UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA
SETOR DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
ESPECIALIZACAO EM CONTROLADORIA

DEMANDA NO MERCADO AEREO BRASIL E DESEMPENHO DAS EM PRESAS
DO RAMO NO PERIODO DE 2009 - 2011

CURITIBA
2012



ONESIMO DE ALMEIDA GONGCALVES

DEMANDA NO MERCADO AEREO BRASIL E DESEMPENHO DAS EM PRESAS
DO RAMO NO PERIODO DE 2009 - 2011

Monografia apresentada ao Programa do Curso de
Pés-Graduacao do Departamento de
Contabilidade, do Setor de Ciéncias Sociais
Aplicada da Universidade Federal do Parana,
como requisito para obtencdo do titulo de
Especialista em Controladoria.

Orientadora: Prof.2 Dr.2 Marcia Bortolocci Espejo

CURITIBA
2012



AGRADECIMENTOS

Primeiramente agradeco a Deus por ter me abencoado nessa minha
caminhada em cada momento, nas minhas vitorias e dificuldades e que em nenhum
momento deixou que eu desanimasse, também por ter me dado salude e forca para
nunca desistisse para que eu pudesse alcancar mais este objetivo.

Agradeco aos meus pais, Juvenal e Aldali guem sempre me incentivaram
a todo tempo e com quem sempre dividi as minhas alegrias e tristezas, e além de
meu irmado, Otaniel que também incentivou para que eu pudesse trilhar esse
caminho.

Agradeco a minha noiva Selma que me acompanhou durante toda a
minha trajetoria e que soube com maturidade e paciéncia compreender as minhas
auséncias e nem por isso deixou de estar ao meu lado.

Agradeco a minha orientadora e professora Marcia B. Espejo que muito
me ensinou e dedicou-se com muito carinho o seu tempo, a sua experiéncia e seu
conhecimento para me orientar na realizacao deste trabalho.

Aos amigos e colegas de turma, de trabalho e amigos que de certa forma
puderam contribuir para que o meu sonho se realizasse.

Ao final, meu muito obrigado a todos.



O que destroi a humanidade: A Politica,
sem principios; o Prazer, sem
COMpromisso; a Riqueza, sem
trabalho; a Sabedoria, sem carater; os
negocios, sem moral; a Ciéncia, sem
humanidade; a Oragéo, sem caridade.

Mahatma Gandhi



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — Balango Patrimonial TAM: .......uiiii i e e 51
Gréfico 2 - Evolucao da Receita, Custos e Despesas da TAM: ......cccoeevviiiciiiiiinnnnns 54
Gréfico 3 — Balango Patrimonial GOL: ..........cooiiiiiiiiiiiiiee e 66

Grafico 4 - Evolucao da Receita, Custos e Despesas Operacionais da GOL. .......... 68



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Balanco Patrimonial TAM S.A. atualizado: ............ccccveiiiiee e, 49
Tabela 2 — DRE TAM S.A. atualizada: ... 50
Tabela 3 - Andlise Horizontal e Vertical do BP da empresa TAM S.A...........ooeeee. 51
Tabela 4 — Andlise Vertical e Horizontal do DRE da empresa TAM:..............cceee.... 53
Tabela 5 — Analise de LiQUIAEZ: ........oooeeeiiiiee e 55
Tabela 6 - Analise EStrutural: ... 56
Tabela 7 - Andlise de Rentabilidade:...........cccooeeeiiiiii 57
Tabela 8 — Capital de Giro LiQUidO.......cccoveiiiieiiiieeeeeee e, 58
Tabela 9 — Ciclo Operacional e Ciclo FINaNCeIr0..........ccoeveeeeiiiieeiiiiiiee e 58
Tabela 10 — GAF TAM ..t e e e e e e e st e e e e e e e s e raeeeeeeas 59
Tabela 11 - EBTIDA ...ttt e e e e e et e e e e et e e e eaa e e eeenes 59
Tabela 12 - Balango Patrimonial da empresa GOL Linhas Aéreas S.A. atualizado: .63
Tabela 13 - DRE empresa GOL Linhas Aéreas S.A atualizado: .............cccceevvvvvnnnnn. 64
Tabela 14 — Analise Horizontal e Vertical do BP da empresa GOL Linhas Aéreas:..65
Tabela 15 — Andlise Vertical e Horizontal do DRE da empresa GOL.:....................... 67
Tabela 16 - Andlise de lIQUIdEZ: ........cooeieiiiiieee e, 69
Tabela 17 - Analise EStrutural: ..., 70
Tabela 18 - Analise de Rentabilidade:............ccoooriiiii, 71
Tabela 19 - Capital de Giro LiqUIdO...........iiiiiiiiiiiieiiiieee e 72
Tabela 20 - Ciclo Operacional e Ciclo FINANCEIr0: ........cooveeiiiiiiiiiiiiiiee e 72
Tabela 21 - GAF GOL: ...t e e e s 73

Tabela 22 — EBTIDA: ...ttt 73



SUMARIO

[N S I0] 51U 07:Y T 9
1.1 PROBLEMA . e e e e e e e aa 10
1.2 OBUIETIVOS ..ot e e e e e et e e e et e e e et e e e et e e aaaeaees 11
2 R @ o] 11 11/ TN = - | 11
1.2.2 ODbjetivOS ESPECITICOS ...cuuuvriiiiii it ceeeeee e e e e e e e e e e e aeannns 11
1.3 JUSTIFICATIVA ettt e e e et e e e e e e e s st ra e e e aaaeeeaans 12
1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO ...t e 13
2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS......cccoovit oo 14
2.1 INSUMOS DA ANALISE ......ooiieeeeeeeeeeeeeeeeeeteee ettt 15
2.2 USUARIOS DA ANALISE DAS DEMONSTRAGOES........cccoviiirrreceeae, 17
2.3 PADRONIZACAO DAS DEMONSTRAGOES........coooioieeeeeeeeeeeee e 19
2.4 EFEITOS DA INFLA(;AO .................................................................................. 21
2.5 TECNICAS DE ANALISE DAS DEMONSTRAGOES ...t 21
2.5.1 ANAIISE VErtiCAl ....ccooeeeee et e 22
2.5.2 ANAlISE HOMZONAL........uuiiiiiiiis e s 23
2.5.3 ANAIISE 08 INAICES .....ecuveiveeeiice e cies et 24
2.5.3.1 Indicadores de LIQUIAEZ..........coeuuuiuiiiie e e e e e 24
2.5.3.1.1 LiQUIAEZ IMEAIALA .....uuuiiieeeeiieeeiiie et e e e s 25
P T Tt A I o 11 o (=20 1= o3 - 25
2.5.3.1.3 LIQUIAEZ COITENTE ....uuuiie e e e et e et e e e e e e e e ee et e e e e e e e e eeenann s 26
2.5.3.1.4 LIQUIAEZ GEIal ...cceeiiiiiiee et 26
2.5.3.2 Indicadores de ENdividamento.........cccooeeeiiieeneeieeeees e 27
2.5.3.2.1 Participacao de Capital de TerCeINOS........cuuuuriiieeeeeeeeeeeiiiiiee e e e e e e e 27
2.5.3.2.2 Composicao do ENdividamentO..........cccuvveeviiiiiiee e e e 28
2.5.3.2.3 Imobiliza¢do do PatrimOnio Liquido.............eeeeviiiiiiiiiiiiiiiieceeee e 28
2.5.3.3 Dependéncia FINANCEINA...........cuuuuuiiiei e et e e e e e e 29
2.5.3.4 Indicadores de Rentabilidade ...........ccooooiiiiiiiiiiiiii e 29
2.5.3.4.1 GIrO 0O ALIVO.....oieieeeeeeee e 29
2.5.3.4.2 Margem LiQUIL@ .....coooeeeeeeeeeeeeiee e s 30

2.5.3.4.3 Retorno sobre 0 INVESHIMENTO ... ...oniiee e 30



2.5.3.4.4 Rentabilidade dO ATIVO ......oonoeeeee e 31

2.5.3.4.5 Retorno Sobre PatrimOnio Liquido ...........covuvviiiieieeeiiiecccee e 31
2.5.3.5 Indices de Prazos MEIOS............ccceeeueeueeuieeeeeeeeeeeee e e ee e, 32
2.5.3.5.1 Prazo Médio de Renovagao de EStOqUES .........ccooviiiiiiiiiiiiiiiieniiiiiiieeeeennn 32
2.5.3.5.2 Prazo Médio de Recebimento de Vendas...........ccoooevieiiiiiiiiisiiiiecce 32
2.5.3.5.3 Prazo Médio de Pagamento de COMPras ......ccceeeeeeveveeviiniiiieeeeeeeneeennnnnnnns 33
2.5.3.6 CiClO OPEraCioNal .........ciiiieeiiiiieiiie st e e e e e e e aaaa s 33
2.5.3.7 CiClIO FINANCEITO ..o 34
2.5.4 Capital de Giro LiIQUIHO........uuuuuiiiiiiiiiiiiis corieiiissssesssssss s 34
2.5.5 Alavancagem FiNANCEIA .......cc.uuuuiiiiiiiiiiiiit et e e e ettt e e e e eeaeena s 35
2.5.6 EDIMAA ...ooei e e 35
3 METODOLOGIA ... ettt e e e e e e e e e e e e e e e e s e e nnbenneeeeeas 37
3.1 CLASSIFICA(;AO DA PESQUISA . ..o 37
3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS .......ooiiiieieeeeeeeeeeee e 38
4 ANALISE DE DADOS .....ocoeiviieeeceeeteeeeteetes eeteeteeteetesteetestestestestestestestesaesaesaeanens 39
O AN 1Y S T PSRRI 39
4.1.1 HiStOriCO da EMPIESA ..ccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis aeeeeeeee e 39
4.1.2 ANALISE A TAM S.A .. ot e 49
4.1.3 Analise Horizontal e Andlise Vertical ............. i 50
4.1.4 ANAlISES 0 INAICES ...vecveeveeeecee e ceees ettt ettt sttt ene 55
v/ SR O-T o] v= | I o [ €11 fo TN I T [F1 o [ 1 58
4.1.6 Ciclo Operacional e Ciclo FINANCeINO ........ccccc. covieiiiiiiee e 58
4.1.7 AlavanCcagem FINANCEITA ........uuuuiiiieieeiiiiii atiiiiiaae e e e e e e eeeerra e e e e e e e eeeeeennas 59
A.1.8 EDUAA ..eeeiiiieee s e 59
4.2 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. ...ooiiiieceeeeeete e, 60
4.2.1 HiStOrCO da EMPIESA ..cccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiit aeeeeeeee e 60
4.2.2 ANALISE A GOL S.A ..ottt e 63
4.2.3 Analise Horizontal e Andlise Vertical ............. .o 64
4.2.4 ANALISE A€ INAICES ......ccviviciiciicecececes ettt 69
4.2.5 Capital de giro HQUIO.........ccovviiiiiiiiiis e 72
4.2.6 Ciclo Operacional e Ciclo FINANCEINO .........cccc. coiieiiiiiieice e 72
4.2.7 AlavanCcagem FINANCEITA ........uuuuiiiiiiieiiiiiis eeiiisaaeeeeeeeeeeana e e e e aeeeeesnnnns 73
A4.2.8 EDIA ...oeiiiiieiiiie s e 73

4.3 COMPARACAO ENTRE GOL E TAM ...oouiiiiiieeeeeeeeeeee e 74



B CONCLUSODES .. ..o e ettt e, 76

REFERENCIAS ... ..o e ettt et 77
AN EXOS .. oo e 78
ANEXO A — DEMONSTRACOES ORIGINAIS DA TAM ....covet vt 79

ANEXO B — DEMONSTRACOES ORIGINAIS DA GOL ....ccvcvv e, 88



1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo, através da ferramenta de Analise
de Balanco, identificar se 0 desempenho das companhias aéreas de capital aberto
TAM S.A. e GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. no periodo de 2009 a 2011
acompanhou a demanda por transporte aéreo. As duas empresas que Serao
estudadas atuam no setor de servicos de transporte e logistica aéreos, e sao as
duas maiores companhias brasileiras do ramo que detém aproximadamente oitenta
por cento do mercado brasileiro.

A companhia GOL criada em 2001 para ser a primeira low cost brasileira
completou sua primeira década com resultados ndo satisfatorios, enquanto que a
TAM foi criada na década de 60 como Taxi Aéreo Marilia através da unido de jovens
pilotos de monomotores e passou por diversas transformagdes, tornando-se uma
companhia reconhecida no Brasil e no exterior.

Enquanto que no Brasil a renda dos trabalhadores aumenta e ha um
acrescimo significante no volume de passageiros e cargas originario do crescimento
econdbmico do pais, em contrapartida este aumento ndo se refletiu na mesma
proporcao no desempenho das empresas GOL e TAM apresentando no ano de 2011
um prejuizo verificado nas duas empresas. Com isso, este trabalho tem a finalidade
de analisar as demonstracfes financeiras e descrever os possiveis motivos do
desempenho das companhias TAM e GOL, no periodo de 2009 a 2011 em que o
desempenho das empresas do ramo nao cresce no mesmo volume em gque aumenta
a demanda de passageiros no setor aéreo brasileiro nos ultimos anos.

A ferramenta para explicar esse fenbmeno sera Analise de Balanco que
dispbe de indicadores adequados, para fornecer um panorama da situacéo
econbmica e financeira das empresas em analise, oferecendo ao usuario da
informacgédo a possibilidade de conhecer a empresa com dados do passado, e do
presente e a partir disso explicar o motivo do desempenho das empresas nao ter
acompanhado o aumento da demanda. Também, através desse trabalho, um leitor
interessado em investir nas empresas TAM e GOL tera condi¢cbes de avaliar se as
empresas recuperarao o seu desempenho no futuro e se sera vantajoso aplicar suas
economias em acdes dessas empresas uma vez que essas companhias tém suas

acOes negociadas em bolsas de valores.
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1.1 PROBLEMA

O setor aéreo brasileiro, nos ultimos anos, tem passado por um enorme
aumento na quantidade de passageiros nos aeroportos. Isso se deve a expanséao
da economia brasileira, aliada a ascensao da classe média, gerando fortes taxas de
crescimento no setor de trafego aéreo, medido pelo grande volume de passageiros
transportados no segmento doméstico e internacional.

Também para 0s prOXimos anos espera-se gque este fato ird se repetir,
que continue crescendo esta demanda no setor, tanto nos segmento domestico
guanto no internacional pela proximidade da Copa do Mundo de 2014 e das
Olimpiadas de 2016. Para isso, o governo vem promovendo a¢fes para melhorias
na estrutura aeroportuaria e a construcdo de novos terminais que deve estimular
ainda mais o desenvolvimento do setor.

Ainda em 2011, companhia GOL anunciou a intencdo de aquisicao da
companhia Webjet e a compra foi efetuada em 2012 para que a GOL aumentasse a
sua participacdo no mercado doméstico, no entanto, no final de 2012, a empresa
anuncia o fim da Webjet para uma reestruturacdo de suas operacfes diante dos
resultados obtidos pelas duas companhias.

Entretanto, sera que esse crescimento na demanda esta sendo verificado
também no desempenho das empresas do setor aéreo brasileiro. Com isso, esta
pesquisa pretende analisar as Demonstracbes Contabeis das duas maiores
companhias aéreas brasileiras GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e TAM S.A.
durante trés exercicios.

A luz dessas consideracfes a questido de pesquisa que orienta a presente
investigacdo é a seguinte: O desempenho das companhias aéreas brasileiras
acompanhou a demanda por transporte aéreo comercial no periodo 2009 a
2011 no Brasil?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é explicitar possiveis motivos, por meio da
ferramenta de Andlise de Balanco, pelos quais o desempenho das companhias
aéreas ndo acompanhou a demanda por transporte aéreo comercial no periodo de
2009 a 2011, principalmente neste Ultimo ano, em que as empresas aéreas

operaram com prejuizo.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Descrever sobre o mercado, estatisticas e demanda aérea
brasileira.

» Descrever sobre as duas maiores companhias areas brasileiras.

» Analisar o Balanco Patrimonial das empresas GOL e TAM, através
da técnica de Andlise de Balanco referente aos trés ultimos anos.

> Identificar, através, da Andlise de Balango as possiveis causas do
desempenho no periodo.

» Verificar se é possivel associar desempenho e a demanda aérea

brasileira.
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1.3 JUSTIFICATIVA

O setor aéreo € visto como estratégico para qualquer pais, ainda mais
para o Brasil que tem dimensdes continentais, € de suma importancia, pois
estabelece conexao de norte a sul de leste a oeste do pais, movimentando grande
guantidade de recursos e gerando grandes beneficios econbmicos importantes,
como o desenvolvimento do setor de turismo, a atracdo de negdécios e
empreendimentos, movimentacdo de mercadorias e a arrecadacdo de impostos,
contribuindo, assim, para a elevacéo do nivel de empregos no pais.

Em 2007 o Governo Federal lancou o Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) de forma a favorecer as condicdes necessarias ao
desenvolvimento sustentavel do Brasil, e o setor aéreo teve incluidos seus principais
empreendimentos na infraestrutura aeroportuaria. Mas muitos especialistas dizem
gue esses investimentos ainda sao poucos e nao serdo capazes de satisfazer as
necessidades do setor e serd preciso de mais investimentos, principalmente pela
demanda estar aumentando e tendo em vista 0s eventos que irdo ocorrer no Brasil
Nos proximos anos.

Ainda por ultimo a sele¢do do tema pelo autor, € devido ao interesse e
afinidade pelo assunto que sera de encontrar respostas pelo qual o setor aéreo
brasileiro estd passando nos ultimos anos, utilizando a técnica de analise das
demonstracdes contabeis e aplicando o0s conhecimentos adquiridos na

especializacdo em controladoria.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

A estrutura do trabalho esta distribuida em cinco sec¢des. Na primeira
secado esta a introducao, sera apresentada uma breve ideia do assunto, o problema
da pesquisa, 0 objetivo geral e especifico, a justificativa e como este trabalho estara
estruturado.

A segunda sec¢do, denominado de Referencial Tedrico, sera apresentada
uma fundamentacao teorica referente a pesquisa deste trabalho.

A terceira secdo, intitulada de Metodologia, apresenta como sera a
classificacdo da pesquisa e seus procedimentos metodolégicos.

Na quarta se¢do, denominada de analise de dados que de posse das
demonstracdes financeiras das empresas em estudo, serdo realizadas analises,
para verificar o desempenho das companhias aéreas GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. e TAM S.A.

Na udltima secdo podem ser encontradas as conclusdes, as referéncias e
0s anexos. Nos anexos constardo os demonstrativos financeiros de cada empresa

em estudo.
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2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Com a globalizacdo, e as empresas cada vez mais competitivas, nao
basta fazer somente a contabilidade de uma empresa, precisa demonstrar o
desempenho de cada entidade diante do mercado. Para atender essa exigéncia
surge uma ferramenta importante, a analise das demonstracdes contabeis. Vale
lembrar que alguns autores denominam a analise de balanco, outros como analise
das demonstragbes financeiras, portanto essas nomenclaturas devem ser
entendidas como sinGnimos.

Segundo Matarazzo (2008, p.15) o objetivo da analise das demonstracdes
contabeis “€ extrair informacbes das demonstracdes financeiras para tomada de
decisdes”. Ou seja, € através da andlise das demonstracbes que admite a
evidenciagdo de dados, transformando esses dados em informacao para auxilio na
tomada de decisoes.

Conforme Assaf Neto (2010, p. 35):

A andlise de balancos visa relatar, com base nas informa¢des contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicdo econbmico-financeira atual, as
causas que determinam a evolucdo apresentada e as tendéncias futuras.
Em outras palavras, pela andlise de balancos extraem-se informacdes sobre
a posicao passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

Na analise das demonstracdes contdbeis através da publicacdo dos
demonstrativos apresentados pelas empresas, o analista de posse desses dados
transforma esses dados em informacdes para que sejam interpretados e
identificados os principais problemas para as possiveis solucdes.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2010, p.36):

A andlise de balancos permite que se extraia, dos demonstrativos contabeis
apurados e divulgados por uma empresa, informacdes Uteis sobre o
desempenho econémico-financeiro, podendo atender aos objetivos de
andlise dos investidores, credores, concorrentes, empregados, governo.
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Conforme Assaf Neto (2010) descreve, o analista, de posse das
demonstracdes contabeis de uma empresa, extrai os dados e utilizando a ferramenta
de analise das demonstracfes contabeis transformara os dados em informacdes que
proporcionara uma melhor visdo da empresa e serdo tomadas as decisdes para o
melhor desempenho da companhia. Ainda, segundo o autor, é através da andlise
gue um investidor pode investir seu capital nas empresas em estudo, ou ainda uma
instituicdo financeira pode decidir em conceder crédito a estas entidades ou até
mesmo uma avaliacdo do desempenho das companhias no sentido dela honrar seus
compromissos juntos aos seus fornecedores.

De acordo com Matarazzo (2008, p.23) “as atuais técnicas de Analise de
Balancos possibilitam grande numero de informacOes sobre a empresa”. Ja para
Assaf Neto (2010, p.36) “a maneira com que os indicadores de analise sao utilizados
€ particular de quem faz a analise, sobressaindo-se, além do conhecimento técnico,
a experiéncia e a prépria intuicdo do analista”. Desse modo fica evidente que parte
significativa da qualidade da analise de balanco depende do proprio analista, que
além de seu profundo conhecimento da ciéncia contabil e toda a sua abrangéncia,
melhor sera a qualidade da andlise por ele realizada.

Ainda podem ser elencadas algumas limitagdes que ocorre na analise das
demonstracdes financeiras, como por exemplo, a baixa qualidade destas
demonstracoes, pelo fato da empresa empregar critérios e conceitos contabeis néo
muito apropriados, ou até mesmo, a falta de utilizacdo de critérios e conceitos

contabeis que melhor demonstre a situacado econdémico-financeira da empresa.

2.1 INSUMOS DA ANALISE

Os insumos basicos para uma boa analise sao todas as demonstracdes
contabeis disponiveis, bem como outras informacdes sobre a empresa, que devem
ser objeto de analise, pois, quanto maior for a quantidade de informacdes sobre a
companhia, maior sera a possibilidade de um julgamento adequado. Para Assaf
Neto (2010, p.36) “os relatérios contabeis distinguem-se em obrigatérios e nao

obrigatorios”.
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O artigo 176 da Lei das Sociedades por Agles e suas alteracdes traz as
disposicdes gerais sobre as demonstragdes financeiras:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base
na escrituracdo mercantii da companhia, as seguintes demonstracdes
financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situacao do patriménio da
companhia e as mutac¢8es ocorridas no exercicio:

| - balanco patrimonial;

Il - demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

[l - demonstracédo do resultado do exercicio; e

IV - demonstracao dos fluxos de caixa; e (Reda¢éo dada pela Lei n°® 11.638,
de 2007)

V — se companhia aberta, demonstracao do valor adicionado. (Incluido pela
Lei n°® 11.638, de 2007)

§ 1° As demonstrag8es de cada exercicio serao publicadas com a indicagao
dos valores correspondentes das demonstracdes do exercicio anterior.

§ 2° Nas demonstracgdes, as contas semelhantes poderdo ser agrupadas; 0os
pequenos saldos poderdo ser agregados, desde que indicada a sua
natureza e ndo ultrapassem 0,1 (um décimo) do valor do respectivo grupo
de contas; mas é vedada a utilizacdo de designacfes genéricas, como
"diversas contas" ou "contas-correntes".

§ 3° As demonstracdes financeiras registrardo a destinacdo dos lucros
segundo a proposta dos 6rgaos da administracdo, no pressuposto de sua
aprovacao pela assembléia-geral.

8§ 4° As demonstracdes serdo complementadas por notas explicativas e
outros quadros analiticos ou demonstracBes contdbeis necessarios para
esclarecimento da situacdo patrimonial e dos resultados do exercicio.

