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RESUMO

O inicio da pandemia de COVID-19, afetou diversos setores econdmicos relevantes do Brasil
e do mundo, sendo um dos mais afetados o setor de transporte aéreo, um setor que possui altos
custos operacionais e sensivel a qualquer potencial restricdo de transporte. Considerando esse
cenario, esse estudo visou analisar os indicadores financeiros das empresas do setor de
transporte aéreo listadas na Bolsa de Valores do Brasil — B3 antes e depois do inicio da
pandemia de COVID-19, sendo o foco dessa pesquisa a AZUL e GOL. O periodo analisado
englobou o 2° trimestre de 2018, ano do IPO (Oferta Publica) da AZUL e o 4° trimestre de
2021. Essa pesquisa adotou o método quantitativo e exploratorio, por meio do levantamento
dos balangos patrimoniais e demonstragcdes financeiras, na qual essas informagfes foram
convertidas nos indices financeiros, graficos e tabelas para melhor interpretacéo dos resultados.
Quanto aos resultados ambas as companhias j& apresentavam uma situacao financeira delicada,
com uma baixa liquidez e crescimento do endividamento, assim como uma desvalorizagéo dos
seus indicadores de mercado. O que foi acentuado pelo inicio da pandemia em todos 0s grupos
de indicadores estudados.

Palavras-chave: Analise financeira; COVID-19; Setor de transporte aéreo; indices financeiros



ABSTRACT

The beginning of the COVID-19 pandemic affected several relevant economic sectors in Brazil
and the world, one of the most affected being the air transport sector, a sector that has high
operating costs and is sensitive to any potential transport restrictions. Considering this scenario,
this study aimed to analyze the financial indicators of companies in the air transport sector listed
on the Brazilian Stock Exchange - B3 before and after the beginning of the COVID-19
pandemic, with AZUL and GOL being the focus of this research. The analyzed period covered
the 2nd quarter of 2018, year of the IPO (Public Offering) of AZUL and the 4th quarter of 2021.
This research adopted the quantitative and exploratory method, through the survey of balance
sheets and financial statements, in which this information were converted into financial indices,
graphs and tables for better interpretation of results. As for the results, both companies already
had a delicate financial situation, with low liquidity and growth in indebtedness, as well as an
devaluation of their market indicators. What was accentuated by the beginning of the pandemic
in all groups of indicators studied.

Keywords: Financial analysis; COVID-19; Air transport sector; Financial indices
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacao e Problematizacao

O setor de transporte aéreo brasileiro transporta milhares de passageiros e toneladas
de cargas diariamente pelo Brasil e pelo mundo, passando por periodos de grande expansdo e
retracdo, com varias empresas célebres operando dentro do pais, como Varig, Transbrasil,
WebJet, Gol, AZUL, entre outras. A historia da aviacdo no Brasil pode ser remontada ao
primeiro voo de Santos Dumont em 1906, ainda que na Franca, marcando o primeiro voo de
um brasileiro. Com a chegada das primeiras companhias estrangeiras no Brasil e 0 nascimento
das primeiras empresas nacionais, foi dado inicio a aviagdo comercial brasileira em 1927.

Nas primeiras décadas do século XX, a aviacdo no Brasil foi marcada pelo luxo do
servico de bordo. Por decorréncia do alto valor das passagens, 0 que restringia
consideravelmente a base de clientes que poderiam utilizar esse modal, 0s primeiros aeroportos
também eram rusticos, alguns sendo privados ou de uso militar, com os primeiros destinos
ofertados ao longo da costa brasileira. Com o crescimento do setor, veio melhorias de
infraestrutura e avanco de novas tecnologias, como a criagdo do motor a jato e com a expansao
para o interior do Brasil, ligando regides de dificil acesso, como a regido Norte, inclusive sendo
o responsavel pelo transporte de materiais e mao de obra para a construcdo de Brasilia, em um
pais que ainda ndo possuia 0 modelo rodoviario consolidado.

O setor foi marcado pela faléncia da Varig que era até entdo a maior companhia
aérea brasileira no ano 2006 e pela implantacdo do modelo Low Cost — Low Fare no Brasil com
a fundacdo em 2001 da empresa brasileira Gol linhas aéreas, a qual veio com uma proposta de
baixo custo, reduzindo os custos com servico de bordo, padronizacdo das aeronaves,
acarretando na popularizacdo do transporte aéreo, ou seja, fazendo com que a aviacdo deixasse
de ser um meio da classe alta se locomover, para um meio rotineiro de transporte, com acesso
a um publico mais abrangente.

Assim, empresas que possuiam dificuldades de gestdo e de adaptacdo as mudancas
do mercado, além de diversas crises como 0 apagdo aéreo de 2006, que teve inicio com o
acidente da Gol levando a morte 154 pessoas e o acidente da TAM em 2007, que levou a morte
199 pessoas, criou um cendrio propenso a faléncia de varias empresas do setor. Esses desastres
foram resultados da entdo falta de controladores de voo, para a crescente demanda da época e

uma infraestrutura ainda antiquada, como pistas mal projetadas e outros procedimentos.
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Apbs esse periodo de instabilidades, o setor se concentrou em trés grandes
empresas: Azul, Gol e Latam. Essa concentracdo decorreu da desregulamentacdo da aviacao
civil brasileira pelo governo, o que acarretou o descongelamento das tarifas cobradas pelas
empresas no ano de 2005, afetando a receita das companhias que estavam estabelecidas na
época.

Mesmo com essa concentracdo e 0os males advindos desse periodo, 0 setor passou
por uma forte reorganizacdo e continuou em constante crescimento, sendo hoje uma fonte de
investimentos de milhares de brasileiros e estrangeiros, pessoas fisicas e institucionais, por
meio das acdes da Azul (AZUL4) e Gol (GOLL4), que sdo negociadas na bolsa brasileira
(Brasil, Bolsa, Balcdo - B3). Assim esses investidores tendem a estudar o desempenho das
empresas que pretendem investir, considerando indicadores como: saude financeira, receita,
perspectivas de curto e longo prazo.

Com o inicio da pandemia do Covid-19, as empresas aéreas foram umas das mais
atingidas pelas medidas restritivas impostas pelos governos e isso foi sentido nos resultados
financeiros, derrubando o valor de mercado das empresas durante os trés primeiros meses da
crise pandémica, com as companhias ainda em 2020 j& tendo uma ocupacdo de 80% de suas
aeronaves.

No ano de 2020, Luany Sousa desenvolveu uma monografia voltada ao mesmo
topico deste estudo, que estudou as duas principais empresas do setor de transporte aéreo
identificando problemas financeiros antes mesmo do inicio da pandemia, assim o estudo aqui
apresentado visa se aprofundar na situagdo financeira das companhias, estudando os dois
primeiros anos antes do inicio da pandemia e ao longo dos dois anos apés o inicio da pandemia.

Considerando o exposto da relevancia do setor para economia brasileira, o fato do
setor depender de fatores nacionais e estrangeiros e surgimento de uma pandemia global, quais
os efeitos da pandemia da COVID-19 no desempenho das empresas do segmento de

transporte aéreo da B3?

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

Analisar os efeitos da pandemia (COVID-19), por meio da analise fundamentalista,

no desempenho econdmico-financeiro das empresas do segmento de transporte aéreo da B3.
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1.2.2. Objetivos Especificos

e Calcular os indicadores econdmico-financeiros das companhias do setor de transporte
aereo;

e Analisar os resultados obtidos, por meio dos indicadores econémico-financeiros, das
empresas selecionadas;

e Comparar o desempenho entre as empresas analisadas, anterior e durante o periodo de

pandemia.

1.3. Justificativa

Esse trabalho se faz necessario quando se leva em consideracdo a relevancia do
setor para a economia brasileira. Segundo a ANAC, em 2019 o setor transportou cerca de 119,4
milhGes de passageiros domésticos e internacionais e 1,28 milhdo em toneladas de cargas ao
redor do pais, alcangcando regides que muitas vezes séo de dificil acesso por terra.

Por meio de dados da ANAC para 2019, pode-se observar que 0 setor aéreo ja é
responsavel por 68,6% do numero de viagens interestaduais (Diferentes Estados) no Brasil,
enguanto os outros 31,4% ficam a cargo do modelo rodoviario. Sendo a regido Sudeste a
principal fonte de embarques domésticos do periodo de 2019, com 47,5% dos passageiros pagos
embarcados.

Ainda segunda a ANAC, esse cenario de crescimento foi duramente afetado pela
pandemia de Covid-19 em 2020, com uma queda de 51% dos voos regulares e ndo regulares
em relacdo a 2019, com as viagens internacionais apresentado queda de 58,9% no periodo.

Com essa situagao o setor apresentou um prejuizo de 20,5 bilhdes de reais no ano
de 2020, um dos piores resultados em quatro anos. O que impactou também no valor de mercado
dessas companhias que cairam vertiginosamente em 2020, causando prejuizo a diversos
investidores que detinham posicBes nessas empresas.

Assim, adotando o método de andlise fundamentalista do setor, espera-se entender
como esta a saude financeira das empresas do setor de transporte aéreo listadas na B3, no
periodo da pandemia de COVID-19, se essas empresas ainda apresentam condic6es de trazerem
retornos para potenciais investidores. Além disso, esta pesquisa seguiu algumas das sugestes
da pesquisa de SOUSA (2020), quanto ao estudo das notas explicativas e a apresentacdo da

andlise vertical e horizontal para fundamentar as analises da situacdo da empresa.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Métodos de Analise de Investimentos: Analise Técnica e

Analise Fundamentalista

2.1.1. Analise Técnica

Podemos destacar dois principais meios de analise de empresas nos Gltimos anos, a
analise fundamentalista, baseado no estudo dos balancos e demonstrativos que serd o foco do
estudo, contudo vale compreender outros métodos de analise.

Andlise técnica € o estudo da agdo do mercado, principalmente por meio do uso
de graficos, com o objetivo de prever tendéncias de preco futuras (MURPHY, 2021). Assim, a
analise técnica desconsidera o estudo mais aprofundado de uma empresa como feito pela analise
fundamentalista e considera que toda a informacdo ja esta visualizada no prego.

A anélise técnica segue uma logica, segundo Murphy (2021):

e O mercado desconta tudo
e Os precos se movimentam em tendéncias
e A historia se repete

Assim, Murphy (2021), salienta que a analise grafica tende a ser subjetiva, pois 0s

padrdes graficos podem variar na opinido de grafistas experientes, tendo um elemento de ddvida

ou divergéncia.

