros e tours, por exemplo. No entanto, pelo
fato de esse modelo ser relevante apenas na Europa e América do Norte, ele sera desconsiderado

para fins do presente estudo.

e Network Carriers

As companhias aéreas que operam no modelo de Network Carrier adotam a logica
tradicional desenvolvida ao longo da histéria da aviagdo comercial, oferecendo aos passageiros
uma rede completa de destinos. A grande caracteristica dessas empresas diz respeito ao fato de
elas dependerem de uma rede de conexdes baseadas em hubs, locais onde 0s passageiros podem
transferir de voos.

Na maioria das vezes, as Network Carriers sdo as companhias aéreas mais complexas,
cujo foco é o atendimento ao cliente, oferecendo grande variedade de voos nacionais e
internacionais e diversos servigos, incluindo diferentes cabines, servi¢os de bordo e estrutura
aeroportuéria complexa.

Por oferecerem ampla rede de conexdes, as empresas que operam segundo o modelo de
Network Carriers possuem diversas vantagens econémicas, mas por outro lado apresentam
desvantagens do ponto de vista de custos (DOGANIS, 2019).

No que diz respeito as operacfes, sdo empresas que geralmente operam em aeroportos

primarios (que oferecem maior comodidade aos passageiros) e operam com frotas
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diversificadas, variando entre aeronaves pequenas (para voos regionais) e aeronaves de grande
porte (para voos internacionais ou de grande fluxo).
Exemplos de Network Carriers sdo: Latam Airlines, American Airlines, Delta Airlines,

United Airlines, Lufthansa Airlines, Emirates e British Airways.

e Low Cost Carrier (LCQC)

Inaugurado pela Southwest Airlines, nos Estados Unidos, 0 modelo Low Cost Carrier
tem como foco primordial o oferecimento de passagens com pre¢os reduzidos. Por isso, as
companhias que adotam esse modelo conferem estruturalmente grande relevancia a reducéo de
custos operacionais.

No que diz respeito a estrutura econémica, sdo empresas que, via de regra, oferecem
viagens de ponto-a-ponto (em contraste com a l6gica de conexdes em hubs) e ndo apresentam
concentracdo grande em aeroportos especificos.

Em relacdo as opera¢des, sdo companhias que usualmente apresentam preferéncia por
operar em aeroportos secundarios® e, em grande parte das vezes, adotam padronizagéo da frota
de aeronaves, conferindo grande economia de manutencdo e maior flexibilidade para
remanejamento de voos.

Exemplos de LCC’s sdo: Gol, EasylJet, Vueling.

e Ultra Low Cost Carrier (ULCC)

Variagdo mais radical das LCC’s, as ULCC’s sd3o companhias aéreas que adotam
estratégia notadamente mais agressiva em relacdo ao corte de custos. O exemplo mais notério
de ULCC diz respeito a Ryanair, companhia europeia que fornece uma vasta rede de conexdes
em aeroportos secundarios por meio de um Unico modelo de aeronave (Boeing 373-800). Nesse
modelo de negdcios, a reducao de custos €, sem davidas, o fator mais relevante para a tomada
de decisdo das empresas.

O quadro abaixo sintetiza as principais diferengas entre os trés principais modelos de

negocios das empresas aereas:

® Aeroportos secundarios usualmente cobram das companhias aéreas taxas aeroportudrias reduzidas em relacdo
aos aeroportos primarios
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Tabela 8: comparacéo entre diferentes modelos de negocios

Metodologia Network Carriers ULCC

Foco de atuacéao Produto Custos Custos
~ L Aeroportos
Atuacéo em s Aeroportos primarios e L
Aeroportos primarios . majoritariamente
aeroportos secundarios L
secundarios
Publico-alvo Abrangente Nicho de mercado Nicho de mercado
E_st_raNtegla pe_lra Fidelizacéo Precos Precos
aquisicao de clientes
Vgrledade d.e Alta Média Baixa
servicos oferecidos
Rede de conexdes Baseada em hubs Ponto-a-ponto Ponto-a-ponto

Fonte: elaboracdo do autor baseado em Doganis (2019)

3.3 Principais métricas utilizadas em aviacao civil

O setor de aviacdo civil tradicionalmente utiliza métricas especificas para avaliar as

operacdes das empresas. As mais relevantes sdo apresentadas abaixo.

3.3.1 ASK' (Assentos-quildmetro ofertados)

E igual ao somatdrio, em um determinado periodo, do niimero de assentos disponiveis

em cada voo multiplicado pela distancia percorrida por aquele determinado voo. E uma medida

10 Do inglés available seats kilometers
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da capacidade total da oferta do transporte de passageiros uma companhia aérea. Apesar de ser
um ndmero utilizado para companhias aéreas, ele deve ser calculado individualmente por

aeronave, segundo a formula:

Equacdo 32: Calculo do ASK

ASK =

total de voos
ofertados

(disténcia percorrida ) . ( assentos disponiveis na )
no voo; aeronave que operou o voo;

Fonte: elaboracdo do autor baseado em Doganis (2019)

Alternativamente, paises que adotam a unidade de distancia em milhas (em oposicédo a

quilémetros) utilizam a variante ASM (assentos-milhas ofertados).
3.3.2 RSK!! (Passageiros-quilometros transportados)

E igual ao somatorio, em um determinado periodo, do nimero de passageiros pagantes
transportados em cada voo multiplicado pela distancia percorrida por aquele determinado voo.
E uma medida do transporte total de passageiros que efetivamente geram receita para a empresa.
Portanto, para um mesmo periodo de tempo, sempre o RPK devera ser inferior ao ASK — maior
proximidade entre esses dois valores indica melhor eficiéncia operacional da companhia. De

forma semelhante ao ASK, ele deve ser calculado individualmente por aeronave, segundo a

férmula:
Equacdo 33: Calculo do RPK
RPK = (disténcia percorrida ) . (passageiros pagantes transportados )
- no voo; na aeronave que operou o voo;

total de voos
ofertados

Fonte: elaboragdo do autor baseado em Doganis (2019)

Alternativamente, alguns paises adotam o RSM (passageiros-milhas transportados).

11 Do inglés revenue passenger kilometers
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3.3.3 Load factor

O load factor (ou taxa de ocupacgédo) pode ser calculado por meio da divisdo do RPK
pelo ASK. E uma medida da eficiéncia operacional da companhia aérea em termos da
capacidade utilizada em termos de assento em relagdo ao total da capacidade dos voos. O Load
Factor pode se referir tanto a um voo especifico quanto a companhia aérea como um todo em

um dado periodo de tempo.

Equacdo 34: Célculo do load factor

RPK  RPM
ASK ~— ASM
Fonte: elaboragdo do autor baseado em Doganis (2019)

Load factor =

3.3.4 Yield

Ticket médio pago por um passageiro transportado para cada quildmetro percorrido. E
calculado através da divisdo da receita de passageiros total (PRASK) pelo RPK em um

determinado periodo.

Equacdo 35: Calculo do yield
PRASK _ PRASM

RPK RPM
Fonte: elaboracdo do autor baseado em Doganis (2019)

Yield =

3.3.5 Receita de passageiros por ASK (PRASK??)

Receita total de passageiros da companhia aérea em um determinado periodo dividida
pelo ASK total naquele periodo.

Alternativamente, alguns paises adotam o0 PRASM (em milhas).

12 Do inglés passenger revenue per available seats kilometers
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Equacdo 36: Célculo do PRASK

Receita de Passageiros
ASK
Fonte: elaboracdo do autor baseado em Doganis (2019)

PRASK =

3.3.6 Receita operacional por ASK (RASK'?)

Semelhante ao PRASK, com a diferenca de que se refere a receita operacional total
dividida pelo ASK total (ndo apenas receita de passageiros).

Alternativamente, alguns paises adotam o0 RASM (em milhas).

Equacdo 37: Calculo do ASK

Receita total
ASK
Fonte: elaborag&o do autor baseado em Doganis (2019)

PRASK =

3.3.7 Taxa de Utilizacdo da Aeronave

A taxa de utilizacdo é o nimero médio de horas por dia em que uma aeronave da
companhia esteve efetivamente em operacdo. E uma medida poderosa de avaliacdo da
eficiéncia operacional das empresas de aviacdo civil, ja que a maior utilizacdo das aeronaves

tende a diluir os custos fixos associados a manutencao das aeronaves.

3.3.8 Custo por ASK (CASK)

Refere-se ao custo operacional total dividido pelo ASK total em um determinado
periodo. Vale ressaltar que o custo operacional € medido em termos de ASK, e ndo RPK, dado
que os assentos de uma aeronave tém custos fixos inerentes associados a eles
independentemente de serem ou ndo comercializados nos voos. Junto com o RASK, é a
principal métrica utilizada em aviagdo comercial. Em termos gerais, quanto maior o tamanho
da aeronave, menor tende a ser o CASK e maior tende a ser o custo total do voo. Isso ocorre
porque O custo por passageiro aumenta menos que proporcionalmente ao incremento da

capacidade total de transporte de passageiros (DOGANIS, 2019).

13 Do inglés revenue per available seats kilometers
14 Do inglés costs per available seats kilometers
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Equacéo 38: Calculo do CASK

Custos operacionais
ASK
Fonte: elaboracdo do autor baseado em Doganis (2019)

CASK =

3.4 A natureza do transporte aéreo

O setor de aviagcdo comercial possui algumas caracteristicas que o tornam unico. Tais
caracteristicas sdo de extrema importancia para a adequada compreensdo da economia e das
operacdes das companhias aéreas, bem como para que seja feito correto diagnostico das

complexidades e dificuldades as quais essas empresas enfrentam.

e Demanda derivada

O transporte aéreo ndo pode ser visto como um fim em si mesmo, mas como parte de
uma viagem, dado que ele integra uma grande variedade de outros produtos e servigos
(DOGANIS, 2019). Dessa forma, pode-se dizer que a demanda pelo transporte de passageiros
é derivada, dado que ela é funcdo direta da demanda por diversas outras atividades (hotéis,
alugueis de automdveis, pacotes de turismo, etc.).

Isso explica, em parte, a grande dificuldade acerca da previsibilidade da demanda pelo
transporte aéreo, uma vez que a estimativa adequada da procura por servigos aéreos perpassa,
em teoria, pela previsdo da procura por todos outros tipos de negdcio com as quais ela é
associada.

Esse fendmeno explica, também, o recente movimento das companhias aéreas em
direcdo a expansdo vertical sobre outras areas da industria de viagens, de modo a exercer um
maior controle sobre o total do produto de viagens e, por extensdo, sobre a demanda por
passagens aéreas. Essa tendéncia pode ser observada, por exemplo, quando sites de companhias
aereas oferecem descontos em hotéis ou pacotes de viagens junto a venda das passagens.
Ademais, as técnicas de marketing sdo orientadas para venda e promog¢édo do produto total, ao
invés de vender a marca de uma companhia em particular. Nao a toa, em jornais e televisdes
sdo anunciados destinos que possam interessar a clientela para, so no final, se fazer mengéo a

empresa aérea em questao.
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e Produto homogéneo e de dificil diferenciacéo

Os produtos ofertados pelas companhias sdo extremamente similares entre si. S&o
poucas as diferencas encontradas entre diferentes companhias aéreas. 1sso € ainda mais evidente
qguando considerado o fato de quase todas elas utilizam aeronaves fabricadas por basicamente
duas empresas: Boeing e Airbus. Existem duas consequéncias oriundas dessa homogeneidade
de prestacdo de servigos.

A primeira é que muitas vezes as companhias sdo forcadas a arcar com investimentos
para tentar diferenciar seu produto de outras (como aquisi¢do de novos modelos de aeronaves,
cabines de luxo, servico de bordo mais sofisticados) e, quando ndo sdo capazes de sustentar tais
padrBes, muitas vezes elas passam a adotar a estratégia da competitividade em precos.

Adicionalmente, a baixa diferenciacdo do servigo prestado pelas companhias gera
dificuldades para o estabelecimento de barreiras de entradas, dado que a homogeneidade de seu
produto facilita o surgimento de novos entrantes e estimula que eles compitam em mercados ja
operados por outras empresas. Fica clara, pois, a dicotomia entre a heterogeneidade dos varios
produtos de que as aéreas constituem apenas uma parte (lazer, hotéis etc.) e a homogeneidade

dos servicos que presta.

e Produto extremamente perecivel

Outra importante caracteristica das empresas aéreas diz respeito a incapacidade de
estocar seu produto. Ele desaparece no momento em que é produzido. Cada vez que um aviao
decola com um assento vazio ou espaco de carga subutilizado, eles estdo perdidos para sempre.
O fato de esses desperdicios serem muito custoso para as empresas faz com que seus executivos
tenham de fazer grandes esforcos para que cada espago seja ocupado, sendo 0 preco a
ferramenta mais usada. A consequéncia imediata é o repasse desses custos de subutilizacdo ao
valor das passagens, 0 que aumenta ainda mais a complexidade da estrutura de precos praticadas

pelas companhias aéreas.

e Alta competicéo

A aviacgéo comercial ¢ um dos setores que mais sofrem com competicéo. Nesse contexto,

preco das passagens aéreas se tornam uma das principais frentes de competicao entre empresas.



66

N&o a toa, companhias aéreas incorrem em estratégias de precificacdo extremamente modernas
e que monitoram em tempo real concorrentes e demanda por passagens.

Nesse sentido, vale destacar também que o mercado de aviacdo comercial €
especialmente suscetivel as praticas de desconto, uma vez que em grande parte das vezes o
preco é o fator decisivo para a escolha do consumidor.

A alta competicdo enfrentada no setor € notoria também se observada a dindmica da
briga por slots em aeroportos concorridos, como o de Congonhas. Os direitos a pousos e
decolagens em aeroportos do Brasil ¢ regido pelo “Sistema de Alocagcdo de Horarios de

Chegadas e Partidas de Aeronaves”, coordenado pela ANAC™.

e Alta exposicdo a variaveis exdgenas, em especial ao preco do petroleo

Outro importante caracteristica do setor aéreo diz respeito a notdria elasticidade de sua
demanda e grande exposicao a fatores macroecondmicos, em especial ao PIB, ao preco do
petroleo e a cotacdo do real frente ao ddlar norte-americano.

