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Desempenho

O setor aéreo brasileiro vive em 2011 um dos melhores anos. Em relagdo a média de crescimento do setor entre os anos 70 e 2000, a aviagao no Brasil esta crescendo o dobro, ou seja, cerca
de trés vezes o PIB nacional. Desse cenario faz parte todos os avangos macroecondmicos — continuidade do plano Real, aumento consistente da renda real, estabilizacéo da inflagido — e daqui
para frente fazem parte as sinalizagdes de melhorias da infraestrutura por meio de mudangas relevantes, como a entrada de empresas privadas em servicos que até entdo eram
responsabilidade de governo.

Outro indicador que comprova este momento é a expansédo da demanda maior que a oferta. Isso esta longe de significar baixa eficiéncia das companhias aéreas. De janeiro a setembro, o
incremento acumulado da procura por voos domésticos chegou a 18,52%, enquanto a oferta cresceu 13,80%. No mesmo periodo, os vdos internacionais comandados por empresas brasileiras
tiveram crescimento de demanda de 13,83%, contra 9,46% da oferta. As informagdes s&o do relatério de Dados Comparativos Avangados, publicados pela Agéncia Nacional de Aviagdo Civil
(ANAC), no més de outubro.

A lideranga no mercado doméstico se mantém com Gol/Vrg Linhas Aéreas com 38,87%, seguida pelo Grupo TAM, com 38,22%. As demais empresas aumentaram sua fatia de mercado, com
22,91%, contra 18,30% no ano passado — 0 que representa um aumento de 25% na participacdo de mercado dessas empresas em relagdo a setembro de 2010. No mercado de vdos
internacionais operados por empresas brasileiras, o Grupo TAM responde por 88,55% do mercado, contra 10% da Gol/Vrg e 1,45% da Avianca.

Além de expansdo quantitativa, relatério divulgado pela TAM no més de outubro sinaliza uma melhora qualitativa também. No més de setembro a empresa constatou um aumento do Yield (preco
unitario da passagem) entre 5% e 10% na comparacédo com agosto. Segundo a companhia, esse € um movimento constante ao longo do ano. E isso fica evidente na confirmacéo de que o
indicador aumentou 5% durante o terceiro trimestre em relagdo ao periodo imediatamente anterior neste ano.

Respingo da crise

O tom otimista é também evidente na analise das operagdes deste ano no mercado internacional feitas pela TAM. No entanto, discuss@es realizadas no 39° Congresso da Associacéo Brasileira
das Agéncias de Viagens (ABAV), que aconteceu no Rio de Janeiro na Ultima semana, ddo indicages de que o setor ter& um ritmo menor no ano que vem devido aos efeitos da crise. A
estimativa para a expanséo da aviagao brasileira em 2012 foi reduzida de 15% para 10%.

Por enquanto, a TAM ressalta que este ano a situagdo é confortavel. E mesmo com a volatilidade da taxa de cambio, a empresa afirma “continuar observando uma alta procura por passagens
internacionais”. Em setembro, o Yield internacional em doélares apresentou uma reducédo na comparagdo com o més anterior, mas segundo a companhia, “ter4 um forte aumento no acumulado
do trimestre”. Para 0 ano que vem, no entanto, a empresa j& anunciou a diminuicdo do numero total de aeronaves em uso. Acesse os indicadores de rentabilidade dos Gltimos meses e
consolidado de 2011 da TAM.

Os numeros divulgados pela GOL no final do terceiro trimestre confirmam o cenario positivo por enquanto. No entanto, eles ndo demonstram consideravel crescimento, mas estabilidade.
E confira no link o desempenho da GOL.

As duas companhias véo divulgar os resultados do 3tr no dia 10/nov. A Embraer publicara resultados no dia 3/nov.

ercado de Acgdes

Apesar do desempenho operacional positivo ao longo do trimestre, os papeis das companhias vem sofrendo diante da volatilidade do mercado e, especialmente, pela subida do délar, que
impacta diretamente os custos das aéreas. No acumulado de 2011, até o dia 21.10, a TAM é a que menos cai, e sua acéo PN desvaloriza 19,9%. A preferencial da GOL tem queda de 56,1%,
diante de um Ibovespa caindo 20,3%. Com a Embraer acontece o oposto, ja que a companhia tem forte posi¢céo de mercado no exterior e receitas em délar também. Por isso, no curto prazo, ela
tem se beneficiado da valorizagdo da moeda americana, cuja tendéncia inverteu no inicio do segundo semestre e deve se manter até o final do ano. A agdo da companhia acumula alta de 8,8%
no ano.