2.1.2. Analise fundamentalista

A andlise fundamentalista tem por principio avaliar os fundamentos da empresa
para tomar a decisdo de investimento (KORBORI, 2019). Para se avaliar uma empresa, €
necessaria uma analise profunda de suas demonstracdes financeiras. A analise fundamentalista
€ um método de analisar informacGes, prever desembolsos por meio dessas informagGes e
chegar a uma avaliacdo baseada nessas informacdes, na expectativa de reembolso (PENMAN,
2013).
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A andlise fundamentalista vai de encontro com a especulacdo, apesar da variacao

do preco depender muitas vezes da especulacdo os fundamentos tendem a persistir no longo

prazo, como pode-se observar:

A anélise fundamentalista contesta crengas especulativas e 0s precos que elas
fermentam, ancorando o investidor contra a maré da fibula e da moda. A especulagéo
dé& impeto aos precos das acdes, porém os analistas fundamentais veem a forca da
gravidade em funcionamento. Precgos, eles insistem, devem gravitar para 0s
fundamentais, e o investidor ancorado pelos fundamentalistas tem a melhor
probabilidade de éxito em longo prazo (PENMAN, 2013, p. 6).

Apesar de ser voltada para o investidor, 0 método de analise fundamentalista

também ¢é utilizado por gerente de empresas:

Negociantes de ativos mobili&rios ndo sdo os Unicos a avaliar investimentos. Gerentes
de empresas tomam decisdes de investimentos diariamente e também devem se
perguntar se o valor do investimento é maior do que seu custo (PENMAN, 2013, p.
3).

O processo de anélise fundamentalista deve seguir as seguintes etapas, conforme

sugere Penman (2013):

1.
2.

Conhecer o neg6cio: produtos, concorréncia e administracdo

Analisar informagdes: estudar as demonstragGes financeiras, estudar o consumidor.
Desenvolver previsdes: especificar e prever reembolso, como dividendos e valorizagao
do ativo.

Converter a previsdo em avaliagdo: utilizar as expectativas de reembolso, assim levar em
consideragéo o risco do investimento de modo a formar uma expectativa de valor.

A decisdo de investimento: assim com tudo estudado é feita a decisdo de investir ou ndo
em um ativo, levando em conta preco atual contra as expectativas.

Assim podemos justificar a relevancia da analise das demonstracfes contébeis, para

analise fundamentalista:

A anélise de balangos visa relatar, com base nas informagdes contabeis fornecidas
pelas empresas, a posi¢do econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela anélise de
balancos extraem-se informagdes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa (ASSAF NETO, 2020, p.45).

Ou seja, por meio do estudo da situacao financeira e econdmica atual da empresa,

podemos obter informacdes sobre o passado e assim realizar projecdes para o futuro. Mesmo
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assim e importante frisar que o método de analise de balancos e por consequéncia a anélise

fundamentalista em si ndo é sinébnimo de certeza, uma vez que:

A maneira com que os indicadores de analise sdo utilizados é particular de quem faz
a analise, sobressaindo-se, além do conhecimento técnico, a experiéncia e a prdpria
instituicdo do analista. Dois analistas podem chegar a conclusGes bem diferentes sobre
uma empresa, mesmo tendo eles trabalhado com as mesmas informagdes e utilizado
iguais técnicas de analise. As conclusfes de diferentes analistas, por outro lado,
poderédo estar bem préximas, conforme demonstrem mais nivel de experiéncia. No
entanto, dificilmente apresentardo conclusbes exatamente iguais (ASSAF NETO,
2020, p. 45).

Assim, pode-se inferir que a analise depende do analista, sua experiéncia e
metodologia, o que afetaria nas conclusées tomadas, inclusive usando a mesma base de dados
e conforme a fosse adquirido experiéncia o estudo tende a ficar mais proximo em relacéo aos
analistas.

Além do estudo das demonstracdes é necessario que seja estudado o negocio da
companhia, uma vez que entendendo como a empresa atua e 0 mercado em que ela esta inserida
pode-se, assim, concluir a respeito dos indicadores calculados. Posto isso, Penman (2013, p.10)
explica que:

O contexto de negdcios da significado as informacoes, e a significancia de altos custos
de méo de obra correspondentes, por exemplo, a 70% das vendas, € muito maior para
uma empresa cujo insumo de mao de obra é baixo e o insumo de capital é alto, do que
para uma empresa de consultoria cujo insumo de mao de obra € alto.

Conclui-se, entdo, que a analise fundamentalista é essencial para investidores que
desejam obter bons resultados no longo prazo, por meio de investimentos em empresas solidas
e esse processo necessita coletar os dados financeiros da companhia, como também entender
sua participagdo no mercado em que atua, de modo a entender a possibilidade de investimentos

em uma determinada empresa.

2.2. Demonstrac6es Financeiras

Definidas pela Lei 6404/76, Capitulo XV, Secdo Il, Art. 176, dispdem que a
diretoria das companhias ao final do exercicio social, baseadas na sua escrituracdo mercantil,
deveré elaborar as seguintes demonstragdes financeiras:

o Balango Patrimonial
o Demonstragdo de Lucros ou Prejuizo acumulados
o Demonstragdes de resultado do exercicio

o Demonstragdes dos fluxos de caixa
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o Se companhia aberta, demonstracéo do valor adicionado

Estas devem ser publicadas com a indicacdo dos valores correspondentes das
demonstracdes do exercicio anterior, sendo 0s pequenos saldos agrupados, desde que indicada
a natureza e que ndo ultrapassem do valor do respectivo grupo de contas, sendo vedada a
utilizag@o de designagdes genéricas, como por exemplo “diversas contas”. A companhia deve
informar a destinacdo dos lucros segundo a proposta da administracdo, presumido aprovacéo
pela assembleia-geral.

De modo a complementar as demonstracGes financeiras, estas devem ser
acompanhadas de notas explicativas, que devem apresentar informacGes sobre a base de
preparacdo das demonstracOes financeiras e das praticas contabeis especificas adotadas. Estas
devem divulgar as informacdes exigidas pelas praticas contabeis adotadas no Brasil que nédo
estejam apresentadas em nenhuma outra parte das demonstracBes financeiras, fornecer
informagdes adicionais ndo indicadas nas proprias demonstracdes financeiras e consideradas
necessarias para uma apresentacdo adequada. Além de indicar, segundo a Lei 11.941/09, os
principais critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais, especialmente estoques, calculos
de depreciagédo, amortizagéo e exaustdo, de constituicdo de provisdes para encargos ou riscos,
e dos ajustes para atender a perdas provaveis na realizacao de elementos do ativo.

Deve conter os investimentos em outras sociedades, quando relevantes, aumento de
valor de elementos do ativo resultante de novas avaliacdes, Onus reais constituidos sobre
elementos do ativo, as garantias prestada a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou
contingentes, as taxas de juros, as datas de vencimentos e as garantias das obrigagdes de longo
prazo, 0 nimero, espécies e classes das acdes do capital social, as op¢des de compra de agdes
outorgadas e exercidas no exercicio, ajustes anteriores, assim como eventos subsequentes a data
de encerramentos do exercicio que tenham, ou possam vir a ter, efeito relevante sobre a situacdo
financeiras e os resultados futuros da companhia. Por fim, pela Lei 11.638/07, empresas de
capital fechado com patriménio liquido, na data do balanco, inferior a R$ 2.000.000,00 néo sera

obrigada a elaborar e publicar demonstracdes de fluxo de caixa.

2.2.1. Balanco Patrimonial

Pela lei nimero 6404/76, artigo 178, o balango patrimonial deve ser separado em
grupo de contas, segundo os elementos do patriménio que registrem e agrupada de modo a

facilitar o conhecimento e a analise da situacao financeira da companhia. Assim nas contas de
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ativo, as contas devem estar dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos elementos,
subdivididos em ativo circulante e ativo ndo circulante, esse por vez se divide em ativo
realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel.

Ja nas contas do passivo devem estar dividas em passivo circulante e ndo circulante,
com o patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo
patrimonial, reservas de lucros, acbes em tesouraria e prejuizos acumulados.

As contas do ativo circulante englobam as contas de disponibilidades, direitos
realizaveis no curso do exercicio social subsequente e as aplicacfes de recursos em despesas
do exercicio seguinte.

Ativo realizavel a longo prazo trata dos direitos realizaveis apos o término do
exercicio seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a
sociedades coligadas ou controladas, diretores, acionistas ou participantes no lucro da
companhia, que ndo constituirem negdcios usuais na exploracdo do objeto da companhia, em
investimentos, as participacdes permanentes em outras sociedades e os direitos de qualquer
natureza, ndo classificaveis no ativo circulante e que ndo se destinem & manutencéo da atividade
da companhia ou da empresa.

No ativo imobilizado, contém os ativos que tenham por objeto bens corp6reos
destinados a manutencao das atividades da companhia ou da empresa ou exercicios com essa
finalidade, inclusive os decorrentes de operagGes que transfiram a companhia os beneficios,
riscos e controle desses bens.

No intangivel, incorpora os direitos que tenham por objeto bens incorpdreos
destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essas finalidades, inclusive o fundo
de comércio adquirido.

Nas contas do Passivo, as obrigagdes da companhia, inclusive financiamentos, com
vencimento no exercicio seguinte devem ser registradas no passivo circulante, enquanto
obrigaces com prazo maior de prazo, devem ser reportadas no passivo ndo circulante.

Enquanto no Patriménio Liquido, onde é realizado o montante subscrito e por
deducéo a parcela ainda néo realizada, serdo consideradas reservas de capital: a contribuicéo
dos subscritor de acGes que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissdo das a¢des
sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada a formacdo do capital social,
inclusive nos casos de conversdo em agdes de debéntures ou partes beneficiarias, o produtos da
alienacdo de partes beneficiarias e bonus de subscrigdo, considerado também como reservas de

lucros as contas constituidas pela apropriacéo de lucros da companhia, como também as acdes
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em tesouraria deverdo ser destacadas no balanco como deducao da conta do patriménio liquido

que registrar a origem dos recursos aplicados na sua aquisicao.

2.2.2.DRE

Determinada pelo artigo 187 da Lei 6404/76, as demonstracdes do resultado do
exercicio (DRE) visam apresentar de forma resumida o resultado apurado de um determinado
periodo das operacgdes continuadas. Assim uma DRE deve conter por lei a receita bruta e liquida
das vendas e servicos, deducdes, abatimentos e impostos, além de informar as despesas, como
despesas com vendas, financeiras, gerais e administrativas, além de despesas que ndo se
enquadram em algum dos citados. Por fim, a DRE deve informar também os lucros ou prejuizo
obtidos no periodo informado, sendo esse também dividido pelo capital social da empresa. A

estrutura da DRE pode ser visualizada na Figura 1.