Para testar a relacdo entre PIB e demanda por transporte aéreo, foi executada uma
regressao linear. Em testes realizados pelo autor, o PIB demonstrou correlacdo maior as
variaveis de demanda quando considerado em seu logaritmo natural. Dessa forma, foi executada
regressdo linear entre RPK, em bilhdes e In(PIB), em R$ trilhdes. A regressao apresentou
surpreendente R-Quadrado ajustado®® de cerca de 97%. Os resultados!’ constam no grafico

abaixo:

15 Agéncia Nacional de Aviagéo Civil

16 R-Quadrado ajustado é uma medida semelhante ao R-quadrado, mas que, ao contrario deste, ndo aumenta com
a inclusdo de varidveis independentes ndo significativas

17 Detalhes da regressédo disponiveis no Anexo B
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Gréfico 3: Regressdo entre PIB e RPK
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Fonte: elaboragdo do autor com base em informagdes da ANAC (2019) e IBGE (2019)

Por outro lado, parcela significativa de sua estrutura de custos e despesas relaciona-se
ao gasto com combustivel de aviacdo (QAV), cujo preco € extremamente volatil e dependente
de inGmeras variaveis macroecondémicas, como o preco do petréleo e taxas de cambio.

E notdria a volatilidade do preco do querosene de aviagio nos Gltimos anos. Com
precificacdo extremamente complexa e amplamente influenciado por questdes econdmicas,
conflitos geopoliticos de diversas naturezas, a grande exposicdo a tais despesas deixa as
companhias aéreas reféns de questdes extremamente complexas e fora do alcance de sua gestéo.
Em paises emergentes, como o caso do Brasil, tal exposi¢do se torna ainda mais evidente, na
medida em que o preco do combustivel de aviacdo € influenciado adicionalmente pela taxa de
cambio do dolar, cujo preco é extremamente volatil. Os graficos abaixo ilustram a relacdo entre
o0 preco da acdo da Azul, o preco do petrdleo e a taxa de cambio do ddlar americano, indexados
em R$100 em 01/01/2018 para facilitar a referéncia.
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Gréfico 4: Preco da agdo da Azul vs. preco do barril do Petrleo?®

250
230
210
190
170
150
130
110

90

70

50
jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19

Petréleo (US$/barril) ——AzUL4

Fonte: BLOOMBERG (2019)

Gréfico 5: Preco da acdo da Azul vs. cotacdo do délar americano?®
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Fonte: BLOOMBERG (2019)

18 Precos do petréleo e agGes da Azul indexados em R$100 em 01/01/2018
19 Precos das agBes da Azul e cotacOes do ddlar indexados em R$100 em 01/01/2018
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Os dados histéricos corroboram a alta dependéncia do prego das a¢fes de companhias
aéreas em relacdo aos pregos do petréleo e do délar. Nota-se, pelos graficos, que aumentos da
taxa de cambio tendem a gerar quedas nos precos das acdes da companhia, a0 passo que
valorizacdo do Real tende a gerar aumento da cotacao. A correlacdo mostra-se ainda mais forte
quando comparado ao prec¢o do barril do petréleo: picos do preco da a¢do coincidem fortemente
com periodos de queda do prego do petroleo, enquanto periodos de queda da agdo coincidem
com picos no preco do petroleo.

Essa forte relacdo entre o preco do petroleo e os papeis da Azul tem explicacdo na sua
estrutura de custos. Segundo a ANAC (2018), em 2018, gastos com combustiveis e lubrificantes
foram a maior fonte de despesas das companhias aéreas, representando mais de 30% do total.
O gréfico abaixo ilustra a grande importancia dos gastos com combustiveis e lubrificantes de

aviacdo para a estrutura total de custos das empresas do setor aéreo.

Figura 1: Quebra de custos e despesas das empresas aéreas brasileiras em 2018

Despesas Operacionais dos

11,1% Servicos Aéreos Publicos

21,2% m Seguros, Arrendamentos e
Manutencéo de Aeronaves
Combustiveis e Lubrificantes
15,2%

Custo com Pessoal

32,2% outros

Fonte: ANAC (2018)

e Forte regulacéo

Por conta da alta complexidade de suas operacdes e por tratar de servigos em que a
seguranca representa fator critico, a regulagéo é especialmente forte no setor aéreo.

No que tange a seguranga, as companhias aéreas em todo o mundo sdo obrigadas a
seguirem rigidos procedimentos em linha com padrdes internacionais, incluindo, por exemplo,

inspecdes periddicas as aeronaves e diversos tipos de certificacoes.
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Vale destacar, também, que a utilizacdo de mdo de obra no setor de aviacdo civil
apresenta regulamentacéo rigida, impondo diversas restricdes ao uso mais eficiente e extensivo
da forca de trabalho.

Somam-se a isso, ainda, os fortes mecanismos de protecdo ao consumidor, que,
especialmente no Brasil, exercem pressdo adicional as companhias aéreas. N&o a toa, cerca de
98,5% das acles civeis contra companhias aéreas em todo mundo s&o concentradas no Brasil
(IBEAR, 2019). A Latam Airlines mostra como essa tendéncia se aplica na pratica: com quase
metade de seus voos operando no Brasil, cerca de 98% das suas a¢des foram impenetradas no
pais. A United Airlines apresenta cenério ainda mais gritante: seus cinco voos diérios para o
Brasil sdo responséveis por quase 2 mil a¢des civeis, enquanto seus 4,8 mil voos diarios nos
Estados Unidos foram responsaveis por gerar apenas cerca de 170 (ESTADAO, 2019).

O excesso de judicializacdo do setor aéreo no Brasil prejudica ndo apenas as companhias
aereas, mas especialmente os consumidores finais, uma vez que o provisionamento de despesas
com agdes judiciais é em parte refletido nas tarifas aos passageiros. Segundo Jerome Cadier,
atual CEO da Latam, esse & um dos principais fatores de fracasso de LCC’s e ULCC’s no pais.

Ainda no que tange a regulacdo, vale destacar que, no primeiro semestre de 2019, foi
aprovado o fim do limite de 20% a capital estrangeiro em companhias aéreas no pais. Com isso,
é esperado que, no longo prazo, aumente a atratividade a investimentos no setor aéreo brasileiro.
Segundo John Rogerson, CEO da Azul, no entanto, é pouco provavel que haja efeito pratico no
curto prazo, dado que a base acionaria das principais companhias brasileiras ja é consolidada e

conta com presenca de companhias estrangeiras.

e Setor altamente intensivo em capital e em pessoas

Se por um lado parte relevante dos custos incorridos por empresas aéreas diz respeito
ao gasto com combustivel de aviacdo, outra parcela extremamente relevante refere-se ao gasto
com pessoal. Empresas de aviacao séo tipicamente companhias intensivas em pessoal (que varia
desde pilotos até equipe de solo e suporte em check-in). De forma semelhante, as empresas
aereas incorrem em altissimos investimentos em aeronaves para manterem suas operagoes. Por
conta do elevado custo que as aeronaves representam, muitas empresas do setor incorrem em

complexas estruturas de empréstimos (leasing).

3.4.1 Mudangas tecnoldgicas
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A inovagdo tecnoldgica é um dos pilares fundamentais do transporte aéreo. Por um lado,
elaaumenta a seguranca dos voos e estimula o crescimento da demanda. Por outro, ela contribui
para a reducdo gradual dos custos ligados as operacGes das companhias aéreas. A adequada
analise dos desenvolvimentos tecnoldgicos e seus impactos nas operagdes das companhias
aéreas é fundamental para a profunda compreensdo da economia do setor aéreo.

Durante a década de 1990, o grande destaque em termos de inovacao foi a introducao
de jatos bimotores de longo alcance (denominados wide body jets?). O inicio dessa tendéncia
ocorreu com o lancamento do Boeing 767-200, com capacidade entre 200 e 250 assentos. Por
serem jatos de tamanho intermediario, eles substituiram o Boeing 747 em rotas de longa
distancia com fluxo reduzido, aumentando a eficiéncia em termos de aproveitamento de
assentos utilizados (load fator). O lancamento do Boeing 767 inaugurou notdria tendéncia de
fabricacdo de aeronaves wide body de médio porte, cuja sequéncia levou a introducdo do Airbus
A340 (em 1993) e posteriormente do Boeing 777 (em 1995), atualmente o maior bimotor do
mundo.

Outro importante desenvolvimento tecnoldgico nas Ultimas décadas diz respeito ao
aumento de eficiéncia dos motores, sobretudo em aeronaves de pequeno porte, que até entdo
utilizavam motores turbo-hélice. Nesse sentido, o Regional Canadair (CRJ) e o Embraer ERJ
145, ambos com capacidade para cerca de 50 assentos, revolucionaram a aviagao regional.
Oferecendo viagens mais rapidas e mais eficientes, eles substituiram gradualmente jatos turbo-
hélice usualmente utilizados em rotas de curta distdncia. Mais recentemente, mereceu
importante destague a nova tecnologia de motores para aeronaves de médio porte (narrow body
aircraft?!). Utilizando compositos em sua fabricacdo, tais motores foram introduzidos no
Airbus A320neo (langcado em 2016) e no Boeing 737 MAX (langado em 2017) e resultaram na
reducdo do CASK em até 15%. A Embraer e a Bombardier também introduziram tecnologia
semelhante em suas aeronaves (Embraer E2 e CSeries, respectivamente).

Mais recentemente, outra importante inovacgéo diz respeito ao incremento no tamanho
das aeronaves, cujo expoente maximo foi representado pelo Airbus A380 (lancado em 2007),
atualmente maior avido de passageiros do mundo. Com peso maximo de decolagem cerca de
40% maior que o Boeing 747-400, o A380 pode transportar até 800 passageiros em
configuracdo de classe econdmica. Esse significativo aumento na capacidade dos jatos marcou
importante salto na eficiéncia dos voos no que tange aos custos unitarios. No entanto, com

excecdo de algumas rotas com grande fluxo de passageiros e aeroportos congestionados, 0 A380

20 Wide body jets sdo tipicamente aeronaves com dois corredores e trés fileiras de poltronas
2L Narrow body jets (ou single aisle jets) sio aeronaves com apenas um corredor central
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se mostrou demasiadamente grande e suas vendas foram abaixo da expectativa a época de seu
lancamento. Nesse contexto, vale destacar ainda que o lancamento dos jatos Boeing 787
Dreamliner e Airbus A350XWB?, de tecnologia mais nova, oferecem custos unitarios quase
comparaveis aos do A380, e — por terem tamanho reduzido — oferecem adicionalmente a
flexibilidade para operar em rotas com diferentes distancias e intensidades de fluxos de
passageiros.

O aumento da produtividade e do tamanho das aeronaves teve papel fundamental na
reducdo dos custos operacionais nas companhias aéreas. Com efeito, conforme observado no
grafico 6, nota-se queda relevante nos custos unitarios incorrido pelas companhias aéreas nas
ultimas décadas, excecédo feita ao periodo de alta nos precos do petréleo (primeiros anos da
década de 2000).

Gréfico 6: Evolucdo do CASM global (US$ centavos) desde 1990
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Fonte: elaboracdo do autor com base em ICAO (2019)

3.4.2 Decis0es estratégicas

Os gestores das empresas aéreas enfrentam diversas decisfes estratégicas envolvendo o

negocio de aviacdo civil. Merecem atencao duas em especial.

22 XWB designa sigla para extra wide body
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e Escolha pelo financiamento da frota

Conforme explorado anteriormente, o negocio do transporte aéreo requer alta
mobilizacdo de capital. Sdo consideraveis os custos fixos e os esforcos de captacéo de recursos
para estruturar as operagdes das companhias, desde a frota de aeronaves até a estrutura de
servigos prestados. Nesse contexto, a escolha pelo financiamento de aeronaves representa peca-
chave para a gestao de fluxo de caixa das empresas do setor.

Tipicamente, empresas aéreas incorrem em trés formas de financiamento de suas
aeronaves: financiamento com capital préprio, leasing financeiro e o leasing operacional.

A opcéo pela aquisicdo direta aeronaves com recursos proprios envolve uma série de
custos e incertezas a considerar, como estruturacdo e remuneracdo do financiamento,
programacdo de desembolsos, incertezas em relacdo ao valor residual das aeronaves e
compatibilidade da frota ao padrdo operacional optado pela companhia aérea. Esses fatores
podem afetar negativamente a previsibilidade dos fluxos de caixa das companhias, deixando-
0S mais suscetiveis as incertezas de mercado.

Nesse contexto, as alternativas de leasing de aeronaves representam importantes fontes
de financiamento, na medida em que conferem as companhias flexibilidade adicional a
estruturacdo de suas operacoes.

A principal diferenca entre o leasing operacional e o leasing financeiro refere-se a
transferéncia ou ndo do risco associado ao ativo arrendado. No caso do leasing operacional, o
contrato entre o arrendador e a companhia aérea assemelha-se a um contrato de aluguel puro,
findo o qual a aeronave é devolvida ao seu proprietario. Nesses casos, as empresas
arrendadoras, comumente denominadas ALC’s?® adquirem aeronaves com a finalidade
exclusiva de arrenda-las para as empresas aéreas. Do ponto de vista qualitativo, o risco para as
entidades arrendadoras concentra-se na capacidade das companhias aéreas em gerarem fluxos
de caixa que sustentem os pagamentos acordados. Existe uma série de vantagens do leasing
operacional as empresas aéreas, como (i) estrutura de financiamento com desembolsos com
prazos mais longos; (ii) maior flexibilidade para a substituicdo e incorporacdo de novas
aeronaves a frota e (iii) terceirizacdo de riscos associados ao valor residual das aeronaves,

possibilitando as companhias centrar esfor¢cos em suas atividades-chave. Nao a toa, segundo

23 Aircraft leasing companies
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recente estudo do BNDES, mais de um terco da frota mundial de aeronaves comerciais opera
sob o regime de leasing operacional.

No leasing financeiro, em oposi¢do, ao fim do periodo contratual, as aeronaves sdo
adquiridas pela companhia aérea por um valor residual previamente definido (BNDES, 2015).
Dessa forma, o leasing financeiro assemelha-se a uma forma alternativa em financiamento com
parcelamento, e o risco do valor residual concentra-se exclusivamente nas companhias aéreas.

Como vantagem do leasing financeiro, pode-se citar a possibilidade de monetizacao das
aeronaves atraves de operacdes conhecidas como sale-leaseback, ou seja, a empresa vende a
aeronave arrendada (ou em processo de amortizacdo) para uma ALC e, ato continuo, aluga-a
novamente. Adicionalmente, os contratos de leasing financeiros tém tipicamente duracdo de 10
a 12 anos, enquanto os contratos de leasing operacional apresentam duracdo menor, usualmente
de5a 7 anos.

Vale mencionar que, com a adocdo do IFRS 16, o tratamento contébil de leasing

financeiro e operacional passa a ser 0 mesmo (reconhecimento em balango patrimonial).

e Escolha de aeronaves

Desde a encomenda das aeronaves junto as fabricantes, demoram anos até que as
companhias aéreas as recebam. De forma similar, uma vez escolhida a frota, grandes
modificacdes sdo extremamente custosas, dado que diferentes aeronaves requerem diferentes
certificacbes de pilotos, treinamentos especificos para comissarios de bordo e equipe de
manutencdo dedicada.