§ 5° As notas explicativas devem: (Redacdo dada pela Lei n°® 11.941, de
2009)

| — apresentar informacdes sobre a base de preparacdo das demonstracdes
financeiras e das préaticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas
para negoécios e eventos significativos; (Incluido pela Lei n° 11.941, de
2009)

Il — divulgar as informacgdes exigidas pelas préaticas contdbeis adotadas no
Brasil que ndo estejam apresentadas em nenhuma outra parte das
demonstracg@es financeiras; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

Il — fornecer informagBes adicionais nao indicadas nas préprias
demonstracdes financeiras e consideradas necessarias para uma
apresentacéo adequada; e (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

IV — indicar: (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

a) os principais critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais,
especialmente estoques, dos calculos de depreciacdo, amortizacdo e
exaustdo, de constituicdo de provisGes para encargos ou riscos, e dos
ajustes para atender a perdas provaveis na realizacdo de elementos do
ativo; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

b) os investimentos em outras sociedades, quando relevantes (art. 247,
paragrafo tnico); (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

¢) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas avaliagbes
(art. 182, § 39; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

d) os 6nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias
prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes;
(Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)
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e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigacfes a
longo prazo; (Incluido pela Lei n°® 11.941, de 2009)

f) o nimero, espécies e classes das acbes do capital social; (Incluido pela
Lei n® 11.941, de 2009)

g) as opcbes de compra de acdes outorgadas e exercidas no exercicio;
(Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 186, § 19; e (Incluido pela Lei n°
11.941, de 2009)

i) os eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que
tenham, ou possam vir a ter, efeito relevante sobre a situacéo financeira e
os resultados futuros da companhia. (Incluido pela Lei n°® 11.941, de 2009)

8§ 6° A companhia fechada com patriménio liquido, na data do balanco,
inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) ndo serd obrigada a
elaboracdo e publicacdo da demonstracdo dos fluxos de caixa. (Redacao
dada pela Lei n® 11.638, de 2007)

§ 7°A Comissao de Valores Mobiliarios poderd, a se u critério, disciplinar de
forma diversa o registro de que trata o 8 3°deste artigo. (Incluido pela Lei n°
11.941, de 2009)

Para Assaf Neto (2010, p.37) os relatérios ndo obrigatérios “ndo fazem
parte da estrutura basica das demonstracdes contabeis que devem ser elaboradas

para efeitos de divulgacao, sendo normalmente destinados ao uso gerencial interno”.

2.2 USUARIOS DA ANALISE DAS DEMONSTRAGCOES

Para Assaf Neto (2010, p.39):

A analise das demonstracdes contdbeis de uma empresa pode atender a
diferentes objetivos consoante os interesses de seus Vvarios usudrios ou
pessoas fisicas ou juridicas que apresentam algum tipo de relacionamento
com a empresa. Nesse processo de avaliagdo, cada usuario procurara
detalhes especificos e conclusdes proprias e, muitas vezes, nao
coincidentes.

De acordo com Assaf Neto (2010, p.39) “os usuarios mais importantes da
analise de balancos de uma empresa sao os fornecedores, clientes, intermediarios
financeiros, acionistas, concorrentes, governo e seus proprios administradores”. Ou
seja, 0 autor classifica os principais usuarios da andlise das demonstracdes
contabeis em usuarios internos e externos. Os usuarios internos sdo todas as

pessoas dentro da organizacdo que necessitam da analise para tomada de decisdo
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dentro da empresa e 0s usuarios externos sao pessoas de fora da organizagdo que
tem algum interesse especifico na empresa.

De acordo com Matarazzo (2008, p. 29):

Os fornecedores observam alguma coisa além da liquidez, visto que os
balangos sao divulgados uma vez por ano e a andlise precisa proporcionar-
Ihe seguranca pelo prazo de sua validade, ou seja, até a Andlise do Balanco
seguinte. Por isso, ndo observam pura e simplesmente indices de liquidez,
mas alguma coisa além, como rentabilidade e o endividamento.

Os fornecedores nao estao interessados na analise da rentabilidade, mas
preferencialmente na avaliacdo da situacéo financeira, no indice de endividamento e
na capacidade de pagamento da empresa.

Os clientes também devem analisar a situacao financeira e econémica
das empresas em gque ele esta efetuando suas compras, principalmente quando
ocorrer uma forte dependéncia de compra dessa empresa. E importante o cliente
avaliar a capacidade operacional da manutencdo continuada da prestacdo de
servico ou da oferta de bens pela empresa em andlise.

Os intermediarios financeiros sdo praticamente 0s bancos comerciais e 0s
bancos de investimentos que estdo interessados no processo de analise das
demonstracdes das empresas para uma avaliagdo profunda da empresa. Para Assaf
Neto (2010, p.40) “os interesses dos bancos, em geral, incluem o conhecimento da
posicdo de curto e longo prazos da empresa”. Ainda para o autor, 0s bancos além
das tradicionais técnicas da analise de balanco a curto prazo, como o0 grau de
endividamento, solvéncia, rentabilidade, entre outros, as instituicbes financeiras
estdo interessados em uma analise mais profunda, pois, h4 um interesse na
renovacao do empréstimo para manter a empresa como um possivel cliente.

Os atuais e potenciais acionistas utilizam da ferramenta de analise das
demonstracdes financeiras para avaliarem a capacidade de geracao de lucros, ou
seja, o0 retorno de seus investimentos. Eles procuram identificar a politica de
distribuicdo de lucros, buscam determinar o valor da empresa e avaliar a situacao da
empresa para verificar a capacidade de sua continuidade. Ainda de acordo com
Assaf Neto (2010, p.41) “além desses aspectos, a analise por parte dos acionistas
engloba identicamente estudos sobre diversos indicadores de acgdes, tais como
preco de mercado da acéo, valorizacdes, lucro por acéo etc”.

Andalise dos concorrentes para Assaf Neto (2010, p.41):
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E muito importante & medida que a empresa possa melhor conhecer seu
mercado e comparar sua posicdo econdmico-financeira (liquidez,
rentabilidade, crescimento de vendas etc.) em relacdo a seu setor de
atividade (empresas concorrentes). Por essa analise de toda a
concorréncia, € possivel a construcdo de indices-padréo indispensaveis a
uma autoavaliacao.

A analise de balanco por parte do governo segundo Assaf Neto (2010,
p.41):

E explicado em processos de concorréncia publica, em que o desempenho
empresarial é fator importante no processo de selecao; na necessidade de
conhecer a posicao financeira dos diferentes ramos e setores de atividade
como forma de subsidiar a formulacdo de certas politicas econdmicas; no
controle mais préximo de empresas publicas e concessionarias de servigos
publicos etc.

Para os préprios administradores segundo Assaf Neto (2010, p.41) “a
analise de balancos ndo € menos importante, servindo como instrumento de
acompanhamento e avaliagdo das decisdes financeiras tomadas pela empresa”. Ou
seja, a andlise das demonstracdes financeiras serve para auxiliar os gestores nas
tomadas de decisdes, para uma melhor avaliacdo da empresa, para verificar a
situacdo financeira atual e projetar um desempenho futuro da empresa. Os
administradores podem melhorar a analise das demonstraces financeiras com
inimeras outras informagdes obtidas nos demais sistemas de informacdes da
empresa, incluindo dados quantitativos como o volume de producdo, de vendas,

namero de funcionarios, linhas de produtos, etc.

2.3 PADRONIZACAO DAS DEMONSTRACOES

Para Matarazzo (2008, p.135) “as demonstracdes financeiras devem ser
preparadas para a analise, da mesma forma que um paciente que vai submeter-se a
exames medicos”, ou seja, para facilitar a analise das mesmas.

De acordo com Matarazzo (2008) sao diversos os motivos pelos quais €

realizada a padronizacdo das demonstracbes contabeis: simplificacao,
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comparabilidade, adequacgdo aos objetivos da analise, precisdo nas classificacdes
de contas, descoberta de erros e intimidade do analista com as demonstracdes
financeiras da empresa. Quanto a simplificacdo, deve-se observar que os balancos
apresentados conforme a Lei das S.A. sdo bastante extensos, o que dificulta a
visualizagao de todas as contas para analisar cada uma, utilizando da padronizagao
reduz o nimero de conta para uma melhor anélise.

De acordo com a comparabilidade, a maioria das empresas possui seu
plano de contas, com maior ou menor grau de detalhamento, e como a analise
baseia-se em comparagdo, entdo € necessario padronizar para fazer essa
comparagao.

No que se refere adequacdo aos objetivos da analise, existe a
necessidade de reclassificar contas, pois, na contabilidade é classificada como uma
conta do Ativo, mas na verdade existe uma caracteristica de Passivo. Como
exemplo existe a necessidade de reclassificar a conta: Duplicatas Descontadas, pois
do ponto de vista financeiro é um recurso adquirido junto a uma instituicdo
financeira, sendo semelhante a empréstimos bancarios e por isso deve ser
reclassificada no Passivo Circulante.

Em relacdo quanto a precisdo nas classificacdes de contas, muitas
empresas ndo ddo a devida importancia a classificacdo correta de suas contas nos
demonstrativos financeiros, e comentem falhas na classificacdo, seja por falta de
conhecimento ou até mesmo visando embelezar suas demonstracées. Para néo
haver uma distor¢cdo na andlise uma padronizagao rigida deve corrigir esses erros.

De acordo com a descoberta de erros, as demonstracbes podem
apresentar casos de erros, intencionais ou ndo, como por exemplo, os valores dos
estoques finais ou iniciais langcados na DRE néo coincidem com o valor dos estoques
dos balancos. Para uma padronizagao rigorosa o analista deve fazer comparacdes
entres os demonstrativos para descobrir qualquer divergéncia.

Para intimidade do analista com as demonstracfes financeiras da
empresa, a padronizacdo das demonstracdes financeiras cria para o analista certa
familiaridade com cada conta daquele demonstrativo. Com isso, ele acaba
conhecendo melhor a empresa e podera enxergar detalhes, que poderia passar

despercebido e assim trazendo um melhor resultado em sua analise.
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2.4 EFEITOS DA INFLACAO

A taxa de inflagdo no Brasil a partir de 1995, com adogao do Plano Real,
obteve a estabilidade da moeda, e consequentemente a taxa de inflagdo passou a
ser baixa comparado com periodo anteriores.

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 43):

A inflacdo exerce grande influéncia sobre os resultados das empresas,
distorcendo a realidade de sua estrutura patrimonial quando néo
devidamente considerada nos relatérios contadbeis. Em épocas de altas
taxas inflacionarias como as ocorridas no Brasil na década de 80 e inicio
dos anos 90, a elaboragdo dos demonstrativos financeiros somente fazia
sentido se expressos em moeda constante, por meio da sistematica de
correcéo integral.

Segundo Assaf Neto (2010), a partir do Plano Real, as empresas
legalmente ndo estavam obrigadas a fazer a correcdo de suas demonstracdes e
passaram a fazer os registros a valores histéricos. Com isso, 0S numeros
apresentados em seus demonstrativos passaram a ndo refletir efetivamente a
realidade econdmico-financeira. Mesmo com taxas inflacionarias relativamente
baixas é relevante que o analista em seu trabalho faca a atualizagdo dos
demonstrativos em moeda constante, pois, considerando que os dados séo obtidos
de relatérios financeiros de diferentes anos, a ndo correcdo destes pode levar o

analista a conclusdes equivocadas.

2.5 TECNICAS DE ANALISE DAS DEMONSTRACOES

De acordo com Assaf Neto (2010, p.41):

O raciocinio basico da analise de balangos desenvolve-se por meio de
técnicas oriundas de diferentes areas do saber (contabilidade, matematica e
estatistica, principalmente). Essas técnicas apresentam uso bastante
generalizado e sofrem periodicamente um processo natural de
aprimoramento e sofisticacao.
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As principais técnicas de analise das demonstra¢gBes financeiras séo
Andlise Vertical, Analise Horizontal e Analise de Indices.

2.5.1 Analise Vertical

Para Matarazzo (2008, p. 249), o objetivo da Analise Vertical é:

Mostrar a importancia de cada conta em relagdo a demonstragdo financeira
a que pertence e, através da comparagdo com padrées do ramo ou com
percentuais da propria empresa em anos anteriores, permitir inferir se ha
itens fora das propor¢des normais.

De acordo com Assaf Neto (2010, p.101):

Analise vertical € também um processo comparativo, expresso em
porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de contas
com um valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo.

A analise vertical € uma andlise de participacdo, ou seja, na analise
vertical do balanco patrimonial representa o quanto que cada conta do ativo, em
percentual, participa do valor total do ativo em andlise. No passivo € a participacao
de cada conta do passivo, em percentual, em relacdo do valor do passivo total da
empresa em analise. A andlise vertical da demonstracéo do resultado é muito mais
rica em informacédo que a analise vertical do balanco patrimonial, pois, representa
uma analise geral da lucratividade da empresa e de quanto representa 0s custos e
as despesas em relacdo a receita. Para Matarazzo (2008, p.243) “o percentual de
cada conta mostra sua real importancia no conjunto”. Em resumo a analise vertical &
a participacdo de cada conta ou de cada grupo de contas, em percentuais, em

relacdo ao valor total do demonstrativo em analise.



23

2.5.2 Anélise Horizontal

Para Assaf Neto (2010, p.93) Analise Horizontal “é a comparagédo que se
faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes
exercicios sociais”.

Segundo Matarazzo (2008, p.245):

Baseia-se na evolucdo de cada conta de uma série de demonstracdes
financeiras em relagdo a demonstracdo anterior e/ou em relagdo a uma
demonstracgédo financeira basica, geralmente a mais antiga da série.

A andlise horizontal € uma andalise de comparacdo, ou seja, € a
verificacdo da variacdo de contas ou grupos de contas, em percentual, entre um
periodo e outro analisado. A variacdo, dessas contas ou grupos de contas em
percentual, pode ser de aumento ou de diminuicdo em relagdo ao periodo em que
sendo comparado.

De acordo com Matarazzo (2008, p.250) o objetivo da analise horizontal €
“‘mostrar a evolugdo de cada conta das demonstracdes financeiras e pela
comparacao entre si, permite tirar conclusdes sobre a evolugdo da empresa”.

Para ludicibus (2009, p.83) “a finalidade principal da analise horizontal é
apontar o crescimento de itens dos Balancos e das Demonstracdes de Resultados
(bem como de outros demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar
tendéncias”. Através da andlise horizontal podem ser comparados varios elementos
patrimoniais, permitindo avaliar a evolu¢cdo de cada conta ou grupo de contas em
relacdo a varios periodos, ou seja, podendo auxiliar o usuario no entendimento da
evolucdo historica da empresa. A analise horizontal da demonstracdo do resultado
do exercicio a variacdo de aumento de receitas em relacdo ao periodo anterior e a
diminuicdo ou redugcdo de custos e despesas € visto de forma positiva, mas o
inverso é visto de forma negativa.

Segundo Matarazzo (2008, p.245) “a evolugdo de cada conta mostra 0s
caminhos trilhados pela empresa e as possiveis tendéncia”. Entretanto, vale lembrar
que tanto na analise vertical quanto na analise horizontal que 0s seus percentuais

devem ser analisados conjuntamente com os demais indices.



24

2.5.3 Analise de indices

Segundo Matarazzo (2008, p. 147) “indice € a relacdo entre contas ou
grupo de contas das Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciar determinado
aspecto da situacdo econdmica ou financeira de uma empresa”. Ou seja, 0 objetivo
dos indices € demonstrar as principais relagfes entre as contas das demonstracdes
financeiras, e ao mesmo tempo fornecer mensuracbes que tém significado para
avaliacdo da empresa. Ainda para Matarazzo (2008, p.147), “um indice é como uma
vela acessa em um quarto escuro”.

Para Marion (2002, p. 36):

Os indices séo relacbes que se estabelecem entre duas grandezas;
facilitam sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a apreciagéo de
certas relagfes ou percentuais € mais significativa (relevante) que a
observacdo de montantes, por si s0.

Analisar demonstrativos olhando somente para os valores, ou para contas
separadamente, que é apresentado nas demonstracdes financeiras, o analista ndo
conseguira extrair as informacdes relevantes para fazer sua analise. Por isso,
necessita relacionar contas para fazer sentido, como relagdes entre contas
patrimoniais, relagdes entre contas de resultado e também entre contas patrimoniais
e conta de resultados. Por isso, os indices sao importantes, pois, fornecem uma

visdo da situacéo econémica ou financeira da empresa.

2.5.3.1 Indicadores de Liquidez

Para Marion (2002, p. 83):

Os Indices de Liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento da empresa, isto é, constituem uma apreciacdo sobre se a
empresa tem capacidade para saldar seus compromissos. Essa capacidade
de pagamento pode ser avaliada, considerando: longo prazo, curto prazo ou
prazo imediato.
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Para Assaf Neto (2010, p.163) “os indicadores de liquidez evidenciam a
situacdo financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos
financeiros”.

Para Matarazzo (2008, p.163):

Muitas pessoas confundem indices de liquidez com indices de capacidade
de pagamentos. Os indices de liquidez ndo séo indices extraidos do fluxo
de caixa que comparam as entradas com as saidas de dinheiro.

Dessa forma o indice de liquidez ou indicadores de liquidez representa a

disposicdo momentanea de pagamento no encerramento do balanco patrimonial.

2.5.3.1.1 Liquidez Imediata

Segundo Assaf Neto (2010, p.163), a liquidez imediata “revela a
porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condicbes de serem
liquidadas imediatamente”. E considerado somente o ativo realizavel, ou seja, os
valores disponiveis de forma imediata. Estes valores sdo compostos pelo caixa,
bancos e pelas aplica¢des financeiras resgataveis de forma imediata.

A formula empregada para calcular este indice é a seguinte:

Disponivel
Passivo Circulante

Liquidez Imediata =

2.5.3.1.2 Liquidez Seca

Segundo Assaf Neto (2010, p.164) a liquidez seca “demonstra a
porcentagem das dividas a curto prazo em condi¢Bes de serem saldadas mediante a

utilizacao de itens monetarios de maior liquidez do ativo circulante”. A liquidez seca &
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bem utilizada, tendo em vista a possivel dificuldade ou demora de realizacdo dos
estoques, entdo para calcular este indice exclui-se o valor de Estoque do valor do
Ativo Circulante. Isso demonstra 0 quanto que esse resultado representa de
disposicéo para o pagamento das obrigacdes de Curto Prazo.

O indice de liquidez seca, segundo Matarazzo (2008, p.173) “é um teste
de forca aplicado & empresa; visa medir o grau de exceléncia da sua situacdo
financeira”.

A formula empregada para calcular este indice é a seguinte:

Ativo Circulante - Estoque - Despesas Antecipadas
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

2.5.3.1.3 Liquidez Corrente

A liquidez corrente representa a disposicdo de pagamento de suas
obrigacdes no Curto Prazo.

Para Assaf Neto (2010, p.164), “quanto maior a liquidez corrente, mais
alta se apresenta a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de
capital de giro”. Ainda para o autor, se a liquidez corrente for maior que um, significa
que a empresa tem capital circulante liquido positivo. No entanto, se a liquidez
corrente for menor que um, denota que a companhia tem capital circulante liquido
negativo e se a liquidez corrente for igual a um significa capital circulante é nulo.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2010, p.164), “a liquidez corrente indica
0 quanto existe de ativo circulante para cada $ 1 de divida a curto prazo”.

A formula empregada para calcular este indice é a seguinte:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

2.5.3.1.4 Liquidez Geral
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De acordo com Assaf Neto (2010, p.164) “a liquidez geral é utilizada
também como uma medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo,
revelando sua capacidade de saldar todos seus compromissos”. Ou seja, a liquidez
geral lista todos os ativos realizaveis, sejam de Curto ou Longo Prazo em relacéo
com 0s passivos exigiveis, sejam de Curto ou Longo Prazo.

Para Assaf Neto (2010, p.173) “esse indicador revela a liquidez, tanto a
curto como a longo prazo. De cada $ 1 que a empresa mantém de divida, o quanto
existe de direitos e haveres no ativo circulante e no realizavel a longo prazo”.

A férmula empregada para calcular este indice € a seguinte:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

2.5.3.2 Indicadores de Endividamento

Para Assaf Neto (2010, p.137) “o endividamento é obtido pela relacéo
entre o capital de terceiro (curto e longo prazo) e o capital préprio”. Ou seja, 0
endividamento representa o nivel de comprometimento dos recursos préprios em
relacdo ao total dos recursos de terceiros. Também pode ser chamando de indice de
Endividamento.

2.5.3.2.1 Participacao de Capital de Terceiros

Para Matarazzo (2008, p.154):

O indice de Participacdo de Capitais de Terceiros relaciona, portanto, as
duas grandes fontes de recursos da empresa, ou seja, Capitais Préprios e
Capitais de Terceiros. E um indicador de rico ou de dependéncia a terceiros,
por parte da empresa. Também pode ser chamado indice de Grau de
Endividamento.
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Capitais de Terceiros
Patrimbnio Liquido

PCT = X 100

Para Matarazzo (2008, p.152) “indica quanto a empresa tomou de
Capitais de Terceiros para cada $ 100 de capital préprio”. Segundo o autor quanto

menor, melhor.

2.5.3.2.2 Composicéo do Endividamento

De acordo com Matarazzo (2008, p.155) “indica qual o percentual de
obrigacdes de curto prazo em relacdo as obrigagfes totais”. Para o autor quanto

menor, melhor.

_ Passivo Circulante
CE= Capitais de Terceiros X 100

2.5.3.2.3 Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

De acordo com ludicibus (2009, p.118),

Este quociente pretende retratar qual a porcentagem dos recursos proprios
gue esta imobilizada em plantas e instalacdes, bem como outras
imobilizagBes, ou que ndo estd “em giro”. Alega-se que tal quociente nédo
deveria aproximar-se e, muito menos, superar um. Isso somente sera valido,
€ claro, em periodo plenamente operacional da empresa. Se investirmos
uma parcela exagerada dos recursos em Ativo Imobilizado, poderemos ter
problemas sérios de Capital de Giro Liquido.
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Ativo Imobilizado
Patrim6nio Liquido

Imobilizacao do Patriménio Liquido =

2.5.3.3 Dependéncia Financeira

Para Assaf Neto (2010, p.137) “revela a dependéncia da empresa com
relacdo a suas exigibilidades totais, isto €, do montante investido em seus ativos,
qual a participacéo dos recursos de terceiros”.

A férmula empregada para calcular este indice € a seguinte:

Passivo Total
Ativo Total

Dependéncia Financeira =

2.5.3.4 Indicadores de Rentabilidade

Para Matarazzo (2008, p.175), “os indices deste grupo mostram qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto é, quanto renderam os investimentos e,

portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa”.

2.5.3.4.1 Giro do Ativo

De acordo com Matarazzo (2008, p.176) “indica quanto a empresa vendeu
para cada $ 1,00 de investimento total”. Esse indice mede o volume de vendas da

empresa em relagcéo ao capital investido.
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Para Assaf Neto (2010, p. 211), giro do ativo “indica o numero de vezes
gue o ativo total da empresa girou (transformou-se em dinheiro) em determinado
periodo em funcdo das vendas realizadas”. Ou seja, denomina-se giro do ativo a
relacdo entre o total da receita de vendas com o valor do ativo.

A formula empregada para calcular o giro do ativo ou investimento € a
seguinte:

Vendas Liquidas
Ativo

Giro do Ativo =

2.5.3.4.2 Margem Liquida

Para Matarazzo (2008, p.177), “indica quanto a empresa obtém de lucro
para cada $ 100 vendidos”. A interpretacdo, segundo o autor, € no sentido de quanto
maior melhor.

Lucro Liquido

Margem Liquida = Vendas Liquidas X 100
2.5.3.4.3 Retorno sobre o Investimento
Para Assaf Neto (2010, p.208):
O numerador da férmula do ROl — lucro operacional — representa a

remuneracdo gerada aos acionistas (lucro liquido) e credores (despesas
financeiras). O denominador — investimento — indica o total dos recursos
investidos pelos proprietarios de capital.

