TOLEDOS

PRUDENTE CENTRO UNIVERSITARIO

AZUL LINHAS AEREAS S/A: APONTAMENTOS DA GERACAO DE VALOR EM
UMA EMPRESA RECENTE AO MERCADO DE CAPITAIS

Fernando Martinez HUNGARO

Gabriel Gongalves RODRIGUES

Inacio Bratifisch JUNIOR

José Carlos Tavares JUNIOR

RESUMO: O setor aéreo é reconhecidamente um dos mais importantes no cendrio
atual, principalmente apds a vinda da pandemia derivada da COVID-19. Trata-se de
um setor com grandes movimentacdes financeiras e que propicia hoje o transporte
da populacdo brasileira ao longo do seu extenso territério, jA que a malha viaria
terrestre, além de muitas vezes precaria, ndo permite a circulagdo da populacdo em
pouco espaco de tempo. Desta feita, tem-se ainda que, por mais que seja um setor
de grande movimentacdo de capital, segue ele centralizado nas maos de poucas
grandes companhias. Neste contexto, optou-se pelo estudo da empresa Azul S.A.,
dada a sua recente entrada no mercado de capitais e seu grande crescimento em
anos passados. Por tais razdes, o presente estudo faz uma releitura de dados
financeiros antes e depois da companhia ter ingressado na Bolsa de Valores
brasileira. Especificamente, explorou-se Balanco Patrimonial, Demonstracdo de
Resultados do Exercicio e Composicdes Acionarias antes e depois de 2016, dado

gue a companhia abriu seu capital em 2017.
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1 INTRODUCAO

No presente trabalho de analise, o objetivo principal foi demonstrar como
a empresa aérea Azul S.A. se comportou antes e apos seu IPO, por meio de



demonstracdes financeiras, historicos financeiros, dados digitais e pesquisas
realizadas em sites de grande relevancia mercadoldgica.

Neste sentido, tracou-se como procedimento de pesquisa aquele
pautado pelo método dedutivo, ou seja, partiu-se de dados gerais para que fosse
possivel a inferéncia de conclusdes especificas ao caso concreto. Desta maneira, em
termos préaticos, houve o estudo de demonstrativos financeiros no periodo
compreendido entre 2016 e 2021 (aqui em bases trimestrais, por ser um exercicio em
andamento).

Percebeu-se, assim, a grande relevancia do processo de abertura de
capital no comportamento financeiro de uma grande empresa. No caso da Azul S.A.,
fica patente, como se vera adiante, que os recursos financeiros advindos da ida ao
mercado por meio do processo denominado IPO (Initial Public Offering), além de ter
trazido grandes vantagens de cunho institucional, tais como a implementacédo de
processos de governanga corporativa, praticas atualizadas de gestdo, entre outros,
trouxe a valorizacdo da companhia perante seus acionistas, além de propiciar
recursos para a quitacdo de dividas de curto e longo prazos.

Assim, convida-se o leitor a, na sequéncia entender melhor desta

empresa que ganha relevancia perante o setor aéreo a cada ano que passa.

2 BREVE HISTORICO FINANCEIRO DA AZUL

A Companhia Azul S.A. € uma das companhias aéreas que mais cresceu
no Brasil desde que iniciou suas operacbes em dezembro de 2008, contando
atualmente com uma grande malha aérea, atendendo mais de 100 destinos com 792
decolagens diarias, segundo dados da prépria companhia (AZUL, 2021), e
atualmente, € considerada a terceira maior companhia aérea da Ameérica do Sul. A
sede administrativa da companhia fica no bairro de Alphaville, na regido da Grande
Séo Paulo.

A clara visdo de negocio, traduzida no continuo desenvolvimento e
crescimento, uma ampla malha de destinos, linhas operadas e participagdo de
mercado, faz da Azul uma realidade de notavel sucesso. A Azul opera em 120

aeroportos no territorio brasileiro e em 3 internacionais (AZUL, 2021).



Neste periodo, a empresa atingiu além de atingir recordes mundiais e
conquistar otimos indices no setor de aviacdo brasileira, vem cada vez mais se
superando em termos de tecnologia, conforto e comodidade sempre buscando
renovar-se perante o mercado.