Evidentemente, é processo natural nas companhias aéreas a substituicdo de aeronaves
por jatos mais modernos. Tome-se 0 exemplo da Gol, que tem gradualmente substituido suas
aeronaves Boeing 373-700 por Boeing 737-Max, jato da mesma familia, mas com maior
eficiéncia. A Azul, de forma semelhante, tem passado por renovacao de sua frota, incluindo
substituicdo gradual de E-jats por jatos E2, aeronaves Embraer mais eficientes e com reducgéo
do consumo de combustivel. Entretanto, trocas abruptas nas frotas sdo extremamente caras as
companhias, dado que elas requerem grandes investimentos em certificacdo de pilotos para o
novo tipo de aeronave, troca de procedimentos de manutencdo e treinamento de tripulacao,
gerando grande deseconomia de escala. Por isso, nota-se que companhias aéreas tendem a ser
resistentes a mudancas estruturais na frota (como mudanca de fabricante) e seguem padrdes

semelhantes de sua frota por décadas.
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Adicionalmente, é digno de nota que a escolha por aeronaves é fator determinante para
a opcdo das rotas de operacdo das companhias. A Latam, por exemplo, opera em rotas
domésticas no Brasil essencialmente com aeronaves da familia Airbus A320, enquanto a Gol
opera com aeronaves da familia Boeing 373, jatos de tamanho semelhante ao A320, mas com
flexibilidade superior em termos de rotas e distancia percorrida. A maior flexibilidade de seus
jatos permitiu a Gol inaugurar voos para Miami partindo de cidades do nordeste brasileiro, ao
passo que a Latam foi capaz de atender ao mesmo destino apenas com aeronaves de grande
porte partindo de cidades como S&o Paulo e Rio de Janeiro.

Percebe-se, pois, que as grandes decisbes estratégicas que as companhias aéreas
enfrentam sdo, tipicamente, de longo prazo, dado que elas giram em torno da escolha e
financiamento da frota. Se por um lado a estratégia operacional das empresas aéreas envolve
decisbes de longo-prazo, a volatilidade da demanda por transporte aéreo e a grande exposi¢do
a fatores macroeconémicos faz com que as empresas estejam sujeitas a variacoes repentinas de
demanda no curto prazo. Com efeito, em conversas do autor com Jerome Cadier, o CEO da
Latam corrobora a tese de que a dicotomia entre a volatilidade do mercado de aviacdo e a
natureza de longo-prazo das decisfes estratégicas tomadas pelas companhias gera grande

desafio a gestdo de empresas do setor.

3.4.3 O paradoxo: crescimento e destrui¢do de valor econémico

O setor de aviacdo comercial apresenta uma contradicao intrinseca as suas operacdes.
Conforme explorado anteriormente, crescente fluxo de pessoas e mercadorias impulsionam
crescimento vertiginoso de demanda nas ultimas décadas, enquanto avangos tecnoldgicos
reduziram dramaticamente 0s custos operacionais. Apesar disso, as companhias aéreas
apresentam retornos consistentemente baixos.

O grafico abaixo deixa evidente a dificuldade de geracdo de valor das empresas do setor
aéreo: em praticamente todo o intervalo observado, o retorno médio sobre o capital investido

(ROIC) esteve abaixo do custo do capital (WACC), indicando destruicdo de valor econémico.
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Grafico 7: ROIC e WACC da industria de aviacéo civil
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Fonte: elaboracdo do autor baseado em McKinsey (2017)

Diversos fatores compdem a explicacdo para a lucratividade marginal da industria de

aviacdo civil. A mais intuitiva refere-se a queda constante de precos enfrentada pelo setor nas

ltimas décadas. Com efeito, a aviacdo civil € um dos poucos setores que enfrentou queda

consistente de precos em todo o mundo. Tal efeito pressiona as operagdes das companhias

aereas e as obriga a alcancarem patamares cada vez maiores de eficiéncia operacional.

A explicacdo para os baixos retornos da industria reside, contudo, na comparacao

histdrica entre reducdo dos custos unitarios e receitas unitarias. Segundo recente estudo da

McKinsey, observa-se nas Gltimas décadas queda dos custos unitarios em velocidade

semelhante a queda dos precos, fazendo com que 0s ganhos produzidos pelos avancos

tecnoldgicos fossem inteiramente repassados ao consumidor final.

A figura 2 evidencia esse comportamento.
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Figura 2: Comparativo entre redugdo do CASK e RASK (US$ centavos)
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Fonte: MCKINSEY (2017)

Com efeito, em virtude do aumento da competicéo, observa-se que a queda de RASK
foi em alguns momentos ainda mais acentuada do que a queda do CASK indicando, além do
repasse de ganhos aos passageiros, crescente pressao as companhias aéreas para operarem em
patamares de load fator cada vez maiores.

Essa tendéncia se estende também ao mercado brasileiro. Dados da ANAC registram
patamares de margens operacionais proximas a zero na industria de aviagdo civil brasileira,

enguanto as margens liquidas encontram-se negativas.
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Gréfico 8: Margem EBIT e margem liquida de companhias aéreas brasileiras
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Fonte: ANAC (2018), adaptado pelo autor

3.5 Panorama atual do setor de aviagéao civil no Brasil:

3.5.1 Principais players

A aviagdo comercial no Brasil é amplamente dominada por trés companhias aéreas:

Azul, Latam e Gol:

Latam: com cerca de R$41 bilhdes de faturamento®* e resultado da fusdo da Lan,
empresa chilena, com a Tam, a Latam Airlines é atualmente a maior companhia aérea
da América Latina. No Brasil, a Latam é a segunda maior companhia em termos de RPK
nacional e a maior em termos de RPK internacional®®. Com frota diversificada, a
companhia apresenta uma vasta rede de conexdes domeésticas e internacionais e
representa a companhia aérea no Brasil com maior oferta conexdes globais;

Gol: fundada em 2001 e atualmente com cerca de R$11 bilhdes de faturamento?®, a Gol
é lider em RPK nacional com cerca de 36% de market share?’. Inaugurada como
proposta de oferecer uma alternativa low-cost aos brasileiros, a companhia optou desde
a sua fundacdo por padronizacdo quase total de sua frota, que atualmente é composta
exclusivamente por aeronaves da familia Boeing 737. Oferece uma vasta rede de

24 Refere-se ao ano fiscal de 2018
% Segundo a ANAC (2018)
2% Refere-se ao ano fiscal de 2018
27 Segundo a ANAC (2018)
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conexdes nacionais, mas oferta limitada em rotas internacionais. Devido a padronizacéo

de sua frota, a Gol apresenta penetracdo limitada em destinos regionais que requerem

aeronaves de pequeno porte.

No primeiro semestre de 2019, a Avianca entrou em recuperacéo judicial e encerrou as
operacOes apos perder a licenga para voar em maio. A redistribuicdo de 41 licencas da Anac
dos slots da companhia no aeroporto de Congonhas resultou no ganho de direito a 15 decolagens
pela Azul.

O gréfico abaixo ilustra a participacdo de mercado em rotas domesticas em termos de

RPK.
Gréfico 9: Participacdo de mercado no RPK doméstico (2011 — 2018)
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Fonte: ANAC (2019)

Nota-se evidente crescimento da Azul, cuja participacdo de mercado passou de 8,6%
em 2011 para 18,6% em 2018. A principal prejudicada nesse contexto foi a Gol, cuja
participacdo de mercado apresentou queda de cerca de 8% no mesmo periodo. A queda da
participacdo na categoria “outros” em 2012 ¢ explicada sobretudo pela aquisicdo da Trip pela
Azul.
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O grafico abaixo ilustra a capitalizacdo de mercado das empresas aéreas brasileiras

listadas em bolsas de valores. Para referéncia, valores foram indexados em R$100 em
01/01/2018.

Gréfico 10: Evolucéo das acOes das principais companhias aéreas brasileiras
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Fonte: BLOOMBERG (2019)

Interessante observar que o comportamento das acBes da Gol e da Azul mostram-se
bastante similares, indicando que os drivers de valor visualizados por investidores sdo bastante
semelhantes. A cotagdo da Latam apresenta movimentos menos consoantes com as outras duas

companhias, dado que grande parte de suas operacdes se concentram fora do Brasil.
3.5.2 Crescimento acelerado nos ultimos anos
O mercado de aviacéo civil brasileiro apresentou crescimento consistente ao longo das

ultimas décadas. Dados publicados pela ABEAR registram crescimento?® de cerca de 7,1% ao
ano desde 1960.

28 Refere-se a taxa de crescimento anual composta
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Gréfico 11: Crescimento historico de RPK (bi) no Brasil
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Fonte: elaboragdo do autor com base em dados da ABEAR (2019)

De maneira semelhante, dados historicos registram crescimento do setor de Aviagédo
civil nos ultimos anos, apesar do cenario macroecondmico e politico desafiador. Segundo a
ANAC, o mercado brasileiro apresentou crescimento médio de 6,0% ao ano no mercado
domeéstico e 7,1% no mercado internacional. Nos anos entre 2012 e 2018, o crescimento foi
amplamente impactado pela fraca performance financeira do pais, especialmente devido a
queda do volume do transporte de aviacdo executiva, maior e mais lucrativo segmento de
mercado (AMORIM, 2007).
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Gréfico 12: RPK doméstico e crescimento
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Grafico 13: RPK internacional e crescimento
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Gréfico 14: RPK total e crescimento
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Fonte: ANAC (2018)
3.5.3 Potencial de crescimento
Apesar de ser uma das maiores economias do mundo, o Brasil ainda apresenta baixa
penetracdo de transporte aéreo. Uma das métricas mais utilizadas em aviacao para quantificar
a penetracdo do transporte aéreo em diferentes paises consiste na comparagdo entre 0 nimero

de viagens por habitante, conforme ilustrado no grafico abaixo:

Grafico 15: quantidade de viagens aéreas domeésticas per capita (2014)
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Fonte: ABEAR (2019), adaptado pelo autor

Projeta-se, contudo, forte crescimento para a demanda de transporte aéreo nos préximos
anos. De acordo com estimativas da ABEAR, o mercado brasileiro deve crescer cerca de entre

6,1% e 6,8% até 2030, elevando substancialmente a penetracdo do mercado de aviagéo.



84

Grafico 16: Projecdo de RPK (bi) para o mercado doméstico
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Fonte: ABEAR (2019)

Se por um lado o crescimento pela demanda de servicos aéreos apresenta crescimento
consistente, é digno de nota também que o yield de passagens apresenta consistente queda. O
grafico a seguir ilustra como o crescimento de RPK doméstico e o crescimento do PIB
coincidem com queda consistente, apesar de apresentar irregularidades, dos precos praticados
pelas companhias.

Gréafico 17: PIB, yield e demanda de passageiros em voos domésticos no Brasil (1970-2016)
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Fonte: elaboragdo do autor com base em dados da ABEAR (2018) e ANAC (2018)
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Interessante notar que o inicio da década de 2000 representou marco na tendéncia das
variaveis observadas. A queda do yield, ja observada anteriormente, é nitidamente acentuada
apos o inicio da década de 2000, com a desregulamentacdo do setor aéreo iniciada em 2002.
Desde entdo, o yield apresenta queda real de cerca de 6% ao ano (ANAC, 2018), ao passo que
a demanda apresentou crescimento significativamente mais acentuado que nas décadas
anteriores.

O efeito da desregulamentacao nos pregos das passagens observado no inicio da década
de 2000 é especialmente relevante no contexto da recente discussdo acerca das novas regras
para cobranca avulsa de bagagens, em linha com préticas internacionais. Em conversas com
Jerome Cadier, atual CEO da Latam, e John Rogerson, CEO da Azul, o autor pode observar
que foi consenso entre ambos a opinido de que a cobranca avulsa e bagagens tende a beneficiar
o consumidor final, na medida em que as bagagens, quando inclusas na passagem, sdo refletidas
nos precos. Dessa forma, passageiros que nao transportam bagagens sdo indiretamente cobrados
pelo transporte através do preco mais alto das passagens, o que leva a conclusdo de que a
cobranca avulsa tende a reduzir o preco cobrado aos passageiros. Com efeito, a queda do yield
subsequente a desregulamentacdo do setor no inicio da década de 2000 corrobora a opinido dos

executivos da Azul e da Latam.

3.5.4 O preco do querosene de aviagdo no Brasil

Por uma série de fatores, os precos do querosene de avia¢do no Brasil sdo um dos mais
altos do mundo. Como consequéncia imediata, tais custos sdo inevitavelmente repassados aos
precos das passagens aéreas, que sdo também superiores a média global. O gréafico 18 ilustra
como o0s gastos com combustivel de aviacdo sdo significativamente mais relevantes no Brasil

comparativamente a média global.
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Grafico 18: Participacdo do QAV na estrutura de custos no Brasil e no mundo (2018)

32%

19%

I
|
|
I
I
|
1

——————

Brasil Média mundial
Fonte: elaboracdo do autor baseado em dados da ANAC (2019) e ABEAR (2019)

e Precificacdo do QAV

A precificacdo do QAV no Brasil segue o Preco de Paridade de Importagdo (PPI),
introduzido no pais quando grande parte do combustivel consumido era proveniente de
importacdes. Atualmente produzindo cerca de 92% do petroleo que consome (ABEAR, 2018),
a precificacdo do combustivel ainda é calculada assumindo custos de importacéo, elevando
substancialmente os precos. O gréafico abaixo ilustra precos do QAV praticados no Brasil e no

Golfo do México.