A férmula empregada para calcular ROl é a seguinte:
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Lucro Operacional Liquido
Investimento

ROI =

2.5.3.4.4 Rentabilidade do Ativo

Segundo Matarazzo (2008, p.178), Rentabilidade do Ativo “indica quanto
a empresa obtém de lucro para cada $ 100 de investimento total”’. Na interpretacao

do autor € que quanto maior esse indice melhor.

Lucro Liquido
Ativo

Rentabilidade do Ativo = X 100

2.5.3.4.5 Retorno Sobre Patriménio Liquido

Para Assaf Neto (2010, p.209);

O retorno sobre o patrimdénio liquido — RSPL representa a taxa de
rentabilidade auferida pelo capital proprio da empresa, sendo dimensionado
pela relacdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido, excluido o lucro
liquido do préprio exercicio.

Esse indicador avalia, dentro da o6tica do sécio ou acionista, o quanto ele
ganhou no ano, ou melhor, dizendo o quanto ele teve de retorno e ainda permite que
seja feito comparagdes com outras oportunidades de investimento.

Segundo Matarazzo (2008, p.180), Rentabilidade do Patriménio Liquido
“indica quanto a empresa obteve de lucro para cada $ 100 de Capital Préprio

investido”. Para o autor quanto maior melhor.

Lucro Liquido
Patrimébnio Liquido Médio

Rentabilidade do Patrim6nio Liquido =
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2.5.3.5 indices de Prazos Médios

De acordo com Matarazzo (2008), basicamente existem trés indices de
prazos meédios que podem ser encontrados a partir das Demonstracdes Financeiras.
Para o autor, “a analise dos prazos médios sO € util quando os trés prazos sao

analisados conjuntamente”.

2.5.3.5.1 Prazo Médio de Renovacéo de Estoques

O Prazo Médio de Renovacédo de Estoques (PMRE) de acordo com
Matarazzo (2008, p.318), “representa, na empresa comercial, o tempo médio de
estocagem de mercadorias; na empresa industrial, o tempo de producdo e
estocagem”. A partir dessa reflexdo, pode-se afirmar que PMRE indica, em média,
qguantos dias a companhia leva para renovar o seu estoque. Vale lembrar que o
namero 360 da formula € uma convencao, pois, o numero de dias Uteis no periodo

de um ano é de 360 dias.

E

PMRE = 360 X W

PMRE = Prazo Médio de Renovacao de Estoque
E = Estoque
CMV = Custo da Mercadoria Vendida

2.5.3.5.2 Prazo Médio de Recebimento de Vendas

O Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) segundo Matarazzo

(2008, p.312), “o volume de investimentos em Duplicatas a Receber é determinado
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pelo prazo médio de recebimento de vendas”. Ainda segundo Matarazzo (2008,
p.318), o Prazo Médio de Recebimento de Vendas “expressa o tempo decorrido
entre a venda e o recebimento”. Vale ressaltar que PMRYV indica, em média, quanto
tempo a companhia espera para receber suas vendas.

Para Matarazzo (2008, p.314), “o Fluxo de Entradas em Caixa nao

depende do prazo médio de recebimento de vendas”.

DR

PMRV = 360 X v

PMRV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas
DR = Duplicatas a Receber

V = Vendas anuais

2.5.3.5.3 Prazo Médio de Pagamento de Compras

De acordo com Matarazzo (2008, p.317) “é o prazo médio para o
pagamento de compras”. E importante ressaltar que o PMPC indica, em média,

quanto tempo a empresa demora em pagar seus fornecedores.

PMPC = 360 X %

PMPC = Prazo Médio de Pagamento de Compras
F = Saldo de Fornecedores do Balanco

C = Compras

2.5.3.6 Ciclo Operacional

7z

O Ciclo Operacional segundo Matarazzo (2008, p.318) é “o tempo

decorrido entre a compra e o recebimento da venda da mercadoria”. A partir dessa
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reflexdo, pode-se afirmar que o ciclo operacional de uma empresa compreende
exatamente o periodo da data da compra de mercadorias ou matéria prima até o

momento em que a empresa recebe de seus clientes o valor das vendas realizadas.

2.5.3.7 Ciclo Financeiro

Ciclo Financeiro para Matarazzo (2008, p.319) é:

O tempo decorrido entre 0 momento em que a empresa coloca o dinheiro
(pagamento ao fornecedor) e o momento em que recebe as vendas
(recebimento do cliente) é o periodo em que a empresa precisa arrumar
financiamento. E o ciclo de Caixa, também chamado Ciclo Financeiro.

Assim, entende-se que o ciclo financeiro de uma empresa corresponde ao
tempo entre o pagamento a seus fornecedores e o recebimento do dinheiro referente

a venda dos produtos.

2.5.4 Capital de Giro Liquido

Para Assaf Neto (2010, p.143):

O conceito de capital circulante liquido ou capital de giro liquido apresenta-
se mais claramente identificado como o “excedente das aplicacBes a curto
prazo (em ativo circulante) em relacdo as captacbes de recursos
processadas também a curto prazo (passivo circulante)”.

O Capital Circulante Liquido, Capital de Giro Liquido ou Ativo Circulante
Liquido s&o sinbnimos e pode ser calculado através da subtracdo do Passivo

Circulante do Ativo Circulante.

Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante - Passivo Circulante
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2.5.5 Alavancagem Financeira

Para Assaf Neto (2010, p.111) “a alavancagem financeira resulta da
participacdo de recursos de terceiros na estrutura de capital da empresa. Em
principio, pode-se admitir que interessa o endividamento sempre que seu custo for
menor que o retorno produzido pela aplicagdo desses recursos”. A alavancagem
financeira s6 é vantajosa para uma empresa quando o retorno sobre o patriménio
liquido for superior ao retorno sobre o ativo.

De acordo com Matarazzo (2008, p.397);

Se o custo da divida é maior que o retorno sobre o Ativo, ou seja, se a
empresa paga, para cada doélar tomado, mais do que rende seu
investimento no negdécio, entdo os acionistas “bancam” a diferenga com sua
parte de lucro (ou até com o préprio capital). Se o custo da divida € menor
gue o retorno sobre o Ativo, os acionistas ganham a diferenca. A taxa de
retorno sobre o Patriménio Liquido entdo serd maior que a taxa de retorno
sobre o Ativo.

A formula empregada para calcular Grau de Alavancagem Financeira

(GAF) segundo Matarazzo é a seguinte:

RSPL

GAF = RSA

2.5.6 Ebitda

EBITDA vem do inglés e significa Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation/Depletion and Amortization, sendo no portugués conhecido como lucro
antes dos juros, impostos sobre lucros, depreciagdes ou exaustbes e amortizacoes.

Segundo Assaf Neto (2010, p.196), o EBITDA “equivale ao conceito
restrito de fluxo de caixa operacional da empresa, apurado antes do calculo do
imposto de renda”. Ainda de acordo com o autor, o EBITDA *“significa 0 genuino

lucro operacional, ou seja, o resultado gerado pelo negécio, independente da forma
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como ele é financiado”. Basicamente busca-se o lucro a ser convertido em caixa
pela empresa, sem fazer ligacdes com sua estrutura de capital, pelo motivo do

EBTIDA ser antes dos juros do capital de terceiros.
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para realizacdo deste trabalho constitui-se de
duas partes. Na primeira parte sera feito consideracfes sobre a classificacdo da

pesquisa e na segunda, demonstrara quais serdo os procedimentos metodoldgicos.

3.1 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

A abordagem do problema na pesquisa do presente trabalho sera
qualitativa e descritiva, com procedimento bibliografico e analise documental que
busca uma explicagdo para o fenbmeno que esta ocorrendo nas duas maiores
empresas brasileiras que atuam setor aéreo do brasileiro.

De acordo com Gil (2009, p. 42), “as pesquisas descritivas tém como
objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de rela¢des entre variaveis”.

Para Gil (2009, p.44) “A pesquisa bibliografica é desenvolvida com base
em material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”.
Diante disso Gil (2009) cita que as principais fontes bibliograficas sao classificadas
como: Livros de leitura corrente (obras literarias e obras de divulgacao), livros de
referéncia (diciondrios, enciclopédias, anudarios e almanaques), publicacbes
periodicas (jornais e revistas) e impressos diversos.

Segundo Gil (2009 p.45):

A pesquisa documental assemelha-se muito a pesquisa bibliografica. A
diferenca essencial entre ambas esta na natureza das fontes. Enquanto a
pesquisa bibliografica se utiliza fundamentalmente das contribuicdes dos
diversos autores sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-
se de materiais que nao recebem ainda um tratamento analitico, ou que
ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa.
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3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

As demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto tém que
ser publicadas, no Brasil, no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no
endereco eletrbnico www.cvm.gov.br, e o0s demonstrativos financeiros das
companhias em estudos foram extraidos do referido endereco eletrdnico da seguinte
maneira que podera ser verificado seguindo 0s seguintes passos:

No lado esquerdo do sitio, no link Participantes do Mercado, Companhias
abertas, ITR, DFP, IAN, IPE e outras Informacdes. Seguindo estes passos 0
interessado nas informacdes estara na pagina de consulta de documentos de
companhias abertas, que pode ser feito pelo nome ou CNPJ da empresa. Para
visualizacdo das demonstracfes financeiras, foi utilizado o software disponivel pela
CVM, no link Participantes do Mercado, Companhias abertas, programas de envio
de documentos — Downloads, em programa de consulta dos relatorios de
companhias abertas e que na presente data para utilizagéo neste trabalho foi Verséo
9.2 obtido em junho de 2012.

As demonstracdes financeiras das empresas em estudo foram obtidas
através do sitio da CVM e serdo utilizados para o desenvolvimento do presente
trabalho e estéo listadas a seguir: Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado
do Exercicio, Lucro ou Prejuizo por Acdo, Demonstracdo das Origens e Aplicacdes
de Recursos, Relatorio da Administracédo e Notas Explicativas.

Posteriormente, o Balanco Patrimonial e a DRE serédo exportadas para o
Excel, reclassificados algumas contas, atualizado pelo indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M) que foi retirado do sitio do Banco Central do Brasil (BACEN). O
endereco eletrénico do sitio € www.bcb.gov.br. Também foi feito consulta ao sitio da
Bovespa para coleta de alguns dados do mercado de capitais das empresas e 0

endereco eletrénico do sitio é www.bovespa.com.br.
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4 ANALISE DE DADOS

Antes da analise econdémica e financeira das empresas TAM S.A. e GOL
Linhas Aéreas Inteligentes S.A. acompanham algumas informacbes sobre a
empresa em questdo, como seus historicos e as atuacoes.

As Demonstragbes Financeiras foram obtidas através do site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) compreendem os anos de 2009, 2010 e
2011. Para uma melhor analise da situacdo econdmica e financeira da empresa e
para que os dados obtidos nos anos analisados sejam comparaveis, necessita-se
proceder a atualizacdo dos valores constantes das Demonstracfes analisadas em
valores monetarias atuais, levando-se em consideracdo os efeitos da inflacdo no
Brasil. Dessa forma, o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio serdo atualizados através do indice Geral de Precos (IGP-M) disponivel
pelo Banco Central do Brasil para serem atualizados os anos de 2009 e 2010 em
relacdo ao ano de 2011. No ano de 2009, foi multiplicado o valor de cada conta das
demonstracdes pelo indice de 1,169969 e em 2010, o indice utilizado para correcéo

das demonstracgdes foi 1,050978.

41 TAM S.A.

4.1.1 Historico da Empresa

Em 1961 surgiu a Taxi Aéreo Marilia, a partir da unido de dez jovens
pilotos de monomotores. Na época, eles faziam o transporte de cargas e de
passageiros entre o Parana e os Estados de Séo Paulo e do Mato Grosso. Apds seis
anos, o grupo é comprado pelo empresério Orlando Ometto e tem a sede mudada
para Sao Paulo e também muda o seu perfil ao comecar a transportar apenas

malotes.



40

Em 1971, o comandante Rolim Amaro, que ja havia trabalhado na
companhia em seus primeiros anos de funcionamento, é convidado por Orlando
Ometto para ser sécio minoritario da empresa, com 33% das acdes. No ano
seguinte, o piloto adquire metade das acdes da TAM e assume a direcdo da
empresa. O ano de 1976 marca o surgimento da TAM - Transportes Aéreos
Regionais, que d& origem & empresa conhecida hoje como TAM Linhas Aéreas.
Rolim detém 67% do capital da nova empresa, com atendimento voltado para o
interior de S&o Paulo, Parana e Mato Grosso.

A década de 80 marca um periodo de crescimento. A mudanca comeca
com a chegada do Fokker-27, substituindo os avides bimotores. Em 1981, a TAM
comemora a marca de um milhdo de passageiros transportados. O primeiro grande
salto da malha da empresa vem em 1986, com a aquisicdo da companhia aérea
Votec. Com a medida, a TAM estende as suas atividades para as regides Centro-
Oeste e Norte do pais. A partir de 1989, a presenca do comandante na porta das
aeronaves para recepcionar os passageiros e o inconfundivel tapete vermelho no
acesso para a escada de embarque passa a fazer parte do tratamento diferenciado
oferecido pela TAM.

A empresa ganha mais visibilidade com a chegada dos Fokker-100,
inaugurando uma nova era na aviagao regional. Em 1993, a TAM lanca com
pioneirismo o Programa Fidelidade, que se destaca por ndo prever limitacdo de
assentos para as passagens gratuitas. O ano de 1996 marca o inicio das operacoes
da TAM em todo o territério nacional e a empresa adquire a companhia Lapsa do
governo paraguaio e cria a TAM Mercosur. Em conjunto com um consorcio formado
pela Lan Chile e Taca, a TAM lidera a negociacdo para compra das aeronaves
Airbus. O resultado é a compra de 150 aeronaves para as trés empresas junto ao
consorcio europeu. Outra iniciativa estratégica € a compra de uma area de 185
alqueires (447 hectares) na regiao de Sao Carlos, no interior de Sao Paulo, que hoje
€ a sede do Centro Tecnoldgico da TAM. Em 1998, chegam a TAM seus primeiros
Airbus A330 e a empresa faz o seu primeiro voo internacional na rota Sdo Paulo-
Miami. No ano seguinte, é a vez do primeiro destino para a Europa (Paris), em
parceria com a Air France. Apostando na tecnologia como meio para atender melhor
0S seus passageiros, a TAM lanca novamente com pioneirismo no Brasil um

moderno sistema de bilhetes eletronicos, batizado com o nome de e-ticket.
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No ano de 2000 a TAM comega uma ofensiva fase de crescimento, mas o
ano de 2001 é marcado por grandes acontecimentos, o comandante Rolim morre
tragicamente no dia 8 de julho em um acidente de helicoptero. Dois meses depois, a
aviacdo internacional sofre um sério abalo e entra em um ciclo de retracdo em
decorréncia dos atentados de 11 de setembro. Assim como em outras partes do
mundo, o mercado brasileiro sofre os efeitos da retragdo econdémica. No entanto, a
TAM cresce 31% nesse periodo, transportando mais de 13 milhdes de passageiros e
elevando o faturamento para praticamente R$ 3 bilhdes no ano. Em 2003, a
empresa remaneja sua malha aérea, reestrutura-se internamente e d& inicio ao
compartilhamento de voos com a Varig e a companhia fecha o ano com lucro de R$
174 milhdes, o maior de sua historia.

Em 2004, sdo criados o0os voos noturnos, com tarifas reduzidas,
conhecidos como "corujées". No mercado doméstico, a TAM fecha uma série de
acordos com companhias aéreas regionais para aumentar a sua cobertura no
territdrio nacional e oferecer novas possibilidades de conexédo e de frequéncias para
seus passageiros. Ao todo, sdo 25 novos destinos nacionais, responsaveis pelo
transporte de 38 mil passageiros a mais em 2004. Os acordos envolvem cinco
empresas: Passaredo, Ocean Air, Total, Trip e Pantanal. Com isso, a TAM passa a
cobrir uma malha com 66 cidades no territério nacional (sendo 41 destinos proprios).
TAM fecha o més de dezembro com a lideranca no mercado doméstico pelo 18° més
consecutivo e um recorde historico no més de dezembro. No acumulado do ano, a
TAM fica com uma participagcdo de 35,79% no setor nacional e de 14,48% no
internacional e a ocupacdo das aeronaves acumulada no ano também atinge bons
resultados: 64% no mercado domeéstico e 72% no internacional.

No ano de 2005, a TAM chega a 46 destinos e com os acordos comerciais
com companhias aéreas regionais atinge 73 localidades no pais, transportando 19,6
milnBes de passageiros, numero 44,7% superior ao registrado em 2004. Essa
evolucdo da operacédo fez a companhia aumentar seu quadro de colaboradores.

Em 2006, a empresa passa a voar para todas as 26 capitais brasileiras,
além do Distrito Federal. No mercado internacional, completa as sete frequéncias
semanais para Nova York com voos no horario noturno, e inicia o terceiro voo diario
para Miami a partir de Manaus e, com a TAM Mercosul, reforca Buenos Aires a partir
do Galedo. Para Santiago (Chile), aumenta a capacidade com a operacéo do Airbus

A330. Em outubro deste ano iniciou 0 voo para Londres e passa a oferecer a seus
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passageiros mais dois novos destinos na Europa: Zurique e Genebra, na Suica, por
meio de voos em code-share com a Air France. A empresa encerra 0 ano com lucro
de R$ 556,0 milhdes. No mercado doméstico e internacional, a empresa transportou
27,9% mais passageiros em relacdo ao ano anterior, totalizando 25 milhdes de
pessoas. Em dezembro, alcanca 49,1% de participagdo no mercado doméstico e
60,6% no segmento internacional.

Em 2007, iniciaram-se as novas rotas para Mildo (Italia) e Coérdoba
(Argentina) e passou a oferecer uma frequéncia direta entre Salvador e Paris, além
dos voos ligando Fortaleza e Salvador a Buenos Aires. Também foi lancado a
segunda frequéncia diaria para Santiago do Chile e passou a operar o terceiro voo
diario para Paris (Franca), desta vez com partida do Aeroporto Internacional Antonio
Carlos Jobim (Galedo), no Rio de Janeiro. Como parte de sua politica para o
segmento internacional, a TAM estabeleceu parcerias estratégicas por meio da
assinatura de Memorandos de Entendimento com a portuguesa TAP, a sul-
americana LAN, a americana United Airlines, além da alema Lufthansa. Em julho,
recebeu autorizacao oficial da ANAC (Agéncia Nacional de Aviacao Civil) para iniciar
operacéo regular de trés frequéncias semanais para Frankfurt (Alemanha) e de sete
para Madrid (Espanha). Para operar o segmento internacional, a TAM anunciou a
ampliacdo de seu planejamento de frota, com a aquisicdo de 22 Airbus A350 XWB
(Xtra Wide Body) com mais 10 opcdes, para serem entregues entre 2013 e 2018.
Além desses, a empresa confirmou o recebimento de mais dois A330 em 2010 e
outros dois em 2011. No més de julho, a TAM registrou participagdo de mercado nos
voos domésticos de 50,6%, consolidando a lideranca alcancada desde julho de
2003. No segmento das linhas internacionais operadas pelas companhias aéreas
brasileiras, a TAM atinge market share de 64,3%, mantendo lideranca conquistada
em julho de 2006.

O ano de 2008 registrou momentos histéricos para a TAM, como o
reposicionamento de sua marca e o0 anuncio da entrada da empresa na Star
Alliance, a maior alianga mundial de companhias aéreas. As diretrizes do
reposicionamento da marca da companhia foram anunciadas em fevereiro, com a
reafirmacéo da Paixdo pela Aviagdo e do Espirito de Servir, valores herdados do
fundador da empresa, o comandante Rolim Adolfo Amaro. Ja a adesdo a Star
Alliance, anunciada em outubro, representou um novo patamar na expansao

internacional da TAM. Ainda na area internacional, a companhia ampliou seus
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acordos de code share com varias empresas, como a TAP, a Lufthansa e a Air
Canadj; e, na Ameérica do Sul, manteve os acordos com a LAN Chile, a LAN Peru, a
LAN Argentina e a Pluna. Em janeiro de 2008, a TAM obteve a renovacéo, por dois
anos, do certificado IOSA (IATA Operational Safety Audit), recebido apds auditoria
realizada por técnicos independentes e credenciados pela IATA (International Air
Transport Association), atestando a conformidade da companhia em 940 requisitos
de seguranca e qualidade operacional. A empresa encerrou 0 ano de 2008 — em
gue recebeu seu primeiro Boeing 777-300 ER — com 129 avifes, uma frota com
idade média de 5,5 anos, uma das mais jovens do mundo. A receita liquida no ano
foi de R$ 10,5 bilhdes, um crescimento de 29,7% em relacdo a 2007. O lucro
operacional registrou aumento de 67,3%, também na comparagcdo com 0 ano
anterior, atingindo R$ 725,2 milhdes. Segundo dados da ANAC (Agéncia Nacional
de Aviacdo Civil), a participacdo média da TAM no mercado doméstico em 2008 foi
de 50,3%. J& no ambito internacional, a companhia ampliou sua participacdo entre
as empresas brasileiras que voam para o exterior e, em dezembro de 2008, registrou
o recorde de 85,5% de market share internacional. O volume total de passageiros
domésticos transportados pela TAM em 2008 foi de 25,6 milhdes de pessoas, um
aumento de 6,1% em relagdo ao ano anterior. No mercado internacional foi 4,5
milhdes de passageiros transportados, um crescimento de 22,4% em relagcdo a
2007. A taxa de ocupacdo acumulada ao final do ano nos voos domeésticos foi
68,1%, e a dos voos internacionais atingiu, no mesmo periodo, 75,5%.

Em 2009, Uma das prioridades da TAM em 2009 foram os preparativos
para o ingresso da companhia na Star Alliance, a maior alianca mundial de
empresas aéreas. A alianca oferece o acesso a 1.077 aeroportos, localizados em
175 paises ao redor do mundo. Esses numeros vdo aumentar com a adesao
definitiva da TAM, em 13 de maio de 2010. Uma das ac¢les prioritarias para a
adesdo a Star foi a migracdo dos sistemas comerciais de gestdo de passageiros e
de check-in da TAM para a plataforma Amadeus Altéa CMS. Ao longo de 2009, a
empresa realizou uma reformulacdo completa em sua plataforma tecnologica. Em
paralelo, a companhia ampliou sua atuacéo internacional. Em abril, iniciou um
acordo de codeshare com a empresa britanica bmi e também um acordo regional
com a companhia uruguaia Pluna para fortalecer o destino Sdo Paulo-Montevidéu.
Em maio, fechou code share com a Swiss. Selou, ainda, acordos de integracéo de

programas de fidelidade com a Air Canadéa (em abril), Swiss (em junho) e com a bmi
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e Austrian (ambos em outubro). Em agosto, também deu inicio ao codeshare com a
Air China para voos S&o Paulo-Pequim, via Madri. A TAM lancou opgbes de
financiamento mais acessiveis para a aquisicdo de bilhetes. Clientes do Banco do
Brasil e do Itat podem, a critério dos bancos, parcelarem passagens TAM em até 48
vezes, com débito direto na conta. Além disso, o site da empresa passou a oferecer
mais opc¢oes de pesquisa, o que oferece a possibilidade de encontrar precos mais
acessiveis, em horérios e dias alternativos. Em junho, de acordo com sua diretriz de
contemplar multi negécios alinhados com a aviacdo, a empresa apresentou ao
mercado o Multiplus Fidelidade, que atua com o conceito de redes de programas de
fidelizagdo — consumidores podem acumular pontos provenientes de diversos
programas de fidelizacdo em uma sO conta e resgatar prémios em varias empresas
dos mais diferentes ramos: postos de gasolina, supermercados, hotéis, livrarias,
entre outros. Em outubro, o Multiplus tornou-se uma empresa independente e, em
fevereiro de 2010, foi realizada a abertura de seu capital. Em 19 de dezembro, a
TAM S.A., holding controladora da TAM Linhas Aéreas, formalizou a aquisicdo da
Pantanal Linhas Aéreas, empresa de aviacdo que atende cidades de densidade
populacional média nos Estados de Sao Paulo, Minas Gerais e Parana a partir do
Aeroporto de Congonhas (SP). A aquisicdo da Pantanal, oficializada em marco de
2010, tem grande valor estratégico e reflete a confianga da TAM no crescimento da
economia brasileira nos proximos anos. A Exceléncia Técnico-Operacional da
companhia foi novamente reconhecida pela IATA (International Air Transport
Association). Pela terceira vez, a qualidade e a seguranca da TAM foram atestadas
com a certificacao internacional IOSA (IATA Operational Safety Audit). A empresa
encerrou 0 ano com uma frota de 132 avibes, sendo 107 narrow body Airbus (20
A319, 81 A320 e 5 A321) e 25 wide body, sendo 18 modelos Airbus (16 A330, 2
A340) e sete modelos Boeing (0os 4 Boeing 777-300 ER e 3 Boeing 767-300). Em
2009, a companhia registrou um market share acumulado de 45,6% no mercado
doméstico e de 86,5% entre as companhias brasileiras que operam Vvoo0Ss
internacionais e transportou ao longo do ano 30,4 milhdes de passageiros.

