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RESUMO

Catto, L C. Metodologias de avaliacao de companhias aéreas e um panorama
da saude financeira do setor em meio a pandemia do COVID-19. 2021. 41p.
Monografia (Trabalho de Conclusao de Curso) - Escola de Engenharia de Sao Carlos,
Universidade de Sao Paulo, Sao Carlos, 2021.

O presente trabalho tem como objetivo a apresentacao de metodologias de avaliagao
financeira de companhias aéreas brasileiras e um panorama da satude financeira do setor
em meio a pandemia do COVID-19. Para tal, foram utilizados conceitos de modelagem
financeira, contabilidade e valuation, além de estudos setoriais e acompanhamentos de

noticias e informagoes relevantes de mercado.

Palavras-chave: Valuation; Aéreas; COVID-19.






ABSTRACT

Catto, L C. Valuation methods for airline companies and an overview of its
financial health amidst the COVID-19 pandemic. 2021. 41p. Monografia
(Trabalho de Conclusao de Curso) - Escola de Engenharia de Sdo Carlos, Universidade de
Sao Paulo, Sao Carlos, 2021.

The objective of the present work is to present valuation methodologies of Brazilian airline
companies and an overview of its financial health during the COVID-19 pandemic crisis.
For this, financial modelling, accounting and valuation theory were used as fundamentals,

as well as sector studies and market news flow.

Keywords: Valuation; Airlines; COVID-19.
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1 INTRODUCAO

Valuation é uma ferramenta muito utilizada no meio financeiro e tem como principal
objetivo determinar o valor justo de um determinado produto ou empresa, utilizando para
tal premissas que podem variar de acordo com a disponibilidade de dados e necessidade

de precisao da analise.

Este trabalho apresenta de forma geral como tais metodologias podem ser aplicadas
a companhias aéreas, e quais sao suas diferencas frente a outros métodos e possibilidades

de avaliacao financeira.

Além disso, é importante ressaltar que as linhas aéreas foram uma das industrias
mais afetadas pela pandemia do COVID-19, o que justifica a abordadem do TCC de tentar,
além de exemplificar as técnicas de Valuation, demonstrar quais foram os impactos da

crise atual e como foram afetados os resultados financeiros das empresas do setor.






2 OBIJETIVOS

2.1 Geral

Em conformidade com o contexto apresentado, este trabalho tem como objetivo a
apresentacao das metodologias de avaliacdo de uma empresa aérea e da situagdo financeira

das companhias brasileiras frente a pandemia do COVID-19 em 2020.

2.2 Especificos

o Apresentar e descrever as principais métricas observadas e analisadas pelo mercado;

o Compreender como tais métricas podem ser utilizadas para a determinacao do valor

intrinseco de uma empresa aérea;

o Uma vez apresentadas as métricas e métodos de avaliagao de empresas, serd apresen-
tada de uma forma geral a situagao financeira das principais companhias brasileiras

e quais politicas de reacao foram tomadas durante a crise de 2020.






3 DESENVOLVIMENTO

Nesta secao, serdao expostos conceitos fundamentais de contabilidade, financas
corporativas e Valuation, de modo a exemplificar os principais métodos de avaliacao de
uma companhia aérea no Brasil. Além disso, serdo apresentadas métricas financeiras e
operacionais relevantes para o setor aéreo brasileiro e como tais dados se comunicam com

a crise atual da pandemia do COVID-19 e seus efeitos nos principais players do mercado.

3.1 Financas e contabilidade

Para que se compreenda o basico de uma situacao financeira e operacional de uma
empresa, seja esta listada ou nao em mercados de negociagoes, é necessario o entendimento
de trés principais demonstrativos financeiros: Balango Patrimonial (BP), Demonstragao
de Resultados de Exercicio (DRE) e a Demonstragao de Fluxo de Caixa (DFC).

3.1.1 Balanco Patrimonial ou BP

De acordo com (DAMODARAN; 2012), o balango patrimonial é o demonstrativo
financeiro que representa os ativos de uma empresa, o valor desses ativos e a estrutura de ca-
pital, isto é, a proporgao entre capital proprio e de terceiros (equity e debt, respectivamente),

usados para financiar esses bens e direitos em determinado momento.

A estrutura de capital tende a variar de companhia para companhia, refletindo
em diversas categorias de ativos e passivos que podem estar presentes em seus balancos
patrimoniais. No entanto, todo BP pode ser definido através da equacao fundamental da

contabilidade descrita por:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido (3.1)
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De uma forma geral, os itens que compoem o BP de uma companhia sao dispostos

em ordem de liquidez, isto é, sdo categorizados de acordo com a facilidade de converté-los

em caixa. Assim, uma possivel estrutura de balanco pode ser observada na Tabela 1 a

seguir:

Ativo

Passivo e Patrimonio Liquido

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Aplicagoes financeiras

Contas a receber

Estoques

Tributos a recuperar

Instrumentos financeiros derivativos
Despesas antecipadas

Outros ativos

Empréstimos e financiamentos
Passivo de arrendamento
Fornecedores

Salarios, provisoes e encargos sociais
Tributos a recolher

Instrumentos financeiros derivativos
Provisoes

Outros passivos circulantes

Ativo Nao Circulante

Passivo Nao Circulante

Aplicagoes financeiras de longo prazo
Instrumentos financeiros derivativos
Despesas antecipadas

Imobilizado

Intangivel

Outros ativos nao circulantes

Empréstimos e financiamentos

Passivo de arrendamento

Instrumentos financeiros derivativos

Imposto de renda e contribuigao social diferidos
Provisoes

Outros passivos nao circulantes

Patrimoénio liquido

Capital social

Reserva de capital

Acoes em tesouraria
Lucro/Prejuizo acumulado

Tabela 1 — Esquema de um balanco patrimonial.
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3.1.2 Demonstracao de Resultados de Exercicio ou DRE

A demonstracao de resultados fornece informagoes sobre as operacoes das empresas,
tais como receitas, despesas e lucros, possuindo papel fundamental para a anélise de

rendimentos e eficiéncia operacional de uma empresa.