Figura 1 - Modelo de Demonstragdes do Resultado de Exercicios

RECEITA BRUTA DE VENDA DE BENS E SERVICOS
(—) Impostos sobre Vendas
(—) Devolugdes, Descontos Comerciais
RECEITA LIQUIDA
(—) Custos dos Produtos, Mercadorias ou Servigos Vendidos
LUCRO BRUTO
(—) Despesas de Vendas, Administrativas e Gerais
(=) Outras Receitas e Despesas Operacionais
(=) Resultado de Equivaléncia Patrimonial
RESULTADOS ANTES DAS RECEITAS E DAS DESPESAS FINANCEIRAS
(+) Receitas Financeiras
(—) Despesas Financeiras
LUCRO ANTES DO IR/CSLL
(—) Despesas com tributos sobre o Lucro
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO
Fonte: Assaf Neto e Lima (2019)

Assim, Assaf Neto (2020) afirma que deve incluir os resultados auferidos no
periodo, resultados esses que devem ser transferidos ao patrimonio liquido, sendo seu lucro

resultante da receita e despesas desse periodo. Despesas essas que podem ser decorrentes do
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préprio servigo prestado, como custos com operacdes, vendas e administrativos, como também
custos ndo relacionados ao negocio como impostos (ICMS, PIS, COFINS).

Ainda segundo Assaf Neto(2020), o lucro real obtido apos a diferenca entre a receita
e despesas € usado como base de calculo para provisdo de imposto, apds esse desconto € que é
possivel determinar o lucro liquido da companhia, que em tese fica a disposic¢do dos seus socios,
sendo entendido como a remuneracao do periodo do exercicio do capital da empresa, sendo que

parte desse valor também pode ser reinvestido na propria companhia.

2.2.3. Analise horizontal e vertical

Segundo Marion (2012), a analise das demonstracGes contabeis corresponde a uma
ferramenta Gtil que, mediante as andalises vertical, horizontal e por indicadores, possibilita
verificar a posigédo patrimonial da empresa com relacdo ao seu desempenho. Para Alves, Laffin

(2018, p. 18) e por meio da analise vertical que:

é possivel definir a relevancia de cada conta referente a um montante. No balango
patrimonial sédo calculadas as participagdes referentes as contas, utilizando como base
o capital total da empresa. Entretanto, quando se trata da demonstragéo de resultados,
a base a ser usada para calculo é a receita operacional liquida.

Assim, a andlise vertical permite analisar a relevancia de uma determinada conta
para o todo, sendo essa conta atrelada a ativo ou passivo nas contas do Balanco Patrimonial ou
0 impacto de uma conta na Receita Operacional da companhia, de tal modo o processo de
calculo da anélise vertical é feito calculando a porcentagem da conta na participacdo do valor
total, com por exemplo quanto do ativo imobilizado, faz parte do ativo total, ou quanto do custo
operacional consome da receita operacional.

Ja a analise horizontal permite analisar o crescimento percentual ou a queda

percentual das contas no decorrer dos periodos. Alves, Laffin (2018, p. 19) explicam que:

A andlise horizontal busca apresentar a evolugdo ou o decréscimo em itens que
compdem as demonstracdes contabeis em periodos simultaneos. E possivel confrontar
percentuais em periodos consecutivos, sendo que a analise vertical é realizada dentro
de um periodo. Se existirem mais de trés periodos (exercicios sociais), a base para o
calculo da andlise horizontal sera o periodo mais antigo.

Como posto por Assaf Neto e Lima (2019), a analise horizontal permite que se
avalie a evolucdo dos varios itens de cada demonstracdo financeira em intervalos sequenciais

de tempo. Por exemplo, as evolugfes das vendas e dos lucros brutos de uma empresa,
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verificadas nos Gltimos trés anos, sdo facilmente avaliadas e interpretadas mediante o estudo da
analise horizontal aplicada as demonstracbes de resultados referentes aos periodos
considerados.

Assim, a andlise horizontal estuda o desempenho de determinada conta ao longo de
um periodo, iniciando do periodo mais antigo para 0 mais atual. Desta maneira, € possivel
analisar como determinada conta evoluiu ou retrocedeu no periodo, o0 que também pode ser

realizada tanto nas contas do Balango Patrimonial, como nas dos Demonstrativo de Resultados.

2.3. Principais indicadores da analise fundamentalista

2.3.1. Indices de Liquidez

Segundo Assaf Neto e Lima (2019), a habilidade da empresa de cumprir de forma
adequada com suas obrigacoes, é medida pelos indicadores de liquidez.

Desse modo, séo os indicadores relacionados com liquidez da companhia, de modo
que uma companhia que deseje apresentar solvéncia deve apresentar altos indicadores desse
grupo, essas contas utilizam as contas do Balanco Patrimonial, sendo que os indices podem ser
subdivididos em: Indice de liquidez Geral, Corrente, Seca e Imediata.

Liquidez Geral (LG): “retrata a satde financeira de curto e de longo prazo da
empresa” (ASSAF NETO; LIMA, 2019, p. XVIII). Ou seja, indica a folga financeira da
empresa com relacdo ao curto e longo prazo dela. Conforme pode ser visualizado na Equacéo
1:

_ (AC +RLP) )
~ (PC + PNC) (1)

Em que:
AC = ativo circulante
RLP = realizavel a longo prazo
PC = passivo circulante
PNC = passivo néo circulante
Liquidez Corrente (LC): como posto por Assaf Neto e Lima (2019), esse
indicador mede as contas de curto prazo e as dividas de curto prazo, ou seja, o0 ativo e passivo
circulante. Pode-se verificar a relagdo pela Equagéo 2:

e =2¢ 2
- PC (2)
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Em que:
AC = ativo circulante
PC = passivo circulante

Liquidez Seca (LS): Assaf Neto e Lima (2019), define esse indicador sendo o
responsavel por calcular os ativos de maior liquidez da empresa em relacdo ao passivo
circulante. Pode-se verificar a relagédo pela Equagéo 3:

_ (AC — Estoque — Despesas Antecipadas)

LS
PC

(3)

Em que:
AC = ativo circulante
PC = passivo circulante

Liquidez Imediata (LI): Esse indicador segundo Assaf Neto e Lima (2019), ira
refletir a porcentagem que as disponibilidades do caixa podem ser utilizadas para saldar dividas
de modo imediato, ou seja quanto maior melhor, melhor para a saude financeira da empresa.

Pode-se verificar a relacdo pela Equagéo 4:

__ Disponibilidades (4)
- PC

LI

Em que:

PC = passivo circulante

2.3.2. Indices de Endividamento

Além dos indicadores de liquidez, outro grupo de indicadores essencial para analise
das empresas sdo os indices de endividamento que sdo essenciais para entender o
comprometimento do capital da empresa com dividas e a capacidade dela de ter

disponibilidades para futuros investimentos. Estes indicadores servem:

para aferir a composicao (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa.
llustram quanto de recursos proprios (patrimonio liquido) e de recursos de terceiros
(passivos) sdo utilizados para financiar os ativos totais da empresa (ASSAF NETO;
LIMA, 2019, p. XVIII).

Desse modo, sdo os indicadores utilizados para medir a estrutura de capital da
companhia, no caso o endividamento da companhia em relacdo aos seus ativos, sendo alguns

desses indicadores o endividamento geral e a composicéo da divida.
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Endividamento Geral (EG): como explica Assaf Neto e Lima (2019), mede a
relacdo das aplicacOes totais das empresas financiadas por terceiros, esse indicador também é

conhecido como dependéncia financeira. Pode-se verificar a relacdo pela Equacao 5:

PC+PNC

EG = x 100 (5)

Em que:
AT = ativo total
PC = passivo circulante
PNC = passivo ndo circulante
Composicdo do Endividamento (CE): Kobori (2019) explica que esse indicador
aponta o quanto da divida da empresa consta no curto prazo, sendo relevante uma vez que releva

a pressdo das dividas sobre as contas da empresa. Pode-se verificar a relacdo pela Equacéo 6:

_PC
~ (PC+PNC)

CE X 100 (6)

Em que:
PC = passivo circulante

PNC = passivo néo circulante

2.3.3. Indices de Rentabilidade e Lucratividade

De modo a analisar a capacidade de rentabilizar os ativos temos indicadores de
rentabilidade e lucratividade, sendo de extrema importancia uma vez que mostram a
capacidade da empresa de gerar valor para si e para 0s seus acionistas, como apontado

abaixo:

Estes indicadores tém por objetivo avaliar os resultados auferidos por uma empresa
em relacdo a determinados pardmetros, que melhor revelem suas dimensdes. Uma
analise baseada exclusivamente no valor absoluto do lucro liquido, por exemplo, traz
normalmente sério viés de interpretacdo, ao ndo refletir se o resultado gerado no
exercicio foi condizente ou ndo com o montante de capital investido (ASSAF NETO;
LIMA, 2019, p. XVIII).

Podemos concluir que apesar de usar métricas quantitativas, a analise dos
indicadores tende a ter um viés de interpretacdo, dependendo do analista responsavel. Entre 0s
indicadores utilizados estdo: retorno sobre o ativo (ROA), Retorno sobre Patriménio Liquido
(ROE), Giro do Ativo (GA), Margem Liquida (ML) e Margem Operacional (MO).