Em 2010, Em um ano pontuado por fatos historicos, a TAM anunciou,
juntamente com a LAN, em agosto de 2010, a intencao de unido das duas holdings
em uma unica entidade controladora, o LATAM Airlines Group. Juntas, TAM e LAN
somam mais de 40 mil funcionarios, mais de 280 avides, 115 destinos, em 23

paises, além de oferecer servicos de carga em todo o mundo. As duas companhias
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continuardo operando com as marcas existentes e sob suas préprias certificacdes de
operacdo. Em janeiro de 2011, foram assinados os acordos vinculativos para a
unido, aprovados pelos respectivos Conselhos de Administracdo das duas empresas
e, em marco de 2011, a ANAC (Agéncia Nacional de Aviacao Civil) concedeu a
autorizacéo prévia para a operacdo. Em 13 de maio de 2010, a TAM celebrou sua
adesao a Star Alliance, a maior alianca global de aviacdo comercial. Hoje, a rede
reune 27 das maiores companhias aéreas do mundo, que, juntas, operam mais de
21 mil voos diarios, em mais de 1.100 destinos dos 181 paises nos quais a
organizacao opera. Durante o ano, foram firmados novos acordos de codeshare com
as empresas Continental Airlines, ANA e US Airways, e ampliadas as parcerias ja
existentes com a Lufthansa e a Swiss Airways. No mercado doméstico, o acordo de
codeshare com a regional TRIP foi expandido, passando a oferecer trés novos
destinos nacionais. Além disso, foram inauguradas cinco rotas internacionais:
Frankfurt e Londres, partindo do Rio de Janeiro; Miami, saindo de Brasilia e Belo
Horizonte; e Sdo Paulo-Bogota.

A TAM passou por importantes mudancgas organizacionais, em marco, foi
anunciada a indicacdo de Marco Antonio Bologna para a Presidéncia da holding
TAM S.A., com responsabilidade sobre o desenvolvimento dos negécios adjacentes
do grupo e o seu relacionamento institucional. Libano Miranda Barroso manteve o
posto de presidente da TAM Linhas Aéreas, no comando das operacdes de
passageiros e cargas, que compreendem TAM Linhas Aéreas, TAM Airlines (com
sede em Assunc¢do, no Paraguai), Pantanal Linhas Aéreas e TAM Viagens; e
continuou ocupando o cargo de diretor de Relagbes com Investidores da TAM S.A. A
TAM registrou, ao longo do ano, sucessivos recordes historicos em suas taxas de
ocupacdo dos voos internacionais, em comparacao aos periodos correspondentes
dos anos anteriores. No acumulado de 2010, alcancou o recorde de 79,6% no indice
de aproveitamento dos assentos nos voos internacionais. Ja a taxa de ocupacao no
mercado domeéstico em todo o ano passado foi de 67,6%, segundo os dados
divulgados pela Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC). O market share
acumulado em 2010 foi de 42,8% no mercado doméstico e de 87,6% no segmento
de linhas internacionais operadas por empresas aéreas brasileiras. A companhia
transportou 34,5 milhdes de passageiros no periodo e encerrou o ano com 151
aeronaves, a maior frota de aeronaves de passageiros que uma companhia aérea

brasileira j& teve. A TAM liderou o ranking de Transportes na 372 edicdo das
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Melhores e Maiores da revista EXAME e foi também a companhia aérea mais
lembrada pelos brasileiros na Folha Top of Mind e a empresa aérea mais admirada
na pesquisa da revista Carta Capital. Além disso, foi eleita a melhor companhia
aérea brasileira pelos leitores da revista Viagem e Turismo, da Editora Abril e,
segundo o Ranking Interbrand 2010, figurou na 172 posicéo entre as 25 marcas mais
valiosas do pais, a colocacdo mais alta no setor de transporte aéreo.
Internacionalmente, foi reconhecida com a melhor Classe Executiva da América do
Sul pela revista Business Traveler; melhor companhia aérea entre o Reino Unido e a
Ameérica do Sul no Travel Agents Choice Awards; e melhor revista de bordo do
mundo (TAM Nas Nuvens) no Passenger Choice Awards. O ano de 2010 foi
marcado por outros fatos importantes: em junho, o Museu TAM foi reaberto, em Sao
Carlos, no interior de Sdo Paulo. Em novembro, a companhia realizou o primeiro voo
experimental da América Latina utilizando biocombustivel de aviacdo produzido a
partir do 6leo de pinhdo manso, obtido de matéria-prima nacional. Em outubro, a
TAM deu mais um passo pioneiro na aviacado brasileira: passou a oferecer, em
parceria com a On Air, um sistema que permite que 0s passageiros utilizem seus
celulares durante os voos para transmissédo de voz e dados (internet e mensagens
de texto). A companhia € a primeira empresa das Américas a oferecer o servico,
inicialmente disponivel em algumas rotas. Em 2011, ampliara a oferta com a
implantacdo do sistema em mais 26 aeronaves. Outra acdo de destaque, utilizando
novas tecnologias, foi o langamento, em setembro, do primeiro check-in pelo celular
na América do Sul. Um projeto-piloto foi implementado nos aeroportos de Ribeirdo
Preto (SP) e Sdo José do Rio Preto (SP) para permitir que os passageiros facam o
check-in totalmente sem papel, dispensando a impresséo do cartdo de embarque. O
Centro Tecnologico da TAM, unidade de MRO (Maintenance, Repair and Overhaul),
conquistou novas certificacdes das autoridades aeronauticas de Canada, Argentina,
Equador e Antilhas Holandesas para prestar servicos de manutengdo em aeronaves
com matricula nesses paises e seus componentes. Pela quarta vez, renovou a
certificacao internacional IOSA (IATA Operational Safety Audit), o mais completo e
aceito atestado internacional de seguranca operacional na aviacao civil.

Em 2011, a TAM avancou em direcdo ao objetivo de formar, junto com a
LAN, o principal grupo aéreo da Ameérica Latina e um dos maiores da aviagcao
mundial. O LATAM Airlines Group recebeu todas as aprovacdes de o6rgdos de

defesa da concorréncia — incluindo as autoridades antitruste de Espanha, ltalia e
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Alemanha, além do Tribunal de Livre Concorréncia do Chile (TDLC) e do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), no Brasil. Apés a revisdo dos nimeros
relacionados a fuséo, foi possivel estimar que, juntas, TAM e LAN vao gerar
sinergias anuais entre 600 e 700 milhGes de dodlares (antes, a estimativa era de
aproximadamente 400 milhdes de ddlares por ano), que serdo capturadas em quatro
anos apos a conclusdo da transacao. A nova holding somara 305 aeronaves, com
operacOes de passageiros e cargas para 150 destinos em 23 paises. A TAM
encerrou 2011 com participacdo anual de 41,2% no mercado domestico e de 88,1%
no segmento de rotas internacionais operadas por companhias aéreas brasileiras.
No ano, o load factor internacional, de 81,4%, foi o melhor resultado anual da
empresa no segmento. No periodo, transportou cerca de 37 milhées de passageiros,
superando os 34,5 milhdes do ano anterior. Com 156 aeronaves, a frota da
companhia é a maior frota de avides de passageiros da histdria da aviacdo brasileira
e uma das mais jovens do mundo, com idade média de 7 anos. No ano em que
comemorou 35 anos de sua fundagédo, a TAM lancou um novo voo diario entre S&o
Paulo e a Cidade do México, e, para atender a forte demanda de turistas brasileiros,
ampliou de um para dois o numero de ligacdes diarias entre o Aeroporto de
Guarulhos e Orlando, nos EUA. Para avancar em sua internacionaliza¢do, inaugurou
escritérios comerciais em Pequim e em Xangai (China), com o objetivo de captar
oportunidades no mercado asiatico, estreitando o relacionamento com agentes de
viagens e clientes da regido. Internamente, a companhia modernizou sua estrutura
administrativa. Na TAM Linhas Aéreas, a antiga Vice-presidéncia Comercial e de
Planejamento deu origem as novas Vice-Presidéncia de Planejamento e Aliancas e
Vice-Presidéncia Comercial e de Marketing. Além disso, o TAM MRO - unidade de
negocios de manutencdo, reparo e revisdo geral de aeronaves e componentes
aeronauticos — ganhou sua propria direcdo executiva e passou a responder
diretamente a holding TAM S.A.

As opcbes de destinos internacionais aumentaram por meio de novos
codeshares firmados com JetBlue Airways e Turkish Airlines e também pela
ampliacdo do acordo mantido com a Lufthansa. No mercado doméstico, a TAM
ampliou o acordo de codeshare com a TRIP e avalia a possibilidade de aquisicao de
uma participacdo minoritaria de 31% no capital social da empresa. A atuacdo da
companhia foi reconhecida no Brasil e no exterior. Em 2011, em cerimdnia realizada

na Franca, a TAM foi premiada pelo World Airline Awards, promovido pela Skytrax,
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como "Melhor Companhia Aérea da América do Sul* e também na categoria
"Exceléncia em atendimento na América do Sul". No Brasil, entre varios prémios
recebidos, liderou a categoria “Companhia Aérea” da premiacdo As Empresas Mais
Admiradas do Brasil em 2011 da revista Carta Capital. O periodo também foi
marcado por diversos fatos importantes: o projeto OnAir, que habilita a comunicacao
movel por voz ou texto (SMS e e-mail) a bordo, foi ampliado no mercado doméstico
e encerrou 0 ano com 31 aeronaves equipadas com o sistema. A venda de bilhetes
nas Casas Bahia cresceu com a instalacdo de mais sete quiosques, num total de 10
estandes na rede varejista. Da mesma forma, o Metré de S&o Paulo ganhou trés
pontos de venda da TAM em estagOes de grande movimento e, em dezembro, foram
inaugurados dois primeiros pontos no Metrd Rio. No Largo Treze, em Sao Paulo, a
TAM Viagens inaugurou a sua primeira loja no tradicional centro de comércio
popular, em julho. O site Ofertas TAM foi reformulado e passou a oferecer mais
filtros e ferramentas de pesquisa totalmente focadas na baixa tarifa. Em dezembro, a
TAM lancou de forma pioneira seu proprio canal de compras coletivas, oferecendo
passagens com tarifas promocionais. Em outubro, foi lancada a Plataforma Trade,
nome do canal criado para aproximar estrategicamente a empresa dos agentes e
consolidadores de viagens. Durante o ano, quatro estacdes de manutencdo de
linhas do TAM MRO - localizadas em Porto Alegre, Recife, Salvador e Fortaleza —
receberam a certificacdo da Agéncia Europeia para a Seguranca da Aviacdo (EASA
- European Aviation Safety Agency) para prestar servicos em aeronaves Airbus com
matricula da Europa. O TAM MRO também teve renovada a sua certificacdo da
Transport Canada Civil Aviation (TCCA) e da BDCA (Bermuda Department of Civil

Aviation).



4.1.2 Andlise da TAM S.A.

Tabela 1 — Balang¢o Patrimonial TAM S.A. atualizado:
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Balanco Patrimonial 31/12/2009 |31/12/2010 |31/12/2 011
Ativo Total 15.139.503 | 15.196.150 | 15.985.229
Ativo Circulante 4.438.186 4.735.028 5.116.660
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.257.918 1.063.820 650.081
Aplica¢gdes Financeiras 1.182.865 1.479.459 1.684.932
Contas a Receber 1.312.681 1.636.142 1.819.011
Estoques 228.252 208.892 212.609
Tributos a Recuperar 116.141 79.854 493.956
Outros Ativos Circulantes 340.329 266.861 256.071
Ativo N&o Circulante 10.701.317 10.461.122 10.868.569
Ativo Realizavel a Longo Prazo 901.971 670.347 940.624
Imobilizado 9.516.563 9.155.959 9.317.951
Intangivel 282.783 634.816 609.994
Balanco Patrimonial 31/12/2009 |31/12/2010 |31/12/2 011
Passivo Total 15.139.503 | 15.196.150 | 15.985.229
Passivo Circulante 5.211.822 5.248.079 5.246.126
Fornecedores 504.236 548.993 645.680
Obrigac¢bes Fiscais 210.199 314.637 367.279
Empréstimos e Financiamentos 1.456.243 1.652.234 1.998.000
Outras Obrigac¢bes 3.041.144 2.732.215 2.235.167
Passivo Nao Circulante 8.413.699 7.186.742 8.614.983
Empréstimos e Financiamentos 6.931.761 6.081.847 7.166.656
Outras Obrigacoes 702.068 773.365 1.132.002
Tributos Diferidos - 116.846 45.206
Provisdes 779.870 214.684 271.119
Patriménio Liquido Consolidado 1.513.982 2.761.329 2.124.120
Capital Social Realizado 790.311 861.688 819.892
Reservas de Capital 116.112 126.753 140.414
Reservas de Lucros 470.493 941.247 530.020
Ajustes de Avaliagcdo Patrimonial 133.079 615.688 562.491
Participacdo dos Acionistas Ndo Controladores 3.987 215.953 71.303

Fonte: Elaborado pelo autor.




Tabela 2 — DRE TAM S.A. atualizada:
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DRE TAM - S.A. (REAIS MIL)

01/01/2009 a

01/01/2010 a

01/01/2011 a

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 11.425.342 11.958.748 12.994.486
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (8.442.221) (8.590.237) (9.389.073)
Resultado Bruto 2.983.121 3.368.511 3.605.413
Despesas/Receitas Operacionais (2.366.868) (2.303.242) (2.587.528)
Despesas com Vendas (1.793.273) (1.843.094) (1.730.807)
Despesas Gerais e Administrativas (922.545) (490.170) (895.788)
Outras Receitas Operacionais 370.707 38.450 40.828
Outras Despesas Operacionais (21.757) (8.429) (1.761)
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Trib 616.253 1.065.269 1.017.885
Resultado Financeiro 1.604.346 107.605 (1.200.782)
Receitas Financeiras 2.822.769 1.864.948 2.941.572
Despesas Financeiras (1.218.422) (1.757.343) (4.142.354)
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 2.220.5 99 1.172.874 (182.897)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucr (759.941) (469.844) (78.616)
Corrente (4.647) (149.239) (213.743)
Diferido (755.294) (320.605) 135.127
Resultado Liquido das Operagfes Continuadas 1.460. 659 703.030 (261.513)
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 1.460.659 703.030 (261.513)
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 1.458.692 669.914 (335.064)
Atribuido a Sécios Nao Controladores 1.967 33.116 73.551

Fonte: elaborado pelo autor.

4.1.3 Analise Horizontal e Analise Vertical

A andlise horizontal € uma anéalise de comparacdo, ou seja, € a

verificacdo da variacdo de contas ou grupos de contas, em percentual, entre um

periodo e outro analisado. A variagdo, dessas contas ou grupos de contas em

percentual, pode ser de aumento ou de diminuicdo em relacdo ao periodo em que

sendo comparado. Enquanto que a analise vertical é a participacdo de cada conta

ou de cada grupo de contas, em percentuais, em relagdo ao valor total do

demonstrativo em analise.




Tabela 3 - Anélise Horizontal e Vertical do BP da empresa TAM S.A.
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Balango Patrimonial (Reais Mil) 31/12/2009  A.V. (% )|AH. @)| 31/12/2010 |AV. %) AH. (@) | 31/12/2011 |A.V. (%)] AH. (%)
Ativo Total 15.139.503 100 100 15.196.150 100 100,37] 15.985.229 100 105,59
Ativo Circulante 4.438.186 29,32 100 4.735.028 31,16 106,69 5.116.660 32,01 115,29
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.257.918 8,31 100 1.063.820 7,00 84,57 650.081 4,07 51,68
Aplicacées Financeiras 1.182.865 7,81 100 1.479.459 9,74 125,07 1.684.932 10,54 142,44
Contas a Receber 1.312.681 8,67 100 1.636.142 10,77 124,64 1.819.011 11,38 138,57
Estoques 228.252 1,51 100 208.892 1,37 91,52 212.609 1,33 93,15
Tributos a Recuperar 116.141 0,77 100 79.854 0,53 68,76 493.956 3,09 425,31
Outros Ativos Circulantes 340.329 2,25 100 266.861 1,76 78,41 256.071 1,60 75,24
Ativo N&o Circulante 10.701.317 70,68 100 10.461.122 68,84 97,76] 10.868.569 67,99 101,56
Ativo Realizavel a Longo Prazo 901.971 5,96 100 670.347 4,41 74,32 940.624 5,88 104,29
Imobilizado 9.516.563 62,86 100 9.155.959 60,25 96,21 9.317.951 58,29 97,91
Intangivel 282.783 1,87 100 634.816 4,18 224,49 609.994 3,82 215,71
Balanco Patrimonial 31/12/2009  A.V. (%) AH. (%) [31/ 12/2010 [AV. (%)| AH. (%) | 3112/2011 [AV. (%)]| AH. (%)
Passivo Total 15.139.503 100 100 15.196.150 100 100,37] 15.985.229 100 105,59
Passivo Circulante 5.211.822 34,43 100 5.248.079 34,54 100,70 5.246.126 32,82 100,66
Fornecedores 504.236 3,33 100 548.993 3,61 108,88 645.680 4,04 128,05
Obrigacdes Fiscais 210.199 1,39 100 314.637 2,07 149,69 367.279 2,30 174,73
Empréstimos e Financiamentos 1.456.243 9,62 100 1.652.234 10,87 113,46 1.998.000 12,50 137,20
Outras Obrigactes 3.041.144 20,09 100 2.732.215 17,98 89,84 2.235.167 13,98 73,50
Passivo N&o Circulante 8.413.699 55,57 100 7.186.742 47,29 85,42 8.614.983 53,89 102,39
Empréstimos e Financiamentos 6.931.761 45,79 100 6.081.847 40,02 87,74 7.166.656 44,83 103,39
Outras Obrigacdes 702.068 4,64 100 773.365 5,09 110,16 1.132.002 7,08 161,24
Tributos Diferidos - - 100 116.846 0,77 - 45.206 0,28 -
Provisdes 779.870 5,15 100 214.684 1,41 27,53 271.119 1,70 34,76
Patriménio Liquido Consolidado 1.513.982 10,00 100 2.761.329 18,17 182,39 2.124.120 13,29 140,30
Capital Social Realizado 790.311 5,22 100 861.688 5,67 109,03 819.892 5,13 103,74
Reservas de Capital 116.112 0,77 100 126.753 0,83 109,16 140.414 0,88 120,93
Reservas de Lucros 470.493 3,11 100 941.247 6,19 200,06 530.020 3,32 112,65
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 133.079 0,88 100 615.688 4,05 462,65 562.491 3,52 422,67
Participacdo dos Acionistas Ndo Controladores 3.987 0,03 100 215.953 1,42| 5.416,43 71.303 0,45| 1.788,39
Fonte: elaborada pelo autor.
Gréfico 1 — Balango Patrimonial TAM:
TAM 2009 TAM 2010 TAM 2011
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO

Fonte: Elaborado pelo autor.
Dos recursos disponiveis na TAM S.A. em 2009, 34,43% correspondem

capitais de terceiros a curto prazo e 55,57% de capitais de terceiros a longo prazo,

portanto, 10% de capital préprio (Patriménio Liquido). Esses recursos foram

aplicados no Ativo da empresa da seguinte maneira: 29,32% correspondem ao

capital de giro (Ativo Circulante) e o restante, 70,68% no Ativo Nao Circulante. Em

2010, do capital disponivel na empresa 34,54% correspondem as capitais de
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terceiros a curto prazo e 47,29% a longo prazo, no entanto, 18,17% de capital
préprio. Esses recursos foram aplicados no Ativo da empresa do seguinte modo:
31,16% correspondem ao capital circulante (Ativo Circulante) e o restante, 68,84%
estda investido no Ativo Nao Circulante. Em 2011, os recursos disponiveis na
companhia, 32,82% correspondem as capitais de terceiros a curto prazo e 53,89%
capitais a longo prazo, e portanto, 13,29% de capital proprio. Esses recursos foram
empregados no Ativo da empresa da seguinte maneira: 32,01% correspondem ao
Ativo Circulante e 67,99% esta investido no Ativo N&o Circulante.