Seus principais centros de operacdes sao os aeroportos de Viracopos,
Confins, Cuiaba e Recife, e mais recentemente em Congonhas, onde fica a rota mais
movimentada do mercado aéreo nacional, a ponte aérea Rio-Séo Paulo.

A Azul entende de fato como funcionar bem e da maneira correta,
fazendo uma juncao de conceitos como prec¢o baixo e alto conforto, proporcionando
aos passageiros um 6timo voo, e principalmente, a satisfacao deles.

A seguir, seguem-se os dados empresariais até 2016.



TABELA 1 - Balango Patrimonial - Ativo
Descricao 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Ativo total 8.400.409 | 7.839.164 | £.239.19%
Ativo circulante 1.910.326 | 1.855.104 | 1824047
Caixa e equivalentes de caixa 549.164 636.505 388.85%
Aplicacdes financeiras 3B4.616 110.567 516.558
Aplicagfes financeiras avaliadas a valor justo 384.616 110.567 516.558
Titulos para negociacgdo 331.210 29.853 489 831
Titulos disponiveis para venda - - -
Aplicacdes financeiras vinculadas (Mota 7) 53.406 80.714 16.727

Aplicacdes financeiras avaliadas ao custo amortizado
Titulos mantidos até o vencimento - - -
Contas a receber §73.275 650.408 £54.086

Clientes

Qutras contas a receber - - -
Estogues 107.102 92.445 BB.057
Ativos bioldgicos - - -
Tributos a recuperar 44 488 42581 32.48%
Tributos correntes a recuperar - - -
Despesas antecipadas 97.501 107.271 84172
Outros ativos circulantes 54.108 215.316 60.586

Ativos ndo-Correntes a Venda
Ativos de operacies dativos de operacdes descontinuadas - - -
Qutros 54.180 215.316 b0.5B6

Instrumentos financeiros derivativos (MNota 22) 17.638 41.039 32.231
Outros ativos 36.542 174.277 28.355
Ativo ndo circulante 6.490.083 | 5.984.060 | 4.414.252
Ativo realizavel a longo prazo 2.107.487 | 1.507.764 | 1.026.000
Aplicagdes financeiras avalidas a Valor Justo 861.830 10.738 50.736

Titulos para Negociagéo
Titulos disponiveis para venda -
Aplicacdes financeiras de longo prazo 753.200 0 0
Aplicacdes financeiras vinculadas 108.630 10.73% 50.736
Aplicacdes financeiras avalidas ao custo amortizado - - -
Titulos mantidos até o vencimento

Contas a receber

Clientes

[Qutras contas a receber

Estogues

Ativos biologicos

Tributos diferidos

Imposto de renda e contribuicdo social diferidos - - -
Despesas antecipadas 6.907 113.128 66.197

FONTE: B3, 2021.



TABELA 2 - Balango Patrimonial - Passivo

Descrigao IMM22016 3212015 MM 22014

Passivo total £.400.408 | 7.835.164 | 6.235.159
Passivo circulante 3.817.643 | 4.059.825 | 2.853.483
Obrigacies sociais e trabalhistas 186.474 158.087 170.606
Obrigacies sociais e trabalhistas - - -
Obrigacies trabalhistas 185.474 158.087 170.606
Salarios, provisdes e encargos sociais 186.474 158.087 170.606
Fornecedores 1.034.317 | 1.052.121 | &81.809