Gréfico 19: Evolucéo dos precos médios ponderados mensais de QAV no Brasil e no Golfo

do México
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Nota-se que no periodo observado houve diferenca média de 17% entre 0s pregos
praticados no Brasil e no Golfo do México. Como consequéncia do modelo de precificacdo
adotado no pais, os fornecedores de combustivel conseguem repassar seus custos as companhias
aéreas e operar com margens superiores em relacdo a média global. Vale destacar que a
importacdo direta de combustivel pelas companhias aéreas é praticamente impossivel, dado que
0 QAV possui altissima exigéncia de qualidade e tal atividade requer economia de escala que
as companhias aéreas ndo tém. Nesse contexto, as empresas do setor de aviacdo no Brasil sdo

obrigadas a arcar com precos de combustivel substancialmente maiores que em outros paises.

e Alta tributacéo sobre QAV em voos domésticos

O principal fator determinante para isso reside na tributacdo exagerada ao combustivel
que abastece voos domésticos e que, inevitavelmente, é refletido no preco das tarifas. O
combustivel destinado a aeronaves que operam voos internacionais € isento de tributacgéo.
Apesar disso, o preco do combustivel, mesmo em voos internacionais, é superior a média
global. O grafico 20 ilustra a diferenca entre precos praticados em diferentes aeroportos no

mundo.
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Gréfico 20: Precos médios do querosene de aviacdo em diferentes aeroportos no mundo
(US$/litro) - 2017
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Ao longo da cadeia de fornecimento de combustiveis no Brasil, incidem diferentes
tributos federais (P1S e COFINS) e estaduais (ICMS), que representam cerca de 20% do valor
total pago pelas empresas aéreas pelo QAV em voos domesticos. O Grafico abaixo ilustra a

quebra da composicdo do preco do QAYV praticado no Brasil entre 2013 e 2017:

Gréfico 21: Quebra da composicao do preco do QAV no Brasil (voos domésticos)
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Fonte: ABEAR (2019)

Nesse contexto, vale apontar que recentemente tém sido discutidas reducdes na aliquota
de ICMS cobrada sobre o combustivel de aviacdo no Brasil em diversos estados brasileiros. O
estado de S&o Paulo ja adotou, desde o inicio de 2019, aliquota de 12%, enquanto na grande
maioria dos estados brasileiros esse nimero se encontra em patamar de 25%. O Rio de Janeiro
adotou desde julho de 2019 reducgéo ainda mais agressiva: a aliquota de ICMS passou para 7%.

A discussdo acerca da redugdo do ICMS cobrado sobre o combustivel de aviagdo tem
vindo a tona em diversos estados brasileiros e representa grande potencial de upside para as

companhias aéreas, dada a representatividade do QAV na estrutura de custos de tais empresas.
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4 APRESENTAQAO DA AZUL
4.1 Breve historico da Azul Linhas Aéreas Brasileiras e principais caracteristicas

Fundada em 2008 com o objetivo de capturar oportunidades criadas a partir do
crescimento das cidades de médio porte no Brasil, a Azul é atualmente a terceira maior
companhia aérea no Brasil com 19% de participacdo de mercado em termos de RPK (ANAC,
2018) e a lider nacional em termos de decolagens e cidades servidas. A empresa serve a mais
de 100 destinos e diariamente opera mais de 800 voos. (AZUL, 2019)

Em 2012, a companhia adquiriu a Trip, na época a lider em aviagdo regional da América
do Sul, o que garantiu a Azul grandes vantagens competitivas em tal modalidade. Em 2014, a
companhia concluiu o pedido de 96 aeronaves Next Generation (“NG”), incluindo 63 Airbus
A320Neo e 33 Embraer E2s.

Em 2015, a Azul alcangou a marca de 100 milhGes de passageiros transportados e a
celebrou parceria com a United Airlines. Em 2016, a empresa anunciou investimento de
US$100 milhdes em titulos de divida conversiveis em acdes preferenciais na TAP, empresa
para a qual a Azul transferiu 15 aeronaves no mesmo ano.

Em 2017, a Azul concluiu seu IPO (simultaneamente na B3 e na NYSE) e levantou
cerca de US$643m em acles preferenciais. Posteriormente, o follow-on rendeu cerca de
US$400m adicionais.

Atualmente, a estrutura de capital da Azul é composta por acbes preferenciais e
ordinarias. David Neeleman, presidente do conselho administrativo e sdcio fundador, é o

acionista controlador com 67% as acOes ordinarias e 5,8% de participacdo econdmica.

Tabela 9: Participacdo acionéria da Azul

Acdes ON Acdes PN Participacdo econémica
Acionistas # acdes Part. # acdes Part. # acdes Part.
David Neeleman 622.4 67.0% 11.4 3.5% 1,479.8 5.8%
Acionistas TRIP 306.6 33.0% 18.2 5.5% 1,673.9 6.5%
United Airlines - - 27.0 8.2% 2,024.6 7.9%
QOutros - - 272.0 82.7% 20,401.8 79.7%
Tesouraria — — 0.4 0.1% 325 0.1%
Total 929.0 100.0% 329.1 100.0% 25,612.6 100.0%

Fonte: CVM (2019)
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Gréfico 22: Participacdo nas acdes ON

m David
Neeleman

Acionistas
TRIP
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Gréfico 23: Participacdo nas acbes PN
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Gréfico 24: Participacdo econémica da Azul
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4.2.1 Enfoque regional com baixa sobreposi¢do de rotas com concorrentes
A Azul apresenta grande penetracdo em mercados pouco servidos pela aviacdo civil e
explora amplamente cidades de médio porte no Brasil. Por conta se sua caracteristica regional,

a companhia apresenta sobreposicao de rotas com concorrentes extremamente baixa.

Gréafico 25: Sobreposicdo de rotas entre companhias aéreas no Brasil
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Fonte: MORGAN STANLEY (2019), adaptado pelo autor

Com baixa sobreposicéo de rotas em relacdo a seus concorrentes diretos e como reflexo
de sua atuacdo regional, a Azul opera sozinha em grande parte de sua malha, permitindo maior
flexibilidade para precificacdo de seus voos. O grafico abaixo reflete o yield médio das
principais companhias aéreas brasileiras trimestralmente desde 2016. Nota-se que, com efeito,

que a Azul é acompanhia que opera com maior yield, valor cerca de 1,5x o de seus concorrentes.
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Grafico 26: Yield doméstico por companhia aérea (R$/km)
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Fonte: ANAC (2018), adaptado pelo autor

4.3.2 Operacgao baseada em Hubs

A Azul apresenta estratégia de atuacdo ligada a Hubs com o objetivo de evitar
competicdo nos principais aeroportos do pais. Enquanto a Latam e a Gol apresentam suas
operacdes concentradas em grandes centros, como Guarulhos, Congonhas, Galedo e Brasilia,
o0s principais Hubs da Azul sdo Campinas (Viracopos), Belo Horizonte e Recife, regides onde
apresenta lideranca clara. Adicionalmente, a companhia opera em centros menores, como

Belém, Cuiaba, Porto Alegre e Curitiba.

Figura 3: Exemplo de utilizacdo de Hubs de Campinas e Cuiaba
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Com enfoque em mercados intermediérios, a Azul possui atualmente a maior malha

aérea do Brasil em cidades atendidas, conectando mais de 100 destinos através de seus hubs.

Figura 4: Malha de voos da Azul (2019)
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Fonte: AZUL (2019)

Enquanto outras companhias aéreas brasileiras tem a maior parte de suas rotas ligando

grandes cidades do pais (mais de 3 milhdes de habitantes) a cidades de médio porte (1 a 3

milhdes de habitantes), a Azul apresenta estratégia focada em conectar cidades de medio porte

a cidades de todos os tamanhos. Enquanto os competidores principais tém grande parte de seu

trafego aéreo relacionado a grandes cidades, a Azul apresenta exposicao relativamente limitada

a esses grandes (e extremamente competitivos) centros. Pioneira na atuagdo em Campinas, a
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Azul é lider absoluta em oferta de voos no aeroporto de Viracopos. Em entrevista realizada pelo
autor com John Rogerson, atual CEO da Azul, o executivo ressaltou a importancia da
consolidacédo da lideranca no aeroporto de Campinas. Segundo John, o sucesso de companhias
aéreas depende cada vez mais da conquista de “real estate aeroportuario”, isto ¢, da atuagéo
com grande intensidade (e praticamente exclusiva) de companhias em determinados aeroportos.
Para enfatizar a justificativa da estratégia da Azul, o CEO citou ainda a Delta Airlines, uma das
poucas companhias aéreas do mundo que apresenta um hub praticamente exclusivo (Aeroporto
Internacional Hartsfield-Jackson, em Atlanta) e, ndo a toa, é a companhia aérea mais lucrativa
do mundo. A figura 5 ilustra como a Azul vem tentando adotar estratégia similar no Aeroporto
de Campinas. Com efeito, a companhia apresenta amplo dominio em nimero de decolagens.

Figura 5: Painel de voos ilustrativo do Aeroporto de Campinas
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4.4.3 Opcao pela diversificacdo da frota

A Azul adota como estratégia para o planejamento de sua frota a diversificacdo de
aeronaves. Essa estratégia estd em linha com o enfoque regional apresentado desde a sua
fundacg&o (e corroborado com a aquisi¢éo da Trip), bem como a estrutura aeroportuaria ainda

pouco desenvolvida no Brasil, com grande parte dos aeroportos ainda ndo comportando
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aeronaves do tipo Boeing 373 ou Airbus A320. Por ser uma companhia de aviagéao regional, a
frota de aeronaves da Azul é composta essencialmente por turboélices e E-jets com capacidade

para até 120 passageiros, apesar da recente entrada de aeronaves Airbus A-320 e A-330 ter
aumentado a capacidade média da frota.

Gréfico 27: Passageiros por voo doméstico no Brasil (% voos)
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Com isso, a Azul possui uma frota altamente diversificada e que tem capacidade de

atender a variada demanda por transporte com diferentes fluxos de passageiros no Brasil.

Gréfico 28: Capacidade das aeronaves por companhia aérea (nUmero de passageiros)
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Fonte: MORGAN STANLEY (2019)
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4.2 Destaques operacionais e financeiros
4.2.1 Expansdo e diversificacdo da frota
A Azul apresenta um ambicioso plano de renovacdo da frota. Aeronaves E-jats

fabricadas pela Embraer serdo substituidas por jatos da série E2. Ao mesmo tempo, jatos Next

Generation Airbus A320neo deverdo ser incorporados pela companhia.

Gréfico 29: Plano de renovacéo de frota da Azul
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Fonte: AZUL (2019)
A adicdo de aeronaves de Ultima geracao é a base da estratégia de expansdo de margens

para os proximos anos (AZUL, 2019). As aeronaves E2 apresentam CASK cerca de 26%
inferior a versdo anterior (E-jets) e as aeronaves A320neo apresentam reducao estimada de 15%

no custo quando comparado com a versdo anterior do A320.
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Grafico 30: Vantagem de CASK da frota nova
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Fonte: AZUL (2019), adaptado pelo autor

Gréfico 31: Vantagem no custo por viagem da frota nova
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Fonte: AZUL (2019), adaptado pelo autor
4.2.2 Andlise financeira da Azul
A compreensdo adequada do modelo de neg6cios de qualquer empresa perpassa,
necessariamente, pelo estudo aprofundado de seus principais demonstrativos financeiros. O

objetivo desta secdo é apresenta-los e apontar aspectos relevantes para a analise econdmica da
Azul.

4.2.2.1 Balango Patrimonial

A tabela abaixo ilustra o balango patrimonial da Azul desde 2013.
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Tabela 10: Balango patrimonial histérico da Azul

2013 2014 2015 2016 2017
Ativos circulantes 1.344 1.825 1.855 1.910 3.304 3.522 3.889
Caixa e equivalentes de caixa 746 906 747 934 1.807 1.687 1.475
Contas a receber 432 654 650 673 914 1.069 1.405
Estoques 85 88 92 107 150 200 230
Outros ativos circulantes 82 177 365 196 432 566 779
Ativos nédo-circulantes 4.268 4414 5.984 6.490 7.012 8.271 13.847
Aplicacoes financeiras 68 51 11 862 836 1.288 1.332
Dep6sitos e reservas 501 774 1.216 1.078 1.259 1.547 1.478
Outros ativos 182 201 281 168 631 1.131 2.125
Direito de uso - leasings - - - - - - 5.707
Imobilizado 2.634 2.498 3.553 3.440 3.326 3.289 2.159
Intangivel 883 891 923 943 961 1.017 1.046
Ativo total 5.613 6.239 7.839 8.400 10.317 11.793 17.736
Passivos circulantes 2.632 2.853 4.060 3.618 3.397 4.057 5.735
Empréstimos e financiamentos 784 568 1.249 985 568 335 227
Passivo de arrendamento - - - - - - 1.280
Contas a pagar 694 882 1.052 1.034 954 1.329 1.420
Transportes a executar 612 832 878 949 1.350 1.672 2.113
Salérios, provisdes e encargos 157 171 158 186 246 244 333
Outros passivos circulantes 385 402 722 462 279 476 362
Passivos néo-circulantes 2.505 2.969 4.172 3.781 4.128 4573 12.089
Empréstimos e financiamentos 2.251 2.692 3.562 3.049 2.922 3.371 2.824
Passivo de arrendamento - - - - - - 8.305
Outros passivos ndo circulantes 254 278 610 732 1.206 1.202 960
Patrimdnio liquido 476 416 (392) 1.002 2.792 3.164 (88)
Capital social 474 474 479 1.489 2.163 2.209 2.237
Reserva de capital 515 521 839 1.291 1.899 1.918 1.928
Outros resultados abrangentes (35) (36) (93) (34) (14) (128) (125)
Prejuizo acumulado (478) (543) (1.617) (1.744) (1.256) (836) (4.128)
Passivo 5.613 6.239 7.839 8.400 10.317 11.793 17.736

Fonte: AZUL (2019), adaptado pelo autor

Merece atencdo especial o fato de que os nimeros do Balanco Patrimonial consideram,
a partir de 2019, adocdo das normas do IFRS 16, que alterou radicalmente o tratamento contabil
de arrendamentos mercantis (incluindo os arrendamentos de aeronaves). Seu uso exige que
arrendamentos sejam capitalizados sob um unico modelo no balango patrimonial, de forma
semelhante a efetuada com arrendamentos financeiros conforme a 1AS 17.

Sob as normas do IFRS 16, a companhia capitaliza os contratos de arrendamento
mercantil de todas as aeronaves e outros ativos arrendados. Ao invés de ser langada uma conta
de despesas no demonstrativo de resultados, a companhia reconhece um ativo de direito de uso
(semelhante a imobilizado) e um passivo de arrendamento correspondente que € inicialmente
definido como o valor presente dos pagamentos de arrendamentos futuros, representando sua
obrigacdo total com os arrendamentos (AZUL, 2019). As despesas de arrendamento comercial

usualmente praticadas nas companhias aéreas foram substituidas por despesa de depreciacéo
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relativa ao ativo de direito de uso e uma despesa de juros conforme implicito nos contratos de
arrendamento.

O IFRS ¢ efetivo para periodos anuais iniciados em, ou apos, janeiro de 2019. No caso
especifico da Azul, os demonstrativos financeiros de 2019 obedecem ao IFRS 16 e o0s
demonstrativos de 2018 sdo divulgados nos dois formatos. Para fins do presente estudo, os
nameros financeiros de 2018 consideram tratamento de arrendamento conforme a 1AS 17,
enquanto os numeros de 2019 ja adotam as normas do IFRS 16.