A estrutura genérica de uma DRE pode ser exemplificada na Tabela 2 a seguir:

Receita Bruta

(-) Dedugoes da receita bruta

(=) Receita liquida

(-) Custo de mercadorias e servigos vendidos (COGS)

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas com vendas, gerais e administrativas (SG&A)
(4/-) Outras receitas/despesas operacionais

(=) Lucro operacional (EBIT)

(+/-) Resultado financeiro
(+/
(
(

+/-) Resultado nao operacional

=) Lucro antes dos impostos (EBT)
-) Imposto de renda e contribuigao social
(=) Lucro liquido

Tabela 2 — Esquema de uma demonstragao de resultados.
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3.1.2.1 O EBITDA

De acordo com (MALAGA, 2017), define-se EBITDA como o lucro antes dos juros,
dos impostos (imposto de renda e contribuigao social), da deprecia¢do e amortizagao. De
forma pratica, pode-se encontrar o valor do EBITDA adicionando ao lucro operacional

(EBIT) da DRE, as despesas com depreciacao e amortizagao do periodo.

A métrica EBITDA tem como principal objetivo a obtencao de uma prozy do

potencial de geracao de caixa das operacoes de uma empresa.

A Tabela 3 a seguir exemplifica o calculo do EBITDA de forma simplificada.

Lucro operacional (EBIT)
(+) Deprecia¢ao e amortizagao
(=) EBITDA

Tabela 3 — Célculo do EBITDA a partir da DRE.

O EBITDA ¢é uma das principais métricas avaliadas ao se analisar uma companhia
aérea. Extremamente dependente de fatores exdgenos, tais como variagoes cambiais,
variagoes de precos de combustivel e riscos de oferta e demanda, o setor aéreo apresenta
muita volatilidade, tornando dificil a analise de desempenho operacional através do lucro
liquido das empresas. Desta forma, o EBITDA se torna uma ferramenta de extrema

importancia para o estudo do setor.

Um ponto importante a ser ressaltado é que uma mudanca contabil internacional
emitida em 2016 chamada IFRS-16 propds que despesas com arrendamentos ou leasing
deixassem de ser reportadas como despesas operacionais e passassem a ser incluidas no
passivo de seus balancos patrimoniais. Portanto, o que antes era chamado de EBITDAR
(Earnings before interest, depreciation, amortization and rent costs) agora passa a ser
apenas EBITDA.
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3.1.3 Demonstracao de Fluxo de Caixa ou DFC

Ja a demonstracao de fluxo de caixa representa as entradas e saidas de caixa da
empresa em um determinado periodo, em decorréncia de suas operagoes, financiamentos e

investimentos.

E importante ressaltar que a DFC é o demonstrativo responsavel pela interagao entre
o BP e a DRE, representando o acréscimo ou decréscimo de liquidez de uma companhia

em determinado periodo devido a suas movimentagoes financeiras e operacionais.

O calculo e obtencao do DFC podem ser obtidos através de dois métodos, sendo
que apenas um sera discutido no presente trabalho. Tal método é conhecido como método

indireto, pois ele parte do lucro liquido reportado pela companhia em determinado periodo.

A variacao liquida do caixa pode ser descrita conforme a equacao a seguir:

Variacao do caiza = CFO + CFI + CFF (3.2)
de modo que,
e CFO = Cash flow from operating activities

o CFI = Cash flow from investing activities

o CFF = Cash flow from financing activities
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A Tabela 4 a seguir demonstra, de forma genérica, o método para o calculo de cada

componente da DFC:

CFO

Lucro liquido

(+) Deprecia¢ao e amortizagao
(-/+) Variagao de capital de giro
(+/-) Outros

CF1

(+/-) Investimentos
(4/-) Intangiveis
(+/-) Outros

CFF

+/-) Variacoes no capital (Equity)

+/-) Variacoes no endividamento (Debt)
) Pagamento de dividendos

) Variacao cambial (FX)

+/-) Outros

(
(
(
(
(

Tabela 4 — Esquema de uma demonstracao de fluxo de caixa.
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3.2 Métodos de avaliacao de empresas ou Valuation

De acordo com (DAMODARAN;, 2012), existem trés principais metodologias de
avaliacdo de empresas. A primeira é a avaliacao através do fluxo de caixa descontado, ou
DCF, a qual se tem como objetivo determinar o valor intrinsico de um ativo através de
sua capacidade de geragdo de caixa futuro. A segunda metodologia envolve comparagoes
relativas, na qual o valor é estimado através de uma comparagao com ativos similares
presentes no mercado, através de métricas ou multiplos escolhidos pelo analista ou investidor
de acordo com a necessidade ou setor analisado. A terceira metodologia envolve a analise

por opg¢oes reais, a qual nao sera abordada neste documento.

3.2.1 Fluxo de caixa descontado ou DCF

De maneira sucinta, na metodologia do DCF', o valor de um ativo ou acao é o valor
presente dos fluxos de caixas futuros estimados para tal ativo descontados por uma taxa
de desconto. Em outras palavras, o valor intrinseco de um ativo pode ser compreendido
como a combinacao dos seus fluxos de caixa, potenciais de crescimento e riscos envolvidos.

A equacao que representa esta definicao pode ser descrita da seguinte maneira:

" E(CF,)
Value of an asset = —_— 3.3
/ ; (1+7r) (3:3)
onde n é o tempo projetado para determinado ativo, E(CF;) é o fluxo de caixa
esperado para o periodo i e r é uma taxa de desconto que reflete o risco atrelado ao objeto

de analise.
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3.2.1.1 O fluxo de caixa

Existem duas maneiras de se avaliar uma empresa. A primeira é através do calculo
segundo a perspectiva do acionista, também conhecido como Fquity valuation, e a segunda

levando em conta acionistas e credores da empresa, ou Firm valuation.