ROA: como posto por Assaf Neto e Lima (2019) indica o retorno gerado pelas

aplicacdes nos ativos das empresas. Pode-se verificar essa relacdo pela Equacéo 7:
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ROA = =2x 100 @)
Em que:
AT = ativo total
LO = lucro operacional

ROE: como posto por Assaf Neto e Lima (2019), esse indice é mede o retorno
gerado para os acionistas para cada um real investido. Como pode-se verificar a relacdo pela
Equacao 8:
ROE = —-x 100 (8)
Em que:
LL = lucro liquido
PL = patriménio liquido

GA: Como posto por Kobori (2019) esse indicador mede a capacidade de geragéo
de vendas pelo ativo para cada R$ 100 investidos. Como pode-se verificar a relacdo pela
Equacao 9:
GA == (9)
Em que:
RL = receita liquida
AT = ativo total

Margem Liquida: Kobori (2019) explica que esse indicador mede quanto a

empresa lucrou em relacgdo as vendas. Pode-se verificar a relagéo pela Equagéo (10):

Margem Liquida = % (10)

Em que:
LL = lucro liquido
RL = receita liquida
Margem Operacional: esse indicador como é explicado por Assaf Neto e Lima
(2019), calcula o resultado operacional liquido em relacdo ao volume de vendas realizados no

periodo. Pode-se verificar a relacdo pela Equacgéo (11):

Margem Operacional = % (12)
Em que:

LO = lucro operacional

RL = receita liquida
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2.3.4. Indices de Mercado

De modo a entender como o mercado observa a situagcdo a empresa no periodo,

existem diversos indicadores denominados de mercado na relevancia é explicado abaixo:

Estes indicadores objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre suas
acOes. Sao de grande utilidade para os analistas de mercado e acionistas (potenciais e
atuais), como parametros de apoio as suas decisdes de investimentos. De forma
idéntica, as cotagdes de mercado sdo frequentemente sensiveis aos resultados desses
indicadores, podendo-se estabelecer inclusive tendéncias futuras sobre sua
maximizacéo (ASSAF NETO; LIMA, 2019, p. XVIII).
Assim, os indicadores de mercado sdo utilizados por investidores e servem para
comparar a visdo que o mercado possui de determinada empresa.
Lucro por Acédo (LPA): esse indicador como € explicado por Assaf Neto e Lima
(2019), mede o quanto do lucro gerado pela empresa no periodo compete a cada a¢do emitida.
Pode-se verificar a relagdo pela Equagéo 11:

LPA = LL 11
~ N2%cdes b

Em que:
LL = lucro liquido

indice Preco/Lucro (P/L): esse indicador como é explicado por Assaf Neto e Lima
(2019), indica quanto tempo em questdo de exercicios sociais levaria para um investidor obter
0 retorno do capital investido, em relacéo ao preco da acéo e o lucro obtido pela acdo. Pode-se
verificar a relacdo pela Equagéo 12:

P/L =

— Preco da A(;éNO (12)
Lucro por Agao

Dividend Yield: esse indicador como € explicado por Assaf Neto e Lima (2019), é
a relacdo do ganho de dividendos por cada ac¢do, sendo que um yield elevador pode indicar uma

tendéncia de pagamento de bons dividendos. Pode-se verificar a relagdo pela Equagédo 13:

Yield = Dividendos por Acao (13)

Preco da Agao
Payout: esse indicador como é explicado por Assaf Neto e Lima (2019), mostra o
percentual do lucro liquido foi pago em dividendos, quanto maior esse indicador, maior a

distribuigédo. Pode-se verificar a relacdo pela Equagéao 14:

Dividendo por Agio
p ¢ (14)

Payout =

Lucro Liquido
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indice P/R (Price Sales Ratio - PSR): segundo Pinheiro (2019), esse indicador
mede a relacdo entre o valor de mercado e a receita, partindo de um principio relacdo direta
entre caixa e faturamento. Com esse indicador pode-se, assim, analisar se a empresa esta sendo
negociada acima da sua capacidade de gerar receita. Pode-se verificar a relacdo pela Equacéo
15:

PSR = Prego por Agdo (15)

Receita

2.4. O Setor de Transporte Aéreo Brasileiro

Como conta Fernandes (2015), a historia da avia¢do no Brasil pode ser remontada
no inicio do século XX, com o primeiro voo de Santos Dumont na Franca, em 1906. E com 0s
voos dos irmdos Wright 1903, que foram creditados apenas em 1908, lembrando também do
possivel primeiro do voo de Clement Adler em 1890. Esses grandes mestres da aviacéo foram,
assim como seus associados e estudantes ajudaram a criar o que hoje € um dos principais meios
de transporte do mundo, levando milhdes de cargas, passageiros a diversos pontos do planeta.

No Brasil, empresas estrangeiras como a Deutsche Luft Hansa foram uma das
primeiras a operar em solo brasileiro no ano de 1927 através do Condor Syndikat. Esse ano
também marcou o nascimento da Viacdo Aérea Rio-Grandense (VARIG), uma das mais
importantes companhias aéreas do Brasil. Os anos subsequentes foram marcados pela chegada
de outras companhias célebres do setor, como a Pan Air do Brasil (1929) e VASP (1933).

Ainda em linha com o Fernandes (2015), o periodo pds segunda guerra foi marcado
por um forte crescimento da aviagdo, com o estabelecimento de aeroportos ao longo do litoral
brasileiro, com algumas rotas no interior, favorecido por avancos tecnoldgicos, tanto nas
aeronaves, quanto na propria infraestrutura dos aeroportos, agora os avides poderiam levar mais
gente e pousar em pistas mais bem estruturadas. Em 1972 é criado a Infraero para administrar
0s principais aeroportos brasileiros.

O setor de transporte aéreo mudou ap6s o fim do regime militar, com o fim do
tabelamento de tarifas, o que permitia que companhia lideres como a VARIG mantivessem
monopdlio sobre o setor, com o fim do tabelamento foi implantado um novo modelo negdcios
no Brasil, o low-cost e low-fare, esse novo modelo levou a uma drastica queda nos custos das
companhias e a uma elevac¢do no nimero de passageiros, uma vez que as passagens deixaram
de ser téo caras a detrimentos do servico de bordo oferecido (PEREIRA, 2021). E como aponta

Fernandes (2015), esse novo modelo de negécios, mais voltado a competi¢do, levou de forma
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paradoxal a diminuicdo do numero de empresas no setor, com faléncias, fusdes e aquisicoes.
Sendo que hoje existem apenas trés grandes empresas de aviagdo no Brasil, sendo essas a
AZUL, GOL e LATAM, com apenas as duas primeiras sendo genuinamente brasileiras, apesar
dessa reducdo no nimero de empresas a expectativa é que o setor de transporte aéreo brasileiro
se torne o quarto maior mercado mundial, atras apenas dos Estados Unidos, China e india, até
2029.

Contudo, as expectativas para o setor se tornaram nebulosas no inicio do ano de
2020, com o inicio da pandemia de COVID-19, que levou a morte de mais de 600 mil
brasileiros, segundo o Gltimo boletim epidemioldgico do Ministério da Saude (BRASIL, 2021).
Como aponta Pereira (2021), o setor € altamente dependente do turismo e durante os primeiros
meses esteve praticamente inoperante, dado as medidas tomadas para conter o avanco do virus,
com a ANAC (2020), reportando queda de mais de 81,9%, em abril de 2020, na ocupacéao das

aeronaves, com uma recuperacédo de 70,7%, no més seguinte.

2.5. Evidéncias empiricas

Tavares (2010), de modo a analisar a capacidade da analise fundamentalista prever
variagao no valor das empresas, no periodo entre 2005 e 2007, na qual foram selecionadas 561
empresas ndo-financeiras negociadas em algum momento do periodo selecionado na Bolsa
brasileira, para tanto foram utilizados os indices EBITDA, Endividamento, Margem de Lucro,
ROE, LPA Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais, o indice P/L, Dividend Yield, Fluxo
de caixa das Atividades de Investimentos e os Fluxos de Caixa de Atividades de
Financiamentos. Com poucos indices apresentando resultado significativo, como a Margem
Bruta em 2005, sendo a mais significante, ja em 2006 prazo de recebimento e a razéo divida
financeira/Patrimonio Liquido e em 2007 a razdo divida financeira de curto prazo/Divida
financeira total e o grau de alavancagem operacional. Mesmo assim, concluiu-se que, mesmo
com reducdo das variaveis, os resultados demonstraram grande acerto nas previsdes de grupos
de melhores e piores alternativas de investimentos.

Por meio da metodologia quantitativa, Knapp (2015) analisou o desempenho das
empresas do novo mercado durante o periodo de 2010 a 2015. A pesquisa foi realizada com
uma amostra de oito empresas listadas no Novo Mercado da B3, os indicadores financeiros com
maior foco foram 0 ROE e ROA e o ponto focal foi o0 ingresso na Bolsa de Valores, no periodo

que antecedeu esse ingresso, assim como durante o processo de entrada e apds o ingresso da
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companhia no mercado de capitais, quanto aos resultados encontrados o estudo apontou uma
queda de 75% no ROA e ROE e de 68,75% no ROE ap0s a entrada na bolsa e apesar de ter sido
atestado a relevancia da governanca corporativa como um fator importante, a governanca nao
se mostrou determinante na questao de trazer rentabilidade a empresa, uma sugestdo do estudo
foi aumentar o espaco de tempo do estudo em futuros projetos para quatro anos.

Ja Barros e Torres (2017), utilizando o método de analise fundamentalista,
realizaram a aplicacdo do método no setor de transporte e logistica, com empresas listadas no
indice brasileiro (Ibovespa), analisando entre 2008 e 2017, com o estudo de 12 empresas. Apos
a coleta de dados foram utilizados métodos estatisticos e de componentes principais a fim de
analisar as empresas selecionadas.

Os resultados encontrados por Barros e Torres (2017) foram obtidos por meio de
uma amostra consideravelmente variada, englobando empresas do setor ferroviario, rodoviario
e logistica, o que fez com que os indicadores ndo fossem usados de forma mais eficiente, uma
vez que determinado indicador pode ter mais significancia para determinado subsetor. Os
autores concluiram que a analise mais minuciosa da empresa, associado a uma amostra de
varios anos favorece a uma melhor compreensdo da situagdo das empresas e setor. Ao final do
trabalho pode-se notar que os dados financeiros estavam em consonancia com 0S cenarios
externos, assim comprovou-se a relevancia da andlise financeira para as empresas e
investidores.

Também utilizando o método de analise fundamentalista de modo a estudar a
obtencdo de valor com as empresas do novo mercado e utilizando o método quantitativo, ao
coletar os dados dos Balancos Patrimoniais e DRE, Oliveira (2019) em um estudo entre 2011 e
2018 visou estudar empresas pelo grau de governanca corporativa. Foi verificado que os
indicadores financeiros de ROE, ROA e EBITDA/PL ndo seguiam uma distribuicdo normal,
com seus valores dispersos ndo parametricamente, de modo que foi concluido que empresas
gue com altos indices de governanca corporativa e listadas tendem a gerar mais valor que
empresas com menos indices de governanca.

No estudo de Castro (2020), ndo relacionado ao setor de transporte, mas utilizando
0 método de andlise fundamentalista, para o caso da Saraiva S.A. adotou um modelo quali-
quanti, na qual foram analisados o Balan¢o Patrimonial e a DRE, de modo quantitativo,
enquanto no lado qualitativo foram analisados fatos relevantes, comunicados, mensagem da
administracdo, quanto a prépria gestdo da companhia. Concluiu-se que a empresa esta

atualmente desvalorizada, com potencial de valorizacdo de 80%, mas que depende de a
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companhia conseguir se solidificar no modelo e-commerce, situacdo que a empresa ndo
aproveitou e levou a queda na relevancia da Saraiva no mercado.