Em relagdo a ano base 2009 o Ativo Circulante da empresa cresceu
6,69% em 2010 e 15,29% em 2011, enquanto, que no Ativo Nao Circulante houve
um decréscimo de 2,24% em 2010 e um crescimento de 1,56% em 2011 em relacao
a 2009. O Passivo Circulante em 2010 teve um acréscimo de 0,70% e um aumento
de 0,66% em 2011 comparado com 2009. Ja no Passivo Nao Circulante houve um
decréscimo de 14,58% em 2010 e um aumento de 2,39% comparado com 2009. O
Patrimoénio Liquido, em relacdo a 2009, teve um aumento de 82,39% em 2010 e
40,30% em 2011. Apesar da conta Participacdo dos Acionistas ndo Controladores
aumentar em 5.316,43% em 2010, apesar de esta variagao ser expressiva, mas néao
h& uma preocupacéo, pois, o valor desta conta representa menos de 2% do total do

Passivo.
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Tabela 4 — Andlise Vertical e Horizontal do DRE da empresa TAM:

L 01/01/2009 a 31/12/2009 01/01/2010 a 31/12/2010 01/01/2011 a 31/12/2011
DRE - TAM S.A. (Reais Mil)
AV. (%) | AH. (%) AV. (%) | AH. (%) AV. (%) | AH. (%)

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 11.425.342 100 100 11.958.748 100 104,67 12.994.486 100 113,73
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (8.442.221) (73,89) 100 (8.590.237) (71,83) 101,75 (9.389.073)| (72,25) 111,22

Pessoal (1.888.458)|  (16,53) 100 | (1.979.831)| (16,56)] 104,84 | (2.236.268)] (17,21) 118,42

Combustivel (3.207.182)|  (28,07) 100 | (3.627.132)| (30,33)| 113,09 (4.186.892) (32,22 130,55

Depreciagéo e amortizagdo (610.618) (5,34) 100 (644.971) (5,39) 105,63 (596.688) (4,59) 97,72

Manutencéo e reparos (exceto pessoal) (749.287) (6,56) 100 (643.474) (5,38) 85,88 (619.357) (4,77) 82,66

Seguro de aeronaves (74.505) (0,65) 100 (54.632) (0,46) 73,33 (46.533) (0,36) 62,46

Tarifas de decolagem, pouso e navegagao (685.473) (6,00) 100 (640.515) (5,36) 93,44 (682.258) (5,25) 99,53

Arrendamento de aeronaves, motores e equipamentos (614.468) (5,38) 100 (469.905) (3,93) 76,47 (417.964) (3,22) 68,02

Servigos de terceiros (196.034)| (1,72 100 (175.188)]  (1,46) 89,37 (208.785) (1,61) 106,50

Outras (416.196)]  (3,64) 100 (354.589)|  (2,97) 85,20 (394.328) (3,03) 94,75
Resultado Bruto 2.983.121 26,11 100 3.368.511 28,17 112,92 3.605.413 27,75 120,86
Despesas/Receitas Operacionais (2.366.868)| (20,72) 100 (2.303.242)| (19,26) 97,31 (2.587.528)| (19,91) 109,32
Despesas com Vendas (1.793.273)|  (15,70) 100 | (1.843.094)| (1541)| 102,78 | (1.730.807)| (13,32) 96,52
Despesas Gerais e Administrativas (922.545) (8,07) 100 (490.170) (4,10) 53,13 (895.788) (6,89) 97,10
Outras Receitas Operacionais 370.707 3,24 100 38.450 0,32 10,37 40.828 0,31 11,01
Outras Despesas Operacionais (21.757) (0,19) 100 (8.429) (0,07) 38,74 (1.761) (0,01) 8,09
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Trib utos 616.253 5,39 100 1.065.269 8,91 172,86 1.017.885 7,83 165,17
Resultado Financeiro 1.604.346 14,04 100 107.605 0,90 6,71 (1.200.782) (9,24) (74,85)
Receitas Financeiras 2.822.769 24,71 100 1.864.948 15,59 66,07 2.941.572 22,64 104,21
Despesas Financeiras (1.218.422)|  (10,66) 100 | (1.757.343)| (14,70)| 14423 | (4.142.354)| (31,88)] 339,98
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 2.220.5 99 19,44 100 1.172.874 9,81 52,82 (182.897) (1,41) (8,24)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro (759.941) (6,65) 100 (469.844) (3,93) 61,83 (78.616) (0,60) 10,35
Corrente (4.647)|  (0,04) 100 (149.239)|  (1,25)| 3.211,43 (213.743) (1,64)] 4.599,47
Diferido (755.294)|  (6,61) 100 (320.605)|  (2,68) 42,45 135.127 1,04 (17,89)
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 1.460. 659 12,78 100 703.030 5,88 48,13 (261.513) (2,01) (17,90)
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 1.460.659 12,78 100 703.030 5,88 48,13 (261.513) (2,01) (17,90)
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 1.458.692 12,77 100 669.914 5,60 45,93 (335.064) (2,58) (22,97)
Atribuido a Sécios Nao Controladores 1.967 0,02 100 33.116 0,28 | 1.683,84 73.551 0,57 | 3.739,78

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Analise Vertical da DRE, em 2009, em relacdo a Receita Liquida, os
Custos de Bens e Servicos Vendidos correspondem a 73,89%, a Despesa
Operacional equivale a 20,72%, assim, a TAM obteve um Lucro Operacional de
5,39%. Adicionado o Resultado Financeiro positivo em 14,04% e excluido o Imposto
de Renda e Contribuicdo Social de 6,65%, a empresa obteve um Lucro Liquido de
12,78%. Em 2010, em relacdo a Receita Liquida, os Custos de Bens e Servicos
Vendidos correspondem a 71,83%, a Despesa Operacional equivale a 19,26%,
entdo, a companhia obteve um Lucro Operacional de 8,91%. O Resultado Financeiro
foi de 0,90% e o Imposto de Renda e Contribuicdo Social 3,93%, o Lucro Liquido da
companhia foi de 5,88%. Em 2011, em relacdo a Receita Liquida, os Custos de
Bens e Servicos Vendidos correspondem a 72,25%, a Despesa Operacional
equivale a 19,91%, assim, a TAM obteve um Resultado Operacional de 7,83%. O
Resultado Financeiro foi negativo em 9,24% e o Imposto de Renda e Contribuicdo
Social 0,60% e o Prejuizo da empresa foi de 2,01%.

Na Analise Horizontal da DRE, as Receitas Liquidas aumentaram 4,67%
em 2010 e 13,73% em 2011 em relagédo a 2009. Em contrapartida, os Custos de
Bens e Servicos Vendidos aumentaram 1,75% de 2010 e 11,22% em 2011, ponto

positivo, pois, as receitas aumentaram proporcionalmente mais que os custos. Mas,
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esse aumento dos custos pode ser destacado através de duas contas, Custos Com
Pessoal que teve um aumento em 2010 de 4,84% e 2011 de 18,42% e a conta
Combustivel aumentaram em 2010 em 13,09%, em 30,55% em 2011. As Despesas
Operacionais diminuiram em 2010 em 2,69% e aumentaram em 9,32% em 2011
comparando com 2009. O resultado financeiro diminuiu em 93,29% em 2010 e
174,85% em 2011, essa diminui¢do no resultado financeiro nos dois periodos deve-
se a variacdo cambial, no entanto, a TAM encerrou o ano de 2010 com uma queda
no Lucro Liquido de 51,87% em 2010 e em 117,90% em 2011.

Gréfico 2 - Evolucdo da Receita, Custos e Despesas da TAM:

Evolugéo da Receita, Custos e Despesas Operacionais  nos
periodos em andlise

14.000.000
10.000.000 .
0 I == Receita de Venda de
8.000.000 Bens e/ou Servigos
=~ Custo dos Bens e/ou
6.000.000 Servigcos Vendidos
4.000.000 Despesas Operacionais
2.000.000

2009 2010 2011

Fonte: Elaborado pelo autor.

Através do grafico acima percebe-se que no ano de 2010 que 0s custos
acompanha o crescimento das receitas liquidas, mas proporcionalmente menor e as
despesas operacionais decresce, em 2011 o crescimento dos custos também é
menor que o crescimento das receitas liquidas e as despesas operacionais teve um

pequeno crescimento em relacdo as despesas operacionais de 2009.
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4.1.4 Andlises de indices

A andlise através de indices admite conhecer a situacdo econdémico-
financeira da empresa, relacionando grupos de contas ou contas do Balanco
patrimonial e da Demonstracédo do Resultado do Exercicio.

Tabela 5 — Andlise de Liquidez:

GRUPO| DENOMINACAO Formulas 1AM
2009 2010 2011
F | Liquidez Imediata Disponivel 0,24 0,20 0,12
| Passivo Circulante
A N
N ) ) j j !
YA Liquidez Seca Ativo Circulante Esto_ques_ Despesas Antecipadas 0,81 0.86 093
A N Passivo Circulante
L
C ) )
I E Liquidez Corrente A“V.O Clr(':ulante 0,85 0,90 0,98
S | Passivo Circulante
E
R . } .
A Liquidez Geral Atlvg Clr(?ulante + Real_|zfa\ve| Longo Prazo 0,39 043 0.44
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Liquidez Imediata indica quanto a empresa possui imediatamente para
saldar suas dividas a curto prazo. Em 2009, de cada R$ 1,00 de divida a curto prazo
a TAM tinha R$ 0,24 para honrar seus compromissos. Em 2010 esse indice caiu
para R$ 0,20 e no ultimo ano a TAM disponibilizava imediatamente R$ 0,12, para
saldar a cada R$ 1,00 de suas obriga¢des com terceiros a curto prazo.

A Liquidez Seca possibilita verificar o grau da situacdo financeira da
empresa, excluindo-se seus Estoques e Despesas Antecipadas. Em 2009, a TAM,
possuia R$ 0,81 de liquidez seca para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante. No ano
seguinte, esse indice aumentou para 0,86 e no ultimo ano, para cada R$ 1,00 de
Passivo Circulante a empresa tinha R$ 0,93 para honrar suas obrigacdes a curto
prazo.

A Liquidez Corrente indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante
para cada R$ 1,00 de dividas no Passivo Circulante. Em 2009, para cada R$ 1,00 de
divida a curto prazo, a TAM apresentava R$ 0,85 para salda-la. No proximo periodo
esse indice aumentou para 0,90 e no ano de 2011 a empresa possuia R$ 0,98 para
a liquidar o seu Passivo Circulante. E importante destacar que nio se refere a
capacidade de pagamento, ja que nao é indice extraido do fluxo de caixa.

A Liquidez Geral permite avaliar a situacao financeira da empresa a Curto

e Longo Prazo. Em 2009, para cada R$ 1,00 de divida a Curto e Longo Prazo a TAM
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tinha R$ 0,39, no ano seguinte esse indice passou para 0,43 e no ultimo ano,
aumentou para 0,44. Vale salientar que nos periodos em analise a empresa possuia
menos de R$ 1,00 para cada R$ 1,00 de capitais de terceiros.

Tabela 6 - Analise Estrutural:

GRUPO DENOMINACAO Foérmulas TAM
2009 2010 2011

E Participacéo dp Capital Caplt_al (Aje_Ter’cel_ros 899,98% | 450,32% | 652.56%
A S de Terceiros Patriménio Liquido

T
N Composicao das Passivo Circulante
- R 0, 0 0
A U Exigibilidade Capital de Terceiros 38,25% | 42,20% | 37,85%
L

T L .
U Imobilizagdo de Imobilizado_ 628,58% | 331,58% | 438,67%
S R Recursos Préprios Patriménio Liquido
E

A o Capitais Proprios Médio

L Capitalizago P — I\F/I)é == . 709,55% | 638,25%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Participacdo do Capital de Terceiros indica a propor¢cao de capitais de
terceiros e capitais préprios utilizados pela empresa. Em 2009, de cada R$ 100,00
de capital proprio, a TAM tinha R$ 899,98 de Capitais de Terceiros. Em 2010 para
cada R$ 100,00 Capitais proprios, a TAM possuia R$ 450,32 de Capitais de
Terceiros e no ultimo ano em andlise, para cada R$ 100,00 de recursos préprios, a
TAM captou R$ 652,56 de recursos de terceiros.

A Composicdo das Exigibilidades retrata a composicdo da divida da
empresa, relacionando os recursos captados de terceiros a curto prazo com o total
de capitais de terceiros. No caso da empresa em analise nos trés periodos esse
indice € menor que 50%, isso indica uma folga financeira, pois, mais da metade do
valor das dividas estdo no longo prazo, oferecendo um maior tempo para que a
companhia gere 0s recursos necessarios para salda-los.

A Imobilizacdo de Recursos Proprios relaciona o Imobilizado com o
capital proprio da empresa. A imobilizacdo de recursos préprios na TAM em 2009 é
de 628,58%, diminuiu para 331,58% e aumentou para 438,67% em 2011. Isso indica
gue em todos os anos em analise a companhia necessita de capitais de terceiros
para financiar o seu Imobilizado, visto que, isso é uma caracteristica de empresas
aéreas, pois, fazem captacéo de recursos para financiar a aquisicdo de aeronaves.

A Capitalizacdo relaciona a evolugdo do Capital Proprio Médio com a
evolucdo do Ativo Total Médio, indicando se a empresa esta se capitalizando ou
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descapitalizando. Na TAM o indice era de 709,55% passa para 638,25% em 2011,
vale dizer que, a empresa esta se descapitalizacéo.
Tabela 7 - Anélise de Rentabilidade:

TAM
2009 2010 2011

GRUPO DENOMINAGAO Férmulas

Lucro Liquido

1 i 0, 0, - 0,

E Margem Liquida Vendas Liquidas 12,78% 5,88% 2,01%
A C
N O fqui
AN | Rentabilidade do Ativo ":E\r/‘; b‘l‘l‘é'i‘io 2,32% | -0,84%
L O
I M Rentabilidade do Lucro Liquido

P L ————— — 16,44% -5,35%

S | Patriménio Liquido Patriménio Liquido Médio ? °
E C

A

Vendas Liquidas
Ativo Médio

Produtividade 0,39 0,42

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Margem Liquida indica qual a margem de lucro em relacdo as vendas
liquidas, em 2009, a TAM apresentava uma margem liquida de 12,78%. Isso quer
dizer que para cada R$ 100,00 de vendas liquidas no ano de 2009 a companhia em
analise obteve um lucro de R$ 12,78. No ano seguinte, os lucros da empresa
diminuiram para 5,88% e em 2011, a situacdo piorou, a TAM apresentou um prejuizo
2,01%.

A Rentabilidade do Ativo demonstra a relacéo do lucro liquido com o Ativo
Médio, isso quer dizer, que para cada R$ 100,00 investidos no Ativo Médio, em
2010, a TAM obteve um retorno de R$ 2,32 de lucro liquido. Esse indice permite
avaliar em quanto tempo a TAM levara para recuperar todo 0 seu investimento no
Ativo.

A Rentabilidade do Patriménio Liquido mostra a taxa de rendimento do
Capital Proprio, ou seja, mede a capacidade dos recursos proprios gerarem Lucro,
em 2010 para cada R$ 100,00 de Capital Proprio investido, a TAM conseguiu R$
16,44 de remuneracéao do capital.

A produtividade serve para medir o volume de vendas liquidas em relacéo
ao Capital Total investido na empresa. A TAM em 2010 apresentava R$ 0,39 de
vendas liquidas para cada R$ 1,00 de Ativo Médio, enquanto, que em 2011 a
companhia apresentava R$ 0,42 de vendas liquidas para cada R$ 1,00 de Ativo
Médio.
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4.1.5 Capital de Giro Liquido

Tabela 8 — Capital de Giro Liquido

2009
(773.636)

2010
(513.051)

2011
(129.466)

Capital Circulante Liquido
TAM

Fonte: Elaborado pelo autor.
Os resultados acima demonstram que a TAM nos trés periodos em

analise possuia o Capital Circulante Liquido negativo. Isso evidenciam que a

empresa em analise ndo possui folga financeira a curto prazo.

4.1.6 Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro

Tabela 9 — Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro

TAM 2009 2010 2011
Prazo Médio de Renovacédo de Estoque 10 dias 9 dias 8 dias
Prazo Médio de Recebimento de Vendas 41 dias | 49 dias 50 dias
Prazo Médio de Pagamento de Compras 22 dias 23 dias | 25 dias
Ciclo Operacional 51 dias 58 dias 58 dias
Ciclo Financeiro 29 dias 35 dias 33 dias

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme tabela anterior verifica-se que a TAM diminuiu o prazo médio de
renovacao de estoque, este corresponde a pecas para manutencdo das aeronaves.
No que se refere ao prazo médio de recebimento de vendas sdo muitos superiores
ao prazo médio de pagamentos, com isso, a empresa em estudo esta pagando suas
compras antes de receber as suas vendas.

O Ciclo Operacional na TAM em 2009 é de 51 dias e proximo a dois
meses em 2010 e 2011. O Ciclo Financeiro em 2009 é de 29 dias, em 2010 é 35
dias e de 34 dias em 2011. Isso demonstra que nos 3 periodos da empresa em
estudo, ela necessita de financiar por um bom periodo com recursos néo oriundos

de suas vendas.
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4.1.7 Alavancagem Financeira

Tabela 10 — GAF TAM

(em 2010) TAM
Grau dg Alava.ncagem 7.10
Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto a alavancagem financeira no ano de 2010, TAM, é positiva, pois,

0S recursos de terceiros produziram efeitos positivos sobre o patriménio liquido.

4.1.8 Ebtida

Tabela 11 - EBTIDA

EBITDA 2009 2010 2011
TAM 1.260.238 1.800.710 1.748.260
Fonte: Elaborado pelo autor.

O EBITDA é um indicador utilizado por muitas empresas, que reflete a
parte operacional da empresa, no resultado antes do resultado financeiro €
adicionado o valor correspondente as depreciacdes e amortizacdes. No ano de 2010
em relacdo a 2009 houve aumento e no ano de 2011 foi menor que 2010, mas
superior ainda a 2009.

Levando em consideracao a representatividade do EBITDA em relacéo a
Receita Liquida na empresa TAM em 2009 representava 9,07% e diminuiu para
6,64% em 2010 e houve um pequeno aumento 7,43% em 2011.
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4.2 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

4.2.1 Histérico da Empresa

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. € uma companhia aérea brasileira
criada em 15 de Janeiro de 2001 em Sao Paulo. Ela é presidida por Paulo Kakinoff
substituto de Constantino de Oliveira Junior que assumiu a presidéncia do conselho
administrativo, herdeiro do Grupo Aurea, um dos maiores grupos de transporte de
passageiros do Brasil. A empresa GOL impulsiona o mercado brasileiro de aviagéo a
se desenvolver, sempre apresentando processos, servicos e produtos inovadores e
pioneiros. Com seu modelo de negdcios de baixo custo, baixa tarifa (low cost, low
fare), a companhia democratizou as viagens de avido no Brasil e na América do Sul.
A cada ano a empresa consegue conquistar mais clientes que antes ndo podiam
fazer viagens aéreas por ndo terem condicdo de pagar pelas passagens. Por isso,
grande parte dos passageiros da companhia esta voando pela primeira vez, devido
as tarifas reduzidas da empresa que, muitas vezes, sdo competitivas com 0s precos
das passagens de 6nibus.

A GOL oferece atualmente a mais extensa e conveniente malha de rotas
na América do Sul e Caribe, com quase 900 voos diarios para 71 destinos em 13
paises. Combinada com parcerias operacionais de empresas aéreas nacionais e
estrangeiras, a rede de linhas da GOL esta entre as melhores para clientes que
querem viajar para o Brasil, dentro do pais ou a partir dele. Ela consegue oferecer
servicos tao eficientes porgue tem um modelo de negécios baseado em estruturas,
sistemas e controles que privilegiam a qualidade, a alta tecnologia, a seguranca, a
padronizacdo da frota, a motivacdo e a produtividade de sua equipe. Com foco
constante na reducdo de custos, a estratégia da companhia é definida pelo
crescimento rentavel, por meio de uma estrutura de baixo custo e alta qualidade no
atendimento ao cliente.

A frota da empresa é moderna, jovem, segura e com alta tecnologia. As
aeronaves Boeing 737-700 e 737-800 — Next Generation utilizadas pela GOL sé&o

equipadas com winglets, uma tecnologia que ajuda a manter ainda mais baixos os
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custos operacionais. Com uma frota de avides jovem e moderna, as operagdes da
GOL séo diferenciadas pelo custo reduzido com manutengéo e pelo baixo consumo
de combustivel, o que proporciona a empresa alta taxas de utilizacéo e eficiéncia.

Com apenas quatro anos de existéncia, a Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A. foi a quarta companhia a aderir ao Nivel 2 de Governanga Corporativa da
BOVESPA. No dia 24 de junho de 2004 suas a¢des comegaram a ser negociadas no
pregdo da bolsa. Seus altos niveis de ocupagdo de voos e a pratica do low cost
possibilitaram a adocéo de tarifas extremamente competitivas. No ano de 2004, a
Gol possuia aproximadamente 25% de participacdo no mercado doméstico.

Inaugurado em 15 de setembro de 2006, o Centro de Manutencao de
Aeronaves, que funciona no Aeroporto Internacional de Belo Horizonte/Tancredo
Neves, em Confins, regido metropolitana de Belo Horizonte (MG). O centro é
responsavel pela manutencdo periddica de todas as aeronaves da frota da GOL e
inclui dois hangares, escritorios, almoxarifado, depdsitos e areas de apoio, que é
referéncia em toda a América Latina.

Em consonancia com os seus objetivos empresariais, a GOL, mais uma
vez, revolucionou a aviagdo brasileira quando adquiriu a VRG Linhas Aéreas,
operadora da marca VARIG, em 28 de marco de 2007. A aquisicao foi um dos
passos mais importantes na histéria da GOL, permitindo a expansao da sua
cobertura no mercado e capacidade operacional. Olhando para o futuro, a GOL
continua a avaliar as oportunidades de expandir suas operacoes, lancando voos no
mercado interno e em outros centros internacionais de alto trafego na América do
Sul e Caribe.

Ao longo dos anos, a GOL estabeleceu varias aliangcas com companhias
aéreas brasileiras e internacionais para oferecer novas possibilidades a seus
clientes. Com essas parcerias, sao ofertadas mais rotas, com novos destinos no
Brasil e no exterior, e as operagfes da GOL sdo ampliadas. Essas associa¢cdes sao
de dois tipos, code-share e interline.

Uma alianca do tipo code-share permite que um voo, operado por uma
companhia aérea, tenha varios nameros de voos diferentes para cada passageiro
que vai viajar pelas demais companhias aéreas parceiras da operacdo. Assim, 0
cliente viaja normalmente como se fosse um voo da sua companhia de preferéncia,

mas ele pode voar em um avido de outra empresa em code-share.
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Desde 2005, a GOL mantém um acordo de code-share com a Copa
Airlines (Panama). Em abril de 2009, assinou um acordo comercial com o grupo Air
France/KLM, que inclui a integracdo dos programas de milhagem Smiles (GOL) e
Flying Blue (Air France/KLM) e um code-share.

Também em 2009 foram assinados code-shares com a Iberia, empresa
dominante nas rotas entre Brasil e Espanha; e com a American Airlines, a norte-
americana com o0 maior numero de frequéncias para o Brasil. Este ultimo acordo
inclui a integracdo dos programas de milhagem Smiles (GOL) e AAdvantage
(American Airlines) e a companhia fechou o ano com o transporte de 26,3 milhGes
de pessoas.

Em 2010, foi a vez de anunciar um acordo semelhante com a Delta Air
Lines, que contempla o Smiles e o SkyMiles. Em janeiro de 2011, a GOL assinou um
acordo com a Qatar Airways, do Estado do Catar.

Ja uma alianca do tipo interline permite que 0s passageiros reservem
voos em duas ou mais companhias aéreas parceiras para fazer um itinerario que
inclui cidades néo operadas por uma sé empresa. Assim, ele faz um Unico check-in e
sua bagagem ja direcionada ao destino final. Exemplo: um cliente GOL sai de Séo
José do Rio Preto (SP) com destino a Brasilia (SP). Ele fara o primeiro voo até Séao
Paulo (SP) pela Passaredo, uma das companhias aéreas parceiras da GOL por uma
alianca do tipo interline, e depois seguird viagem rumo a capital federal pela propria
GOL. O check-in é feito uma s6 vez e a bagagem segue direto para Brasilia. A
empresa terminou o ano de 2011 com o transporte de 36 milhGes de pessoas contra
30,1 milhdes em 2010.

Hoje a frota combinada GOL e VARIG, que diariamente leva milhares de
passageiros a seus destinos possuem 114 aeronaves dos modelos Boeing 737-700
e Boeing 737-800 que séo responsaveis por atender a todas as rotas da empresa no
Brasil, América do Sul e Caribe. Ainda em 2011, a GOL anunciou a operacao de

compra da companhia aérea Webjet no valor de 70 milhdes de reais.