No primeiro caso, o fluxo de caixa a ser utilizado e projetado para a analise também
é conhecido como Fluxo de caixa livre para os acionistas, ou Free Cash Flow to Equity
(FCFE). Ja no segundo caso, as projegoes de caixas futuros sao feitas através do Free Cash
Flow to Firm (FCFF).

A escolha de qual metodologia a ser utilizada varia de acordo com a necessidade
do analista, da empresa estudada e do setor na qual esta inserida. Desta forma, as Tabelas
5 e 6 a seguir demonstram a estrutura de calculo para os dois tipos de Free Cash Flow

que podem ser utilizados diante da avaliagao de uma companbhia.

Lucro liquido

(+) Receitas financeiras x (1-t)

(4) Depreciagao

(+/-) Working Capital

Fluxo de caixa operacional (A)

(-) CAPEX
(—I—) Demais custos nao-caixa
Fluxo de caixa de investimentos (B)

(4/-) Acréscimo/decréscimo no endividamento
(+/-) Outros
Fluxo de caixa de financiamento (C)

FCFE = (A) + (B) + (C)

Tabela 5 — Exemplificacdo do calculo do FCFE.

EBIT x (1-t)

(4) Depreciagao

(+/-) Working Capital

Fluxo de caixa operacional (A)

(-) CAPEX
(4+) Demais custos nao-caixa
Fluxo de caixa de investimentos (B)

FCFF = (A) + (B)

Tabela 6 — Exemplificagdo do calculo do FCFF.
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3.2.1.2 Taxa de desconto ou discount rate

A taxa de desconto nada mais é do que uma taxa que representa o valor do dinheiro
ou de um ativo no tempo. De forma geral, entende-se que o uma quantia monetéaria hoje
vale mais do que a mesma quantia no futuro, e é exatamente por isso que empréstimos e
financiamentos sao fornecidos com a incidéncia de uma taxa de juros sobre o montante de

capital.

De acordo com (DAMODARAN, 2012), o principio da consisténcia diz que a taxa
de desconto deve ser escolhida de acordo com o tipo de fluxo de caixa livre utilizado
para a analise. Em outras palavras, quando se faz um Firm valuation, usa-se uma taxa
de desconto também conhecida como custo de capital ou WACC; Por outro lado, se a
analise é fundamentada no Equity Valuation, a taxa de desconto utilizada deve ser outra,

conhecida como Cost of Equity ou K..

E importante ressaltar também que o principio da consisténcia também se aplica
para o cambio, isto é, para a moeda segundo a qual a andlise é feita, e para o carater

inflaciondrio (real ou nominal).

Para se determinar as taxas de descontos, é comumente utilizado no mercado e nas

bibliografias a teoria CAPM (Capital Asset Pricing Model).

O Cost of Equity, também conhecido como custo de capital proprio, representa o
risco observado por um investidor marginal, ou seja, o investidor bem diversificado cuja

Unica percepcao de risco esta em sua por¢ao nao diversificavel.

Segundo o modelo CAPM, o K, é funcao de trés principais inputs:

K.=R;+ 38 x ERP (3.4)
de modo que:
e R; = Taxa livre de risco. Geralmente titulos de divida publica governamentais sao
utilizados como prozy;

o ERP = FEquity Risk Premium. Trata-se do prémio que investidores cobram por
determinado ativo de risco. Dados histéricos comumente sao utilizados para se
determinar o ERP;

» [ - Betas sdo estimados através de regressoes entre os retornos de determinado ativo

estudado e os retornos do mercado de capital no qual tal ativo esta inserido.

O Cost of Debt, também conhecido como custo da divida, pode ser compreendido

como uma taxa média segundo a qual uma companhia pode emprestar/financiar capital
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no presente. Existem diversas formas de se calcular o K, sendo as mais comuns descritas

a seguir:
o Uso do yield to maturity de um titulo liquido e de longo prazo da empresa;
o Através de ratings de crédito, estima-se o Default Spread da companhia e desta forma,

o valor atrelado ao risco de se emprestar dinheiro em tais condicoes.

Uma vez tendo em maos o K, e o K; de uma empresa, é possivel desta forma

calcular o seu custo de capital. O custo de capital ou WACC, pode ser definido como:

Equity Debt

WACC =K, K, 1—t
. Equity + Debt R ) X Equity + Debt

(3.5)

, sendo que Fquity e Debt representam a estrutura de capital da empresa em valor

de mercado, e t a aliquota marginal de imposto incidente.
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3.2.1.3 Valor terminal e taxa de crescimento perpétua

Uma agao ou ativo de uma empresa possui, potencialmente, uma vida infinita no

mercado. Como explicitado na se¢ao 3.2.1.1, temos a seguinte série:

= CF

t=1

No entanto, por questoes de aplicabilidade e praticidade, estima-se uma taxa
de crescimento por um periodo limitado e, posteriormente, um valor terminal também
conhecido como perpetuidade. Considerando que o crescimento dado na perpetuidade seja

dado por g, temos que o Net Present Value (NPV) dos fluxos de caixa futuros é dado por:

E(CF)nea:t period
r—g

NPViermina = (37)

Desta forma, uma vez determinada a taxa de desconto necessaria para a aplicacao
nos fluxos de caixa estimados em determinada empresa e sua perpetuidade, pode-se

determinar seu valor intrinseco ou fair value. Esta metodologia, entao, é conhecida como
Discounted Cash Flow Method.

3.2.2 Método relativo ou por multiplos

A metodologia comparativa, também conhecida como Multiple or relative valuation,
tem como objetivo encontrar o valor de um ativo através da comparacao de mercado com

ativos similares de valor conhecido.

De acordo com (DAMODARAN;, 2012), os seguintes passos devem ser tomados

para se obter uma avaliacao por multiplos:

o Identificar ativos comparaveis e obtencao de seus valores de mercado;

o Conversao dos valores de mercado em valores padronizados, também conhecido como

multiplos;

o Comparar os valores padronizados com o ativo a ser analizado, compreendendo as
diferencas entre as companhias que podem afetar o valor dos miiltiplos, determinando

assim se o ativo estd sub ou supervalorizado.