Enquanto Sousa (2020) estudou o impacto da pandemia no desempenho
econdmico-financeiro das empresas e quais indicadores foram impactados, na AZUL e GOL.
O estudo se aprofundou nos indices de liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade,
excluindo os indicadores de mercado. A analise dos dados compreendeu o periodo de 2019 e
2020, concluindo que as empresas ja estavam com um péssimo desempenho antes mesmo do
inicio da pandemia e com deterioramento no periodo da pandemia.

Estudando o setor de empresas no setor de seguros, Cordeiro (2021), de modo a
estudar os reflexos do COVID-19 nesse setor, foi analisado sete empresas entre 2018 a 2020,
por meio de indicadores de lucratividade, rentabilidade, patrimonial e dividendos. Foi
identificado um cenério de alta, mesmo durante o periodo de pandemia, com os indicadores
mantendo a estabilidade, sendo os indicadores de mercado sofrendo maiores oscilagdes no
periodo de 2020. Contudo o estudo apontou que o efeito da pandemia veio de forma tardia para

0 setor, com o impacto sendo sentido em 2021, afetando principalmente em termos de cotagdes.
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3. METODOLOGIA

Segundo Siqueira (2011), os métodos gquantitativos aplicados sdo uma combinacéo
das ciéncias matematicas, estatisticas e computacionais. As ciéncias humanas possuem como
objeto comum de investigagdo o ser humano enquanto animal racional social.

Assim de modo a fazer melhor uso dos dados disponiveis e alcancar o0s objetivos
estabelecidos, foi adotado 0 método quantitativo, descritivo e exploratdria, uma vez que sera
necessario coletar dados das empresas analisadas.

Assim as empresas selecionadas para essa pesquisa foram as brasileiras listadas na
B3, AZUL e GOL, na qual foram analisados os periodos do 2° trimestre de 2018 até o 4°
trimestre de 2021. Para analisar os efeitos da pandemia (COVID-19), por meio da analise
fundamentalista, no desempenho das empresas do segmento de transporte aéreo da B3 foi
escolhido o periodo anterior ao inicio da pandemia (2° trimestre de 2018 a 4° trimestre de 2019)
e po6s inicio das medidas restritivas, durante todo o periodo pandémico (1° trimestre de 2020 a
4° trimestre de 2021). Optou-se por estudar apenas a partir do segundo trimestre de 2018, uma
vez que a AZUL realizou sua Oferta Pablica no ano mencionado e ndo possui dados do seu
primeiro trimestre divulgado na B3.

Do site da B3 foram coletados os dados do Balango Patrimonial, Demonstrativo de
Resultados e as Demonstracdes de Mutacdo de Patriménio Liquido, assim como o historico de
cotacbes fornecidos pela B3, que ndo sofrem com mudancas de agrupamento ou
desdobramento, o que levaria a discrepancias em alguns indicadores.

Os dados foram tratados via planilha do Excel, com os dados coletados da B3 sendo
utilizados para calculo dos indicadores financeiros apresentados na revisdo da literatura,
posteriormente, esses dados foram convertidos em tabelas e graficos, para melhor compreenséo

dos resultados.
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4. RESULTADOS

4.1 Analise horizontal e vertical

Ao analisar a Tabela 1 e Tabela 2, do Apéndice A e B, a AZUL apresenta a maioria
das suas contas no longo prazo, tanto no ativo, quanto no passivo, em decorréncia do
alongamento das suas dividas e empréstimos para mais de um ano.

Uma vez que durante o periodo de 2018 a 2019 a representatividade das contas do
passivo passou de 41% para 83% da composicdo do passivo total, ou a representatividade
dobrou ao longo do periodo.

Enquanto que durante o periodo pandémico o passivo ndo circulante, passou de
99% para 136%, o que demonstra da mudanca da composicao das obrigacdes da AZUL para o
longo prazo. Outro ponto a levar em consideracdo é tendéncia de o passivo ndo circulante
crescer conforme o patrimonio liquido se torna mais negativo, sendo justificado pelo acimulo
de prejuizo de exercicios anteriores.

Com o inicio do COVID-19, a conta de caixa e equivalente de caixa variavam entre
15% e 40% da participacdo nas contas do ativo circulante passaram a ter 40% a 65% de
participacdo na conta do ativo em decorréncia da necessidade da companhia em deter caixa em
decorréncia do inicio da quarentena e restricbes impostas no setor.

Ao analisar as Tabelas 3 e 4, do Apéndice B e C, nota-se que as contas de custos
operacionais consomem boa parte da receita da companhia, ao longo de todo o periodo pré
pandemia, essa conta consumia em média 89,75% da Receita da companhia. Com o inicio do
periodo pandémico, essa conta passou a consumir em média 109,87% da receita, esse aumento
que ultrapassou a receita foi em decorréncia da queda da receita companhia com a pandemia e
os altos custos das operacdes.

Em termos de crescimento de receita a AZUL apresentou crescimento de sua receita
entre o 3° trimestre de 2018 até o 4° trimestre de 2019, como podemos checar na Tabela 4 do
Apéndice C. Os impactos da Pandemia comecaram a ser sentidos na receita ja no 1° trimestre
de 2020, quando a receita caiu 14% e no periodo seguinte caiu 86%, sendo esse 0 periodo de
maior restricdo do periodo pandémico. Apds os dois primeiros periodos de 2020, a companhia
demonstrou recuperacgéo da receita com alta de 101% e 115% da receita como a diminuigéo das

medidas restritivas do governo.
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Assim como a AZUL, a GOL possui uma composicdo de balanco similar, como
pode ser visto nas Tabelas 5 e 6 dos Apéndice C e D, com a conta do passivo ndo circulante
gradualmente se tornando a principal conta das contas do passivo que passaram de 78% no 2°
trimestre de 2018, para 79% no 4° trimestre. Com inicio da pandemia esse indicador alcangou
101% das contas do passivo no 2° trimestre de 2020 e 169% no 4° trimestre de 2021, esse
crescimento veio em decorréncia do crescimento das contas de empréstimos e outras obrigacoes
gue compdem o passivo ndo circulante.

Esse crescimento das contas do passivo, pode ser explicado pelo resultado negativo
do patriménio liquido, que cresceu ao longo de 2018 e 2019 antes mesmo da pandemia e que
foi intensificado com crescimento do PL negativo em todos os periodos da pandemia, com
excecao 4° trimestre de 2020 e 2° trimestre de 2021.

Quando se analisa a DRE da GOL, nas Tabelas 7 e 8, dos Apéndices G e H,
podemos notar que entre os periodos de 2018 e 2019, a GOL reduziu os custos de suas
operacdes de 72% da receita para 66% no final de 2019, resultado favorecido pelo crescimento
da receita da empresa que subiu no 3° e 4° trimestre de 2018 e 2019 respectivamente.

Com o inicio da pandemia os custos da pandemia passaram a subir, com 0s custos
ja ocupando 82% da receita no 1° trimestre de 2020, enquanto a receita caia 17%. Ja no periodo
de maior restricdo da pandemia a receita caiu 89% em relacdo ao 1° trimestre de 2020, com 0s

custos da empresa superando a receita em 40%.

4.2 Analise Fundamentalista

4.2.1 Indices de Liquidez

Nesta sessdo sera analisada a capacidade de pagamento da empresa por meio dos

indicadores de liquidez.
4.2.1.1 Liquidez Geral

Como ilustrado no Gréafico 1, de maneira geral, percebe-se que tanto a AZUL
guando a GOL, apresentam uma tendéncia de queda no indice liquidez geral desde o segundo
trimestre de 2018, ou seja, sua capacidade de pagamento de curto e longo prazo esta diminuindo

ao longo dos trimestres.
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Pode-se notar uma crescente deterioracdo do indicador de liquidez geral da empresa
AZUL, que no 2° trimestre de 2018 era de 0,85 e recuou para 0,46 no 4° trimestre de 2018, uma
gueda de 56,97%, essa reducdo foi em decorréncia da elevacdo das contas do Passivo Néo

Circulante, em especial outras obrigacdes de longo prazo, que passou de R$ 4 bilhdes para R$
11 bilhdes.

Esse cenario se repete ao longo do ano de 2019, uma vez que o indicador passa de
0,45, para 0,38, uma deterioracao de 15,55%.

Grafico 1 — Comparacdo do indicador liquidez geral das empresas

Liguidez Geral (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

J& no periodo mais intenso da pandemia, que compreende o periodo da restricdo das
atividades comerciais, entre o 1° trimestre de 2020 e 4° trimestre de 2020 o indicador de liquidez
geral da AZUL apresentou outra reducdo de 0,29 para 0,27, reducédo de 6,89%, em razdo do
crescimento das contas do Passivo Ndo Circulante, influenciado principalmente pelas
obrigacdes de longo prazo que subiram 1.651%. A companhia justificou esse aumento nas
contas em seu relatério da administracdo pela negociacdo com os fornecedores o que levou ao
aumento no longo prazo, assim como a variacao do dolar frente ao real nesse periodo.

Quando se analisa 0 ano 2021, pode-se notar uma leve recuperacéo desse indicador
entre o 4° trimestre e 0 1 ° trimestre de 2021, que subiu 20,83%, apesar da melhora esse

indicador ainda se manteve com um valor abaixo do periodo pré-pandémico.
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Enquanto a empresa GOL apresentou melhora nesse indicador saindo de 0,35 no 2°
trimestre de 2018 para 0,39 no 4° trimestre, alta de 11,43%, resultado favorecido pela conta de
Empréstimos e Financiamentos do Passivo Néo Circulante, que apresentou reducéo de 17,80%.

Ja no periodo de 2019, a GOL sofreu no 1° trimestre de 2019 uma queda no seu
indicador de 0,39 para 0,30, com uma gradual recuperacao ao longo do ano de 2019, concluindo
0 ano em 0,33

Enquanto no periodo pandémico a GOL apresentou uma queda de 0,31 no 1°
trimestre 2020 para 0,27 no 4° trimestre, uma reducdo de 12,90% no ano de 2020, motivado
pela reducdo das contas ativos e elevagdo do passivo ndo circulante como um todo. Esse cenério
é repetido no ano de 2021, como observado no grafico 1, a GOL sofreu uma queda de 22,22%,
em razdo dos aumento da contas do passivo e queda das contas do ativo.

Nas notas explicativas a companhia justifica a queda nas contas do ativo, pela
reducdo da taxa SELIC ao longo do ano o que afetou diretamente as aplicagdes da companhia
atreladas a taxa, assim como a desvalorizacdo do real frente ao dolar. Enquanto as contas do
passivo ndo circulante foram afetadas pela renegociacao das dividas e eventual alongamento,

objetivando garantir a continuidade das operagoes.