4.2.2 Andlise da GOL S.A.

Tabela 12 - Balango Patrimonial da empresa GOL Linhas Aéreas S.A. atualizado:

Balango Patrimonial (em reais mil) 31/12/2009 31/12 /2010 31/12/2011
Ativo Total 10.202.273 9.525.899 10.655.141
Ativo Circulante 2.811.675 2.842.739 3.138.303
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.617.375 2.055.563 1.230.287
Aplicagcbes Financeiras 47.318 23.758 1.009.068
Contas a Receber 607.574 318.503 354.134
Estoques 161.408 179.707 151.023
Tributos a Recuperar 100.764 92.636 212.998
Despesas Antecipadas 145.928 122.105 93.797
Outros Ativos Circulantes 131.308 50.467 86.996
Ativo N&o Circulante 7.390.598 6.683.161 7.516.838
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.058.465 1.713.987 1.842.411
Imobilizado 3.890.982 3.637.400 3.890.470
Intangivel 1.441.151 1.331.775 1.783.957
Balanco Patrimonial (em reais mil) 31/12/2009 31/12 /2010 31/12/2011
Passivo Total 10.202.273 9.525.899 10.655.141
Passivo Circulante 2.853.857 1.775.094 3.595.665
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 272.792 216.494 250.030
Fornecedores 423.976 226.793 414.563
Obrigacdes Fiscais 67.012 61.164 76.736
Empréstimos e Financiamentos 692.265 363.647 1.552.440
QOutras Obrigacdes 1.320.290 848.177 1.226.328
Provisdes 77.521 58.820 75.568
Passivo Néo Circulante 4.294.812 4.672.315 4.853.565
Empréstimos e Financiamentos 2.974.257 3.568.153 3.439.008
Outras Obrigacdes 572.784 335.797 419.669
Tributos Diferidos 657.877 674.922 763.706
Provisdes 89.893 93.443 231.182
Patrimonio Liquido Consolidado 3.053.604 3.078.491 2.205.911
Capital Social Realizado 2.412.795 2.294.424 2.171.221
Reservas de Capital 78.809 96.798 260.098
Reservas de Lucros 698.035 675.631 -
Lucros/Prejuizos Acumulados (136.993) - (146.140)
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 957 11.637 (79.268)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 13 - DRE empresa GOL Linhas Aéreas S.A atualizado:

64

DRE - GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (Reais Mi  |) O;i?i'ggggga O;i?i'gggfoa 0;'1%533';1&
Receita Liquida de Venda de Bens e/ou Servigos 7.04 9512 7.335.242 7.539.308
Transporte de Passageiros 6.208.477 6.597.676 6.713.029
Transporte de Cargas e Outras 841.035 737.566 826.279
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (5.496.062) (5.686.333) (6.646.055)

Com Pessoal (1.029.837) (1.078.794) (1.312.444)
Combustiveis e Lubrificantes (2.121.276) (2.404.016) (3.060.665)
Arrendamento de Aeronaves (761.279) (583.988) (505.058)
Seguro de Aeronaves - (50.192) (31.921)
Material de Manutengé@o e Reparo (488.125) (444.511) (434.181)
Prestacéo de Servigos (232.218) (224.373) (240.931)
Tarifas de Pouso e Decolagem (365.776) (348.801) (395.249)
Depreciacdo e Amortizagao (124.258) (247.648) (332.236)
Outras despesas, liquidas. (373.293) (304.010) (333.370)
Resultado Bruto 1.553.450 1.648.909 893.253
Despesas/Receitas Operacionais (1.069.911) (915.542) (1.137.757)
Despesas com Vendas (555.492) (621.209) (678.020)
Despesas Gerais e Administrativas (529.205) (314.625) (569.903)
Outras Receitas Operacionais 14.786 20.291 110.166
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Trib  utos 483.539 733.367 (244.504)
Resultado Financeiro 401.117 (327.168) (755.914)
Receitas Financeiras 1.052.728 242.204 477.524
Variagcdo Cambial ativa 828.619 48.922
Receitas financeiras 224.109 193.282 477.524
Despesas Financeiras (651.611) (569.372) (1.233.438)
Variagcdo Cambial Passiva - (398.897)
Despesas Financeiras (651.611) (569.372) (834.541)
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 884.656 406.199 (1.000.418)
Imposto de Renda e Contribui¢@o Social sobre o Lucro 157.590 (181.082) 248.880
Corrente (713) (56.600) (5.791)
Diferido 158.303 (124.482) 254.671
Resultado Liquido das Operag6es Continuadas 1.042.246 225.116 (751.538)
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 1.042.246 225.116 (751.538)

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.3 Analise Horizontal e Analise Vertical

A andlise horizontal € uma andalise de comparacdo, ou seja, € a

verificacdo da variacdo de contas ou grupos de contas, em percentual, entre um

periodo e outro analisado. A variagdo, dessas contas ou grupos de contas em

percentual, pode ser de aumento ou de diminuicdo em relacdo ao periodo em que

sendo comparado. Enquanto que a analise vertical é a participacdo de cada conta
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ou de cada grupo de contas, em percentuais, em relagdo ao valor total do

demonstrativo em anélise.

Tabela 14 — Analise Horizontal e Vertical do BP da empresa GOL Linhas Aéreas:

Balanco Patrimonial (Reais Mil) 31/12/2009 AV. (% )|AH. (%) 31/12/2010 |A.V. (%)| AH. (%) | 31/12/2011 |A.V. (%) A.H. (%)
Ativo Total 10.202.273 100 100 9.525.900 100 93,37 | 10.655.141 100 104,44
Ativo Circulante 2.811.675 27,56 100 2.842.739 | 29,84 101,10 3.138.303 | 29,45 111,62
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.617.375| 15,85 100 2.055.563 | 21,58 127,09 1.230.287 | 11,55 76,07
Aplicagdes Financeiras 47.318 0,46 100 23.758 0,25 50,21 1.009.068 9,47 2.132,52
Contas a Receber 607.574 5,96 100 318.503 3,34 52,42 354.134 3,32 58,29
Estoques 161.408 1,58 100 179.707 1,89 111,34 151.023 1,42 93,57
Tributos a Recuperar 100.764 0,99 100 92.636 0,97 91,93 212.998 2,00 211,38
Despesas Antecipadas 145.928 1,43 100 122.105 1,28 83,67 93.797 0,88 64,28
Outros Ativos Circulantes 131.308 1,29 100 50.467 0,53 38,43 86.996 0,82 66,25
Ativo N&o Circulante 7.390.598 72,44 100 6.683.161 | 70,16 90,43 7.516.838 | 70,55 101,71
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.058.465| 20,18 100 1.713.987 17,99 83,27 1.842.411 17,29 89,50
Imobilizado 3.890.982 | 38,14 100 3.637.400 | 38,18 93,48 3.890.470 | 36,51 99,99
Intangivel 1.441.151 | 14,13 100 1.331.774 | 13,98 92,41 1.783.957 | 16,74 123,79
Balanco Patrimonial (Reais Mil) 31/12/2009 AV. (% )|AH. (%) 31/12/2010 |A.V. (%)| A.H. (%) | 31/12/2011 |A.V. (%) A.H. (%)
Passivo Total 10.202.273 100 100 9.525.900 100 93,37 [ 10.655.141 100 104,44
Passivo Circulante 2.853.857 27,97 100 1.775.095| 18,63 62,20 3.595.665 | 33,75 125,99
Obrigag6es Sociais e Trabalhistas 272.792 2,67 100 216.494 2,27 79,36 250.030 2,35 91,66
Fornecedores 423.976 4,16 100 226.793 2,38 53,49 414.563 3,89 97,78
Obrigacg6es Fiscais 67.012 0,66 100 61.164 0,64 91,27 76.736 0,72 114,51
Empréstimos e Financiamentos 692.265 6,79 100 363.647 3,82 52,53 1.552.440 | 14,57 224,26
Outras Obrigactes 1.320.291 | 12,94 100 848.177 8,90 64,24 1.226.328 | 11,51 92,88
Provisdes 77.521 0,76 100 58.820 0,62 75,88 75.568 0,71 97,48
Passivo N&do Circulante 4.294.812 42,10 100 4.672.315| 49,05 108,79 4.853.565 | 45,55 113,01
Empréstimos e Financiamentos 2.974.257 29,15 100 3.568.153 | 37,46 119,97 3.439.008 | 32,28 115,63
Outras Obrigactes 572.784 5,61 100 335.797 3,53 58,63 419.669 3,94 73,27
Tributos Diferidos 657.877 6,45 100 674.922 7,09 102,59 763.706 7,17 116,09
Provisdes 89.894 0,88 100 93.443 0,98 103,95 231.182 2,17 257,17
Patriménio Liquido Consolidado 3.053.604 29,93 100 3.078.490 | 32,32 100,81 2.205.911 | 20,70 72,24
Capital Social Realizado 2.412.795 | 23,65 100 2.294.424 | 24,09 95,09 2.171.221 | 20,38 89,99
Reservas de Capital 78.810 0,77 100 96.798 1,02 122,82 260.098 2,44 330,03
Reservas de Lucros 698.035 6,84 100 675.631 7,09 96,79 - - -
Lucros/Prejuizos Acumulados (136.993)| (1,34) 100 - - - (146.140)] (1,37) 106,68
Ajustes de Avaliagao Patrimonial 957 0,01 100 11.637 0,12 | 1.215,99 (79.268)] (0,74)| (8.282,97)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dos recursos disponiveis na GOL Linhas Aéreas S.A. em 31/12/2009,

27,97% correspondem capitais de terceiros a curto prazo e 42,10% de capitais de

terceiros a longo prazo, portanto, 29,93% de capital proprio (Patriménio Liquido).

Esses recursos foram aplicados no Ativo da empresa da seguinte maneira: 27,56%

correspondem ao capital de giro (Ativo Circulante) e o restante, 72,44% no Ativo Nao

Circulante. Em 2010, do capital disponivel na empresa 18,63% correspondem as

capitais de terceiros a curto prazo e 49,05% a longo prazo, no entanto, 32,32% de

capital proprio. Esses recursos foram aplicados no Ativo da empresa do seguinte

modo: 29,84% correspondem ao capital circulante (Ativo Circulante) e o restante,

70,16% esta investido no Ativo Nao Circulante. Em 2011, os recursos disponiveis na

companhia, 33,75% correspondem as capitais de terceiros a curto prazo e 45,55%
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capitais a longo prazo, e apenas, 20,70% de capital préprio. Esses recursos foram
empregados no Ativo da empresa da seguinte maneira: 29,45% correspondem ao
Ativo Circulante e 70,55% esta investido no Ativo Nao Circulante.

Grafico 3 — Balanco Patrimonial GOL.:

GOL 2009 GOL 2010 GOL 2011

ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO

i

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relagdo a ano base 2009 o Ativo Circulante da empresa cresceu
1,10% em 2010 e 11,62% em 2011. A conta Aplicacbes Financeiras em 2011
cresceu 2.032,52% em relacdo ao ano 2009, no entanto, essa conta em 2009
representava 0,46% do total do Ativo e em 2011 passou representar 9,47% do total
do Ativo. Em nota explicativa a companhia relata que gerencia suas Aplicacoes
Financeiras, mantidas para negociagdo, para suprir suas despesas operacionais.
Estas aplicacdes financeiras estdo divididas em Titulos Privados, Publicos e Fundo
de Investimento. No Ativo N&o Circulante houve um decréscimo de 9,57% em 2010
e um crescimento de 1,71% em 2011 em relagao a 2009. O Passivo Circulante em
2010 teve um decréscimo de 37,80% e em 2011 um aumento de 25,99% comparado
com 2009. Vale salientar que o principal fator dessa variagdo de 2009 para 2011
encontra-se nos Empréstimos e Financiamentos que aumentaram significativamente
em 124,26%, passando 6,79% para 14,57% da representacdo do Passivo Total. Ja
no Passivo N&o Circulante houve um crescimento de 8,79% em 2010 e 13,01%
comparado com 2009. O Patriménio Liquido, em relacdo a 2009, teve um aumento
de 0,81% em 2010 e decréscimo de 27,76% em 2011. Apesar de no ultimo ano
existir um decréscimo no Patriménio Liquido, a conta Ajuste de Avaliacdo
Patrimonial houve um aumento de 8.382,97%, apesar de esta variagao ser
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expressiva, mas ndo ha uma preocupacado, pois, o valor desta conta representa
menos de 1% do total do Passivo.

Tabela 15 — Analise Vertical e Horizontal do DRE da empresa GOL.:

: 5 _ o 01/01/2009 a 31/12/2009 01/01/2010 a 31/12/2010 01/01/2011 a 31/12/2011
DRE - GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (Reais Mi 1)
AV. (%)|AH. (%) AV. (%) | AH. (%) A.V. (%) | AH. (%)
Receita Liquida de Venda de Bens efou Servicos 7.04 9512 100 100 [ 7.335.242 100 104,05 7.539.308 100 106,95
Transporte de Passageiros 6.208.477 | 88,07 100 [ 6.597.676 | 89,94 106,27 | 6.713.029 | 89,04 | 108,13
Transporte de Cargas e Outras 841.035 | 11,93 100 737566 | 10,06 87,70 826.279 | 10,96 98,25
Custo dos Bens elou Servigos Vendidos 5.496.062) (77,96) 100 [ (5.686.333)| (77,52)] 103,46 | (6.646.055)| (88,15)] 120,92
Com Pessoal (1.029.837)| (14,61)] 100 | (1.078.794)| (14,71)| 104,75| (1.312.444)[ (17,41)] 127,44
Combustiveis e Lubrificantes (2.121.276)| (30,09)[ 100 | (2.404.016)] (32,77)| 113,33 | (3.060.665) (40,60)] 144,28
Arrendamento de Aeronaves (761.279)| (10,80)] 100 (583.988)| (7,96) 76,71 (505.058)] (6,70)] 66,34
Seguro de Aeronaves - - 100 (50.192)[ (0,68) - (31.921)[ (0,42) -
Material de Manutencao e Reparo (488.125)| (6,92)] 100 (444.511)| (6,06) 91,06 (434.181)] (5,76)] 88,95
Prestacdo de Servicos (232.218)| (3,29)| 100 (224.373)]  (3,06) 96,62 (240.931)] (3,20)] 103,75
Tarifas de Pouso e Decolagem (365.776)| (5,19)] 100 (348.801)| (4,76) 95,36 (395.249)] (5,24)] 108,06
Depreciagdo e Amortizagdo (124.258)| (1,76)] 100 (247.648)] (3,38)] 199,30 (332.236)| (4,41)| 267,38
Outras despesas, liquidas. (373.293)| (5,30)f 100 (304.010)| (4,14) 81,44 (333.370)| (4,42)| 89,31
Resultado Bruto 1.553.450 | 22,04 100 [ 1.648.909 | 22,48 106,14 893.253 | 11,85 57,50
Despesas/Receitas Operacionais (1.069.911)( (15,18) 100 (915.542)| (12,48) 85,57 | (1.137.757)| (15,09)] 106,34
Despesas com Vendas (555.492)| (7,88)| 100 (621.209)] (847)| 111,83 (678.020)] (8,99)| 122,06
Despesas Gerais e Administrativas (529.205)| (7,51) 100 (314.625)] (4,29) 59,45 (569.903)] (7,56)] 107,69
Outras Receitas Operacionais 14.786 0,21 100 20.291 0,28 137,23 110.166 1,46 745,07
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Trib  utos 483.539 6,86 100 733367 | 10,00 151,67 (244.504)] (3,24)] (50,57)
Resultado Financeiro 401.117 | 5,69 100 (327.168)| (4,46)] (81,56)]  (755.914)| (10,03)| (188,45)
Receitas Financeiras 1.052.728 | 14,93 100 2422041 330 23,01 477524 | 6,33 45,36
Variagdo Cambial ativa 828.619 | 11,75 100 48.922 0,67 5,90 - - -
Receitas financeiras 224109 | 3,18 100 193.282| 2,63 86,24 477524 6,33| 213,08
Despesas Financeiras (651.611)| (9,24)| 100 (569.372)| (7,76) 87,38 | (1.233.438)| (16,36)| 189,29
Variacdo Cambial Passiva - - 100 - - - (398.897)] (5,29) -
Despesas Financeiras (651.611)| (9,24)| 100 (569.372)] (7,76) 87,38 (834.541)| (11,07)| 128,07
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 884.656 12,55 100 406.199 | 5,54 4592 | (1.000.418) (13,27)] (113,09)
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 157500 | 2,24 100 (181.082)] (247)| (114,91) 248880 330| 157,93
Corrente (713)] (0,01)[ 100 (56.600)] (0,77)| 7.943,79 (5.791)] (0,08)] 812,76
Diferido 158.303 | 2,25 100 (124.482)] (1,70)] (78,64) 254671 338| 160,88
Resultado Liquido das Operages Continuadas 1.042.246 | 14,78 100 225116 | 3,07 21,60 (751.538)] (9.97)] (72,11)
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 1.042.246 14,78 100 225.116 3,07 21,60 (751.538)] (9,97) (72,11)

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Andlise Vertical da DRE, em 2009, em relacdo a Receita Liquida, os
Custos de Bens e Servicos Vendidos correspondem a 77,96%, a Despesa
Operacional equivale a 15,18%, assim, a GOL obteve um Lucro Operacional de
6,86%. Adicionado o Resultado Financeiro positivo em 5,69% e um Imposto de
Renda e Contribuicdo Social positivo de 2,24% o Lucro Liquido da empresa foi de
14,78%. Em 2010, em relacdo a Receita Liquida, os Custos de Bens e Servicos
Vendidos correspondem a 77,52%, a Despesa Operacional equivale a 12,48%,
assim, a companhia obteve um Lucro Operacional de 10%. Neste ano, o Resultado
Financeiro foi negativo em 4,46% e o Imposto de Renda e Contribuicdo Social

2,47%, o Lucro Liquido da companhia foi de 3,07%. Em 2011, em relacdo a Receita
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Liquida, os Custos de Bens e Servicos Vendidos correspondem a 88,15%, a
Despesa Operacional equivale a 15,09%, assim, a GOL obteve um Resultado
Operacional negativo em 3,24%. Adicionado o Resultado Financeiro negativo em
10,03% e um Imposto de Renda e Contribuicdo Social positivo de 3,30% 0 Prejuizo
da empresa foi de 9,97%.

Na Analise Horizontal da DRE, as Receitas Liquidas aumentaram 4,05%
em 2010 e 6,95% em 2011 em relacdo a 2009. Em contrapartida, os Custos de Bens
e Servicos Vendidos aumentaram 3,46% de 2010 e 20,92% em 2011, neste ultimo
ano, duas contas que devem ser destacada sao os Custos Com Pessoal que teve
um aumento de 27,44% e os Combustiveis e Lubrificantes aumentaram
significativamente em 44,28%, em 2009 representava 30,09% do total da Receita
Liquida, passando para 40,60% da Receita Liquida. As Despesas Operacionais
diminuiram em 2010 em 14,43% e aumentaram em 6,34% em 2011 comparando
com 2009. O resultado financeiro diminuiu em 181,56% e 288,45% em 2010 e 2011
respectivamente. Esse resultado financeiro negativo nos dois periodos deve-se a
variacdo cambial. O Lucro Liquido teve uma queda de 78,40% em 2010 e diminuiu
em 172,11% em 2011.

Gréfico 4 - Evolucao da Receita, Custos e Despesas Operacionais da GOL:

Evolucdo da Receita, Custos e Despesas Operacionais nos
periodos em andlise
8.000.000
%
=
7.000.000 - —— Receita Liquida de
6.000.000 e Veno!a de Bens e/ou
5.000.000 Servigos
4.000.000 =#— Custo dos Bens e/ou
3.000.000 Servigos Vendidos
2.000.000
Despesas
1.000.000 - B Operacionais
2009 2010 2011

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se através do grafico acima que no ano de 2010 gue 0s custos
acompanham o crescimento das receitas liquidas, mas proporcionalmente menor e

as despesas operacionais decresce, mas em 2011 o crescimento dos custos é maior
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gue o crescimento das receitas liquidas e as despesas operacionais mantém

praticamente proxima as despesas operacionais de 2009.

4.2.4 Andlise de indices

A analise através de indices admite conhecer a situacdo econdmico-
financeira da empresa, relacionando grupos de contas ou contas do Balancgo
patrimonial e da Demonstracéo do Resultado do Exercicio.

Tabela 16 - Analise de liquidez:

GRUPO | DENOMINACAO Formulas SOL
2009 2010 2011

F | Liquidez Imediata Disponivel 0,57 116 | 0,34
| Passivo Circulante

A N

N ) ) j j .

A A Liquidez Seca Ativo Circulante Esto'ques' Despesas Antecipadas 0.88 1,43 0.80
N Passivo Circulante

L
C ] ;

' E Liquidez Corrente A“V.O Clr(':ulante 0,99 1,60 0,87

S | Passivo Circulante

E
R . } .
A Liquidez Geral Atlvg Clr(?ulante + Real_|zfa\ve| Longo Prazo 0.68 071 059

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Elaborado pelo autor

A Liquidez Imediata indica quanto a empresa possui imediatamente para
saldar suas dividas a curto prazo. Em 2009, de cada R$ 1,00 de divida a curto prazo
que as empresas possuia, a GOL tinha R$ 0,57 de disponibilidades para liquidar,
enquanto, que em 2010 esse indice aumentou para R$ 1,16 e no ultimo ano,
acompanhia disponibilizava imediatamente de R$ 0,34 para saldar cada R$ 1,00 de
suas obrigacdes com terceiros a curto prazo.

A Liquidez Seca possibilita verificar o grau da situacdo financeira da
empresa, excluindo-se seus Estoques e Despesas Antecipadas. Em 2009, a GOL
possuia R$ 0,88 de liquidez seca para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante. No ano
seguinte, esse indice aumentou para 1,43 e no ultimo ano, para cada R$ 1,00 de
Passivo Circulante a companhia tinha R$ 0,80 de liquidez seca. Vale salientar, que
no ano de 2010, a GOL possuia no seu Ativo Circulante descontado estoque e
despesas antecipadas recursos suficientes para cobrir suas dividas a curto prazo.

A Liquidez Corrente indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante

para cada R$ 1,00 de dividas no Passivo Circulante. Em 2009, para cada R$ 1,00 de
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divida a curto prazo, a GOL apresentava R$ 0,99 para salda-la. No préximo periodo
esse indice aumentou para 1,60 e em 2011, a GOL possuia R$ 0,87 para a liquidar
o seu Passivo Circulante. E importante destacar que néo se refere a capacidade de
pagamento, ja que ndo é indice extraido do fluxo de caixa.

A Liquidez Geral permite avaliar a situacao financeira da empresa a Curto
e Longo Prazo. Em 2009, para cada R$ 1,00 de divida a Curto e Longo Prazo a
empresa possuia R$ 0,68 enquanto que em 2010, esse indice passou para 0,71. e
no ultimo ano, houve um decréscimo para 0,59. Vale salientar que nos periodos em
andlise a empresa possuia menos de R$ 1,00 para cada R$ 1,00 de capitais de
terceiros.

Tabela 17 - Analise Estrutural:

GRUPO DENOMINACAO Formulas SOL
2009 2010 2011
E Participacdo do Capital Capital de Terceiros 234 11% | 209 43% | 383.03%
A S de Terceiros Patriménio Liquido ’ ’ '
T
N Composicédo das Passivo Circulante
i R L - - 39,92% | 27,53% | 42,56%
A U Exigibilidade Capital de Terceiros ° ? °
L
T . -
| U ImoblllzagaE) dle I.mtzbllllza('jo . 127.42% | 118,16% | 176,37%
S R Recursos Proprios Patriménio Liquido
E
A o Capitais Proprios Médio
3 - 0, 0,
L Capitalizacéo Ao Madio 31,08% | 26,18%

Fonte: Elaborado pelo autor

A Participacao do Capital de Terceiros indica a propor¢ao de capitais de
terceiros e capitais proprios utilizados pela empresa. Em 2009, de cada R$ 100,00
de capital proprio, a GOL tomou R$ 234,11 de Capitais de Terceiros. Em 2010 para
cada R$ 100,00 Capital proprio, a GOL captou R$ 209,43 de Capitais de Terceiros e
no ultimo ano a captacao de recursos de terceiros, para cada R$ 100,00 de capital
proprio, foi de R$ 383,03.

A Composicdo das Exigibilidades retrata a composicdo da divida da
empresa, relacionando os recursos captados de terceiros a curto prazo com o total
de capitais de terceiros. No ano de 2010 e 2011 esse indice € menor que 40%, iSso
indica uma folga financeira, pois, mais de 60% do valor das dividas estdo no longo
prazo, oferecendo um maior tempo para que a companhia gerar 0S recursos

necessarios para salda-los.
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A Imobilizagdo de Recursos Proprios relaciona o Imobilizado com o
capital proprio da empresa. A imobilizacdo de recursos préprios na GOL em 2009 é
de 127,42%, diminuiu para 118,16% em 2010 e aumentou para 176,37% em 2011.

A Capitalizacéo relaciona a evolucdo do Capital Préprio Médio com a
evolucdo do Ativo Total Médio, indicando se a empresa esta se capitalizando ou
descapitalizando. Na GOL esse indice passa de 31,08% em 2010 para 26,18%, vale
dizer que, a empresa esta se descapitalizacéo.