Por esse motivo, nota-se que a conta de “direito de uso — leasings” apresenta valores
nulos até 2018, e torna-se positivo em cerca de R$5,7 bilhdes a partir de 2019, em decorréncia
da mudanca do tratamento contabil dos arrendamentos. A tabela abaixo ilustra a composicado

de tal ativo, considerando seu valor inicial e a depreciacdo acumulada.

Tabela 11: Composi¢édo do ativo de direito de uso - arrendamentos

R$m Custo Dep. acumulada Valor liquido
Aeronaves sob arrendamento operacional 8.321 (3.771) 4.550
Aeronaves sob arrendamento financeiro 1.254 (327) 927
Motores e simuladores 393 (229) 165
Iméveis 106 (58) 48
Veiculos 8 (6)

Equipamentos 20 (112) 8
Transporte 12 (5) 7
Total 10.114 (4.407) 5.707

Fonte: AZUL (2019), adaptado pelo autor

De maneira analoga, nota-se que, do lado dos passivos, as contas de “passivos de
arrendamento”, tanto no passivo circulante como no passivo ndo-circulante, aparecem apenas
a partir de 2019, também em decorréncia da adocéo das normas do IFRS 16.

Vale mencionar que as duas contas de capital de giro de maior relevancia (contas a pagar
e contas a receber) apresentam valores bastante semelhantes (em cerca de R$1,4 bilhdes no
2T19) indicando baixo capital de giro.

O grande salto da conta de prejuizos acumulados (cerca de R$4,1 bilhdes no 2T19 contra
cerca de R$0,8 bilhdo em 2018) deve-se ao reconhecimento das diferengas entre as contas de

direito de uso e passivos de arrendamentos.
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4.2.2.1 Demonstrativo de resultados

A tabela abaixo ilustra o demonstrativo de resultados da Azul desde 2013.

Tabela 12: Demonstrativo de resultados histérico da Azul

2014 2015 2016 2017 2018
Transporte de passageiros 4.668 5.130 5.575 5.787 7.400 8.721 4.922
Outras receitas 567 673 683 883 374 483 238
Receita liquida 5.234 5.803 6.258 6.670 7.773 9.205 5.160
Custos e despesas (4.566) (5.204) (6.207) (6.024) (6.625) (8.071) (3.702)
Salérios e beneficios (803) (991) (1.042) (1.092) (1.296) (1.413) (883)
Combustivel de aviagao (1.779) (1.955) (1.918) (1.560) (1.848) (2.644) (1.445)
Arrendamentos de aeronaves (532) (689) (1.171) (1.161) (1.182) (1.510) -
Comerciais e publicidade (208) (239) (258) (276) (310) (369) (200)
Tarifas aeroportuérias (286) (314) (383) (443) (491) (592) (337)
Servicos de trafego (206) (241) (308) (327) (358) (395) (219)
Manutengéo e reparo (332) (353) (644) (709) (568) (504) (126)
Outras despesas operacionais (419) (421) (484) (456) (573) (643) (492)
EBITDA 668 599 50 645 1.149 1.134 1.457
Margem 12,8% 10,3% 0,8% 9,7% 14,8% 12,3% 28,2%
EBITDAR 1.201 1.288 1.222 1.806 2.331 2.644 1.457
Margem 22,9% 22,2% 19,5% 27,1% 30,0% 28,7% 28,2%
Depreciagdo e amortizacdo (200) (198) (218) (301) (300) (325) (782)
EBIT 468 401 (168) 344 849 809 675
Margem 8,9% 6,9% (2,7%) 5,2% 10,9% 8,8% 13,1%
Resultados financeiros (372) (488) (910) (327) (267) 77 (300)
EBT 96 (87) (1.077) 18 582 885 376
IR e CSLL corrente (75) 22 3 (144) (65) (182) 107
Lucro liquido 21 (65) (1.075) (126) 517 704 483

Fonte: AZUL (2019), adaptado pelo autor

A analise do Demonstrativo de Resultados da Azul e a comparacao entre os resultados
do 1S19 e os demais periodos histéricos apontam com clareza as diferencas contabeis em
decorréncia da adogéo das normas do IFRS 16.

Por um lado, nota-se que o primeiro semestre de 2019 apresentou despesas de
arrendamento nulas e reducdo substancial nas despesas de manutencao e reparo. 1Sso ocorre por
conta da capitalizacdo em direito de uso da manutencdo pesada e checks estruturais realizadas
em aeronaves sob arrendamento operacional.

Por outro lado, nota-se incremento expressivo na linha de depreciacdo e amortizacao e
despesas financeiras, uma vez que a capitalizagdo de arrendamento mercantil gera depreciacéo
de tais ativos e provisionamento de despesas financeiras conforme implicito nos contratos de

arrendamento.
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Os resultados financeiros historicos da Azul indicam crescimento consistente da
companhia em termos de receitas e margens. Apesar de condi¢cbes macroecondmicas e politicas

desafiadoras, a companhia registrou crescimento médio de RPK de 10% ao ano desde 2013.

Gréafico 32: Crescimento histérico de RPK
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Fonte: AZUL (2019), adaptado pelo autor

Com efeito, o crescimento de RPK apresentado pela Azul nos ultimos anos encontra-se

substancialmente acima da média do mercado brasileiro, conforme abordado anteriormente.
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5 AVALIACAO DA AZUL LINHAS AEREAS BRASILEIRAS

Ao longo dos capitulos anteriores, foram introduzidos o setor de aviacao civil, suas
caracteristicas particulares e as especificidades da Azul. Neste capitulo, sera elaborada a
avaliacdo econdmico-financeira da Azul, utilizando as metodologias descritas no capitulo da
Revisdo Bibliogréafica. Para tanto, a presente secdo sera estruturada em trés partes: primeiro,
serdo descritas e detalhadas as projecdes assumidas para a Azul (receitas, custos, despesas,
contas de balanco e desembolsos de caixa); na sequéncia, sera detalhado o mecanismo de
calculo da taxa de desconto que sera aplicada aos fluxos de caixa calculados; e, finalmente, serd
calculado o valor justo da Azul.

5.1 Projec0es de fluxos de caixa

A avaliagdo da Azul através do fluxo de caixa descontado foi efetuada nos seguintes
passos:
I. Estimativa de receitas;
Il. Estimativa de custos e despesas operacionais;
I1l. Estimativa de contas de balanco ndo relacionadas a DRE (capital de giro, Capex,
depreciacgdo e amortizagéo).
Para tanto, foram estimados fluxos de caixa no periodo de 5 anos (2019, 2020, 2021,
2022 e 2023) e, entdo, foi estimado um valor terminal, assumindo que ao final de 2023 a Azul

sera uma companhia madura.

5.1.1 Estimativa de receitas

A estimativa de receitas da Azul para os proximos 5 anos foi efetuada com base no
crescimento estimado de ASK, RPK, load factor e yield:

Em conversas com a administracdo da Azul, o autor foi informado de que o foco da
companhia para os proximos anos serd na abertura e na ampliacdo de novas rodas nacionais;
VOos internacionais ndo fardo parte da estratégia central para os proximos anos. Em linha com
essa estratégia, foi estimado crescimento de 20% ao ano para RPK domeéstico e 10% para RPK
internacional até 2023.

Os gréficos abaixo ilustram as projecdes de RPK domeéstico, internacional e total.
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Gréfico 33: Projecdo de RPK doméstico
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Gréafico 34: Projecdo de RPK internacional
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Gréfico 35: Projecdo de RPK total
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Para verificar a consisténcia das projecgdes realizadas, foi efetuada comparacao relativa
com o mercado de aviagdo civil. Se consideradas as estimativas da ABEAR, tais premissas

implicariam que a Azul teria 27% - 32% de participacdo de mercado ao final de 2023.

Tabela 13: Market share implicito no mercado doméstico

Célculo da receita 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
RPK doméstico Azul (bi) 22,2 26,6 32,0 38,4 46,0
RPK de mercado - projecées ABEAR (bi)

Cenaério otimista 129,9 139,0 148,6 158,7 169,4
Cenario mais provavel 125,4 131,7 138,3 147,7 157,7
Cenario pessimista 118,9 122,6 126,6 135,0 1441
Participacao implicita no mercado doméstico

Cenario otimista 17,1% 19,2% 21,5% 24.2% 27,2%
Cenario mais provavel 17, 7% 20,2% 23,1% 26,0% 29,2%
Cenério pessimista 18,7% 21,7% 25,3% 28,4% 31,9%

Fonte: elaboracdo do autor com base em ABEAR (2018)

Em relacdo ao ASK, foi estimado que a Azul serd capaz de manter o seu load factor
atual. Dessa forma, as premissas de crescimento de ASK sdo as mesmas do RPK, de forma a

manter constante a relacdo entre as duas variaveis.

Gréfico 36: Load factor implicito para o periodo de projecao
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Fonte: elaboragdo do autor com base em dados da Azul (2019)
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O ultimo componente do célculo das receitas da Azul para 0s proximos anos diz respeito
ao yield, namero de mais dificil mensuracdo e que gera maior sensibilidade aos resultados
finais. Historicamente, o yield de aviagdo no mercado brasileiro apresenta queda de
aproximadamente 6% em termos reais®®. Apesar disso, 0 comportamento do yield da Azul em
particular aponta para resultados diferentes, havendo anos em que a companhia foi inclusive
capaz de aumentar precos, em contramao a tendéncia observada no mercado. Tal cenério gera
dose significativa de incerteza acerca das projecdes do yield para a companhia, sobretudo
considerando que:

e A recente faléncia da Avianca adiciona incerteza incremental para as estimativas, dado
que, devido a reducdo da concorréncia, é esperado que haja aumento de precos em rotas
em que as duas companhias apresentavam sobreposicao®’;

e O fim do limite de participacdo de 20% de capital estrangeiro®! em companhias aéreas
facilita a entrada de novos competidores internacionais e tende a aumentar a
concorréncia no longo prazo;

e A recente entrada da Azul na ponte-aérea, um dos trechos mais disputados do Brasil e
com maiores valores de yield pode trazer expressivo upside para o yield médio da
companhia.

Em adicdo, o fato de azul operar majoritariamente em trechos regionais nos quais as
suas principais concorrentes ndo operam facilita o repasse de custos e inflacdo aos precos finais.
Com efeito, segundo levantamento realizado pelo Morgan Stanley (2019), a Azul é a companhia

brasileira que, de longe, apresenta as maiores porcentagens de voos sem concorréncia:

2 Segundo ANAC, desde 2002 (desregulamentagdo do setor aéreo)

30 Por apresentar maior sobreposicdo com a Gol e a Latam, espera-se que a Azul seja menos beneficiada pela
faléncia da Avianca do que seus concorrentes diretos

3L A limitagdo de 20% refere-se ao capital votante
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Gréfico 37: ASK em rotas sem competidores
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Fonte: MORGAN STANLEY (2019)

Levando esses fatores em consideracdo, para fins da presente avaliacao, foi considerado
conservadoramente que o yield da Azul apresentara queda real de 4% ao ano, pouco acima da
a média historica de mercado, de modo a refletir parcialmente o potencial upside da companhia
no mercado nacional. Potenciais cenérios adicionais de upside serdo posteriormente explorados

neste estudo.

O grafico 38 ilustra as projecdes de yield para a Azul.

Grafico 38: ProjecOes de yield e crescimento real considerado
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Finalmente, as receitas secundarias da Azul, composta essencialmente por (i) receitas
provenientes do transporte e cargas; (ii) relativas ao programa de milhagem (Tudo Azul) e (iii)
receitas ancilares® foram projetadas com 10% de crescimento nominal por ano. Além de
representarem parcela baixa no total da companhia (cerca de 1%), tais fontes de receita ndo
compBem a atividade core da Azul, tampouco representam seu foco para 0s proximos anos.

A tabela 14 ilustra as principais premissas utilizadas.

Tabela 14: Resumo das projecdes de receita

Célculo da receita 2016A 2017A 2018A  2019E  2020E

Receitas liquida total 6,7 7,8 9,2 11,1 13,0 15,3 18,0 21,1
Receitas secundarias 0,9 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8
Crescimento (%) 29,4% (57,7%)  29,3% 76% 100% 10,0% 10,0%  10,0%
Receitas de passageiros 5,8 7,4 8,7 10,6 12,5 14,7 17,3 20,4
RPK total (bi) 18,2 20,8 24,2 29,1 34,2 40,3 47,6 56,2
Crescimento (%) 6,6% 16,5% 18,4% 20,9% 17,2% 17,3% 17,4% 17,6%
ASK total (bi) 22,9 25,3 29,4 35,0 41,2 48,6 57,3 67,7
Crescimento (%) (24%) 106% 16,0% 193% 17,7% 17,9% 18,0%  18,1%
Load factor médio 79,7% 82,1% 82,3% 83,1% 83,1% 83,0% 83,0% 82,9%
Domeéstico

RPK domeéstico (bi) 15,2 16,4 17,9 22,2 26,6 32,0 38,4 46,0
Crescimento (%) (5,1%) 7,9% 87% 243% 200% 200% 20,0% 20,0%
ASK doméstico (bi) 19,4 20,5 22,1 27,0 32,4 38,8 46,6 55,9
Crescimento (%) (4,5%) 5,4% 80% 221% 200% 20,0% 20,0% 20,0%

Load factor

L 78,4% 80,3% 80,8% 82,3% 82,3% 823% 82,3% 82,3%
domeéstico

Internacional
RPK internacional

(bi) 3,0 43 6.3 6,9 7.6 8.4 9.2 10,1
Crescimento (%) 158%  436% 453%  97%  10,0% 100%  10,0%  10,0%
'&?)K internacional 35 48 73 8,0 8.8 97 10,7 118
Crescimento (%) 116% 399%  497% 108%  10,0% 10,0%  10,0%  10,0%

Load factor

. . 87,2% 895% 86,9% 86,0% 86,0% 86,0% 86,02 86,0%
internacional

z(lg(ientavos/Km) 32 36 36 36 36 36 36 36
Inflagdo 63%  30%  38%  38%  40%  40%  40%  4,0%

32 Tais como servicos de bordo cobrados a parte ou venda de produtos complementares
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Crescimento real (0,2%) 9,1% (2,4%) (2,8%) (4,0%) (4,0%) (4,0%) (4,0%)
Crescimento nominal 6,1% 12,3% 1,3% 09% (0,000) (0,2%) (0,2%) (0,2%)

Fonte: elaboracéo do autor

5.1.2 Estimativa de custos e despesas

Para a estimativa de custos e despesas operacionais da Azul, foram agrupadas as contas

em sete grupos principais:

Combustivel de aviacao;

Salérios;

Tarifas aeroportuérias;

Manutencéo e reparo;

Arrendamentos de aeronaves;

Prestacdo de servicos de trafego;

Marketing;

Outros.