Opinido de Mercado

Simone Escudéro
Socia e Diretora de Projetos All Consulting

Todas as mudangas que o setor vem passando ao longo do ano séo favoraveis. Desde 2008, mesmo antes da crise, vinha apresentando um quadro muito ruim, especialmente porque houve os
acidentes com a GOL e a TAM. Nesse periodo o setor tinha tudo para melhorar, os trés episédios acabaram mudando o cenario. Foi nessa época que a BRA, por exemplo, com um bom
desempenho em voos fretados, comegou a entrar no mercado de aviagdo comercial, mas acabou quebrando.

Em 2011, a demanda doméstica do setor € um dos principais termdmetros. A taxa de ocupagdo das companhias esta por volta dos 80% e 90%. Antigamente, as aéreas deixavam o solo até com
menos de 50% dos assentos preenchidos. Por isso, o mercado foi por algum tempo dominado pela guerra das tarifas e praticas como as diversas faixas de preco. Quanto mais lotado estava o
Voo, mais caro era o ticket. Hoje o quadro é diferente, e acredito que daqui para frente haja espago para as companhias elevarem tarifas e manter um nivel de pregcos sem comprometer sua taxa
de ocupagéo.

Vérios movimentos no Brasil trouxeram o setor a esta etapa. As parcerias e aquisi¢des que vém acontecendo, como recentemente a compra da Werbjet pela GOL, o aumento real de renda que
o brasileiro esta tendo e a migragéo de 13 milh6es de pessoas para a Classe C tornou possivel a utilizacdo do avido como forma de transporte. As melhorias na infraestrutura também devem
contribuir para que as aéreas melhores seus servigos e busquem mais eficiéncia.

No curto prazo, o cenario continua esse, mas é marcado pelo aumento dos custos e pelos efeitos da crise. A valorizagéo do délar afeta as companhias de todas as formas, ja que todos os seus
custos estdo atrelados a moeda: contrato de leasing, compra de aeronaves, combustivel. Quanto a situagéo ainda dificil em paises europeus, ela afeta o turismo emissivo. No entanto, pode
contribuir para o turismo receptivo, especialmente, diante do bom momento do Brasil.

Portanto, o cendrio esta favoravel até aqui. Os Ultimos resultados das companhias foram um pouco puxados para baixo, mas néo foi em consequéncia de um periodo de baixa demanda. Nesse
meio tempo (durante o terceiro trimestre), aconteceram investimentos e aquisicdes que devem influenciar os resultados das empresas daqui para frente (terceiro e quarto trimestre. Além disso,
até o més de margo do préximo ano, sazonalmente, o periodo é de grande demanda para o setor.

Equipe de Research da Prosper Corretora

No curto e médio prazo a crise esté provocando uma reviséo para baixo das estimativas e do ritmo de crescimento do setor. As companhias estdo revendo seus planejamentos estratégicos em
funcéo desse aspecto conjuntural. No entanto, fazendo uma andlise estrutural e de mais longo prazo temos que considerar que a crise é passageira e que ha eventos que reforcam que o setor
tera retorno favoravel. O processo de privatizagdo do setor é favoravel para a melhoria da eficiéncia das companhias, vai elevar a oferta e as condicdes das empresas de atender a demanda e
vai melhorar, inclusive, a liquidez e a procura pelos investidores. Diante disso, a andlise dos pontos fracos, fortes e potenciais das companhias véo abaixo:

EMPRESAS/ POSITIVOS/OPORTUNIDADES NEGATIVOS/DESAFIOS
ASPECTOS
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- Portfolio diversificado de produtos, atendendo aos | - Acirramento da concorréncia no seu principal segmento de atuagao.
mercados de aviagdo comercial, - Carteira de pedidos concentrada em poucos clientes.
EMBRAER executiva e de defesa. - Tendéncia de consolidagéo das companhias aéreas.

- Alta qualidade do parque tecnolégico. - Alto grau de exposigéo ao délar.

- Recuperagao dos niveis mundiais de RPK (receita | - Grande exposigao as condi¢des do mercado de crédito.

por passageiro). - O ponto negativo para empresa parte da sua concorrente Russa, quem vem fabricando aeronaves similares aos

- Desempenha papel estratégico no sistema de | que a Embraer fabrica, porém custos relativamente mais baixos. - J& a receita da empresa (em grande parte em

defesa nacional. moeda americana) faz com que a empresa se beneficie com a desvalorizagdo do Real ante o Dolar.