Fornecedores nacionais - - -
Fornecedores estrangeiros - - -
Obrigacies fiscais 54.830 95.935 83.445
Obrigacies fiscais federais - - -
Imposto de renda & contribuicdo social a pagar - - -
Obrigacies fiscais Estaduais - - -
Obrigacies fiscais Municipais - -
Empréstimos & Financiamentos 0a5.238 1.2459.303 | S67.607
Empréstimos & Financiamentos 085 238 1.2459.303 5ET 807
Em Moeda Nacional - - -
Em Moeda Estrangeira - - -
Debéntures - - -
Financiamento por arrendamento financeiro -
Cutras obrigacies 1.348.784 | 1.504.378
Passivos com partes relacionadas - - -
Débitns com coligadas - - -
Deébitos com controladores - - -
Débitos com cutras partes relacionadas - - -
Outros 1.345.784 | 1.504.378 | 1.150.025
Dividendos e JPC a pagar - - -
Dividendo minimo obrigatdrio a pagar - - _
obrigacies por pagamento baseado em acies - - -

transportes a executar (nota 13) 5945 360 &7 7.850 831.679
prémios de seguros a pagar 24.264 32.033 27.805
programa de recuperacio fiscal 5.468 6.362 8.316
Instrumentns financeiros derivativos (nota 22) 211128 228.8596 12333
Pazsivo financeiros a valor justo por meio do resultado (nota 22) 44 855 330.901 260 302
Qutras passivos circulantes 110,505 26.336 0
Provisdes - - -

Provisties fiscais previdenciarias trabalhistas e Civeis - - -
Provistes fiscais - - _
Provisdies previdencidrias e trabalhistas - - -
provisties para beneficios a empregados - - -
Provistes Civeis - - _

FONTE: B3, 2021.




TABELA 3 - Demonstracdo de Resultado do Exercicio - 2016
3MM22016 311212015 3111212014

Receita de venda de bens elou servicos 6.665.8691 | 6.257.866 | 5.603.053
Transporte de pas=sageiros 2. 785.809 | 5.575.344 | 5129813
Cutras receitas 883.082 882 522 673,440
Custo dos bens efou servicos vendidos -5.451.122 | -5.637.082 | -4.743.850
Resultado bruto 121876859 | 820,784 | 1.0559.403
Dezpesas/Heceitas operacionais -374.483 | -Fa3.3mM 558 477
Dezpe=as com vendas 283128 | 272054 | 254418
Dezpeszas geraiz & administrativas -381.357 | -5168.317 | -404.055
Perdaz pela ndo recuperabilidade de ativos - - -
Outras receitas operacicnais - - -
Outras despesas operacicnais - - -
Resultado de equivalencia patrimonial - - -
Resultado antes do resultado financeiro e tributos 344 235 -187.587 400.925
Resultado Financeiro -326620 | -9093838 | -488.350
Heceitas Financeiras 404 580 43178 45783
Heceitas Financeiras 51.067 43178 41.518
Instrumentos financeiros derivativos 10.800 0 4 245
Wariaces monetarias e cambiaig, liguida 179.668 0 0
Resultado de transacies com partes relacionadas, liguido (nota 11 &) 163.045 0 0
Dezpesas Financeiras -T31.200 | 853.016 | -534.153
Dezpeszas Financeiras -731.200 | £885.915 | -450.04%
Wariacies monetarias & cambiais, liquida 0 -184.305 | -74.104
Instrumentes Financeiras derivativos 0 -82.792 0
Resultado antes dos tributos sobre o lucro 178586 | -1.077.425| -87.454
Imposto de renda & contribuicdo social sobre o lucro -143.980 2.520 22424
Corrente 8731 -1.356 -4.358
Diferido -152.711 3.586 26.792
Resultado liguide das operacies continuadas -126.314 | -1.074505( -65.040
Rezultado liguide de operacies dezcontinuadas - - -
Lucro/Prejuizo liguido das operacies descontinuadas - - -
Lucro (prejuizo) operacional - - -
Ganhos/Perdas Liguidas sobre ativos de operacies descontinuadaz - - -
Lucre/Prejuizo consolidado de periodo -126.314 | -1.074505( -65.040
Afribuido a socios da empresa controladora -126.314 | 10745905 -55.040
Afribuido a socios ndo controladores - - -
Lucro por acdo + (Reais/acdo) - - -
Lucro basico por acdo - - -

ON -0,01 -0,07 0

PN -0,55 -5,42 -0,35

FONTE:B3, 2021.