A Figura 1 a seguir representa a definicdo dada por Damodaran para a categorizagao

de um maultiplo de mercado:
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( Market value of equity ] Market value for the firm Market value of operating assets of firm
Firm value = Market value of equity Enterprise value (EV) = Market value of equity
+ Market value of debt + Market value of debt
- Cash

Y

Numerator = What you are paying for the asset

Multiple = : —
Denominator = What you are getting in return

Revenues Earnings Cash flow Book Value
a. Accounting a. To Equity investors a. To Equity a. Equity
revenues - Net Income - Net Income + Depreciation =BV of equity
b. Drivers - Earnings per share - Free CF to Equity b. Firm
- # Customers | | b. To Firm b. To Firm =BV of debt + BV of equity
- # Subscribers| | - Operating income (EBIT) - EBIT + DA (EBITDA) ¢. Invested Capital
= # units - Free CF to Firm = BV of equity + BV of debt - Cash

Figura 1 — Multiplos sao padronizacoes do preco de um ativo.

Fonte: (DAMODARAN;, 2012)

Em suma, ha diversos tipos de multiplos usados no mercado, cada um com de-
terminada aplicacao em setores especificos e categorias de empresas. De forma geral, os

multiplos mais utilizados sao:

« EV/EBITDA: Miiltiplo definido pela divisao do Enterprise Value (Net Debt + Equity)

pelo EBITDA (FEarnings before interest, tazxes, depreciation, and amortization);

o P/E: Também conhecido como Price to Earnings, é definidido pela relacao entre o
preco de mercado ou market cap de um ativo e seu lucro liquido em determinado

periodo.
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3.3 Companhias aéreas no mercado brasileiro

Antes de iniciar o estudo da situacao operacional e financeira das companhias aéreas
brasileiras, é necessario compreender primeiramente o significado e aplicagdo de algumas
métricas operacionais importantes do setor. A secao 3.3 tem como objetivo explicar de

forma sucinta alguns dos principais conceitos e suas aplicagdes no setor.

Posteriormente, serd abordado os efeitos da pandemia sobre o setor aéreo como
um todo, de forma a compreender como o medo social, medidas de reclusao (lockdown) e

mudancas no padrao de consumo interferiram na relagao de oferta e demanda.

Finalmente, serao apresentados os principais players do mercado, suas princi-
pais caracteristicas e individualidades, e suas respectivas situagoes financeiras diante da

pandemia.
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3.3.1 Meétricas operacionais do setor aéreo

o Aircraft Utilization: Nimero médio de horas por dia em que a aeronave esteve em

operagcao;
o Completion factor: Porcentagem de vbos realizados;
o Stage Length: Nimero médio de quilometros voados por voo;

o Trip Cost: Custo médio por voo: divisao total dos custos operacionais (OPEX) pelo

numero total de partidas;

o Revenue Passenger Kilometers (RPK): Passageiros pagantes transportados em um

quilémetro (Multiplica-se o niimero de passageiros pagantes pelos quildometros voa-
dos);

o Available Seat Kilometers (ASK): Numero de assentos disponiveis multiplicado pelos

quilémetros voados;

» Load Factor: Capacidade da aeronave utilizada em termos de assento (divisao do
RPK pelo ASK);

e Yield: Valor médio pago por um passageiro para voar um quilémetro (divisao da

receita de passageiro pelo total de assento-quilometro);

o Cost per ASK (CASK): Custo operacional dividido pelo total de assentos-quilémetro

oferecidos;

o Cost per ASK ex-fuel (CASK ex-fuel): Custo operacional dividido pelo total de

assentos-quilometro oferecidos excluindo despesas com combustivel;

e Revenue per ASK (RASK): Receita operacional dividida pelo total de assentos-

quilémetro oferecidos;

o Passenger revenue per ASK (PRASK): Receita de passageiros dividida pelo total de
assentos-quilometro disponiveis (também calculado pela multiplicagdo do load factor

pelo yield).
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3.3.2 Impacto do COVID-19 na industria aérea global

Eventos exdgenos como desastres ambientais, crises econdmicas, ataques terro-
ristas e epidemias geram um impacto extremamente negativo para a industria global e,

evidentemente, para o setor aéreo de forma geral.

A crise do COVID-19 tem causado um efeito sem precedentes para as companhias
aéreas do mundo todo. A Figuras 2 e 3 demonstram um estudo realizado pela Mckinsey
Company comparando o efeito da pandemia de 2019/20 com eventos de efeitos passados
na economia mundial. Pode-se observar que as expectativas de deterioragdo no mercado
de aviacao sao extremamente negativas se comparadas a tais eventos, principalmente pelo
medo coletivo e uma incerteza quanto a producao de métodos preventivos eficazes no curto

prazo.

De modo a obter uma base comparativa solida, a Figura 4 representa a evolucao, em
termos de capacidade e passageiros transportados, do mercado de aviagao chinés. Pode-se
observar claramente uma recuperacao em V, o que pode ser compreendido como um fator

positivo se 0 mesmo fendmeno se concretizar nos mercados ocidentais.
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Figura 2 — US airline available seat miles, YoY change.

9/11 2008 Financial crisis COVID-19 Crisis

I
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Figura 3 — US airline load factor, YoY percentage point change.

Fonte: Mckinsey & Company
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Figura 4 — Seat capacity & scheduled passenger ('000) in the chinese market.
Fonte: ICAO, IATA, IMF/World Bank

Olhando para o mercado nacional, é possivel notar uma mudancga expressiva nos
principais indicadores macroeconémicos locais. As Figuras 5 e 6 a seguir representam as
projecoes para o crescimento PIB (Produto Interno Bruto) e do desempenho da taxa de

cAmbio frente ao délar americano.

lan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 QOct-20

Figura 5 — Projegoes do PIB (Produto Interno Bruto).
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Figura 6 — Projegoes do cAmbio (Real frente ao ddlar).