As despesas associadas a combustivel de aviacdo (QAV) representam a maior parcela

da estrutura de custos das empresas de aviagdo civil (ANAC, 2018) e, sem davida, sdo as que

geram maior grau de incerteza as margens. O QAV apresenta precificacdo extremamente

complexa e é amplamente influenciado por questdes econémicas, conflitos geopoliticos de

diversas naturezas. Considerando o grau de complexidade associado as suas projecées, as

estimativas de precos de combustiveis se pautaram nos seguintes passos:

Projecdo do preco do barril do petroleo (US$/barril) até 2021, assumindo 0s pregos
negociados dos CFDs (contratos por diferenca) sobre futuros de Petroleo Brent. Precos
médios de 2022 e 2023 assumiram crescimento com inflacdo do délar norte-americano,
dado que o barril do petrdleo € negociado nesta moeda;

Assumindo que os drivers de preco para 0 QAV sdo os mesmos do barril do petréleo,
as mesmas variacbes percentuais por ano nos precos do barril de petréleo foram
aplicadas aos pregos historicos do QAV para obtencdo de estimativas futuras;

Como as variagdes do preco do barril do petrdleo foram utilizadas em dolar norte-
americano, foi aplicado um diferencial de inflagdo entre o Doélar e o0 Real para capturar
a movimentacdo futura das taxas de cAmbio decorrente da diferenca de inflacdo nas

moedas.
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Tabela 15: Projecéo do preco do QAV

Calculo do preco do QAV 2019E 2020E 2021E

Preco petréleo (US$/barril) 63,7 57,7 56,4 57,7 59,0
Crescimento (US$) (10,9%) (9,4%) (2,3%) 2,3% 2,3%
Diferencial de inflagéo 2,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Crescimento nominal (R$) (9,2%) (7,9%) (0,7%) 4,0% 4,0%
Custo / litro (R$/litro) (2,49) (2,31) (2,28) (2,37) (2,46)

Fonte: elaboracéo do autor

Por outro lado, o consumo de combustivel total foi estimado assumindo os seguintes
passos:

i. Estimativa da frota média durante todo o periodo de projecdo, seguindo diretrizes
estratégicas publicadas pela Azul;

ii. Projecdo de economia com combustivel considerando a composicdo da frota e
porcentagem de aeronaves NG* que, segundo relatérios publicados pela Azul,
apresentam gastos entre 26-29% inferiores as demais aeronaves da frota da companhia;

iii.  Projecdo de consumo de combustivel assumindo reducao linear de consumo/ASK;

iv. A multiplicacdo do consumo/ASK pelo total de ASK por periodo resulta no consumo

total de QAV para cada periodo.

A aplicacdo da metodologia descrita resulta nos resultados apresentados na tabela 16.

Tabela 16: Célculo do consumo de QAV

Consumo de QAV 2019E 2020E

Consumo (litros/ASK) 34,2 33,7 315 30,1 28,7 27,4
Frota total 143 151 160 165 170
% de aeronaves NG 31% 48% 58% 67% 74%
Fator de desconto (4%) (8%) (12%) (16%) (20%)
Custo / litro (R$/litro) (2,49) (2,31) (2,28) (2,37) (2,46)
Consumo total (m litros) 1.033,7 1.180,9 1.296,8 1.461,9 1.646,7 1.852,6

Fonte: elaboracdo do autor

33 Aeronaves Next Generation
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Vale ressaltar que os descontos aplicados na linha “fator de desconto” tém como
referéncia Gltimo valor aferido (2T19).

A multiplicacdo entre o consumo de QAV e o preco médio em reais de cada periodo
fornece estimativa dos gastos totais com combustiveis. O grafico 39 ilustra as projecoes

assumidas e o crescimento nominal dos gastos com combustiveis.

Grafico 39: ProjecOes de despesas com QAV
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Fonte: estimativas do autor

Os salarios e outros beneficios representam o segundo maior gasto das companhias
aéreas. Um dos grandes desafios que as empresas do setor enfrentam diz respeito ao fato de que
grande parte das despesas com pessoal ndo sdo escalaveis. Afinal, expansdo de rotas requer
adicéo de tripulacéo de bordo, pilotos, equipe de solo etc. Uma pequena parcela desses gastos,
entretanto, apresenta escalabilidade: trata-se de &reas comuns como recursos humanos,
departamento financeiro e até determinado tipo de equipe aeroportuaria.

Para capturar esse comportamento, os gastos com salarios foram quebrados em duas
parcelas: 75% de sua composic¢do foi considerada varidvel e 25% foi considerada fixa. Para a
parcela variavel, os gastos foram calculados assumindo mesmo custo unitario real histérico por
ASK e corrigido por inflagio®*; as parcelas a projecdo consideradas fixas foram apenas
corrigidas por inflacéo.

O grafico 40 ilustra a projecdo de gastos com salarios e o custo implicito por ASK.

3 A inflagdo considera projegdo de IPCA conforme Sistema Expectativas de Mercado do Bacen
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Gréfico 40: Projecdes de gastos com salarios e crescimento
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Fonte: elaboragéo do autor

De maneira anéloga ao calculo dos gastos com salérios, as despesas de manutencéo e
reparo apresentam escalabilidade relativa, na medida em que o crescimento da oferta de voos
amplia (mas menos que proporcionalmente) gastos incorridos com uso e prevencao a danos nas
aeronaves. De forma a capturar essa relacdo, foi considerado que 50% das despesas com
manutencdo e reparo apresentam carater fixo (ou seja, foram projetadas apenas assumindo
repasse da inflacdo) e 50% apresentam caréater variavel, tendo sido projetadas assumindo gastos
unitarios por ASK (também corrigidos por inflacdo). O grafico 41 ilustra a projecdo dessa linha

de despesas.
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Gréfico 41: Projecdo de despesas com manutencado e reparo
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Fonte: estimativas do autor

A queda expressiva dos gastos com manutencao e reparo entre 2017 para 2018 se deve
a adocdo das novas normas contabeis estipuladas pelo IFRS 16, que implicou em modificacdes
nos procedimentos para contabilizacdo de arrendamento mercantil. Dessa forma, gastos com
contratos de leasing relativos a motores de aeronaves (usualmente contabilizados como
despesas de manutengdo) passaram a ser capitalizados como direito de uso (ativo nédo
circulante) e passivo de arrendamento (passivo nao circulante) correspondente.

Também por conta da adogdo das normas do IFRS 16, os gastos de leasing passaram a
ser contabilizados como financiamento de arrendamento e foram completamente extinguidos

do Demonstrativo de Resultados, como ilustra o gréafico 42.

Gréfico 42: Projecédo de despesas com leasing
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Para fins da presente avaliagéo, despesas com marketing foram tratadas como custo fixo

e projetados com ajustes de inflacdo. O grafico 43 ilustra esse comportamento.

Gréfico 43: projecdo de despesas com marketing
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Fonte: elaboracéo do autor

Por conta da falta de visibilidade acerca de suas projecdes, a linha de outras despesas

foi considerada como variavel em funcéo da receita. O grafico 44 ilustra esse comportamento.

Gréfico 44: Projecéo de outras despesas
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Aplicando as projecdes de despesas detalhadas, a Azul apresenta o EBITDA projetado

conforme ilustrado pelo grafico 45.
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Grafico 45: Projecdo de EBITDA
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Fonte: elaboracdo do autor

As estimativas de célculo de depreciacdo e amortizagdo para os ativos imobilizados e
direito de uso atualmente contabilizados consideram cronograma de depreciagdo conforme
divulgado nas demonstracdes contabeis da Azul*®. Assumindo vida util média de 10 anos, s&o
realizados descontos relativos a depreciacdo e amortizacdo equivalentes a 10% do valor total
do imobilizado bruto®*®. De maneira analoga, os valores de Capex projetados para 0s anos
subsequentes foram incorporados ao imobilizado e, portanto, foram também depreciados
considerando cronograma de 10 anos de amortiza¢do. Adicionalmente, foi acrescido valor de
equivalente a 1,10x a soma da depreciagdo de ativos imobilizados atuais®’ e Capex ao ativo
imobilizado, de forma a incorporar novos contratos de leasing que a Azul deve firmar nos
préximos anos. Tal correcdo evita esgotamento das contas de direito de uso e passivo de
arrendamento e, evidentemente, representa acréscimo ao valor total de depreciacdo. O grafico

46 ilustra a projecédo dos valores de depreciacdo e amortizacdo até 2023.

35 Cronograma de amortizagdo para diferentes tipos de ativos disponivel na secéo 4
% Imobilizado liquido acrescido de deprecia¢do acumulada
37 Considera ativos contabilizados nas demonstracdes contabeis de 30/06/2019
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Gréfico 46: Projecdo de depreciacdo e amortizacao
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Fonte: elaboragéo do autor

Nota-se salto significativo dos valores a partir de 2019 em virtude da adog&o das normas
do IFRS 16, uma vez que a capitalizacdo dos contratos de arrendamento mercantil gera ativos
de direito de uso que sdo depreciados ao longo do tempo.

A subtracdo da depreciacdo e amortizacdo do EBITDA fornece o resultado operacional,

cujos resultados sdo ilustrados no gréafico 47.

Gréafico 47: Projecéo de EBIT
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Fonte: elaboracéo do autor
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5.1.3 Projecdes de Capex

O célculo dos gastos relativos a Capex foram estimados com base em porcentagem das
receitas liquidas. Foi assumido que a Azul incorrerd com gastos de Capex relativos a 8% da sua

receita liquida de cada periodo, nimero em linha com os resultados de 2018.

Gréfico 48: Projecdo de Capex
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Fonte: elaboracdo do autor

Os principais gastos da Azul com Capex incluem aquisi¢do de terrenos, prédios novos,

pagamento de adiantamentos para aquisi¢do de aeronaves, etc.

5.1.4 Projec0es de contas de balanco e dividas

Em grande parte das empresas, outra importante fonte de desembolsos de caixa diz
respeito ao investimento em capital de giro, dado que diferengas entre prazos de recebimento e
pagamento geram gastos ndo contabilizados no demonstrativo de resultados. No caso especifico
da Azul, as principais contas de capital de giro sdo contas a receber, estoques, contas a pagar,
tributos a recolher e salérios e encargos.

As contas de capital de giro da Azul foram projetadas com base no calculo de prazos
médios obtidos por meio da divisdo entre o seu saldo histérico pelo volume total de contas a
elas relacionadas no demonstrativo de resultados. O resultado dessa operacédo leva a obtengéo
de prazos médios (em dias) da movimentacao das contas, seja para receber pagamentos ou para

efetuar pagamentos.
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Por exemplo, o aumento do saldo de contas a receber € gerado por aumento de receita
liquida a prazo, enquanto aumento de contas a pagar é gerado por aumento de despesas pagas
a prazo. Dessa forma, o calculo do capital de giro assume contas a pagar como dias de receita
liquida e contas a receber como dias de custos e despesas.

A premissa do nimero de dias de cada conta do capital de giro para 0os proximos
periodos até 2023 foi obtida por meio de analise comparativa com prazos de pagamento e
recebimento da companhia nos ultimos periodos divulgados, assumindo que a companhia
mantera seus prazos inalterados durante o periodo de projecao:

e Contas a receber: 50 dias de receita liquida;

e Estoques: 200 dias de despesas com manutencéo e reparo;
e Contas a pagar: 50 dias de receita liquida;

e Tributos a recolher: 2 dias de receita liquida;

e Salérios e encargos: 60 dias de salarios.

A tabela abaixo resume o célculo das contas de capital de giro, contas do demonstrativo
de resultados a ela relacionadas e os prazos médios considerados.

Tabela 17: Projecdo de contas de capital de giro

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Ativos circulantes

Contas a receber 673 914 1.069 1.648 1.934 2.095 2.460 2.892
Receita liquida 6.670 7.773 9.205 11.126 13.042 15.293 17957 21.113
Dias de receita 37 43 42 54 54 50 50 50
Estoques 107 150 200 176 200 221 255 295
Manutencdo e reparo (709) (568) (504) (287) (353) (403) (465) (539)
Dias de manut. e reparo 55 97 145 224 207 200 200 200

Passivos circulantes

Contas a pagar 1.034 954 1.329 1.070 1.209 1.331 1.560 1.834
Custos e despesas (6.024) (6.625) (8.071) (7.683) (8.480) (9.715) (11.385) (13.388)
Dias de custos e despesas 63 53 60 51 52 50 50 50
Tributos a recolher 65 44 57 49 58 63 80 87
Receita liquida 6.670 7.773 9.205 11.126 13.042 15.293 17.957 21.113
Dias de receita 4 2 2 2 2 2 2 2
Salarios e encargos 186 246 244 309 365 414 494 592
Salérios (1.092) (1.296) (1.413) (1.830) (2.124) (2.521) (3.007) (3.604)
Dias de salérios 62 69 63 62 63 60 60 60

Capital de giro (505)  (179)  (361) 396 502 508 581 674
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A Capital de giro - 326 (181) 757 106 6 73 94

Fonte: elaboragdo do autor com base em Azul (2019)

Nota-se que o crescimento da Azul para os proximos anos ndo requer altos
investimentos em capital de giro, dado que as variacbes de capital de giro projetadas
representam parcela muito pequena da receita liquida. Esse resultado corrobora a tese de que
companhias aéreas, apesar de apresentarem altos requisitos de recursos e pessoas, Sa0 empresas
pouco intensivas em capital de giro, dado que os prazos de recebimento e pagamento sao curtos
e muito préximos entre si.

Em relacdo as dividas financeiras, foi assumido que a companhia fara aportes de dividas
equivalentes ao pagamento de amortizacdo da divida existente em cada periodo, o que implica
gue a conta de Empréstimos e Financiamentos ndo sera alterada durante o periodo de projecéo.
Dado que a metodologia adotada para avaliagdo econémico-financeira da Azul serd por meio
do DCFF, as premissas de projecao de divida tém pouca influéncia no resultado final.

Gastos com arrendamento® foram projetados conforme expectativa do tamanho da frota
média para cada periodo. Assumindo como base valores histéricos, foi estimado que a Azul
incorrera no pagamento de R$10 milhes por ano por aeronave®®, valor que foi corrigido por
inflacdo para o periodo projetado.

O gréfico abaixo ilustra a expectativa de desembolsos com arrendamento e o tamanho
médio da frota da Azul até 2023.

38 Juros de arrendamento acrescidos de amortizacdo da divida contratual
%9 para fins de simplificagdo, foi assumido que o tamanho médio das aeronaves da frota ndo sofrera alteragéo até
2023
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Gréfico 49: Desembolsos com arrendamento
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Fonte: elaboracdo do autor

A figura abaixo resume a projecdo de contas do Balanco Patrimonial da Azul para o

periodo de projecao.