Conforme a tabela a seqguir, pode-se analisar o trafego de passageiros,
gue teve um aumento de 15,4% em relacdo ao final do ano de 2016, frente a um
aumento de 13,1% na competéncia. Além do mais, a taxa de ocupacéo foi de 83,1%,
0 que significa um aumento de 1,7 pontos percentuais comparado com 0 mesmo
periodo do ano passado. Em 2017, a taxa de ocupacdo aumentou 2,4 pontos
percentuais em relagéo a 2016, totalizando 82,1%. No mercado doméstico, a taxa de
ocupacéao foi de 80,3% e no internacional foi de 89,5% (AZUL, 2018).

TABELA 4 - Volume de Voos.

I R T

Total

RPK (milhges) 1.643 1492 10,2% 18.711 16460 13,7%
ASKs (milhdes) 2.00° 1829 9.4% 22.833 20688 10,4%
Taxa de ocupagio 82 1% §1.6%  +05p.p. 81,9% 796% +2,3p.p.
Doméstico

RPKE {nilhdes] 1.292 1235 4 6% 14914 13784 8,2%
ASKs (milhdes) 1.596 1551 2.8% 18.608 17607 5,7%
Taxa de ocupagdo 80 9% 79 6% +1.3 p.p. 80,1% 783% +1.8 p.p.
Internacional

RPK (milhges) 35 257 36,8% 3.797 2676 41,9%
ASKs (milhdes) 405 278 45 5% 4225 3081 37.,1%
Taxa de ocupagdo 86,9% 92,3% -54 p.p. 82,9% 869% +3.0p.p.

FONTE: AZUL, 2017.

Pela sexta vez consecutiva, a Azul Linhas Aéreas Brasileiras foi
premiada no Skytrax World Airline Awards como melhor companhia aérea de baixo
custo (low cost) da América do Sul. Mesmo com corte de voos, adiamento de planos
e envio de aeronaves para a Tap, o atendimento é item essencial. A empresa ainda

tem os melhores funcionarios da regido, segundo a premiacdo (PANROTAS, 2016).



Em nivel mundial, a aérea presidida por Antonoaldo Neves figurou em
55° como melhor transportadora do mundo, subindo sete posicbes. Bem na
sequéncia, a TAM aparece em 57°, seis postos abaixo em relacdo a 2015. A Gol nédo
esta entre as 100 mais (PANROTAS, 2016).

Além disso, vem demonstrando ano a ano um crescimento consideravel
em comparagdo com outras empresas do mesmo segmento, como por exemplo a Gol

Linhas Aéreas e Total Linhas Aéreas.

TABELA 5 - Ranking das melhores Companhias Aéreas de 2016.

AS DEZ MELHORES COMPANHIAS AEREAS DA AMERICA DO SUL

1- Lan Airlines

2- azul Limhas Aéreas Brasileiras

3- Avianca

4- Tam Airlines

5- Sky Airline

6- Aerolineas Argentinas
7- Easy Fly

8- Gol

9- Austral Lineas Aéreas
10- Viva Colombia

FONTE: PANROTAS, 2016.



TABELA 6 - Evolugao Market-Share

Ano
Empresas Evolugao Market-Share

2021 2020 2019 2018 2017
Abaeté linhas aéreas - - - - 0
Asta linhas Aereas 0,01% 0,01% - - -
Avianca Brasil - - 316% 12,22 11,62
Azul Conecta 011% 0,08% - - -
Azul Linhas Aereas 37,89% 31,25% 26,75% 2315 23,21
Gol Linhas Aéreas 32,98% 35,98% 35,21% 33,77 337
Latam Airlines Brasil 28,02% 31.82% 3422% 30,15 30,6
Map Linhas Aéreas 0,15% 0,14% 0,13% 0,12 on
Omni Taxi Aéreo - 0,01% 0,00% - -
Passaredo Transporte Aereos - - 0,23% 0,51 0,69
Sideral Linhas Aéreas 0,03% 0,01% 0,01% 0 <
Total Linhas Aéreas - 0,02% 0,07% 0,07 0,07
Two Taxi Aéreos - - 0,02% 0,01 -
VoePass Linhas Aéreas 0,81% 0,67% 0,19% - <
Total geral 100,00% 100% 100% 100 100

FONTE: AVIACAO BRASIL, 2021.