Tabela 18 - Analise de Rentabilidade:

GRUPO DENOMINA(;AO Férmulas colt
2009 2010 2011
Margem Liquida Lucro Liquido 14,78% | 3,07% | -9,97%
E 9 9 Vendas Liquidas ' ' '
A C
N O . . Lucro Liquido
p 0, - 0,
A l}l Rentabilidade do Ativo Vo Médio 1,14% 3,72%
L O
| M Rentabilidade do Lucro Liquido
. L —— — — 3,67% -14,22%
S 1 Patriménio Liquido Patriménio Liquido Médio ° °
EC Vendas Liquid
A Produtividade encas quidas 0,37 0,37
Ativo Médio

Fonte: Elaborado pelo autor

A Margem Liquida indica qual a margem de lucro em relacdo as vendas
liquidas, em 2009, a GOL apresentava uma margem liquida de 14,78%. Isso quer
dizer que para cada R$ 100,00 de vendas liquidas no ano de 2009 a empresa em
analise obteve um lucro de R$ 14,78. No ano seguinte, os lucros da empresa
diminuiu para 3,07% na GOL e em 2011, a situacdo piorou, a companhia teve um
prejuizo de 9,97%. A Rentabilidade do Ativo demonstra a relacdo do lucro liquido
com o Ativo Médio, isso quer dizer, que para cada R$ 100,00 investidos no Ativo
Médio, em 2010, a GOL obteve R$ 1,14 de lucro liquido.Esse indice permite avaliar
em quanto tempo a empresa levara para recuperar todo o seu investimento no Ativo.

Esse indice mostra a taxa de rendimento do Capital Proprio, ou seja,
mede a capacidade dos recursos proprios gerarem Lucro, em 2010 para cada R$
100,00 de Capital Préprio investido, a GOL conseguiu R$ 3,67 de remuneracao do
capital proprio.

A produtividade serve para medir o volume de vendas liquidas em relacéo
ao Capital Total investido na empresa. A companhia apresentava R$ 0,37 de vendas
liguidas para cada R$ 1,00 de Ativo Médio, em 2010 e 2011.
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4.2.5 Capital de giro liquido

Tabela 19 - Capital de Giro Liquido

Capital Circulante Liquido 2009 2010 2011
GOL (42.182)] 1.067.644 (457.362)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados acima demonstram que em 2009 e 2011 a GOL tinha o seu

Capital Circulante Liquido ou Capital de Giro Liquido negativo, jA em 2010 o seu
Capital Circulante Liquido era positivo em 1,067 bilhdo. Isso evidencia que a
empresa em analise, exceto o ano de 2010, ndo possue folga financeira a curto

prazo.

4.2.6 Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro

Tabela 20 - Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro:

GOL 2009 2010 2011
Prazo Médio de Renovacédo de Estoque 11 dias 11 dias 8 dias
Prazo Médio de Recebimento de Vendas 31 dias 16 dias 17 dias
Prazo Médio de Pagamento de Compras 28 dias 14 dias 23 dias
Ciclo Operacional 42 dias 27 dias 25 dias
Ciclo Financeiro 14 dias 13 dias 2 dias

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme tabela anterior verifica-se que a GOL em 2010 mantém o
mesmo prazo médio de renovagdo de estoque de 2009 e diminuiu para 8 dias em
2011. No que se refere ao prazo médio de recebimento de vendas em 2009 e 2010
sdo proximos ao prazo médio de pagamentos, enquanto, que me 2011 o prazo
meédio de pagamento de compras supera o prazo médio de recebimento de vendas,
com isso, a empresa em estudo estad pagando suas compras com 0s recebimentos
de suas vendas.

O Ciclo Operacional na GOL em 2009 é de 42 dias, 27 dias em 2010 e 25
dias em 2011. O Ciclo Financeiro em 2009 é de 14 dias, em 2010 é 13 dias e de 2
dias em 2011.
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4.2.7 Alavancagem Financeira

Quanto a alavancagem financeira no ano de 2010, é positiva, pois, 0s
recursos de terceiros produziram efeitos positivos sobre o patriménio liquido.
Tabela 21 - GAF GOL:

(em 2010) GOL
Grau dg Alava_ncagem 3,22
Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.8 Ebitda

Tabela 22 — EBTIDA:

EBITDA 2009 2010 2011
GOL 650.673 1.029.326 151.303
Fonte: Elaborado pelo autor

O EBITDA é um indicador utilizado por muitas empresas, que reflete a
parte operacional da empresa, no resultado antes do resultado financeiro é
adicionado o valor correspondente as depreciacdes e amortiza¢cdes. No ano de 2010
em relagcdo a 2009 houve aumento, enquanto, que no ano de 2011 na GOL houve
um decréscimo de aproximadamente 76% em relacdo a 2009 e comparado ao
resultado de 2010 esse decréscimo foi ainda maior.

Levando em consideracéo a representatividade do EBITDA em relagéo a
Receita Liquida na companhia GOL em 2009 era de 9,23%, aumentou para 14,03%
em 2010 e diminuiu para 2,01% em 2011.
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4.3 COMPARACAO ENTRE GOL E TAM

Apdés as andlises financeiras executadas nos demonstrativos das
empresas GOL e TAM separadamente, € possivel realizar uma analise comparativa
das empresas, apontando as suas diferencas. Vale lembrar que TAM esta no
mercado ha mais tempo que a GOL e que sua participacdo no mercado internacional
€ superior a GOL.

Quanto a liquidez das empresas pode-se afirmar que a empresa GOL em
2009 e 2010 possui liquidez imediata, seca, corrente e geral superior a TAM. Porém
em 2011 em 2011 a liquidez imediata e geral da GOL é superior a TAM, mas a
liquidez seca e corrente € menor. Em relagéo a situacdo estrutural pode-se afirmar
que a participacdo do capital de terceiros, imobilizacdo de recursos proprios e a
capitalizacdo a companhia TAM, nos trés periodos, é superior a GOL. Ja no que se
refere a margem liquida, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patriménio liquido e
produtividade a TAM também é superior a GOL.

Os resultados em 2009 era uma situacado confortavel nas duas empresas,
em 2010 a situacdo piorou e em 2011 a situacdo se agravou e o resultado foi
péssimo e as duas companhias juntas terminaram o ano com um prejuizo de mais
de 1 bilhdo de reais. Em relacéo a situagcéo problemética proposta neste trabalho, o
gue se pode perceber foi o impacto dos custos no resultados. O custo com pessoal e
de combustivel, na GOL e na TAM no ano 2010 aumentou em torno de 18% e em
2011 na GOL esse aumento passou dos 70% e enquanto que na TAM esse
aumento foi de 49%, todos comparados em relagcdo ao ano de 2009. A soma dos
dois custos juntos corresponde algo em torno de 50% a 70% dos totais dos custos
dessas companhias.

Outro problema foi as operacdes feitas com derivativos em ddlar para
cobrir perdas com a oscilagdo da moeda que acabaram piorando a situacdo das
empresas e gerando um grande impacto no seu resultado. A desvalorizagéao do real
frente ao dolar e a elevacdo dos custos nos periodos em analise pressionaram
negativamente o resultado das empresas, mesmo com 0 aumento consecutivo das
receitas, € o aumento de passageiros transportados, nos trés periodos, nao foi

suficiente para reverter a situacdo e consequentemente uma melhoria do resultado.
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Nas duas companhias tanto no ano de 2010 e 2011 houve um
crescimento na quantidade de passageiros transportados, por outro lado na receita
ndo teve um aumento na mesma propor¢do e tdo pouco esse aumento foi
suficientemente para influenciar no resultado dessas empresas. Na TAM verificou-se
gue em 2009 para 2010 o aumento foi de 13,49% de passageiros transportados e
um acréscimo de 2010 para 2011 de 7,25%, enquanto que na GOL o aumento de
2009 para 2010 foi de 14,39% e de 2010 para 2011 teve um acréscimo de 19,49%.

Para tentar reverter essa situacdo a GOL esta readequando suas rotas,
demitindo funcionarios e mudou a direcdo administrativa da empresa, apds aquisicao
da companhia Webjet demitiu mais de 800 funcionarios e no final de 2012, a
empresa anunciou o fim da operacdo da marca Webjet para uma reestruturacédo de
suas operac0des diante dos resultados ruins obtidos pelas duas companhias.

A TAM para melhorar seu desempenho fez algumas readequacbes de
suas rotas e finalizou neste ano de 2012 o processo de fusédo entre TAM e LAN do
Chile com isso a empresa espera aumentar a sua sinergia. A duas empresas aéreas
buscam aumentar suas participacdes no mercado nacional e internacional tanto no
transporte de carga e de passageiros. Com essa readequacoes de rotas da duas
maiores companhias brasileira, a oferta de voo diminuiu, apesar da demanda ter
aumentado, mas isso faz parte do processo para que as companhias melhore a
rentabilidade de suas operacodes.

A situacdo pode melhorar ainda mais rapida, pois o governo federal
através da Lei 12.715/2012 implantou medidas para ajudar alguns setores da
economia e com isso as empresas aéreas brasileiras foram favorecidas, mas
poderia ser melhor, o governo poderia dar incentivo para haver uma reducdo do
preco do querosene por meio de ajuda da Petrobras e os estados colaborarem com

reducdo do Imposto sobre Circulacdo de Mercadores e Servi¢os (ICMS).
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho demonstrou um conjunto de técnicas e métodos que
sdo empregados como ferramenta de informacao financeira e operacional, por meio
da analise vertical, horizontal e de alguns indices, executados nos demonstrativos
das empresas GOL e TAM nos periodos de 2009, 2010 e 2011 para obter
informacdes sobre a situacdo econdémico financeira das companhias em analises.

ApoOs as andlises financeiras executadas nos demonstrativos da GOL e
TAM constata-se com relagdo a liquidez, nos periodos em analise uma postura
moderada dos administradores. A rentabilidade destas decresceu nos periodos em
analise e chegou a ser negativa no ano de 2011, grande parte, afetada com a
desvalorizacdo da moeda nacional em decorréncia da crise financeira mundial.

Apesar de a duas companhias terem feito operagbes em derivativos para
diminuir o impacto das oscilagdes da moeda estrangeira, mesmo assim, o resultado
foi atingido pelo aumento dos custos do querosene e o aluguel das aeronaves que
sdo cotados em ddlar. O que se pode observar que a TAM sentiu menos o impacto
por sua consolidacdo ha muito mais tempo no mercado e sua grande participacao no
mercado internacional, enquanto, que a GOL é uma empresa mais recente e tem
sua participacédo pouco expressiva ho mercado internacional.

A demanda aérea nos anos em analises teve crescimento, mas ndo na
mesma proporcdo em que eram esperadas pelas companhias, diante dessa
situacdo, as duas companhias comecaram reduzir a sua malha aérea para diminuir a
oferta de assentos e aumentar a taxa de ocupagdo para consequentemente
melhorar a rentabilidade.

Por fim, destaca se a importancia e eficacia da Analise das
Demonstracdes Financeiras como ferramenta de avaliagdo de desempenho, apesar
de esta pesquisa estar limitada a analise de relatérios divulgados pelas empresas
atravées do site da CVM, mas mesmo assim, sendo alcancada a finalidade
estabelecida no inicio deste trabalho. Pode-se destacar ainda objetivo de agregar
mais conhecimento em relagdo ao assunto e a importancia da utilizagdo desta

ferramenta por diversos usuarios.
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ANEXO A — Demonstracdes Originais da TAM

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

a A A

A A A A A A

.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.01
.02
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.

.01
.02
.02.
.02.
.03
.03.
.04
.05
.06
.06.
.06.
.06.
.07
.08
.08.
.08.
.08.
.08.
.08.
.08.

01

0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.
0o1.

02
03

03.
03.
03.

04

04.
04.
04.
04.

01
01

01

01
01
01

01
02
03

03.
03.
03.

.01

.01
.02

01
02
03

.01

.01

.01
.02
.03
.04
.05
.06
.07

.01
.02

Ativo Total 12.940.085
Ativo Circulante 3.793.420
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.075.172
Aplicacoes Financeiras 1.011.022
Aplicacées Financeiras Avaliadas a Valor Justo 1.011.022
Titulos para Negociacao 1.011.022
Contas a Receber 1.121.979
Clientes 1.121.979
Estoques 195.092
Ativos Biolégicos
Tributos a Recuperar 99.268
Tributos Correntes a Recuperar 99.268
Imposto de renda e contribuicao social a recuperar 0
Tributos a recuperar 99.268
Despesas Antecipadas
Outros Ativos Circulantes 290.887
Ativos Nao-Correntes a Venda Y
Ativos de Operacoes Descontinuadas
Outros 290.887
Despesas do exercicio seguinte 148.910
Outros 141.977
Instrumentos financeiros derivativos 0
Ativo Nao Circulante 9.146.665
Ativo Realizavel a Longo Prazo 770.936
Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo Y
Titulos para Negociacao 0
Aplicacgdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
Contas a Receber
Estoques
Ativos Biolégicos
Tributos Diferidos 193.876
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 193.876
Despesas Antecipadas
Créditos com Partes Relacionadas
Outros Ativos Nao Circulantes 577.060
Ativos Nao-Correntes a Venda
Ativos de Operacoes Descontinuadas
Caixa restrito 79.370
Depdsitos em garantia 59.520
Pré-pagamento de manutencao 408.628
Outros 29.542
Instrumentos financeiros derivativos 0
Investimentos
Imobilizado 8.134.028
Imobilizado em Operagao 8.121.874
Imobilizado Arrendado
Imobilizado em Andamento 12.154
Intangivel 241.701
Intangiveis 241.701
Contrato de Concessao

241.701

Outros
Goodwill
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Participacao dos Acionistas Nao Controladores

Conta Descricao 31/12/2009

2 Passivo Total 12.940.085
2.01 Passivo Circulante 4.454.665
2.01.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas
2.01.02 Fornecedores 430.982
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 430.982
2.01.03 Obrigagodes Fiscais 179.662
2.01.03.01 Obrigacodes Fiscais Federais 179.662
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuicao Social a Pagar o
2.01.03.01.02 Impostos e tarifas a recolher 179.662
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 1.244.685
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 471.642
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 19.787
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 451.855
2.01.04.02 Debéntures 275.896
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 497147
2.01.05 Outras Obrigacdes 2.599.336
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.01.05.02 Outros 2.599.336
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 233.985
2.01.05.02.04 Receita diferida 1.698.321
2.01.05.02.05 Instrumentos financeiros derivativos 235.727
2.01.05.02.06 Outros passivos circulantes 123.696
2.01.05.02.07 Salarios e encargos sociais 307.607

2.01.05.02.08 Programa de Recuperacao fiscal o
2.01.06 Provisoes
2.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02 Passivo Nao Circulante 7.191.384
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 5.924.737
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 1.065.371
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 19.424
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 1.045.947
2.02.01.02 Debéntures 835.568
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 4.023.798
2.02.02 Outras Obrigacoes 600.074
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.02.02.02 Outros 600.074
2.02.02.02.03 Instrumentos financeiros derivativos 6.288
2.02.02.02.04 Receita diferida 100.169
2.02.02.02.05 Programa de recuperacao fiscal 319.671
2.02.02.02.06 Outros 173.946
2.02.02.02.07 Impostos e tarifas a recolher o
2.02.03 Tributos Diferidos 0
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos o
2.02.04 Provisées 666.573
2.02.04.01 Provisbes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 126.277
2.02.04.01.01 Provisées Fiscais 40.222
2.02.04.01.02 Provisées Previdenciarias e Trabalhistas 18.676
2.02.04.01.04 Provisées Civeis 67.379
2.02.04.02 Outras Provisoes 540.2%
2.02.04.02.04 Adicional tarifario 515.463
2.02.04.02.05 Fundo aeroviario 135.089
2.02.04.02.06 Depésitos judiciais -110.256
2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 1.294.036
2.03.01 Capital Social Realizado 675.497
2.03.02 Reservas de Capital 99.244
2.03.02.01 Agio na Emissao de Acoes 74.946
2.03.02.05 Acoes em Tesouraria -11.370
2.03.02.07 Plano de remuneragao em agoes 35.668
2.03.03 Reservas de Reavaliacao
2.03.04 Reservas de Lucros 402.141
2.03.04.01 Reserva Legal 49.134
2.03.04.05 Reserva de Retengao de Lucros 353.007
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados
2.03.06 Ajustes de Avaliacao Patrimonial 113.746
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes
2.03.09 3.408
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DFs Consolidadas / Demonstracao do Resultado - (Reais Mil)

01/01/2009
a
Descrico 31/12/2009

3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 9.765.506

3.02 Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos 7.215.763

3.03 Resultado Bruto 2.549.743

3.04 Despesas/Receitas Operacionais -2.023.017

3.04.01 Despesas com Vendas -1.532.752

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas 788.521

3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos

3.04.04 Outras Receitas Operacionais 316.852

3.04.04.01 Variagéo do valor justo de derivativos de combustivel 316.852

3.04.05 Outras Despesas Operacionais -18.5%

3.04.05.01 Honorarios dos administradores -18.5%

3.04.05.02 Ganhos (perdas) na reavaliacdo de aeronaves

3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial

3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 226.726

3.06 Resultado Financeiro 1.371.272

3.06.01 Receitas Financeiras 2.412.686

3.06.02 Despesas Financeiras -1.041.414

3.06.02.01 Despesas Financeiras 0

3.06.02.02 Derivativos de Hedge 0

3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 1.897.9%8
3.08 Imposto de Renda e Contribuicéo Social sobre o Lucro -649.539
3.08.01 Corrente -3.972
3.08.02 Diferido 645.567

3.09 Resultado Liquido das Operacées Continuadas 1.248.459

3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas

3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas

3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 1.248.459

3.11.01 Atribuido a Socios da Empresa Controladora 1.246.778

3.11.02 Atribuido a Socios Nao Controladores 1.681

3.99 Lucro por Acdo - (Reais / Acdo)

3.99.01 Lucro Basico por Acao

3.99.01.01 ON 8,30000

3.99.02 Lucro Diluido por Agao

3.99.02.01 N §,29000
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.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.
.02.

.01
.02
.02.01
.02.01
.03
.03.01
.04
.05
.06
.06.01
.06.01
.06.01
.07
.08
.08.01
.08.02
.08.03
.08.03.
.08.03.
.08.03.

01

01.01
01.01
01.02
01.03
01.04
01.05
01.06

01.06.

01.07
01.08
01.09

01.09.
01.09.
01.09.
01.09.
01.09.
01.09.
01.09.

02

03

03.01
03.02
03.03
04

04.01
04.01
04.01
04.02

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

.01

.01
.02

01
02
03

.01

01

01
02
03
04
05
06
07

.01
.02

Ativo Total

Ativo Circulante

Caixa e Equivalentes de Caixa
Aplicacoes Financeiras

Aplicacoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
Titulos para Negociacao

Contas a Receber

Clientes

Estoques

Ativos Biologicos

Tributos a Recuperar

Tributos Correntes a Recuperar
Imposto de renda e contribuicao social a recuperar
Tributos a recuperar

Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes

Ativos Nao-Correntes a Venda
Ativos de Operagoes Descontinuadas
Outros

Despesas do exercicio seguinte
Outros

Instrumentos financeiros derivativos
Ativo Nao Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Aplicacoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
Titulos para Negociacao

Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
Contas a Receber

Estoques

Ativos Biologicos

Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos
Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas
Outros Ativos Nao Circulantes
Ativos Nao-Correntes a Venda
Ativos de Operagboes Descontinuadas
Caixa restrito

Depdsitos em garantia
Pré-pagamento de manutencao
Outros

Instrumentos financeiros derivativos
Investimentos

Imobilizado

Imobilizado em Operacao
Imobilizado Arrendado

Imobilizado em Andamento
Intangivel

Intangiveis

Contrato de Concessao

Outros

Goodwill

14.459.063
4.505.357
1.012.220
1.407.698
1.407.698
1.407.698
1.556.781
1.556.781

198.760

75.981
75.981
18.424
57.557

253.917

253.917
162.788
81.234
9.895
9.953.706
637.832
50.280
50.280

587.552

98.305
51.778
410.306
20.595
6.568

8.711.850
8.696.435

15.415

604.024

604.024

604.024
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Participacao dos Acionistas Nao Controladores

Conta Descricao 31/12/2010

2 Passivo Total 14.459.063
2.01 Passivo Circulante 4.993.522
2.01.01 Obrigagoes Sociais e Trabalhistas
2.01.02 Fornecedores 522.364
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 522.364
2.01.03 Obrigagdes Fiscais 299.376
2.01.03.01 Obrigacgoes Fiscais Federais 299.376
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuicao Social a Pagar 14.339
2.01.03.01.02 Impostos e tarifas a recolher 285.037
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 1.572.093
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 624.732
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 17.846
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 606.886
2.01.04.02 Debéntures 379.942
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 567.419
2.01.05 Outras Obrigacoes 2.599.689
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.01.05.02 Outros 2.599.689
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 152.293
2.01.05.02.04 Receita diferida 1.801.181
2.01.05.02.05 Instrumentos financeiros derivativos 20.574
2.01.05.02.06 Outros passivos circulantes 135.658
2.01.05.02.07 Salarios e encargos sociais 466.831

2.01.05.02.08 Programa de Recuperacao fiscal 23.152
2.01.06 Provisées
2.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02 Passivo Nao Circulante 6.838.150
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 5.786.848
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 999.365
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 1.525
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 997.840
2.02.01.02 Debéntures 596.979
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 4.190.504
2.02.02 Outras Obrigacoes 735.853
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.02.02.02 Outros 735.853
2.02.02.02.03 Instrumentos financeiros derivativos 15.286
2.02.02.02.04 Receita diferida 66.420
2.02.02.02.05 Programa de recuperacao fiscal 416.675
2.02.02.02.06 Outros 237.472
2.02.02.02.07 Impostos e tarifas a recolher o
2.02.03 Tributos Diferidos 111.178
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 111.178
2.02.04 Provisées 204.271
2.02.04.01 Provisbes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 155.332
2.02.04.01.01 Provisées Fiscais 48.131
2.02.04.01.02 Provisées Previdenciarias e Trabalhistas 20.930
2.02.04.01.04 Provisées Civeis 86.271
2.02.04.02 Outras Provisées 48.939
2.02.04.02.04 Adicional tarifario 0
2.02.04.02.05 Fundo aeroviario 174.226
2.02.04.02.06 Depdsitos judiciais -125.287
2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 2.627.391
2.03.01 Capital Social Realizado 819.892
2.03.02 Reservas de Capital 120.605
2.03.02.01 Agio na Emissdao de Acdes 74.946
2.03.02.05 Acdes em Tesouraria -6.008
2.03.02.07 Plano de remuneracao em agoes 51.667
2.03.03 Reservas de Reavaliacao
2.03.04 Reservas de Lucros 895.592
2.03.04.01 Reserva Legal 81.005
2.03.04.05 Reserva de Retencéao de Lucros 814.587
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados
2.03.06 Ajustes de Avaliagao Patrimonial 585.824
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes
2.03.09 205.478
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DFs Consolidadas / Demonstracao do Resultado - (Reais Mil)
01/01/2010

a

Descricao 31/12/2010

3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 11.378.691

3.02 Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -8.173.569

3.03 Resultado Bruto 3.205.122°

3.04 Despesas/Receitas Operacionais ~2.191.524

3.04.01 Despesas com Vendas -1.753.695

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -466.394

3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos

3.04.04 Outras Receitas Operacionais 36.585

3.04.04.01 Variacao do valor justo de derivativos de combustivel 36.585
13.04.05 Outras Despesas Operacionais -8.020
3.04.05.01 Honorarios dos administradores -8.020
13.04.05.02 Ganhos (perdas) na reavaliacdo de aeronaves

3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 1.013.598

3.06 Resultado Financeiro 102.386

3.06.01 Receitas Financeiras 1.774.489

3.06.02 Despesas Financeiras -1.672.103

3.06.02.01 Despesas Financeiras -1.672.103

3.06.02.02 Derivativos de Hedge 0

3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 1.115.984°
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -447.054
3.08.01 Corrente -142.000
13.08.02 Diferido -305.054°

3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 668.930

3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas

3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operacoes Descontinuadas

3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacoes Descontinuadas

3.1 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 668.930

3.11.01 Atribuido a Socios da Empresa Controladora 637.420

3.11.02 Atribuido a Sécios Nao Controladores 31.510

3.99 Lucro por Acao - (Reais / Acao)

3.99.01 Lucro Basico por Acao

3.99.01.01 ON 4,22000

3.99.02 Lucro Diluido por Acao

3.99.02.01 ON 4,20000
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DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

.01

.01
.02

01
02
03

.01

01

01
02
03
04
05
06
07

.01
.02

Ativo Total

Ativo Circulante

Caixa e Equivalentes de Caixa
Aplicacoes Financeiras

Aplicacoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
Titulos para Negociacao

Contas a Receber

Clientes

Estoques

Ativos Biologicos

Tributos a Recuperar

Tributos Correntes a Recuperar
Imposto de renda e contribuicao social a recuperar
Tributos a recuperar

Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes

Ativos Nao-Correntes a Venda
Ativos de Operagdes Descontinuadas
Outros

Despesas do exercicio seguinte
Outros

Instrumentos financeiros derivativos
Ativo Nao Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Aplicacoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
Titulos para Negociacao

Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
Contas a Receber

Estoques

Ativos Biologicos

Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos
Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas
Outros Ativos Nao Circulantes
Ativos Nao-Correntes a Venda
Ativos de Operagoes Descontinuadas
Caixa restrito

Depdsitos em garantia
Pré-pagamento de manutencao
Outros

Instrumentos financeiros derivativos
Investimentos

Imobilizado

Imobilizado em Operacao
Imobilizado Arrendado

Imobilizado em Andamento
Intangivel

Intangiveis

Contrato de Concessao

Outros

Goodwill

Ul

[ | B

10.