Tabela 18: Projecédo de Balanco Patrimonial

Ativos circulantes 3.850 4.193 6.158 9.007 13.015 18.306
Caixa e equivalentes de caixa 1.272 1.590 3.246 5.912 9.521 14.339
Contas a receber 1.621 1.648 1.934 2.095 2.460 2.892
Estoques 178 176 200 221 255 295
Outros ativos circulantes 779 779 779 779 779 779

Ativos ndo-circulantes 13.825 13.801 14.833 15.915 17.068 18.315
Aplicac0es financeiras 1.332 1.332 1.332 1.332 1.332 1.332
Depositos e reservas 1.478 1.478 1.478 1.478 1.478 1.478
Outros ativos 2.125 2.125 2.125 2.125 2.125 2.125
Direito de uso - leasings 5.691 5.674 6.422 7.208 8.044 8.949
Imobilizado 2.153 2.146 2.429 2.726 3.043 3.385
Intangivel 1.046 1.046 1.046 1.046 1.046 1.046

Ativo total 17.675 17.994 20.991 24.922 30.083 36.620

Passivos circulantes 5.427 5.381 5.585 5.761 6.086 6.466
Empréstimos e financiamentos 227 227 227 227 227 227
Passivo de arrendamento 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280
Contas a pagar 1.111 1.070 1.209 1.331 1.560 1.834
Transportes a executar 2.113 2.113 2.113 2.113 2.113 2.113
Saléarios, provisdes e encargos 314 309 365 414 494 592
Outros passivos circulantes 381 382 391 396 413 419

Passivos ndo-circulantes 11.749 11.388 11.133 10.856 10.615 10.429
Empréstimos e financiamentos 2.824 2.824 2.824 2.824 2.824 2.824
Passivo de arrendamento 7.965 7.604 7.349 7.072 6.831 6.645
Outros passivos ndo circulantes 960 960 960 960 960 960

Patrimonio liquido 499 1.225 4.273 8.306 13.382 19.726
Capital social 2.237 2.237 2.237 2.237 2.237 2.237
Reserva de capital 1.928 1.928 1.928 1.928 1.928 1.928
Outros resultados abrangentes (125) (125) (125) (125) (125) (125)
Prejuizo acumulado (3.541) (2.815) 234 4.266 9.342 15.686

Passivo 17.675 17.994 20.991 24.922 30.083 36.620

Fonte: elaboracdo do autor
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5.2 Valor da Perpetuidade

Para o calculo do valor da perpetuidade, foram comparadas duas metodologias distintas:
a tedrica, apresentada na Revisdo Bibliografica, que considera o crescimento da empresa na
perpetuidade como funcdo do seu ROIC e da taxa de reinvestimento; e outra prética, que
considera o crescimento do PIB no longo prazo.

Para aumentar a assertividade da metodologia tedrica, 0 ROIC da Azul na perpetuidade
foi estimado como funcao de seu WACC e um acrescimo de spread de 2%. A utilizacdo dessa
premissa implica que a Azul terd, no infinito, retornos 2% superiores ao seu custo do capital. A
taxa de reinvestimento tomou como base o valor estimado de 20%, em linha com a média do
setor.

As tabelas abaixo resumem o célculo do crescimento da perpetuidade para a avaliacdo
da Azul.

Tabela 19: Caélculo da perpetuidade (método tedrico)

Célculo da perpetuidade

WACC 10,7%
Spread sobre WACC 2,0%
ROIC 12,9%
Taxa de reinvestimento 20,0%
Crescimento na perpetuidade 2,6%

Fonte: elaboracdo do autor

Tabela 20: Caélculo da perpetuidade (método prético)

Calculo da perpetuidade

PIB longo prazo (termos reais) 2,5%
Inflag&o longo prazo 4,0%
Crescimento na perpetuidade 6,6%

Fonte: elaboracéo do autor com base no BACEN (2019)
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Nota-se que o valor de 2,6% estimado pelo método tedrico € inferior ao valor esperado
para o crescimento nominal da economia do Brasil no longo prazo. Logo, conservadoramente,

pode-se utiliza-lo como base para o célculo do valor terminal.
5.3 Calculo do WACC

O calculo do WACC da Azul baseou-se na metodologia do CAPM. Para tanto, foram
calculados separadamente o custo do capital proprio, o custo da divida e finalmente ponderados

pela participacdo de cada fonte de financiamento na estrutura de capital.
5.3.1 Calculo do custo do capital proprio

Para o calculo da taxa livre de risco, foi utilizado titulo de 10 anos emitido pelo governo
dos Estados Unidos. Para aumentar o espago da amostragem, foi utilizada média de 12 meses
de seu valor de negociacdo. Em 30 de setembro de 2019, tal valor equivalia a 2,46%.

Seguindo a metodologia do CAPM, foi utilizado CDS (Country Default Spread) do
Brasil como medida do risco-pais. De maneira andloga ao célculo da taxa livre de risco, foi
utilizada média de 12 meses. Conforme ilustra o grafico abaixo, a média considerada foi
equivalente a 2,55% (ou 255bps).

Gréafico 50: CDS de 10 anos do Brasil
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O ERP utilizado foi baseado em estudos independentes realizados pela Duff & Phelps
Valuation Handbook (antiga Ibbotson Associates). Em setembro de 2019, tal valor era
equivalente a 6,0%.

Em virtude das grandes peculiaridades do mercado brasileiro, foi escolhida selecéo
limitada de companhias comparaveis, restringindo-se as trés grandes companhias que atuam no
Brasil (Latam, Gol e Azul). Por ter um modelo de negdcios focado em aviacdo regional, foi
adicionada também a Copa Airlines, que é frequentemente citada por analistas de mercado no
contexto da avaliacdo da Azul.

Adotando a metodologia do bottom-up beta, foram calculados os betas das quatro
companhias. As premissas utilizadas foram:

e Beta ajustado, de forma a capturar a tendéncia de convergéncia para o beta médio da
carteira de mercado;

e Betas semanais, de forma a aumentar o nimero de dados para a amostragem e, ao
mesmo tempo, mitigar os efeitos indesejados relativos a baixa liquidez de negociacéo;

e Intervalo de dois anos para a analise, de forma a capturar a percepcdo atual do mercado
em relacdo ao ativo e, a0 mesmo tempo, prover seguranca estatistica a amostragem.

Dando sequéncia a metodologia, os betas obtidos foram desalavancados considerando
os valores de mercado da sua estrutura de capital atual. apesar de os valores de média e mediana
obtidos serem bastante semelhantes, o beta de mercado foi obtido através da mediana entre os
comparaveis analisados, de forma a mitigar o risco de avaliacdo de eventuais outliers.

A partir do beta de mercado, foi calculado o beta da Azul alavancando o beta de mercado
de acordo com a estrutura de capital atual da Azul e a aliquota de importo de renda do Brasil.

A tabela abaixo relaciona os resultados:
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Tabela 21: Calculo do beta alavancado

Companhia Beta alavancado Aliquita de IR DI/(D+E) Beta desalavancado
Azul 1,10 34,0% 43,5% 0,73
Latam Airlines 1,30 26,0% 59,9% 0,62
Copa Airlines 0,87 25,0% 16,8% 0,75
Gol 1,36 34,0% 50,8% 0,81
Média 42,8% 0,73
Mediana 47 2% 0,74
Beta desalavancado - mediana das companhias comparaveis 0,74
Aliquita de IR 34%
Estrutura de capital - D/(D+E) 44%
Beta alavancado 1,12

Fonte: Elaboracdo do autor com base em Capital 1Q e Bloomberg

5.3.2 Calculo do custo da divida

Para o célculo do custo da divida, foi utilizada a taxa livre de risco considerada para o
custo do capital préprio e adicionado um spread de risco especifico da Azul. Damodaran (2002)
argumenta que a forma mais precisa de estimar o spread de inadimpléncia de uma empresa
especifica € avaliando seus ratings mais atualizados. Segundo o autor, em janeiro de 2019, ha
forte equivaléncia entre spreads praticados pelo mercado e tais ratings atribuidos por empresas

especificas:
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Tabela 22: Ratings e spread de divida

Rating Spread de inadimpléncia

D2/D 19.38%
c2/Cc 14.54%
Ca2/CC 11.08%
Caa/CCC 9.00%
B3/B- 6.60%
B2/B 5.40%
B1/B+ 4.50%
Ba2/BB 3.60%
Bal/BB+ 3.00%
Baa2/BBB 2.00%
A3/A- 1.56%
A2/A 1.38%
Al/A+ 1.25%
Aa2/AA 1.00%
Aaa/AAA 0.75%

Fonte: DAMODARAN (2019)

Em outubro de 2019, a Azul era avaliada na classificacdo “B+” pela Standard and
Poor‘s (Azul, site de relagdo com investidores). Dessa forma, o spread de inadimpléncia
considerado para a Azul foi de 4,5%.

Finalmente, foram ponderados custo do capital préprio e custo da divida por suas
respectivas participagOes na estrutura de capital da Azul e, entdo, o WACC foi convertido para
reais, dado que o célculo da taxa livre de risco dos Estados Unidos conduz a taxa de desconto
na moeda dos Estados Unidos.

A tabela abaixo ilustra os passos para o calculo do WACC da Azul e o resultado final:

Tabela 23: Resumo do célculo do WACC

WACC Azul

Taxa Livre de Risco EUA a 2,5%

Beta alavancado b 1,12
Prémio de Mercado c 6,0%
Risco Pais (CDS) d 2,5%

Ke (US$ nominal) e=za+b*(c+d) 12,0%

Taxa Livre de Risco EUA f 2,5%


https://apicatalog.mziq.com/filemanager/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/bce9ba6d-ea2c-b5cd-e4b3-7e622d29a5c0?origin=2
https://apicatalog.mziq.com/filemanager/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/bce9ba6d-ea2c-b5cd-e4b3-7e622d29a5c0?origin=2
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Spread g 4,5%
Custo da divida h=Q+g)*(1+f)-1 7,1%
Taxa de imposto i 34,0%

Custo da divida ap6s impostos (US$) j=h*(1-i) 4,7%
Divida k 44%
Equity I=1-k 56%

WACC (US$ nominal) m=e*|+j*k 8,8%
Inflacéo de longo prazo EUA (US$) n 1,8%
Inflagdo de longo prazo Brasil (R$) 0 3,5%

Diferencial de inflacéo p=(1+0)/(1+n)-1 1,7%

WACC (R$ nominal) g=(1+m)*(1+p)-1 10,6%

Fonte: elaboracéo do autor

Dessa forma, a taxa de desconto a ser aplicada nos fluxos de caixa descontados para a
firma (FCFF) da Azul sera de 10,6%.

5.4 Avaliacdo da Azul

Os fluxos de caixa considerados para a Azul, de acordo com a metodologia do fluxo de
caixa descontado para a firma (DCFF) levam em conta o resultado operacional, despesas néo
caixa (usualmente depreciacdo e amortizacdo), Capex e variacdo de capital de giro. Para a
aplicacdo pratica na valoracdo da Azul, serdo necessarios dois ajustes adicionais:

e Desembolsos devido aos pagamentos de arrendamento: de acordo com o IFRS 16, os

arrendamentos mercantis geram no passivo da companhia uma conta de passivo de
arrendamento, representada pelo valor presente dos fluxos de caixa de arrendamento”C.
Se considerado como divida, o passivo de arrendamento deve ser descontado do EV
para se obter o equity value. Contudo, o valor contabilizado no balanco patrimonial leva
em consideracdo apenas o valor presente de fluxos de arrendamentos de contratos ja
firmados. Dessa forma, o desconto a valor patrimonial poderia superestimar
significativamente o valor da companhia, dado que ele ignoraria (i) o fato de que serdo

firmados novos contratos pela companhia no futuro, contratos os quais representardo

40 Amortizagéo acrescida de juros contratual
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desembolsos adicionais de caixa; e (ii) a dependéncia da operacdo da companhia de tais
contratos, isto é, o passivo de arrendamento ndo consiste em uma fonte de
financiamento, mas material de trabalho intrinseco a atividade da empresa. Por esse
motivo, fluxos de arrendamento foram incorporados as projecdes de FCFF; em
compensacdo, ndo foi feito nenhum desconto de passivos de arrendamento
posteriormente;

e Compensacdo de Prejuizo Fiscal (NOL*): a Azul possui em seu balanco de 30 de junho

de 2019 saldo de R$2.211 em prejuizo fiscal acumulado. De acordo com as normas
tributarias brasileiras, o saldo de prejuizo fiscal € compensavel ao pagamento efetivo de
IR e CSLL, dado o limite de 30% do lucro real antes da compensacdo. Dessa forma, foi
acrescido um ajuste relativo ao NOL representativo da economia devido a compensacao
de impostos ndo pagos.

O célculo dos valores de FCFF e o valor presente de tais fluxos sdo resumidos no quadro

a sequir:

Tabela 24: Projecdo de FCFF para a Azul

Fluxo de caixa para a firma (R$m)

EBIT 1.462 3.271 4.023 4.716 5.524
(-) Impostos (497) (1.112) (1.368) (1.603) (1.878)
(=) NOPAT 965 2.159 2.655 3.113 3.646
(+) D&A 524 1.291 1.555 1.856 2.201
(+) NOL 149 334 180 - -
(-) Variacgdo de capital de giro (543) (106) (6) (73) (94)
(-) Capex 477) (1.043) (1.223) (1.437) (1.689)
(-) Arrendamento (701) (1.535) (1.691) (1.814) (1.944)
(=) FCFF (84) 1.100 1.470 1.645 2.120
Valor presente do FCFF (82) 994 1.201 1.215 1.416

Fonte: elaboracdo do autor

Adicionalmente, o valor terminal da Azul foi calculado considerando o crescimento de

2,6% ao ano e valor de FCFF do ano terminal (2023). Somando-se o valor terminal a soma do

41 Do inglés net operating losses
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valor presente dos fluxos de caixa livre para a firma, chega-se ao valor do EV, conforme ilustra

0 quadro a seguir.