Fonte: Boletim Focus; Banco Central do Brasil

Nota-se que, apesar de uma perspectiva positiva no inicio de 2020 principalmente
relacionada a boas expectativas do mercado em relagao a politicas fiscais, o impacto do
novo coronavirus tém provocado reacoes negativas, fazendo com que o consenso revisasse
para baixo as projegdes economicas mencionadas. Além disso, uma maior incerteza quanto
a retomada economica do mercado brasileiro e um ambiente internacional ainda turbulento

tém provocado uma desvalorizagao significativa do cambio, como observado anteriormente.



3.8 Companhias aéreas no mercado brasileiro 23

3.3.3 Analise operacional e de liquidez dos principais players do mercado brasileiro

Para se compreender o impacto da pandemia de 2020 nas companhias aéreas
brasileiras, é imprescindivel observar a situacao de liquidez financeira dos principais players
do setor. Existem diversas maneiras de se analisar a liquidez (ou posi¢ao de caixa) de
uma empresa, e a analise seguinte serd fundamentada nos principais conceitos financeiros

listados a seguir:

» Divida liquida: Divida Liquida = Divida Bruta - Caixa e equivalentes;
o Alavancagem: Medida através da relacao entre a Divida Liquida e o EBITDA;

« Divida de Curto Prazo / Divida Total: Porcentagem representativa do endividamento

de curto prazo;

 Caixa e equivalentes / Receita Liquida: Relacao entre a disponibilidade de caixa da

empresa e o montande de receita liquida gerada no mesmo periodo.

Antes mesmo de se iniciar uma andlise financeira de liquidez das companhias
brasileiras, é interessante obter uma noc¢ao do desempenho operacional e dos niveis de
utilizacao das operagoes. As Figuras 7, 8 e 9 representam a variacao, ao longo do ano
de 2020, da oferta e demanda oferecida pelas empresas Azul Linhas Aéreas Brasileiras,
GOL Linhas Aéreas Intligentes e LATAM Airlines Group. E possivel observar, pelo que
indicam os dados até o momento, que o pior momento ocorreu durante o periodo de Abril
e Maio, e que desde entao os principais players do mercado tém demonstrado significativos
sinais de recuperacao. Vale destacar que a LATAM, por ter a maior parte de sua operagao
focada no mercado internacional, é a empresa que possuiu maior impacto negativo e que

apresenta a recupera¢ao mais lenta do setor.
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Figura 7 — Histérico de capacidade e demanda medidos em ASKs e RPKs.

Fonte: Azul
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Figura 8 — Histérico de capacidade e demanda medidos em ASKs e RPKs.
Fonte: GOL
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Figura 9 — Histérico de capacidade e demanda medidos em ASKs e RPKs.
Fonte: LATAM

Tendo como foco a analise e posigao financeira das ja mencionadas empresas, foram
feitos alguns calculos de modo a obter métricas relevantes para a comparacao da satide

financeira das trés principais operadoras aéreas do Brasil.

As imagens a seguir representam as estruturas de calculo dos principais indices
mencionados, utilizando para isso os dados publicos reportados trimestralmente pelas

principais companhias brasileiras analisadas: Azul, LATAM e GOL.
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Azul

EBITDA (324.3) 654.2 1,229.6 935.8 2,455.4
Revenues 401.6 2,802.7 3,251.9 3,030.7 9,486.9
GOL

EBITDA (282.5) 1,4359.8 1,464.9 1,140.5 2,987.9
Revenues 357.8 3,147.7 3,803.3 3,709.9 11,018.7
LATAM

EBITDA (388.0) 479.1 741.2 644.7 1,477.0
Revenues 571.9 2,352.3 2,870.6 2,665.1 8,459.9

Figura 10 — Céalculo do EBITDA e Receita liquida dos tltimos 12 meses das companhias
mencionadas, baseado no fim do segundo trimestre de 2020.

*Walues in local currency (Azul and GOL in BRL, LATAM in U3D)

Azul GOL LATAM
Gross debt 18,859.5  16,250.0 9,925.1
Short term 3,2239 52163 23150
Long term 15,6356  11,033.8 7,610.1
Cash (Liquidity) 3,008.0 33055 1,460.2
Net debt 15,851.5 g 13,480.6 8,464.9
Key financial ratios (R$ million) LATAM
Net Debt/ LTM EBITDA B.4x 4 5x 5.7x
ST Debt / Total Debt 17% 32% 23%
Liquidity / LTM Revenues 32% 0% 17%

Figura 11 — Calculo dos indicadores de liquidez para as companhias mencionadas, baseado
no fim do segundo trimestre de 2020.

Fonte: Relagdo com investidores das companhias mencionadas.
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As Figuras 12, 13 e 14 demonstram, desta forma, uma estudo comparativo entre as
principais empresas de modo a posiciona-las diante de uma das maiores crises do setor de

aviacao civil.

7.0x
6.4x

6.0x 3.7
>-0% 4.5x
4.0x
3.0x
2.0x
1.0x
0.0x

GOL LATAM Azul

Figura 12 — Alavancagem medida em Net Debt/EBITDA das trés companhias aéreas no
fim do segundo trimestre de 2020.

35% 32%
30%
25% 23%
20% 17%
15%
10%

5%

0%

Azul LATAM GOL

Figura 13 — Porcentagem da divida de curto prazo das trés companhias aéreas no fim do
segundo trimestre de 2020.
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Figura 14 — Relacao entre a liquidez e a receita liquida total dos ultimos 12 meses das trés
companhias aéreas no fim do segundo trimestre de 2020.

Fonte: Relagdo com investidores das companhias
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De modo geral, pode-se observar que, em termos de alavancagem, as trés empresas
apresentam valores significativamente superiores a média histérica dos 1ltimos anos, sendo

a GOL a companhia com a situacdo mais confortavel diante desse aspecto.