9.317.
9.284.

.985.
.116.

650.
.684.
.684.
.684.
.819.
.819.

212.

493.
493.

72.
.008

421

256.
.474

21

234.
.978

85.

27.
868.
940.
138.
138.

121

48.
48.

754.

93.
57.
547.
46.
.627

33.
609.
609.

609.

229
660
081
932
932
932
011
011
609

956
956
948

071

597

397
222
569
624
009
009

517
517

098

824
014
862
771

951

290

661

994

994

994

85



DFs Consolidadas / Balangco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

86

Participagcao dos Acionistas Nao Controladores

Conta Descricao 31/12/2011
2 Passivo Total 15.985.229
2-01 Passivo Circulante 5.246.126
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas
2.01.02 Fornecedores 645.680
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 645.680
2.01.03 Obrigagodes Fiscais 367.279
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 367.279
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuicédo Social a Pagar 0
2.01.03.01.02 Impostos e tarifas a recolher 367.279
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 1.998.000
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 979.114
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 174
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 978.940
2.01.04.02 Debéntures 311.190
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 707.696
2.01.05 Outras Obrigacées 2.235.167
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.01.05.02 Outros 2.235.167
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 18.418
2.01.05.02.04 Receita diferida 1.472.055
2.01.05.02.05 Instrumentos financeiros derivativos 27.238
2.01.05.02.06 Outros passivos circulantes 197.444
2.01.05.02.07 Salarios e encargos sociais 473.088
2.01.05.02.08 Programa de Recuperacao fiscal 46.924
2.01.06 Provisées
2.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02 Passivo N&o Circulante 8.614.983
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 7.166.656
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 2.048.260
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 2.699
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 2.045.561
2.02.01.02 Debéntures 496.253
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 4.622.143
2.02.02 Outras Obrigacées 1.132.002
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.02.02.02 Outros 1.132.002
2.02.02.02.03 Instrumentos financeiros derivativos 43.935
2.02.02.02.04 Receita diferida 207.803
2.02.02.02.05 Programa de recuperacéo fiscal 436.394
2.02.02.02.06 Outros 440.061
2.02.02.02.07 Impostos e tarifas a recolher 3.809
2.02.03 Tributos Diferidos 45.206
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 45.206
2.02.04 Provisées 271.119
2.02.04.01 Provisées Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 193.577
2.02.04.01.01 Provisées Fiscais 64.4%6
2.02.04.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 21.444
2.02.04.01.04 Provisées Civeis 107.637
2.02.04.02 Outras Provisées 77.542
2.02.04.02.04 Adicional tarifario o
2.02.04.02.05 Fundo aeroviario 225.463
$2.02.04.02.06 Depésitos judiciais -147.921
2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 2.124.120
2.03.01 Capital Social Realizado 819.892
2.03.02 Reservas de Capital 140.414
2.03.02.01 Agio na Emissao de Acdes 74.946
2.03.02.05 Acoes em Tesouraria -2.559
2.03.02.07 Plano de remuneracao em agoes 68.027
2.03.03 Reservas de Reavaliacao
2.03.04 Reservas de Lucros 530.020
2.03.04.01 Reserva Legal 81.005
2.03.04.05 Reserva de Retencéo de Lucros 449.015
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados
2.03.06 Ajustes de Avaliacao Patrimonial 562.491
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes
2.03.09 71.303
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DFs Consolidadas / Demonstracao do Resultado - (Reais Mil)
01/01/2011

a

Descricao 31/12/2011

.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 12.994.486

3.0z Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -9.389.073

3.03 Resultado Bruto 3.605.413

3.04 Despesas/Receitas Operacionais -2.587.528

3.04.01 Despesas com Vendas -1.730.807

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -895.788

3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos

3.04.04 Outras Receitas Operacionais 40.828

3.04.04.01 Variacao do valor justo de derivativos de combustivel 40.528
13.04.05 Outras Despesas Operacionais -1.761
13.04.05.01 Honorarios dos administradores -1.761
13.04.05.02 Ganhos (perdas) na reavaliacdo de aeronaves

3.04.00 Resultado de Equivaléncia Patrimonial
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 1.017.885

3.06 Resultado Financeiro -1.200.782

3.06.01 Receitas Financeiras 2.941.572

3.00.02 Despesas Financeiras -4.142.354

3.06.02.01 Despesas Financeiras -4.135.770

3.06.02.02 Derivativos de Hedge -6.584

307 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -182.897
3.08 Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro -78.616
3.08.01 Corrente -213.743
3.08.02 Diferido 135.127

3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas -261.513

3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas

3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operagoes Descontinuadas

3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacoes Descontinuadas

3.1 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -261.513

31101 Atribuido a Socios da Empresa Controladora -335.064

3.11.02 Atribuido a Sécios Nao Controladores 73.551

3.99 Lucro por Acao - (Reais / Acao)

3.99.01 Lucro Basico por Acao

3.99.01.01 ON 2,15000

3.99.02 Lucro Diluido por Acao

3.99.02.01 ON 2,15000
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ANEXO B — Demonstracdes Originais da GOL

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Ativo Total

Ativo Circulante

Caixa e Equivalentes de Caixa
Aplicacoes Financeiras

Contas a Receber

Estoques

Ativos Bioldgicos

Tributos a Recuperar

Tributos Correntes a Recuperar
Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes

Ativos Nao-Correntes a Venda
Ativos de Operacoes Descontinuadas
Outros

Caixa Restrito

Depoésitos

Outros Créditos e valores

Ativo Nao Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Aplicacoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
Contas a Receber

Estoques

Ativos Bioldgicos

Tributos Diferidos

Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas
Outros Ativos Nao Circulantes

Ativos Nao-Correntes a Venda

Caixa Restrito

Depositos

Investimentos

ParticipacOes Societarias
Propriedades para Investimento
Imobilizado

Imobilizado em Operacao

Outros Equipamentos de Voo
Adiantamento para Aquisicao de Imobilizado
Outros

Imobilizado Arrendado

Imobilizado sob Arrendamento Financeiro
Imobilizado em Andamento
Intangivel

Intangiveis

Goodwill

88

8.720.120

2.
1.

-

- W

NN

-

403.204
382.408

40.444
519.308
137.959

86.125

124.728
112.232

112.232
18.820
50.429
42.983

316.916

.759.418

866.136
63.574

829.708
17.304
7.264
805.140

.325.713
.304.630

601.164
538.898
164.568

.021.083
.021.083

.231.785

689.483
542.302



DFs Consolidadas / Balan¢o Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

89

Conta Descricao 31/12/2009
2 Passivo Total 8.720.120
2.01 Passivo Circulante 2.439.258
2.01.01 Obrigacoes Sociais e Trabalhistas 233.162
2.01.02 Fornecedores 362.382
2.01.03 Obrigacoes Fiscais 57.2717
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 591.695
2.01.05 Outras Obrigacées 1.128.483
12.01.05.02 Outros 1.128.483
12.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 186.416
2.01.05.02.04 Taxas e Tarifas Aeroportuarias 76.331
2.01.05.02.05 Transportes a Executar 561.347
12.01.05.02.06 Programa de Milhagem 92.541
12.01.05.02.07 Adiantamentos de Clientes 126.059°
12.01.05.02.08 Outras Obrigacdes 85.789
2.01.05.02.09 Obrigacoes com operacoes de derivativos 0
2.01.06 Provisoes 66.259
12.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02 Passivo Nao Circulante 3.670.876
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 2.542.167
2.02.02 Outras Obrigacdes 489.572
2.02.02.02 Outros 489.572
2.02.02.02.01 Obrigacoes por Pagamentos Baseados em Acoes
2.02.02.02.02 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
2.02.02.02.03 Programa de Milhagem 221.414
2.02.02.02.04 Adiantamento de Clientes 64.087
2.02.02.02.05 Obrigacdes Fiscais 88.642
2.02.02.02.06 Outras obrigacées 115.429
2.02.03 Tributos Diferidos 262.303
2.02.04 ProvisGes 76.834
2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patrimonio Liquido Consolidado 2.609.986
2.03.01 Capital Social Realizado 2.062.272
2.03.01.01 Capital Social 2.194.794
2.03.01.02 Custo na Emissao de Acoes -132.522
2.03.02 Reservas de Capital 67.360
2.03.02.01 Agio na Emissao de Acoes 31.076
2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporacao 29.187
2.03.02.05 Acbes em Tesouraria -11.887
2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 0
2.03.02.07 Remuneracao Baseada em Acoes 18.984
2.03.03 Reservas de Reavaliacao
2.03.04 Reservas de Lucros 296.627
2.03.04.01 Reserva Legal 39.123
2.03.04.10 Reserva de Reinvestimento 357.504
12.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -117.091
2.03.06 818

Ajustes de Avaliacao Patrimonial




DFs Consolidadas / Demonstracao do Resultado - (Reais Mil)

Descricao

90

01/01/2009
a
31/12/2009

3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 6.025.382

3.01.01 Transporte de Passageiros 2.306.530

3.01.02 Transporte de Cargas e Outras 718.852

3.02 Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -4.697.612

3.03 Resultado Bruto 1.327.770

3.04 Despesas/Receitas Operacionais -914.478

3.04.01 Despesas com Vendas -474.792

3.04.01.01 Despesas Comerciais -474.792

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -432.324

3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos

3.04.04 Outras Receitas Operacionais 12.038

3.04.05 Outras Despesas Operacionais

3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial

3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 413.292

3.06 Resultado Financeiro 342.844

3.06.01 Receitas Financeiras 899.791

3.06.01.01 Receitas com Aplicacdes Financeiras

3.06.01.02 Variacao Cambial ativa 708.240

3.06.01.03 Outras Receitas Financeiras

3.06.01.04 Receitas financeiras 191.551

3.06.02 Despesas Financeiras +236.947

3.06.02.01 Juros sobre Empréstimos

3.06.02.02 Resultado Liquido com Derivativos

3.06.02.03 Variacio Cambial Passiva 0

3.06.02.04 Despesas Financeiras -336.947

3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 736.136
3.08 Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro 134.696
3.08.01 Corrente -607
3.08.02 Diferido 135.305

3.09 Resultado Liquido das Operaces Continuadas 890.832

3.10 Resultado Liquido de Operacées Descontinuadas

3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas

3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

.M Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 890.832

3.11.01 Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 890.832

3.11.02 Atribuido a Sécios Nao Controladores

3.99 Lucro por Acéo - (Reais / Acdo)

3.99.01 Lucro Basico por Acao

3.99.02

Lucro Diluido por Acéo




DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

91

Goodwill

Conta Descricao 31/12/2010
1 Ativo Total 9.063.847
1.01 Ativo Circulante 2.704.852
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 1.955.858
1.01.02 Aplicacoes Financeiras 22.606
11.01.03 Contas a Receber 303.054
1.01.04 Estoques 170.990
1.01.05 Ativos Biologicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 88.143
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar
1.01.07 Despesas Antecipadas 116.182
11.01.08 Outros Ativos Circulantes 48.019
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.01.08.02 Ativos de Operacgoes Descontinuadas
1.01.08.03 Outros 48.019
1.01.08.03.01 Caixa Restrito 0
1.01.08.03.02 Depositos 0
1.01.08.03.03 Outros Créditos e valores 48.019
1.02 Ativo Nao Circulante 6.358.995
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.630.850
1.02.01.01 Aplicacoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.02.01.02 Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.02.01.03 Contas a Receber
1.02.01.04 Estoques
1.02.01.05 Ativos Biologicos
1.02.01.06 Tributos Diferidos 817.545
1.02.01.07 Despesas Antecipadas 54.201
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 759.104
1.02.01.09.01 Ativos Nao-Correntes a Venda 3227
1.02.01.09.03 Caixa Restrito 34.500
1.02.01.09.04 Depésitos 715.377
1.02.02 Investimentos
1.02.02.01 Participaces Societarias
1.02.02.02 Propriedades para Investimento
1.02.03 Imobilizado 3.460.968
1.02.03.01 Imobilizado em Operacao 1.250.535
1.02.05.01.01 Outros Equipamentos de Voo /51.816
1.02.03.01.02 Adiantamento para Aquisicao de Imobilizado 323.601
1.02.03.01.04 Outros 175.058
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado 2.210.433
1.02.03.02.01 Imobilizado sob Arrendamento Financeiro 2.210.433
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel 1.267.177
1.02.04.01 Intangiveis 724.875
1.02.04.02 542.302
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Conta Descricao 31/12/2010
2 Passivo Total 9.063.847
2.01 Passivo Circulante 1.688.993
2.01.01 Obrigacoes Sociais e Trabalhistas 205.993
2.01.02 Fornecedores 215.792
2.01.03 Obrigacoes Fiscais 58.197
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 346.008
2.01.05 Outras Obrigacdes 807.036
12.01.05.02 Outros 807.036
12.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 51.450
2.01.05.02.04 Taxas e Tarifas Aeroportuarias 85.140°
2.01.05.02.05 Transportes a Executar 517.006
12.01.05.02.06 Programa de Milhagem 55.329
12.01.05.02.07 Adiantamentos de Clientes 24.581
12.01.05.02.08 Outras Obrigacdes 71.884
2.01.05.02.09 Obrigacoes com operacoes de derivativos 1.646
2.01.06 Provisoes 55.967
12.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02 Passivo Nao Circulante 4.445.685
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 3.395.080
2.02.02 Outras Obrigacées 319.509
2.02.02.02 Outros 319.509
2.02.02.02.01 Obrigacoes por Pagamentos Baseados em Acoes
2.02.02.02.02 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
2.02.02.02.03 Programa de Milhagem 152.327
2.02.02.02.04 Adiantamento de Clientes 33.262
2.02.02.02.05 Obrigacdes Fiscais 99.715
2.02.02.02.06 Outras obrigacées 34.205
2.02.03 Tributos Diferidos 642.185
2.02.04 Provisoes 88.911
2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patrimonio Liquido Consolidado 2.929.169
2.03.01 Capital Social Realizado 2.183.133
2.03.01.01 Capital Social 2.315.655
2.03.01.02 Custo na Emissao de Acoes -132.522
2.03.02 Reservas de Capital 92.103
2.03.02.01 Agio na Emissao de Acoes 31.076
2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporacao 29.187
2.03.02.05 Acbes em Tesouraria -11.887
2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 0
2.03.02.07 Remuneracao Baseada em Acoes 43.727
2.03.03 Reservas de Reavaliacao
2.03.04 Reservas de Lucros 642.860
2.03.04.01 Reserva Legal 49.833
2.03.04.10 Reserva de Reinvestimento 393.027
12.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0
2.03.06 11.073

Ajustes de Avaliacao Patrimonial
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DFs Consolidadas / Demonstracao do Resultado - (Reais Mil)

01/01/2010
a
Descricdo 31/12/2010

3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 6.979.447

3.01.01 Transporte de Passageiros 6.277.657

3.01.02 Transporte de Cargas e Outras 701.790°

3.02 Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -3.410.518

3.03 Resultado Bruto 1.568.929

3.04 Despesas/Receitas Operacionais -871.134

3.04.01 Despesas com Vendas -591.077

3.04.01.01 Despesas Comerciais -591.077

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas ~299.364

3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos

3.04.04 Outras Receitas Operacionais 19.307

3.04.05 Outras Despesas Operacionais

3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial

3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 697.795

3.06 Resultado Financeiro -311.299

3.06.01 Receitas Financeiras 230.456

3.06.01.01 Receitas com Aplicacdes Financeiras

3.06.01.02 Variacao Cambial ativa 46.549

3.06.01.03 Outras Receitas Financeiras

3.06.01.04 Receitas financeiras 183.907

3.06.02 Despesas Financeiras -541.755

3.06.02.01 Juros sobre Empréstimos

3.06.02.02 Resultado Liquido com Derivativos

3.06.02.03 Variacao Cambial Passiva 0

3.06.02.04 Despesas Financeiras -541.755

3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 386.49%
3.08 Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro -172.299
3.08.01 Corrente -53.855
3.08.02 Diferido -118.444

3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 214.197

3.10 Resultado Liquido de Operacdes Descontinuadas

3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas

3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacoes Descontinuadas

.M Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 214.197

3.11.01 Atribuido a Socios da Empresa Controladora 214.197

3.11.02 Atribuido a Socios Nao Controladores

3.99 Lucro por Acéo - (Reais / Acdo)

3.99.01 Lucro Basico por Acao

3.99.02 Lucro Diluido por Acéo
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Goodwill

Conta Descricao 31/12/2011
1 Ativo Total 10.655.141
1.01 Ativo Circulante 3.138.303
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 1.230.287
1.01.02 Aplicagbes Financeiras 1.009.068
1.01.03 Contas a Receber 34.134
1.01.04 Estoques 151.023
1.01.05 Ativos Biologicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 212.9%8
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar
1.01.07 Despesas Antecipadas 93.797
11.01.08 Outros Ativos Circulantes 86.996
1.01.05.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.01.08.02 Ativos de Operagdes Descontinuadas
1.01.08.03 Outros 86.996
1.01.08.03.01 Caixa Restrito 8.554
1.01.08.03.02 Depositos 35.082
1.01.08.03.03 Outros Créditos e valores 43.360
1.02 Ativo Nao Circulante /7.516.838
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.842.411
1.02.01.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.02.01.02 Aplicagdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.02.01.03 Contas a Receber
1.02.01.04 Estoques
1.02.01.05 Ativos Biologicos
1.02.01.06 Tributos Diferidos 1.086.990°
1.02.01.07 Despesas Antecipadas 44.504
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 710.457
1.02.01.09.01 Ativos Nao-Correntes a Venda 14.399
1.02.01.09.03 Caixa Restrito 100.541
1.02.01.09.04 Depbsitos 595.517
1.02.02 Investimentos
1.02.02.01 Participacbes Societarias
1.02.02.02 Propriedades para Investimento
1.02.03 Imobilizado 3.890.470
1.02.03.01 Imobilizado em Operacio 1.513.236
1.02.03.01.01 Outros Equipamentos de Voo 955.306
1.02.03.01.02 Adiantamento para Aquisicao de Imobilizado 365.067
1.02.03.01.04 Outros 192.863
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado 2.377.234
1.02.03.02.01 Imobilizado sob Arrendamento Financeiro 2.377.234
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel 1.783.957
1.02.04.01 Intangiveis 1.241.655
1.02.04.02 542.302
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Conta Descricao 31/12/2011
2 Passivo Total 10.655.141
2.01 Passivo Circulante 3.395.665
2.01.01 Obrigacoes Sociais e Trabalhistas 250.030
2.01.02 Fornecedores 414.563
2.01.03 Obrigacoes Fiscais 76.736
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 1.552.440
2.01.05 Outras Obrigacées 1.226.328
12.01.05.02 Outros 1.226.328
12.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 584
2.01.05.02.04 Taxas e Tarifas Aeroportuarias 190.029
2.01.05.02.05 Transportes a Executar 744.743
12.01.05.02.06 Programa de Milhagem 71.935
12.01.05.02.07 Adiantamentos de Clientes 30.252
12.01.05.02.08 Outras Obrigacdes 73.353
2.01.05.02.09 Obrigacoes com operacoes de derivativos 115.432
2.01.06 Provisoes 75.568
12.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02 Passivo Nao Circulante 4.853.365
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 3.439.008
2.02.02 Outras Obrigacées 419.669
2.02.02.02 Outros 419.669
2.02.02.02.01 Obrigacoes por Pagamentos Baseados em Acoes
2.02.02.02.02 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
2.02.02.02.03 Programa de Milhagem 214.779
2.02.02.02.04 Adiantamento de Clientes 0
2.02.02.02.05 Obrigacdes Fiscais 112.935
2.02.02.02.06 Outras obrigacdes 91.955
2.02.03 Tributos Diferidos 763.706
2.02.04 Provisoes 231.182
2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patrimonio Liquido Consolidado 2.205.911
2.03.01 Capital Social Realizado 2.47m.221
2.03.01.01 Capital Social 2.316.500
2.03.01.02 Custo na Emissao de Acoes -145.279
2.03.02 Reservas de Capital 260.098
2.03.02.01 Agio na Emissao de Acoes 31.076
2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporacao 29.187
2.03.02.05 Acbes em Tesouraria -51.377
2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 182.610
2.03.02.07 Remuneracao Baseada em Acoes 68.602
2.03.03 Reservas de Reavaliacao
2.03.04 Reservas de Lucros 0
2.03.04.01 Reserva Legal 0
2.03.04.10 Reserva de Reinvestimento 0
12.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -146.140
2.03.06 -79.268

Ajustes de Avaliacao Patrimonial
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DFs Consolidadas / Demonstracao do Resultado - (Reais Mil)

01/01/2011
a
Descricio 31/12/2011

3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 7.539.308

3.01.01 Transporte de Passageiros 6.713.029

3.01.02 Transporte de Cargas e Outras 826.279

3.02 Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -6.646.055

3.03 Resultado Bruto 893.253

3.04 Despesas/Receitas Operacionais 1.137.757

3.04.01 Despesas com Vendas -678.020

3.04.01.01 Despesas Comerciais -67/8.020

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -569.903

3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos

3.04.04 Outras Receitas Operacionais 110.166

3.04.05 Outras Despesas Operacionais

3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial

3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -244.504

3.06 Resultado Financeiro -755.914

3.06.01 Receitas Financeiras 471.524

3.06.01.01 Receitas com Aplicacdes Financeiras

3.06.01.02 Variacao Cambial ativa 0

3.06.01.03 Outras Receitas Financeiras

3.06.01.04 Receitas financeiras 471.524

3.06.02 Despesas Financeiras -1.233.438

3.06.02.01 Juros sobre Empréstimos

3.06.02.02 Resultado Liquido com Derivativos

3.06.02.03 Variacao Cambial Passiva -398.897

3.06.02.04 Despesas Financeiras -834.541

3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -1.000.418
3.08 Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro 248.880
3.08.01 Corrente -5.791
3.08.02 Diferido 254.671

3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas -751.538

3.10 Resultado Liquido de Operacdes Descontinuadas

3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas

3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacoes Descontinuadas

.M Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -751.538

3.11.01 Atribuido a Socios da Empresa Controladora -751.538

3.11.02 Atribuido a Socios Nao Controladores

3.99 Lucro por Acéo - (Reais / Acdo)

3.99.01 Lucro Basico por Acao

3.99.02 Lucro Diluido por Acéo