4.2.1.2 Liquidez Corrente

A respeito da evolugédo do indicador de liquidez corrente pode ser visualizado no
Gréfico 2. Verifica-se, em geral, que ao longo do periodo analisado, tanto a AZUL, quanto a
GOL apresentam tendéncia de queda na capacidade de pagamento de curto prazo, sendo em
ambas esse indicador menor que 1. Ou seja, para cada um real de obrigacGes de curto prazo a
empresa possui um valor menor para quitar essas obrigagdes por meio dos seus bens e direitos
de curto prazo. Indicando, assim, que a empresa ndo tem condic¢des de honrar suas obrigacfes
no curto prazo. Ademais, a liquidez corrente da empresa GOL é menor que a da empresa AZUL,

com excecao do 1T de 2020, ou seja, a GOL tem menor capacidade de pagamento que a AZUL.
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Gréfico 2 — Comparacdo do indicador de Liquidez Corrente das empresas

Liquidez Corrente ( AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

No periodo pré-pandemia, considerado neste trabalho como 2T de 2018 a 4T de
2019, a AZUL apresentou a maior deterioracdo no indicador de liquidez corrente, saindo de
0,95 para 0,60, uma queda de 36,84%, resultado influenciado pela elevacdo do passivo
circulante durante o periodo em especial a conta de outras obrigacoes.

Contudo no periodo pandémico, considerado neste trabalho como 1T de 2020 a 4T
de 2021, o indicador passou de 0,37 para 0,50, uma elevagdo de 35,13% em resultado da
elevacdo do crescimento das contas do ativo circulante. Contudo o indicador ainda se mantém
abaixo do ideal de R$ 1,00, uma vez que as contas do passivo circulante continuaram a subir.
Pode-se justificar essa melhora na capacidade de pagamento pela acdo da companhia, como
informado nos comentérios da administragéo, ja no 2° trimestre de 2020, pela renegociacdo das
dividas e arrendamentos, programa de licenca ndo remunerada e reducéo de investimentos.

Ja a GOL no periodo pré-pandemia, ndo apresentou variacao significativa nesse
indicador entre o 2° trimestre de 2018 e 4° trimestre 2019. Enquanto no periodo pandémico, o
indicador apresentou reducéo de 0,40 para 0,24, resultado da deterioracdo das contas do ativo
circulante e manutencao das contas de passivo. A companhia justifica essa reducdo nas notas
explicativas do 1° trimestre de 2021, pelo aumento dos custos com arrendamento e os efeitos

da crise econdémica resultante do Covid-19.
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4.2.1.3 Liquidez Seca

A respeito da evolucdo do indicador de liquidez seca pode ser visualizado no
Gréfico 3. Verifica-se, em geral, que ao longo do periodo analisado, tanto a AZUL, quanto a
GOL apresentam tendéncia de queda. Ou seja, para cada um real de obrigacGes de curto prazo
as empresas possuem um valor menor que um real para quitar essas obrigaces por meio dos
seus bens e direitos mais liquidos de curto prazo. Indicando, assim, que a empresa nao tem
condicGes de honrar suas obrigagdes no curto prazo. Era de se esperar, ja que a liquidez corrente
das empresas € menor que 1, sendo assim, a liquidez seca s6 pode ser menor que 1. Ademais, a

liquidez seca da empresa GOL é menor que a da empresa AZUL, com excecdo do 1T de 2020.

Gréfico 3 — Comparagdo do indicador de Liquidez Seca das empresas

Liqudez Seca (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Assim como no indicador de liquidez corrente, a liquidez seca também apresentou
reducdo de cerca de 50% para todo o periodo analisado, influenciado pela elevacédo das contas
de passivo circulante, esse resultado é similar tanto para GOL quanto paraa AZUL.

Pode-se explicar essa situacdo uma vez que as contas de caixa e aplicagdes
financeiras sdo as principais contas do ativo circulante das duas empresas. Assim a AZUL
apresenta uma recuperacao melhor desse indicador ap6s o inicio da pandemia em razdo do plano
de estratégico de preservacdo de caixa da empresa iniciado no 2° trimestre de 2020, enquanto a

GOL sofreu com os custos de arrendamentos e variacdo do cdmbio em seus investimentos.
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4.2.1.4. Liquidez Imediata

A respeito da evolucdo do indicador de liquidez imediata pode ser visualizado no
Gréfico 4. Verifica-se, em geral, que ao longo do periodo analisado, tanto a AZUL, quanto a
GOL apresentam queda com cerca de 50% do valor inicial (2T2018). Ou seja, para cada um
real de obrigacdes de curto prazo as empresas possuem um valor menor que um real para quitar
essas obrigacOes por meio das suas disponibilidades. A liquidez imediata da empresa GOL ¢é

menor que a da empresa AZUL, com exce¢édo do 1T2019 e 1T2020.

Gréfico 4 — Comparacéo do indicador de Liquidez Seca das empresas

Liquidez Imediata (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Enquanto no indicador de liquidez imediata, que analisa as disponibilidades de
caixa, podemos observar que durante os dois primeiros anos antes da pandemia a Azul vinha
tendo uma continua queda nesse indicador. Ja a Gol vinha apresentando certa estabilidade nesse
indicador, apresentando piora no cenario pandémico, caindo de 0,15 para 0,07 no final do 4°
trimestre de 2021, queda de 53,33%. Essa queda no indicador é resultado da forte relacdo das
contas a receber na composicdo do ativo circulante da companhia, assim como a reducéo de
caixa da empresa ao longo dos trimestres.

Enquanto do 2° trimestre de 2020 até 4° trimestre de 2021 a AZUL apresentou um

fortalecimento de sua liquidez como observado no Grafico 4, essa melhora é em decorréncia
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das disponibilidades da companhia, resultado do plano de acdo da empresa de melhora de

manutencdo do caixa.
4.2.2 Indice de Endividamento

Nesta sessdo sera analisada quanto de dividas a empresa possui para manter a

empresa.
4.2.2.1 Endividamento Geral

A respeito da evolugéo do indicador de endividamento geral pode ser visualizado
no Grafico 5. Verifica-se, em geral, que ao longo do periodo analisado, tanto a AZUL, quanto
a GOL apresentam tendéncia de crescimento no percentual que o ativo total é financiado por
capital de terceiros. Ou seja, 0 nivel de endividamento das empresas esta aumentando, o que é
arriscado para as empresas. Ademais, o endividamento da empresa GOL é maior que a da
empresa AZUL para todo o periodo analisado, mostrando assim o maior endividamento da

empresa GOL.

Gréfico 5 — Comparacdo do indicador de Endividamento Geral das empresas

Endividamento Geral (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Endividamento geral mostra quando do ativo total € financiado por capital de
terceiros. Logo, esse indicador deveria ser igual ou menor que 100%. Todavia, percebe-se, no
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Gréafico 5, que, com excecdo 2T2018 e 3T2018 e 272019 da empresa AZUL, esse indicador pe
maior que 100%, ou seja, a soma do passivo circulante com o passivo ndo circulante da empresa
é maior que o valor do ativo total. Tal fato foi possivel, por conta do patriménio liquido das
empresas ser negativo. O motivo do patriménio liquido negativo é resultado da elevada conta
das reservas de lucro prejuizo que compdem o patriménio que vem se acumulando conforme
as companhias vem apresentando prejuizo liquido recorrente.

Verifica-se que o endividamento da GOL ja era elevado e durante o periodo pré-
pandémico passou de 142% para 146%, contudo apds o inicio da pandemia o endividamento
da empresa passou de 167% para 246%, resultado esse influenciado pela elevagédo das contas
do passivo néo circulante, demonstrando uma tendéncia a empresa se endividar mais do que
pode pagar.

O endividamento da GOL justifica-se pelo fato da divida ser majoritariamente
afetada pela variacao do délar, que afeta os empréstimos adquiridos pela companhia na compra
de suas aeronaves, como em termos de custos com manutengdo e combustiveis.

Esse cendrio pré pandémico se repete na AZUL, com o endividamento passando de
74% para 118%, enquanto apos o inicio da pandemia esse indicador seguiu em piorando saindo
de 151% para 199%. Assim como na GOL a variacdo cambial também afetou o crescimento da
divida da companhia, ja que parte das contas de empréstimos e financiamentos sdo realizadas

em délar.

4.2.2.1. Composicao da Divida.

A respeito da evolucao do indicador de composicdo da divida pode ser visualizado
no Grafico 6. Verifica-se, em geral, que ao longo do periodo analisado, tanto a AZUL, quanto
a GOL apresentam tendéncia de queda na quantidade de dividas a ser paga no curto prazo. Tal
fato € positivo, ja que o nivel a se pagar de dividas a curto prazo esta diminuindo e a de longo
prazo aumentando. Ademais, o endividamento da empresa GOL é maior que a da empresa
AZUL, com excecdo do 4T2021, mostrando assim o maior endividamento de curto prazo da

empresa GOL.
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Gréfico 6 — Comparacdo do indicador da Composicdo da Divida das empresas

Composicao da Divida ( AZUL e GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Em termos de composicao do endividamento podemos observar, no Grafico 6, que
a AZUL apresentou uma queda desse indicador entre o 3° trimestre e 4° trimestre de 2018,
saindo de 45% para 32%, resultado esse influenciado pelo aumento das contas passivo nao
circulante, que subiu 35,65% 0 que mostra um aumento das obrigac¢des de longo prazo.

J& durante o ano de 2020, nota-se um crescimento progressivo do endividamento
de curto prazo, saindo de 34% para 39%, crescimento influenciado pela reducéo do passivo ndo
circulante. Foi verificado nas notas explicativas e nos comentarios da administracdo a AZUL
adotou estratégias de alongamento da divida, por meio de renegociacdo com credores e
mudanga das datas de entregas das aeronaves, 0 que explica a redugdo da composicdo do
endividamento de curto prazo.

Enquanto a GOL no periodo pre-pandémico, apresentou também uma reducdo na
composic¢do de sua divida, saindo 51% no 3° trimestre para 48% no 4° trimestre. Ja durante o
ano mais agressivo da pandemia COVID-19, a composicdo do endividamento apresentou
reducao de 47% para 39%, resultado afetado pela elevagéo das contas do passivo nao circulante,
que subiu 16,17%. Reducdo também afetada pela renegociacdo de dividas da companhia e

alongamento de pagamentos de modo a manter a continuac¢do do negaocio.