E importante ressaltar que as empresas geralmente possuem politicas de covenants,
que sao basicamente limites estabelecidos para determinada métrica de modo a garantir a

saude financeira da companhia diante de suas operagoes e de seus credores.

Observando a métrica ST Debt / Total Debt, é possivel compreender que a Azul
apresenta a situacdo mais confortavel, uma vez que possui uma maior parcela de seu

endividamento alocada no longo prazo.

Por ultimo, analisando a relacao entre a disponibilidade de caixa em relacao a
receita liquida dos tltimos 12 meses do periodo, nota-se novamente que a Azul é a empresa

em melhor posi¢ao diante do panorama atual.

Dito isso, é extremamente importante ressaltar alguns pontos recentemente discuti-
dos no mercado a respeito do setor aéreo. O principal desafio das companhias nacionais
estd em honrar com seus compromissos de curto prazo e garantirem a sustentabilidade de

suas operacoes.
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3.3.4 Noticias recentes e medidas adotadas pelas companhias aéreas brasileiras frente ao
COVID-19

Como ja mencionado, as companhias aéreas brasileiras tém apresentado dificuldades
estruturais diante da pandemia. Com uma queima de caixa média de aproximadamente
R$ 3 milhoes por dia, a principal tomada de decisao no momento tem sido preservar a

liquidez através de reducao de custos e captacoes de capital.

Por um lado, medidas como redugao de custos adminstrativos e de folhas de
pagamento, diminuicao de jornadas de trabalho e suspensao de contratos empregaticios

foram tomadas desde o inicio da crise de 2020.

Por outro lado, as empresas tém se preocupado com possiveis alternativas de
levantamento de capital, justamente para compensar a queima significativa de caixa
diario. Principalmente no inicio da pandemia, discussdes de um possivel financiamento
por parte do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Socia) foram
levantadas, com uma possivel emissao de de debéntures conversiveis em agoes financiadas

pela instituicao.

Com o passar dos meses e uma readaptacdo das empresas diante de um novo
cenario, o tom da conversa com o 6rgao governamental tem mudado e as companhias tém
buscado novas formas de financiamento. A seguir estao as principais emissoes, decididas

recentemente, pelas companhias Azul e LATAM.

3.3.4.1 Azul

Comunicado no dia 26 de outubro de 2020, a Azul anunciou ao mercado a emissao

de debéntures conversiveis em agoes preferenciais, segundo as seguintes caracteristicas:

o Valor total da emissao: R$1.745.900.000,00;
o Data da emissao: 26 de outubro de 2020;

» Prazo e data da vencimento: 5 (cinco) anos contados da Data de Emissao, vencendo,

portanto, em 26 de outubro de 2025;

o Preco de conversao: R$32,2649 por acao preferencial, resultando em um prémio de
conversao inicial de 27,50%, calculado sobre o VWAP (Volume- Weighted average
price) de 30 pregoes da agao de referéncia de R$25,3058.
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3.3.4.2 LATAM

A LATAM airlines entrou recentemente em processo de recuperacao judicial nos
Estados Unidos da América, processo também conhecido como Chapter 11. De forma
geral, a entrada do processo em Chapter 11 nada mais é do que a possibilidade, via corte
americana, de a empresa apresentar um plano de reestruturacao de curto prazo, de modo

a garantir credores e possiveis solugoes para o problema financeiro atual.

Apés algumas nuances e discussdes na corte americana, foi aprovado no dia 18
de setembro a proposta de financiamento DIP (Debt in possession), proposta essa que
possibilitard o grupo um acesso de U$2,45 bilhdes para responder ao impacto do COVID-19.

Os principais termos do financiamento sdo:

o A Tranche A, que compreende até US$ 1,3 bilhdo em financiamento, liderada
pela Oaktree Capital Management LP, fornecendo US$ 1,125 bilhao, enquanto a
Knighthead, Jefferies e/ou outras entidades que fazem parte de um consércio de

credores organizado por Jefferies financiarao US$ 175 milhoGes.

o A Tranche C totalizara US$ 1,15 bilhao, incluindo US$ 750 milhdes fornecidos pela
Qatar Airways, o Grupo Cueto e o Grupo Eblen; e US$ 250 milhoes de Knighthead,
Jefferies e/ou outras entidades que fazem parte de um sindicato de credores organizado
por Jefferies. Além disso, US$ 150 milhoes em financiamento serao fornecidos por
acionistas minoritarios e detentores de titulos por meio de um fundo de investimento

administrado pela Toesca S.A. Administradora General de Fondos, o Fundo Toesca
Deuda Privada DIP Latam.

No dia 8 de outubro de 2020, a LATAM fez o primeiro saque de US$1,15 bilhdo do
financiamento, correspondendo a 50% do total de recursos. O saque corresponde a US$
650 milhoes da Tranche A e US$ 500 milhoes da Tranche C.
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4 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como papel principal promover um panorama geral de
como uma empresa do setor de transporte aéreo é analisada qualitativamente (e brevemente

de forma quantitativa) pelo mercado de capitais.

De forma simplificada, foram expostos conceitos de contabilidade, financas corpora-
tivas e valuation, amplamente utilizados no mercado financeiro e corporativo e de extrema

importancia para que haja uma compreensao minimamente necessaria sobre o setor.

Posteriormente, foi evidenciado o efeito primério (ainda em estudo e em constante
andlise) do COVID-19 diante da industria aérea mundial, com foco nos mercados globais,
asiaticos e nacional. Foi possivel, desta forma, verificar ndo apenas o impacto do novo
coronavirus no setor de aviagao, mas também o recente efeito causado no Brasil e em

alguns de seus principais indicadores macroecondémicos.

Por fim, foi possivel expor uma andlise simplificada de liquidez das principais
linhas aéreas do Brasil, evidenciando o dificil e incerto cenario no qual as empresas tém

enfrentado.