3 A ABERTURA DE CAPITAL

IPO, Initial Public Offering, consiste na Oferta Publica Inicial. O IPO
representa a primeira vez em que uma empresa disponibiliza suas a¢0es para venda
no mercado financeiro (INFOMONEY, 2020).

A companhia Azul estreou na Bolsa de Valores no dia 11/04/2017,
lancando uma oferta publica inicial de acdes e logo no primeiro dia ja somou uma
arrecadacao de R$ 2,02 bilhdes, divididos em 96,2 milhdes de a¢bes, com cada uma
tendo seu valor em R$ 21 (INFOMONEY, 2021).

Os R$ 21 (em média) por acéo ficaram no centro da faixa estimada pelos
coordenadores, de R$19 a R$23 por papel. Cerca de 70% das acbes foram vendidas
a investidores norte-americanos, ou seja, um grande investimento por parte do
exterior, e 0 restante para investidores brasileiros, mais especificamente, em S&o
Paulo (G1, 2017).

Na oferta primaria, cujos recursos vao para a companhia, foram vendidas
63 milhdes de agbes, com giro financeiro de 1,323 bilhdo de reais. Ja a fatia
secundaria movimentou 33.239.837 acdes, com 698 milhdes de reais (G1, 2017).

Segundo a empresa, 0s recursos da oferta primaria foram utilizados para
expansao de seus negocios, incluindo investimentos em aeronaves para 0 aumento
da frota, crescimento do numero de rotas e reforco do capital de giro. Além disso,

estes recursos também serdo usados para pagar empréstimos contraidos com a



companhia Bozano, acionista da empresa, e para pagar o arrendamento de cerca de
cinco aeronaves (um total de R$ 4 bilhdes) (G1, 2017).

4 A AZUL HOJE EM TERMOS FINANCEIROS
Hoje, a Azul S.A. continua crescendo cada vez mais, demonstrando todo

seu potencial como empresa. Apos a abertura de Capital e uma boa estabilizacdo de

suas financas, ela vem se reinventando e se promovendo da melhor maneira possivel.



TABELA 7 - Valor de Mercado Atual

Dados financeiros de AZUL4

Valoragdo Histérico de pregos
Capitalizacio de Mencado 13,0566 volurme Medio (10 dias) 3749
walor da Cmpr=aa |Tri:| I3 470 Oeka 1-Ana 10042
Valor da Empresa/EBITDA (128) - #dcima de E2 Semanas 49_4300
Total de Acdes no Mercado (M) 345 573M winima de 52 Semanas 24
HUmers de Empregados -
rlmers de AClonistas - Dividendos
Relacdo Precs Lucra (11M) - Cividendos Pagos [4A) o
Relagdo Precs Receita [12m) 2. 1540 Redimenta de Dividendas [&F) o
Preco por ook (4F) - Cividendos por Ac3o (AF] a
Preco por Vendas [AF) 22505
Margerns
Balango patrimonial wargern Liquida [12mM) -0.5221
Razdo Rapida (Tr) 05056 marem Eruta [12M} 00267
Razdo atual {Tri} 0.6549 Margemn Operacional [12M) -0 203
Civida Sobre o Fatrimbnio Liguida (Tri) -1.4499 margem Pré-impasto [12mM) -0.5193
Civida Liguida [Tri} {8.485E
Civida Total (T} 22256  Declaragao de renda
Total de Ativos (Tri) 17.3876  EPS Basico [oF) -31.6654
EPS Basico {12M) -9.2334
Métricas Operacionais EPS Diluidn (4F) -31_6654
Retorno sobre Atives [12M) 04947  Lucro Liquido (AF) -10_B356
Retarno sobre Aches (12M) - EBITDA (128) 794_T95M
Retarno sobre Capital Investido [1Z2#} -0.9497 Luwcro Bruto [T} =2BA 1 &da
Receita por Empregado [12M) - Lucra Eruto [4F) -1.M5E
Rereita do Ano Anterior [A) h_T44E
Recaita Total [AF) 5. 7445
Fluzo de Caixa Livre [128) -543.609M

FONTE: INVESTNEWS, 2021.