4.2.3. Indices de Rentabilidade e Lucratividade

Nesta sessdo sera analisada a rentabilidade e a lucratividades das empresas.
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4.2.3.1 Indice de Rentabilidade sobre o Ativo

Como ilustrado no Gréafico 7, de maneira geral, percebe-se que tanto a AZUL
quando a GOL, apresentam uma tendéncia de queda, mesmo havendo oscilagdes, no indice
rentabilidade sobre o ativo total (ROA). Até antes do 2T2020 o ROA da GOL é maior que da
AZUL, ou seja, do total aplicado no ativo na empresa GOL esta sendo mais rentavel. Essa
situacdo se inverte apos o 2T2020. Verifica-se, também, que o ROA das empresas foram
negativo em alguns trimestres por conta da empresa ter gerado um lucro operacional negativo.
Ou seja, a receita de vendas ndo foi suficiente para pagar todos 0s custos e despesas

operacionais.

Grafico 7 — Comparacdo do indicador de ROA das empresas

ROA (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Pode-se observar no Grafico 7, a AZUL vinha apresentado um ROA positivo até o
3° trimestre de 2019, contudo um periodo antes do inicio da pandemia a companhia apresentou
um ROA negativo em -12,5%, ocasionado por reconhecimento de despesa ndo recorrente de
R$ 3,2 bilhGes, considerando o impairment relacionado a diferenca entre o valor contabil e o
esperado dos jatos E1 da empresa, assim como baixa do imobilizado e pegas de reposigéo,
perdas com aeronaves, despesas e taxas contratuais.

Enquanto no periodo pandémico, esse indicador se manteve negativo na AZUL

entre 0 2° trimestre de 2020 e o 2° trimestre de 2021, demonstrando dificuldade da companhia
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em converter os ativos em retorno. A companhia aponta nos comentarios do 1° trimestre de
2020 ja efeitos da depreciacdo cambial do real frente ao dolar o que afetou as contas do primeiro
trimestre da companhia em cerca de R$ 4,2 bilhdes. Resultado esse que se inverteu no 3°
trimestre de 2021 com a melhora da receita da companhia, em decorréncia da melhora na
demanda.

Ja a GOL o periodo pré-pandemia manteve esse indicador positivo durante o 2°
trimestre de 2018 até o 1° trimestre de 2020, contudo a empresa apds o inicio da pandemia ndo
apresentou nenhum dado positivo nos trimestres seguintes o que demonstra uma deterioragéo
da capacidade da companhia de transformar seus ativos em retorno no periodo pandémico. A
empresa justifica essa reducéo esse declinio no lucro operacional em decorréncia das receitas

ainda sendo afetadas pelas restricbes impostas pela quarentena, assim como custos elevados.
4.2.3.2 indice de Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido

No Grafico 8 € ilustrado a rentabilidade sobre o patrimonio liquido (ROE) das
empresas no periodo analisado. Esse indice informa a rentabilidade que a empresa gerou a partir

do capital préprio dos sdcios. Quanto maior, melhor esse indicador.

Grafico 8 — Comparacdo do indicador de ROE das empresas

ROE ( AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)



44

Observa-se, no Grafico 8, que em varios periodos 0 ROE das empresas € negativo.
Para tal fato ocorrer ou o lucro liquido seja negativo ou o patrimonio liquido (PL) seja negativo.
O motivo do PL negativo € resultado da elevada conta das reservas de lucro prejuizo que
compdem o patrimonio que vem se acumulando conforme as companhias vem apresentando
prejuizo liquido recorrente. Ambas as companhias justificaram o resultado negativo de seu
patrimoénio como resultado do COVID-19 e efeitos do caAmbio. O resultado deve ser ignorado
como fator de analise inclusive podendo levar ao erro, uma vez que nao representa a real
situacao financeira das duas empresas.

Vale salientar, contudo, a forte variagcdo no 2° trimestre de 2019 para a empresa
AZUL, que foi o0 momento na qual o patriménio liquido da companhia se tornou negativo e
justifica também o salto desse indicador no periodo seguinte, uma vez que o lucro liquido estava
negativo. A empresa justifica esse resultado nas notas explicativas de 2019, na qual informa a
readequacdo das normas contdbeis, com a adoc¢do do CPC 06 (R2), impactando em R$
4.313.738 e reducado do valor recuperavel de 53 aeronaves em decorréncia da transformacéo da
frota, que impactou em R$ 2.873.157 no resultado de 2019.

4.2.3.3 Giro do Ativo

No Gréfico 9 é ilustrado o giro do ativo das empresas. Esse indice informa como a
empresa esta utilizando seus ativos para gerar vendas em termos numéricos. Quanto maior,

melhor esse indicador.

Gréfico 9 — Comparacdo do indicador de Giro do Ativo das empresas

Giro do Ativo (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)



45

Como pode-se observar no Grafico 9, a GOL vinha apresentando uma reducao na
sua capacidade de converter seu ativo em receita desde o pico no 4° trimestre de 2018, com uma
reducdo de 18,52% até o 2° trimestre de 2019. Esse impacto é decorrente de uma leve reducéo
na Receita (-1,88%) e uma elevacao de 36,75% no Ativo Total da empresa.

No periodo da quarentena esse indicador chegou na minima de 0,02 influenciado
fortemente pela queda de receita, ja que neste periodo a atividade econdmica de servigos foi
restrita pelo governo, e manutencdo do Ativo Total. Com uma gradual recuperacao chegando a
0,20 no 4° trimestre de 2021, uma recuperacdo de 1000% comparado a 2T2020. Resultado da
normalizacdo gradual da demanda por viagens.

Ja AZUL no periodo pré-pandemia entre 0 3° trimestre de 2018 e 0 4° trimestre de
2019 apresentou por sua vez uma queda de 19,05% do seu giro do ativo. Influenciado
principalmente pelo crescimento das contas do Ativo Total que subiu 67,69%, resultado do
crescimento do imobilizado da companhia. E durante o periodo de quarentena esse indicador
também chegou a minima, também influenciado pela queda brusca na receita, tendo se
recuperado completamente até o final de 4° trimestre de 2021, uma recuperacéo de 666% em
relacdo ao dado do 2° trimestre.

4.2.3.4 Margem Liquida

No Gréafico 10 é ilustrado o resultado da margem liquida das empresas. Esse indice
informa quanto da receita de vendas esta se tornando lucro liquido. Quanto maior, melhor esse
indicador. De maneira geral, a margem liquida das empresas ndo apresenta um resultado
satisfatorio, pois na maioria do periodo analisado as empresas geraram lucro liquido negativo,
fazendo com que, consequentemente, a margem liquida fosse negativa. Tal fato é acentuado
para 0 2T2020, em que corresponde ao periodo pandémico em que a comercializacdo dos
produtos e servigos foram restritas pelo governo. Ademais, a margem liquida das empresas

segue a mesma tendéncia e apresenta valores proximos ao longo dos periodos.
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Gréfico 10 — Comparagdo do indicador de Margem Liquida das empresas

Margem Liquida ( AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Durante o periodo pré pandemia a GOL ja vinha apresentando periodo de prejuizo,
assim tornando a margem liquida negativa. No 4° trimestre de 2018 e de 2019 apresenta
resultado positivo, justificado pelo crescimento dos lucros no periodo de festas de final do ano
comparado ao trimestre anterior.

Com o inicio da pandemia, a margem liquida da GOL sofreu fortemente como
observado no Gréfico 10, a companhia s6 voltou a ter um resultado positivo no 2 °© trimestre de
2021. Resultado impactado fortemente pela queda acentuada da receita no 1° e 2° trimestres de
2020, sendo de 17% a queda.

Apesar da AZUL no periodo pré-pandemia manter uma margem positiva entre o 3°
trimestre e o 4° trimestre de 2019, a empresa ja vinha apresentando margens negativas dois
periodos antes do inicio da quarentena. Sendo que no 4° trimestre a companhia foi afetada por
custos ndo recorrente do impairment que levou a uma forte deterioracdo da margem nesse
periodo.

Assim como a GOL, a empresa AZUL s6 voltou a ter uma margem positiva no 2°
trimestre de 2021, e depois tendo resultado negativos nos dois periodos seguintes, em

decorréncia da baixa receita e altos custos operacionais e financeiros.
4.2.3.5 Margem Operacional
No Grafico 11 é ilustrado o resultado da margem operacional das empresas. Esse

indice informa quanto da receita de vendas esté se tornando lucro operacional. Quanto maior,

melhor esse indicador. De maneira geral, a margem operacional das empresas nao apresenta
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um resultado satisfatério no periodo pandémico, pois as empresas geraram lucro operacional
negativo decorrente das receitas de vendas serem inferiores que 0s custos e despesas
operacionais. Assim como na margem liquida, tal fato é acentuado para o 272020, em que
corresponde ao periodo pandémico em que a comercializacdo dos produtos e servi¢os foram
restritas pelo governo, ou seja, diminuiram as receitas, mas os custos de mantiveram. Ademais,
de maneira geral, a margem operacional das empresas segue a mesma tendéncia e apresenta

valores préximos ao longo dos periodos.

Grafico 11 — Comparagdo do indicador da Margem Operacional das empresas

Margem Operacional (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Em termos da margem operacional, a GOL manteve resultado positivos durante
todo o periodo pré-pandemia, demonstrando a capacidade operacional da companhia de gerar
lucro. Analisando o periodo pandémico, podemos observar ao longo do Gréafico 11, que a GOL
em nenhum momento apresentou uma margem operacional positiva, 0 que demonstra
dificuldade da operacdo em gerar lucro para a companhia até o ultimo periodo analisado. A
companhia ainda € afetada por uma receita ainda fraca frente aos custos e despesas
operacionais.

Ja a AZUL no periodo pré-pandemia apresentou resultado negativo no 2° trimestre
de 2018 e 4° trimestre de 2019, sendo o ultimo influenciado pelo aumento nos custos
operacionais resultado do impairment, do arrendamento de jatos E1 e outros custos.

Enquanto a AZUL sofreu forte reducdo na sua margem operacional durante a
quarentena, tornando a operagdo negativa no 2° trimestre de 2020, em decorréncia da queda da

receita (-85,67%) e manutencdo dos custos e despesas operacionais. Como observado no
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Gréafico 11, a companhia sé apresentou um resultado positivo a partir do 3° trimestre de 2021,
influenciado pelo crescimento da receita em decorréncia do aumento da demanda no periodo,
sendo 0 aumento da receita de 59,64% entre 272021 e 3T2021.

4.2.4. Iindices de Mercado

Nesta sessdo serdo analisados os reflexos do desempenho das companhias sobre

suas acoes.

4.2.4.1 Lucro por Agéo

No Grafico 12 é ilustrado o Lucro por Ac¢do das empresas, na qual indica o quanto
do lucro ou prejuizo esta sendo repassado para cada acdo, quanto maior esse indicador, melhor.
De modo geral, as empresas nao apresentaram um resultado satisfatdrio nesse indicador durante
o0 periodo pandémico, motivado por varios periodos de prejuizo ao longo de 2020 e 2021, com
a AZUL apresentando um LPA positivo somente no 2° e 4° trimestre de 2021 e a GOL no 4°
trimestre de 2020 e no 2° trimestre de 2021.