E através de uma analise qualitativa e quantitativa como a realizada neste trabalho
que se inicia o longo e profundo estudo de uma determinada empresa ou de um setor

especifico da econdémica.
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APENDICE A - EXEMPLOS DE DEMOSTRATIVOS REPORTADOS POR
COMPANHIAS AEREAS NO SEGUNDO TRIMESTRE DE 2020.

Azul 1 Segundo trimestre
Resultados
2020

Resultados Financeiros Consolidados
As demonstragies de resullados e os dados operacionais apresentados nas labelas a seguir devem ser lidos

em conjunio com os comentaros dos resullados trimestrais apresentados posteriormente. Os trimestres
anlerioras foram ajusiados para refletir a adogdo das novas normas contabeis do IFRS 16.

Demonstraches de resultados (RS milhdes) I FTTEN I ST TV T T T
RECETA LiGiDA
Transporte de passageinos 2028 24876 =B % 29380 49221 =40 4%
Cargas & oufras receitas 1181 130,1 8 5% 2883 237 6 12,8%
Total receita liguida 4016 28177 A4,7% 12043 E169,7 AT.9%
CUSTOS EDESPESAS OPFERACIONAIS
Combustvel de avagio E7A T4TE =81 0% RN 14428 <2 A%
Saldnos e benefidos 2200 4251 =48 3% 658,11 - «20,9%
Depreciaglo & amorizagio 4989 ama A% aTE 6 B0, 28 5%
Tariis aeroporsinias 418 168,3 T41% 2457 3ara 27,2%
Prestacho de serdgos de rdlego T4 1101 -TE1% 1626 2188 28 T
Comerdais e publicidade: 564 1088 =48 2% 16548 2004 AT,2%
Materiais de manuienglo e repan: a2 T4.7 4T 9,1 1290 9,9%
Ouiras despesas operacionais, liquidas 2179 2488 S124% 581,5 451,23 12,9%
Tokal cusios & I T lomak 12218 22676 48 1% 1pE09 44628 43,7%
Rosultado operacional [8Z0.2) 50,1 na. [64E.T) 97,2 na.
Abrgem Cperaciona) =304 2% 134% na 20,2 13, 5% na.
EBITD® [3Z4.3) T332 na. 33,9 1457 4 TT A%
AMargem E&ITDA =50 8% 280% na 10.7% M2% ATSpp
RESULTADD ANANCEIRD
Receitas fnanceiras 208 2006 0. % 36 e =13,5%
Despesas financeras [EO3.0) 33 2 5% (10415} 45T 2 T4 A%
Instrumenios financeiros dermatives [265.2) 423 na. (15468} 1684 n.a.
‘anapbes moneknas e cambiais, liguida 11.639 8 H13.r na. [B2T3E) 113,86 na.
Resuliado de tAnsagies com pares relacionadas, liguido [238.8) 19 na. (85T 5) (51.,0) 1582 2%
Lucro antes do R e contribuicdo social {2.346,4) 2EE na.  (9.3123) ETEN na.
Imposio de renda & confribugdo social coments B [1.3) na. {T4) (1.7 9, 1%
Imposio de renda EDﬂrﬂ'Ihll;-lDHEﬂldrFEfﬂﬂ 40 474 =51 &% T | 1088 145 5%
Lucro liguido do periodo {2.936.8) 3516 na. (9.0T2E) 4769 na.
Margem liguida SFRIA% 13.4% na 281, 1% 5% na.
Lucro liguido ajustado® {1.488,0) 11104 na. [2.463.3) 2218 na.
Adargem figuicia BJu'SI'Ed.I} =370, 5% 4.5 nia 16,5 4.3% na.
Dilsicio das agdes 3874 3445 8% 34r 4 348 0.8%
Luscra diluida por agso PN [BA48) 102 . [26,12) 138 na.
Luscro diluida por ADE" [471) 0,78 na. [15.82) 1,08 na.
Liscro aj usisd o por S50 PH 1428) 032 ra. (T.05) 068 ri.a.
Luwcro a| |.l|.‘tl|'l|:-E|i:I5JI [2.38) 024 na. (4.32) 051 na.

Figura 15 — Demonstracao de Resultados da Azul S.A. referente ao segundo trimestre de
2020.

Fonte: Site de relagdo com investidores da Azul S.A



Capitulo A Exemplos de demostrativos reportados por companhias aéreas no sequndo trimestre

40 de 2020.

AZl‘ T Segundo trimestre

Resultados

2020

Balango Patrimonial (Ndo-Auditado)
(A milhdus)

Afva 18.184,1 184148 iTarLy
Crculants 3.480.7 B5T28 3 ARTS
Calma o squivalenis da s 1588 4 SXE 1350
Fpleachrs e 64,7 THEA FiLLE ]
T @ e HIlE e 14054
8 el din @ I’ HaE i 455
Estoguiii Rk 380k IT
Dapdtars am " 4 : EAT 3686 =
Bt chiaan bt pin s 18 18 -
Tribrolccs i Sncuparar .3 5508 AghE
InsNusanos fnencoares den vl T4.% i1 904
Dot s i e S S - T4 LA EA |
hlse e Tid4 ] 1585
A ko core ubinde VLTS EEETTr TAENE
Fplaghes fnaronits da ngs pras PR 957 133k3
8 el di a v 238 230 L
Daps Am Ll di 19634 18388 14TFE
" & . HaH BE1E 5060
D s s st v oo S il K- [-F-]
e @ U i oy aanr -
impeie g enda dilerida M8 i) -
Chuleeri e a0 s34 4084
DRiiie da o - drmarnda imen e 43114 Fame Saary
DA chan e 0 - S Frodin ey chin o T k] 4744 Toad ¥
Irmintll B 18108 18231 22015
Intangil 1445 10885 1 0863
Fassivo @ patimsma boumo 15.964,1 TEATES 1TATEY
Fassivo croslante TS aTELN ATHNT
E 1 1.070.5 18748 TE
Paisra da arsmdimenis 2ma0 240 12785
Fainisadaras 25000 20004 14358
Transpof & sk 18247 1801 21151
Salies, provdas o ancEgoE Soce ATE AH 4 A3FE
Prisic &9 S eguios @ pager na i ar
Tribrultes i diooileai il a4 20E
Frog s el 153 135 ur
InaNusanios fnenoeros den vl 2441 04 T45
(Prrekii i 10 TirE grs
Ohusloee o i chocl i bic AT ] i L
Mau crrclete T 1BTE 27987
E 1 EE 200 %E 28683
Fans v de arendamanis 11 907 5 194485 B254,1
nalusanics fnenores dr vl MTE 14 FEL B
[ S rand u onlabg 1l irudun - - 2543
Proghiimi e i peracss el 15,1 17k jE ]
Prrerek Suri 1575.F 18584 TaRE
Ohileenn pri i il S fedil Pl v B P 3047
Patriminio kgeide (264,20 [9.648,7) 1913,1)
Capisl &ooai 245 1 23e81 2588
Foadeirn dh caagital 1957 18330 189278
Aot am REErrE 15,85 115.6) 113,n
Chuleor Farsd bt st gem b B0 [142.3) [110,8)
Prigju e ssumulads (18857 4) (136870 {8 BEE)