Tabela 25: Célculo do EV

Terminal Value (R$m)

VP dos FCFF 4,744
VP da perpetuidade 18.026
Enterprise Value 22.770

Fonte: elaboracdo do autor

Finalmente, sdo feitos os ajustes para que seja obtido o equity value, valor que de fato é
de interesse aos acionistas da companhia e que servira de parametro para a avaliacdo das acoes
da Azul. Conforme discutido na Revisdo Bibliografica, serdo feitos ajustes de valores nédo
operacionais e quaisquer débitos que ndo sejam relacionados aos acionistas da companhia. Sera,

contudo, seréo realizados dois ajustes adicionais:

e Titulo de divida conversivel em acdes da TAP:

Em marco de 2016, a Azul adquiriu titulos de divida conversiveis emitidas pela TAP no
valor de €90m. Tais titulos sdo conversiveis, no total ou em parte e a op¢do de conversdo em
novas acbes da TAP possui direito a beneficios econdmicos preferenciais equivalentes a
41,25% dos direitos econdmicos da TAP (Azul, 2019). Os titulos TAP tém vencimento em
marc¢o de 2026, com juros anuais de 7,5% serdo resgatados pelo valor do principal, juntamente
com os juros acumulados ndo pagos, no momento do vencimento (divida “bullet”) e séo
contabilizados no balanco da Azul sob a conta de “aplica¢des financeiras de longo prazo” de
acordo com estimativa de seu valor justo.

Em conversas do autor com a administracdo da Azul e com o portal de Relagdo com
Investidores, foi confirmado que a Azul pretende exercer o direito de conversdo desses titulos
no contexto do IPO da TAP. Como a TAP é uma companhia de capital fechado, a auséncia de
informagdes publicas dificulta o exercicio de avaliagcdo econdmica de tais titulos. Por isso, para
fins do presente estudo e para evitar a introdugdo de premissas com alto grau de incertezas, a

avaliagdo dos titulos conversiveis da TAP se basearam no valor patrimonial. O fato de a Azul
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revisitar e atualizar trimestralmente o valor justo de tal ativo aumenta a confiabilidade da

utilizacdo dos valores patrimoniais como estimativa de seu valor econdmico;

e Passivo de arrendamento:

Conforme discutido, passivos de arrendamento foram incorporados no calculo do FCFF;
dessa forma, ndo sera feito desconto do valor patrimonial do passivo de arrendamento, dado
que isso acarretaria em dupla contagem.

Considerando os ajustes acima, a avaliacdo da Azul pode ser resumida pelo quadro a
sequir.

Tabela 26: Avaliagdo da Azul

Caélculo do valor do equity (R$m)

Enterprise Value 22.770
(+) Caixa e equivaelntes de caixa (2T19) 1.475
(+) Investimento TAP (2T19) 1.332
(-) Divida bruta (2T19) (3.051)
(-) Provisdes (2T19) (88)
(=) Equity Value 22.438
# de acdes* (m) 341,07
Valor por agdo (R$ / acdo) 65,79
Preco acdo 01/11/2019 (R$ / agéo) 53,55
Upside / downside 22,9%

Fonte: elaboracdo do autor

Dessa forma, a metodologia do DCFF aponta que as a¢Ges da Azul valem R$65,79.
Como esse valor é sensivelmente superior ao preco atual*® de R$53,55, a metodologia indica,
em principio, recomendacdo de compra dos papeis da companhia.

Conforme ilustra a tabela abaixo, a recomendagdo dada por este estudo mostra-se em
linha com a recomendac&o proposta por analistas de mercado, que precificam as a¢des da Azul
entre 43,00 e R$78,00:

420 nimero de a¢Bes da Azul foi ajustado para incorporar diferentes direitos econdmicos de agdes ordinarias e
preferenciais
43 Com base no preco de fechamento de 01/11/2019
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Tabela 27: Recomendacéo de analistas de mercado

Empresa Recomendacéo Preco-alvo (R$/acéo) Data
Banco do Brasil SA Compra 60,40 out-19
Eleven Financial Research Compra 75,00 out-19
Goldman Sachs Neutro 52,10 out-19
XP Investimentos Compra 60,00 out-19
Bradesco BBI Compra 78,00 out-19
J.P. Morgan Compra 68,00 out-19
Itau BBA Securities Compra 45,00 jul-19
Grupo Santander Compra 43,00 ago-19
Banco Safra de Investimento Compra 74,00 ago-19

Fonte: BLOOMBERG (2019)

5.5 Analise de sensibilidade

A avaliacdo econdmico-financeira realizada nesta secdo apresenta uma série de
variaveis e premissas utilizadas que podem ser contestadas pelo leitor. Para embasar a analise
e aumentar a confiabilidade dos resultados apresentados, é fundamental que seja realizada uma
andlise de sensibilidade que verifique o efeito de variagcdes das principais premissas utilizadas
na modelagem financeira.

Apdbs analise realizada pelo autor, foi constatado que as principais premissas que
apresentaram sensibilidades ao valor final obtido foram:

e Premissa de crescimento do RPK durante o periodo de projecéo;

e Premissas de crescimento do yield;

e Variacdes no preco do petréleo e impacto nas despesas com combustiveis;

e Custo do capital (WACC);

e Crescimento estimado na perpetuidade;

e Reducdo esperada para o0 consumo de QAV.

De forma a sensibilizar as variaveis acima, foram feitas andlises de sensibilidade

matriciais 2x2, conforme mostradas abaixo.
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Tabela 28: Sensibilidade entre o crescimento na perpetuidade e WACC

Crescimento na perpetuidade

1,8% 2,1% 2,3% 2,6% 2,8% 3,1% 3,3%
9,7% 75 75 75 75 75 75 75
10,0% 72 72 72 72 72 72 72
10,2% 69 69 69 69 69 69 69
o | 105% 67 67 67 67 67 67 67
S | 107% 65 65 65 65 65 65 65
= | 11,0% 63 63 63 63 63 63 63
11,2% 61 61 61 61 61 61 61
115% 59 59 59 59 59 59 59
11,7% 57 57 57 57 57 57 57

Fonte: elaboracéo do autor

Tabela 29: Sensibilidade entre o crescimento de RPK nacional e crescimento de yield

Crescimento de RPK nacional

12,5% 15,0% 17,5% 20,0% 22,5% 25,0% 27,5%
(9,0%) 2 6 11 16 21 26 32
< | 80%) 10 15 20 25 31 37 43
2| (7,0%) 18 24 29 35 41 48 55
S | (6,0%) 26 32 39 45 52 59 67
‘% (5,0%) 35 4 48 55 63 71 79
E (4,0%) 44 51 58 66 74 83 92
S | (30%) 52 60 68 76 85 95 105
© | @2om) 61 70 78 87 97 107 118
(1,0%) 71 79 89 99 109 120 132

Fonte: elaboracdo do autor

Tabela 30: Sensibilidade entre economia de combustivel e pregos do petrdleo**

Economia de combustivel por ASK até 2023

12,5% 15,0% 17,5% 20,0% 22,5% 25,0% 27,5%
8 | (60,0%) 79 81 83 85 87 90 92
S | 4s0%) 73 75 77 79 81 84 86
S | (30,0%) 67 69 72 74 76 79 81
2 | (150%) 62 65 67 70 72 75 77
g - 58 61 63 66 68 71 73
o | 150% 54 57 60 62 65 68 70
2 | 300% 51 54 57 59 62 65 67
2 | 450% 48 51 54 56 59 62 65
S | 60,0% 45 48 51 54 57 60 62

Fonte: elaboracdo do autor

4 Foram aplicados diferentes valores de spread sobre a projecéo atual dos precos de QAV
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Nota-se que para praticamente todos os valores obtidos, a recomendagéo seria de
compra da acéo da Azul, dado que eles se encontram acima do preco de fechamento de 01 de
novembro de 2019. No entanto, a analise de sensibilidade matricial potencialmente pode ocultar
resultados que seriam obtidos por meio de combinacbes que ndo foram exploradas. Para
investigar esse efeito, foi feita uma Simulagio Monte Carlo utilizando as seis variaveis*.

Para construcdo da simulacdo, as distribui¢Ges consideradas foram:

e Crescimento do RPK: distribuicao triangular com minimo em 10%, maximo em 25% e

moda de 20%;

e Crescimento do vyield: distribuicao triangular com minimo de -10%, maximo de 5% e
moda de -4%;

e Variacgdes no preco do petrdleo: distribuicdo normal com média zero e desvio padréo
de 30%;

e Custo do capital (WACCQC): distribuicdo normal com média 10,6% e desvio padrédo de
1%;

e Crescimento estimado na perpetuidade: distribuicdo triangular com minimo 2%,

maximo de 6,6%* e moda de 2,6%:

e Reducdo esperada para o consumo de QAV: distribuicdo normal com média 20% e

desvio padrao de 5%.

O grafico 51 exibe os resultados da simulagéo.

%5 Foi considerado que as variaveis sdo independentes
46 Crescimento nominal do PIB no longo prazo
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Gréfico 51: Resultados da Simula¢do Monte Carlo
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A simulacdo Monte Carlo alerta para o fato de que, apesar das sensibilidades matriciais
indicarem cenarios de compra, cerca de 25% dos valores se se encontram abaixo do valor de
referéncia, indicando probabilidade consideravel das acbes da Azul estarem corretamente
precificadas e, até mesmo, acima do seu valor justo.

A analise detalhada dos dados fornecidos pelas sensibilidades matriciais, contudo,
aparentam indicar que o Unico cenario que geraria valor justo inferior ao valor de mercado
ocorre para valores baixos de yield aliados a crescimentos baixos da receita. Tal combinacéo €,
entretanto, pouco factivel em cenérios reais, uma vez que queda nos pregos tende a gerar
aumento da demanda agregada (MANKIW, 2010).

Para capturar essa relagdo e aproximar os resultados da simulacdo Monte Carlo a
cenarios reais, foi estabelecida uma relacdo de interdependéncia entre as duas variaveis. Para
fins de modelagem, a projecdo de crescimento de RPK foi considerada como fungdo do

crescimento do yield de acordo com a equagéo 39.

Equacdo 39: Relacdo entre crescimento do yield e crescimento do RPK doméstico

100 — [5 * (8 + 100 * RPK)]
400
Fonte: elaboracdo do autor

yield(RPK) =



136

Note que o crescimento do yield e o crescimento de RPK, de acordo com a equagéo
proposta, guardam relacéo de proporcionalidade inversa, de forma a mitigar a probabilidade da
construcao de cendrios pouco plausiveis.

Os novos resultados da simulacdo Monte Carlo foram dispostos no gréafico a 52.

Gréfico 52: Resultados da Simulacdo Monte Carlo considerando dependéncia entre variaveis
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Fonte: elaboracéo do autor

Considerando dependéncia entre as variaveis, a simulagdo Monte Carlo gera valores
sensivelmente favoraveis para a recomendagdo de compra das agdes da Azul. Com efeito, a
nova simulagéo apresentou apenas 8,5% dos valores abaixo do preco atual, indicando 91,5% de
probabilidade de a Azul estar subavaliada pelo mercado.

Dessa forma, pode-se concluir que os resultados apresentados no grafico 52 sustentam

com margem de confiabilidade suficiente a recomendacdo de compra das a¢es da companhia.
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6 CONCLUSOES

O objetivo do presente estudo, desenvolvido no ambito da conclusdo do curso de
Engenharia de Producdo, é desenvolver a avaliagdo econémico-financeira da Azul Linhas
Aéreas Brasileiras, de forma a (i) explorar o mercado de aviagcdo comercial e compreender as
razBes que tornam o negdcio de aviagao civil deficitario do ponto de vista da geracéo de valor
econdémico aos seus acionistas; e (ii) determinar o valor justo de suas acbes. Conforme
mencionado na introducao deste trabalho, a escolha pela Azul deve-se a seu modelo de negocios
diferente das demais concorrentes no Brasil e pela relevancia que vem ganhando no contexto
nacional.

Para tanto, foi apresentada na Revisdo Bibliografica toda a base tedrica necessaria para
o entendimento deste estudo. Foram apresentados conceitos de contabilidade, analise de
demonstrativos financeiros e, adicionalmente, foram introduzidas metodologias de avaliagcdo
de empresas, area da Engenharia Econdmica que serviu de base para a aplicacdo pratica deste
trabalho.

Na sequéncia, foi aprofundado o estudo sobre o mercado de aviacdo civil. Foram
apresentadas as principais métricas utilizadas no setor e discutidas as peculiaridades que o
tornam Unico. Tais caracteristicas sao de extrema importancia para a adequada compreensao da
economia e das operacOes das companhias aéreas, e serviram de norte para balizar as projectes
que foram feitas a posteriori. Foram explorados fatores que levam companhias aéreas a
dificuldades econdmicas, apresentados dados histdricos e elaboradas possiveis explicacdes para
a deficiéncia da geracao de valor em tais empresas. Dessa forma, o primeiro objetivo do trabalho
de formatura foi concluido neste capitulo.

Na secdo seguinte, foi apresentada ao leitor a Azul Linhas Aéreas Brasileiras,
introduzindo seu histérico, explorando sua forma de atuacdo no mercado brasileiro e
examinando suas diretrizes estratégicas. Foram, ainda, analisados os principais resultados
financeiros e operacionais da companhia nos Gltimos anos, de forma a destacar seu crescimento
vertiginoso e justificar o ganho de relevancia no cenério nacional. Tal estudo foi essencial para
o aprofundamento do entendimento especifico do negécio, e serviu de norte, junto com as
secOes anteriores, para a aplicacdo da metodologia proposta neste trabalho.

Por fim, o contetdo apresentado nas secOes anteriores foi aplicado para a avaliagéo
econémico-financeira da Azul. Foram detalhadas as principais premissas da modelagem
financeira e analisados qualitativamente aspectos que potencialmente podem ter impacto nos

resultados. Foi concluido que as a¢des da Azul apresentam grande potencial de valorizacéo,
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dado que o preco justo encontrado através da metodologia adotada foi substancialmente
superior ao preco de mercado. As premissas adotadas ao longo da modelagem financeira
apresentam, com efeito, dose significativa de incerteza, dado que, além de riscos usuais
incorridos nas projec6es, 0 mercado de aviacao civil apresenta particular exposicao a fatores
macroecondmicos, politicos e sociais. Para lidar com essa peculiaridade, foram efetuadas
analises de sensibilidade abrangentes considerando diferentes cenarios para as principais
variaveis utilizadas ao longo da modelagem financeira. As analises de sensibilidades matriciais
e as duas Simulacdes Monte Carlo realizadas fornecem confiabilidade adicional aos resultados
obtidos com a metodologia do fluxo de caixa descontado. Ao término do estudo, foi concluido
com seguranga suficiente que as a¢Oes da Azul estdo subavaliadas pelo mercado. Dessa forma,
foi ratificada a recomendacdo de compra das a¢Ges da companhia, concluindo dessa forma o

segundo objetivo do presente estudo.
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BALANCO PATRIMONIAL DETALHADO (ATIVO)
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BALANCO PATRIMONIAL DETALHADO (PASSIVO E
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DETALHADO
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APENDICE F: MODELO FINANCEIRO (CD-ROM)

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