- Lider no segmento de jatos de 61 a 120 assentos.

- Estimativa de crescimento da demanda por | - Os pontos negativos também incluem o risco de enfraquecimento do mercado de jatos de menor valor. Nesse

aeronaves em ritmo inferior em 2012. sentido, no terceiro trimestre, a Embraer entregou apenas um avido de grande porte. Enquanto as encomendas
firmes da Embraer cresceram na comparagdo com o trimestre anterior e com o mesmo periodo do ano passado,
todas as encomendas de avides comerciais da Embraer foram feitas por empresas que ja séo clientes da empresa
ha muito tempo (Lufthansa, China Southern, etc).

- Expectativa de continuidade da expansdo da | - Forte exposicdo ao cambio.

demanda por voos domésticos ( mesmo que em | - Elevada exposic¢éo ao preco do petréleo, na medida em que este influencia no preco do QAV.

GOL ritmo inferior em 2012) - Carga tributéaria brasileira € uma das mais altas do mundo.

Crescimento da oferta de assentos. - Forte concorréncia doméstica e internacional.

- Estrutura de custo mais enxuta que a de seu | - Limitagdes geradas por problemas de infraestrutura nos aeroportos brasileiros.

principal concorrente, o que tende a ser favoravel | - Reduzida integracéo do transporte aéreo aos demais segmentos de transporte.

numa competicéo via redugéo de tarifas.

Definicdo do Brasil como Pais sede da Copa do

Mundo de 2014 e do Rio de Janeiro como cidade

sede das Olimpiadas de 2016.

- Expectativa de continuidade da expans@o da | - Forte exposicdo ao cambio.

demanda por voos domésticos. - Elevada exposicéo ao prego do petréleo, em que este influencia no prego do querosene de aviagéo.

TAM -Crescimento da oferta de assentos. - Carga tributéria brasileira € uma das mais altas do mundo.

- Forte concorréncia doméstica e internacional.
Com relagéo a TAM, pelo fato dos seus custos e suas receitas serem oriundas parte em Doélar e parte em Reais, faz
com gue a empresa se beneficie frente a sua concorrente, ja que a Gol s6 opera véos domésticos e dentro do
continente latinoamericano.
- LimitagBes geradas por problemas de infraestrutura nos aeroportos brasileiros e reduzida integragéo do transporte
aéreo aos demais segmentos de transporte.

Recomendacéo: Das trés empresas, a Embraer continua mais favoravel no curto prazo. Recentemente, renovou contratos importantes, o que se traduziu no mercado de a¢des. A GOL sofre um
pouco mais que a TAM no curto prazo em funcéo de ter menor capacidade de diversificacdo de geracéo de receitas. No entanto, tem uma estrutura de custos mais enxuta que pode a beneficiar

no cenario de crise.

ndicadores

Empresa » Embraer Gol Tam
Dados ¥ EMBR3 GOLL4 TAMM4
Nivel Gov. Corporativa NM N2 N2
PL 2T10 R$ MM 5.118,30 2.713,92 1.548,44
PL 2T11 R$ MM 4.910,86 2.604,65 2.594,10
LL 2T10R$ MM 1.089,28 (51,91) (168,64)
LL 2T11R$ MM 156,85 (358,70) 81,69
|Variagdo LL 2T11(%) (85,60) 591,05 (148,44)
ROE 2T11(%) 3,19 NE 3,14
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| 4 Informagées Relevantes:

O Patriménio Liquido divulgado € atribuido & controladora.
ROE - Retorno - lucro liquido sobre patriménio liquido consolidados

NE - N&o existe.
Fonte: Resultados divul

lgados no site da BM&Fbovespa conforme Legislagédo Societaria.

voltar ao topo
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Empresas Dividendos/ano Dividendos (%) LL (TOang) QIF;I?) Ir?::::rll:zir:?:s
[Embraer |25% IAnual 100% [Sim
Gol [l25% lAnual 100% ON/PN [lsim
[Tam l25% lAnual 100% ON/PN [sim

| 2 Informagdes Relevantes:

Fonte: site e contato com as companhias, BM&FBovespa (Tag Along).

As informagdes citadas acima séo determinadas em estatuto e, no caso dos dois primeiros itens, podem ser feitos diferentemente na pratica estdo indicados, caso a empresa disponibilize os dados.

Pay Out é o percentual pago do lucro liquido em forma de dividendos e juros sobre capital.