Hoje (setembro de 2021) é uma das empresas brasileiras mais
procuradas na bolsa de valores, tendo o pre¢co médio de cada acdo em R$ 36, ou seja,
um aumento de R$ 15 em comparacdo com a sua abertura de capital além disso, ja
alcancou elevados patamares, como por exemplo, sua agdo chegou a valer R$ 60,70
em janeiro de 2020 (B3, 2021).

A seguir € demonstrada a tabela de precificacdo atual das acdes da

Companhia Azul S.A.



TABELA 8 - Precificacao Atual das Acoes.

AZUL (AZUL4)

AZUL PN N2 () Atuslizado 02000721 s 17h06. Delay 15 min

VARIACAO (DIA N (DIA) MAX (DIA JOLUN

i= RESUMO &/ GRAFICO [ HISTORICO § rproventos NN AVIRS V=0l % clear

.36_65 A.26% 3611 3752 144,647.359,00

Fechamento antsrior 3711 Min—Max (Dia) 36,11-31,52

Variacdo (Dia) -1.26%
Abertura 37,32

Variacdo (Més) -2.86%
Negdcios 10635

Variacdo (2021) 6.74%
Volume RS14464M  variacio (52 semanas) +52.7T%

FONTE: INFOMONEY, 2021.

J& se tratando da participacdo de investidores, segue abaixo um gréafico
bem objetivo, tendo como destaque seus maiores colaboradores, como David
Neeleman, bilionario brasileiro, fundador da Azul S.A bem como também as
companhias estadunidenses JetBlue Airways, Morris Air e a companhia canadense
WestJet.

Além disso, como destaque tem-se a Trip e United Airlines, grandes

companhias de aviacdo, que possuem uma consideravel quantidade de acoes.



FIGURA 1 - Composicéo Acionaria da Azul em 2021.

David
Meeleman Trip
4% 6%
United
(Calfino)

B

Qutros
B2%

FONTE: AZUL, 2021.



TABELA 9 - Composigéo Acionaria Detalhada em 2021.

Acles

- . Participa
Preferenciai
Ordinarias % Ordinarias Preferenciais % Preferenciais s Ajustadas r,a_n »
: _ Economi
{(1PN=75 _
ON) ca
David
622 406.638 67,00% 5.591.790 1,68% 13.890.545 | 4,01%
Meeleman
‘B‘C'“Tr:i'?tas 306.558.420 |  33,00% 18.231.040 5 46% 22.318.486 | 6.45%
United
Airlines Inc. - - 26.995 316 8,09 26995316 | 7,80%
(Calfinco)
Cutros - - 282 730.565 84,75% 282.730.565| B1,72%
Tesouraria - - 56.530 0,01% 56.530 0,02%
Total 928 965 058 - 333 605 241 100% 345891 442| 100%

FONTE: AZUL, 2021.

5 CONCLUSAO

Por fim, é perceptivel que, desde a abertura de seu capital, a Companhia
Aérea Azul S.A se consolidou como umas das principais companhias aéreas do Brasil,
ficando em destaque, e além do mais segue como uma das protagonistas do mercado
aéreo brasileiro e com altas tendéncias de crescimento.

Mesmo que, utilizando quase todo o capital obtido por meio de sua oferta
publica inicial de acdes, foi uma ferramenta importante para que a empresa pudesse
sanar parte de suas pendéncias, além de obter félego para novas conquistas,
prosseguindo sempre em busca de inovagao, tecnologia e empreendedorismo.

A empresa Azul ndo para por ai, ela também segue sendo destague no
mercado internacional atraindo investidores estrangeiros, movimentando uma quantia
consideravel de valor monetario, sendo ela muito requisitada no mercado de agdes.

O que faz a empresa Azul ser tdo especial € que, diferente da maioria
das empresas, o seu foco é o especialmente o cliente, com atencao e dedicacéo para

proporcionar as melhores experiéncias em termos de voo.
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