Figura 16 — Balango Patrimonial da Azul S.A. referente ao segundo trimestre de 2020.

Fonte: Site de relagdo com investidores da Azul S.A
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Azul ’ Segundo trimestre
Resultados

2020
Fluxo de Caixa (Nao-Auditado)
{5 milhoes) | zrz0 | zr1e | % | 1ez0 | 519 ] ma |
Rusin i Chixd dis olhdic opares ok
Lusevo (prajubes jliquiss o perioda (3140 4) 343 F moa D301 0) S8 5 (Y
Tirtal ajsio sdo caiea
0 o 3 o T SRR 0 o T O GRATTT 435 F e I6,7% a7eH TTeS Z50%
Rl ishtaied i ety il Bam [ fini i haa s Ly 400 5 A4 e 1H5TE &2 4 [
P a0l s i o v Shirho i Chec i 11 Colndlh Y P 1.000,1 ==L Aa 53345 11774} i
Rotaias o de G ah o juroe 0B Glivs & Do Sk 481 5 1855 148 3% B354 AFs 4 DEA%
Paitaes: i | nadas 231 - [ B313 - [{F
Pravdsdan 145 & \/E 4333% 1805 4332 5B 0%
Rlisishad o da mediicaco di oonireios de amend amaims {150,1) - [ (isi} - (Y
Ot duiilics NSO Caisk =55 33 To4% (2738} {145} 1TET.O%
Wiarlagliod ativos @ passhed opariecionat
Conls o fSilar oL 533 LY 5440 {3577} ([F%
b [ 1 38 1) Y L {917} =] Al
Do it am garamia & i = 431 38E 11.5% 1.5} 318 (1%
O i o s ol P 97 B EF FIEN 452 0.2 ETERE
Cuived alists :|/I0 [{Fal-5] LY 2234 s ) (%
Oyl i Spaiagiis Sir disnarkvics 01 3rd) mE (3221} (2568} s
Fafscadons 433 % O 53407% R5.4 {148} (I
Saliries, prosdsles @ Qntargos §ocan 8,5] =Tl [ 03 =] -TE I
Tirafes Poflic @ el 13 g 4353 £ 1% [(2Eh 5} A4l A (Y
Pt i i ik o I e, o e & W BTG & (128  (F11)  -404%  [4ES)  (E4}  454%
Cuiled pasd o (=T 152 [N {845} 1.2 (%
Juias P e (109 (23E4) B3E% (ABE2} {SEI 3} DR
Pag il din s din i o ool i §osm | - 0.z LY 0y Wy} -55TR
G liguide pr s palas [aphcss nas| abdeses operacionat B34 TEE4 23N SE14  105PF  SEAW
o e catl dak albeidaded di e S Himiste
AphEa gtk In afdiinn s Snalania ETE 135 39683% 1.8} 2855 (1%
Agheagi I afin s nio Gl - - i - [e.2) i
—— P N _ ol B B —
Clabe reebis o vnde de alho imabiznds - - L - - i
Aepui szl & Bmanic — Ml Coonacis T . ol T} B )
Ef prdaling conin didd & WisEi - (=13 L - 151.0) i
AU e S ari L ey {16 %) (338 -489% (LR {588} -24TR
Acyuisicies i s & e imobiizedo M3l 23E% 2% (2648} (BEXiI} -B13%
Ciln IS G 30 o5 (AP By Al § bl b S v Sl Al B AT BE [(AA0) (EDEE)  -488%
Fluzod e clixl dah aliidaded de Ananclamamo
Eiri il ivver
Claplig s 468 - LY &8H 2n 0%
P sk i {154 [20E) -I50% ] =1 -251%
D ikl s
Caplaiiic . - [ - - (Y
Pag e iz - - [T - (LR na
P affiils di amandama ns @53 @8 S0M% (2338} (o448} SHOTR
Bt ild dir i il - 45 LTS ia {E  D3E%
Agiiind @i MrladU rafia - EFi] [ - 3.3} [{F
Ot ot i Bl n i bach - - na 58 - na
G liguide por s |apicado fas) pelis abvideses G fnanc 8] @AYy S0A%  (B1RT)  ATiE]  SBEW
Chiafifta s | i) S ol b &M Cab & bl de cai 31 4] F-] [ frirk 4.1 i
B e T o S O, DRSS O Cin @ SglbEleited o Al E 10371 o448 240.5% 181.5) 1.8 (TR
Cabs & eguimbils di cai Ho inkss do parkedo 53 T Jd 4 417 18470 1180 40 0%
Caixm @ wg th a0 Enal oo paios 15884 13X Hi% 156684 13130 20

Figura 17 — Demonstracao de Fluxo de Caixa da Azul S.A. referente ao segundo trimestre
de 2020.

Fonte: Site de relacdo com investidores da Azul S.A