Tag Along: Para as empresas que ndo especificamos o direito ou n&o de tag along para as agdes preferenciais, significa que elas tém somente uma classe de ag&o. De acordo com Lei das S.As, Artigo 254-A o tag along € o direito que
assegura que a venda do controle de uma empresa podera ocorrer sob a condigAo de que o acionista adquirente faga uma oferta publica de aquisi¢do das demais agdes ordinarias de modo a assegurar a seus detentores o prego minimo de
80% do valor pago pelas agoes integrantes do bloco de controle.

Conselheiro Independente, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC): O Conselho da organizag&o deve, preferencialmente, ter maioria de conselheiros independentes. O conselheiro independente se caracteriza
por: N&o ter qualquer vinculo com a organizac&o, exceto eventual participagao de capital; ndo ser acionista controlador, membro do grupo de controle, conjuge ou parente até segundo grau destes, ou ser vinculado a organizagdes relacionadas
ao acionista controlador;néo ter sido empregado ou diretor da organizacéo ou de alguma de suas subsidiarias; ndo estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servicos ou produtos a organizacéo;néo ser funcionario ou diretor de
entidade que esteja oferecendo servigos ou produtos & organizagéo;ndo ser cdnjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da organizagdo;ndo receber outra remuneragdo da organizagdo além dos honorérios de
conselheiro (dividendos oriundos de eventual participagéo no capital estdo excluidos desta restricdo)No Novo Mercado é obrigatério que 20% dos conselheiros sejam independentes.

As informagdes citadas acima sdo determinadas em estatuto e, no caso dos dois primeiros itens, podem ser feitos diferentemente na pratica.
Fonte: site e contato com as companhias, BM&FBovespa (Tag Along).

voltar ao topo
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Atendendo a instrugdo CVM n° 388 de 30/04/2003, o analista entrevistado pelo Acionista.com.br declara que:

| — As recomendagdes expressas pelo analista entrevistado e publicadas pelo Acionista.com.br, refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais, e que foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo a
instituicdo a qual esteja vinculado, se for o caso;
Il — O analista entrevistado ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado;

11l — A instituicdo a qual o analista entrevistado pelo Acionista.com.br esta vinculado, quando for o caso, bem como os fundos, carteiras e clubes de investimentos em valores mobiliarios por ela administrados ndo possui participacéo acionaria
direta ou indireta, igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado, ou esta envolvida na aquisicdo, alienacdo e intermediacdo de tais
valores mobiliarios no mercado;

IV — O analista entrevistado néo é titular, direta ou indiretamente, de valores mobilidrios de emissédo da companhia objeto de sua anélise, que representem 5% (cinco por cento) ou mais de seu patrimdnio pessoal, ou esteja envolvido na
aquisicdo, alienag&o e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

V — O analista entrevistado pelo Acionista.com.br ou instituicdo a qual esteja vinculado né&o recebe remuneragéo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com qualquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de
andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia; e

VI — A remuneragédo do analista entrevistado ou esquema de compensagdo do qual é integrante ndo estd atrelada a precificacdo de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por companhias analisadas no relatério, ou as receitas
provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela instituicédo a qual esté vinculado, se for o caso.

Adverténcia: As informagdes econémico financeiras apresentadas no Acionista.com.br séo extraidas de fontes de dominio publico, consideradas confidveis. Entretanto, estas informagdes estdo sujeitas a imprecisdes e erros pelos quais ndo
nos responsabilizamos.

As opinides de analistas, assim como os dados e informagdes de empresas aqui publicadas séo de responsabilidade Unica de seus autores e suas fontes.

O objetivo deste portal é suprir o mercado e seus clientes de dados e informag6es bem como contetidos sobre mercado financeiro, acionério e de empresas. As decisdes sobre investimentos sdo pessoais, ndo podendo ser imputado ao
acionista.com.br nenhuma responsabilizagéo por prejuizos que eventualmente investidores ou internautas, venham a sofrer.

O acionista.com.br procura identificar e divulgar enderegos na Internet voltados ao mercado de informagé&o, visando manter informado seus usuarios mais exigentes com uma selecao criteriosa de enderecos eletronicos. Essa divulgagéo é de
forma unica, e os dominios divulgados sdo direcionados a todos os internautas por serem de dominio publico. Contudo, enfatizamos que ndo oferecemos nenhuma garantia a sua integralidade e exatiddo, ndo gerando portanto qualquer feito
legal.

http://www.acionista.com.br/setor/241011 Setor Aereo.htm 10/24/2011