Grafico 12 — Comparagdo do indicador do Lucro por Agdo das empresas

LPA (AZUL x GOL)

2,00

1,00

0,00 — emm———N /\ /
-1,00 \/
-2,00

-3,00

-4,00

-5,00

-6,00

29T 39T 49T 1°T 29T 39T 4°T 1°T 2°T 39T 4°T 1°T 2°T 3°T 4°T
2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021

== | PA (AZUL) -0,04 0,09 0,11 0,11 0,27 -0,36 -1,93 -4,89 -2,50 -0,97 -0,25 -2,21 0,92 -1,74 0,31
LPA (GOL) -0,41 -0,10 0,19 0,01 -0,04 -0,05 0,14 -0,72 -0,64 -0,54 0,02 -0,80 0,21 -0,80 -0,88

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Como nota-se no Grafico 11, a GOL ja apresentava resultados negativo no seu LPA,

antes da pandemia, resultado dos constantes prejuizos que vinha acumulando ao longo dos
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trimestres. Esse cenario se repete no periodo pandémico com o indicador se mantendo negativo
até o 4° trimestre de 2020 e tendo apenas 0 2° trimestre de 2021 positivo novamente.

Ja a AZUL antes da pandemia apresentou trés periodos positivos de LPA, entre o
3° trimestre de 2018 e o 2° trimestre de 2019, o que teoricamente permitiria um retorno aos
acionistas. A companhia durante os dois primeiros trimestres de 2020 foi a mais afetada das
duas empresas e somente pode produzir um resultado positivo apenas no 2° trimestre de 2021.
Essa queda significativa do indicador foi em decorréncia das variacbes cambiais, com a
desvalorizacédo do real frente ao real no periodo, o que levou ao aumento da divida em moeda

estrangeira.
4.2.4.2. Preco da Acao/LPA

O indicador apresentado no Grafico 13, demonstra o tempo em exercicios sociais
necessarios para que o investidor obtivesse o retorno do seu investimento. O que se pode notar
é que esse indicador é seriamente afetado pela incapacidade tanto da AZUL, como da GOL de
gerar lucros recorrentes para seus investidores no periodo analisado. Um ponto que pode se
observar no Grafico 13 sdo as oscilagcdes observadas no 1° trimestre de 2019 e no 4° trimestre
de 2021 na GOL, esses picos de oscilagdo sdo decorrentes do baixo LPA, ou seja foram periodos

na qual o lucro da companhia foram baixos, mas o preco da a¢cdo da companhia se manteve alto.

Gréfico 13 — Comparagdo do indicador Preco da agdo/LPA das empresas

P/L (AZUL x GOL)
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No periodo pré-pandemia, a GOL ja apresentava resultado negativos em
decorréncia dos prejuizos reportados ao longo dos periodos de 2018 a 2019, como observado
no Grafico 13, a GOL também apresentou um pico no 1° trimestre de 2019, isso decorre do fato
da companhia ter apresentado uma queda de 94% no lucro liquido da companhia.

Esse pico se repete durante o periodo pandémico, no 4° trimestre de 2020, em razéo
também de um baixo lucro liquido no periodo, apesar de ser o primeiro resultado apés o inicio
da pandemia.

A AZUL como visto no Gréafico 13, antes do inicio da pandemia apresentou esse
indicador positivo ao entre o 3° trimestre de 2018 e 0 2° trimestre de 2019, apesar do lucro,
durante esse periodo seria necessario em média 272 exercicios para que o investidor obtivesse
0 retorno do seu investimento.

Com o inicio da pandemia a AZUL apresentou esse indicador negativo, ao longo
dos anos de 2020 e 2021, em decorréncia dos sucessivos trimestres apresentando prejuizo. Com
excecao do 2° trimestre de 2021, Unico periodo na qual a companhia apresentou lucro liquido.

Outro ponto quanto ao efeito da pandemia nesse indicador da AZUL, foi a
suavizagdo da curva como visto no Grafico 13, entre 2020 e 2021, na qual a companhia
apresentou um periodo de variacdo de trés casa decimais, que foi no 4° trimestre de 2020, em

razdo da valorizacdo do preco da acdo e um prejuizo liquido menor.

4.2.4.3.PSR

O indicador do Grafico 14 demonstra o price sales ratio (PSR), ou seja, a relacdo
entre o valor de mercado e a receita da empresa. Esse indicador acima de 1, indica que aempresa
estd sendo negociada acima da sua capacidade de gerar receita, tornando-a supervalorizada.
Nesse caso quanto menor esse indicador, melhor. Verifica-se que em todos 0s momentos
estudados ambas as companhias apresentaram esse indicador elevado, demonstrando que o

preco das companhias ndo era condizente com a receita gerada.
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Gréfico 14 — Comparacdo do indicador do Lucro por Acdo das empresas

PSR (AZUL x GOL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Nota-se que a GOL ja era negociada muito acima da sua capacidade de receita antes
da pandemia, sendo que no seu momento mais alto era de 32,51 vezes no 2° trimestre de 2019
e no seu periodo mais baixo 11,33 vezes no 1° trimestre de 2020. Resultado proveniente de uma
receita ndo condizente com o valor da acdo no periodo, ou seja, a receita da GOL precisaria
subir consideravelmente para que esse indicador ficasse proximo da paridade.

Enguanto no periodo pandémico, para a empresa GOL, pode-se observar um pico
no indicador no 2° trimestre de 2020, ocasionado pela reducédo da receita da empresa nesse
periodo (-88,63%), sendo essa queda na receita também causou a manutencéo desse indicador
em patamares altos.

Ja na AZUL, no periodo antes da pandemia, apresentou seu multiplo mais alto no
4° trimestre de 2019, no valor de 22,56 vezes, enquanto no periodo seguinte a companhia
apresentou um de seus menores multiplos pré-pandemia, chegando a 8,57 vezes. Quando as
acOes despencaram de R$ 58,28 para R$ 19,09, uma desvalorizacéo de (-67,24%).

J& no periodo pandémico, especificamente no segundo trimestre da pandemia, esse
indicador da AZUL chegou a obter um pico de 63,03 vezes, um valor 61,23% menor que o da
GOL para o0 mesmo trimestre. Influenciado pelo inicio das medidas restritivas que levaram a
queda da receita em (-85,67%).

Ainda analisando a empresa AZUL no periodo pandémico, como observado no

Gréfico 14, o indicador reduziu para 8,25 no final do 4° trimestre de 2021, o que demonstra que
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a AZUL estava sendo negociada a um preco de acdo mais baixo em relacdo a receita gerada no

periodo, um 54,79% menor que o0 da GOL no mesmo periodo.

4.2.4.4.Dividend Yield/ Payout e Dividendos por Acao

Com relacéo a politica de dividendos da AZUL, a companhia possui dividendos
minimos obrigatorios correspondentes a 0,1% do saldo do lucro liquido. Contudo quaisquer
prejuizos acumulados e reservas de imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido
devem ser deduzidos antes do pagamento de qualquer participagéo.

Enquanto a GOL assegura aos seus acionistas o direito de pagamento minimo de
25% do seu lucro liquido em dividendos, exceto em casos definidos por assembleia geral, ou
enguanto a companhia possuir prejuizos e impostos a compensar.

Considerando o que foi informado pelas empresas, e em razdo de tanto a AZUL,
quanto a GOL reportarem prejuizo na maioria dos periodos analisados, assim como a reserva
de prejuizos acumulados no Patriménio Liquido de ambas as empresas, sendo cerca de R$
24,206 bilhdes e R$ 22,564 bilhGes, em prejuizos acumulados para GOL e AZUL,
respectivamente, as duas empresas ndo pagaram dividendos nos periodos estudados e ndo irdo

pagar pelos proximos periodos.



53

5.  CONSIDERACOES FINAIS

Para um setor altamente concentrado e de dificil entrada, devido aos altos custos de
operacionalizacdo, a declaracdo de pandemia gerou um cenario de incerteza, uma vez que 0
setor de transporte aéreo foi obrigado a ndo exercer suas atividades durante meses de
quarentena, a afetando seriamente as operacgdes desse setor.

Esse trabalho fundamentou-se no uso dos indicadores e métodos propostos na
analise fundamentalista, por meio da analise dos balancos, demonstracfes e indicadores
financeiros das empresas listadas, assim como a interpretacdo por parte do analista dos
resultados encontrados.

O objetivo dessa pesquisa foi analisar os efeitos da pandemia (COVID-19), por
meio da analise fundamentalista, no desempenho das empresas do segmento de transporte aéreo
da B3, por meio do estudo dos indicadores contabeis das empresas AZUL e GOL, entre 0s anos
de 2018 e 2021.

Conclui-se que os indicadores de liquidez das duas companhias ja se mostravam
em deterioracdo antes do periodo pandémico, uma vez que em ambas as companhias a liquidez
era menor que R$ 1, indicando incapacidade de honrar com as obrigacGes, 0 que se mostrou
comum em todos os outros indicadores de liquidez e essa situagdo se manteve presente durante
0 periodo de pandémico. Apenas o indicador de liquidez imediata da AZUL apresentando uma
melhora nos dois Ultimos anos analisados, mas ndo o suficiente para demonstrar uma real
melhora na salde financeira da empresa, ja que se mantiveram abaixo de R$ 1 por obrigacdes.

Podemos auferir que pelos dados analisados, que tanto AZUL, quanto a GOL ja
apresentavam um elevado grau de endividamento, que foi intensificado durante o periodo da
pandemia. Contudo pode-se destacar que a GOL conseguiu durante esse periodo converter parte
desse endividamento para dividas de longo prazo, enquanto a AZUL ndo sé apresentou um
crescimento da composicao das suas dividas, como também superou o indicador da GOL, o que
mostra uma deterioracdo do endividamento maior para AZUL do que para GOL.

Quando se analisa os indicadores de rentabilidade e lucratividade, pode-se concluir
que as duas companhias possuiam capacidade de gerar retorno antes da pandemia para suas
operaces tanto pelo ativo que detém, quanto pela receita. Contudo com o inicio da pandemia
e nos periodos subsequentes as duas empresas demonstraram dificuldade em recuperar as

margens que detinham no passado influenciado principalmente pela baixa receita no periodo
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pandémico, sendo a GOL a mais afetada em termos de retorno pela operacdo, com margens
operacional negativas durante todo o ano de 2020 e 2021.

Em termos de retorno para os socios, as duas empresas detém prejuizo acumulados,
0 que demonstra que as companhias ndo sdo capazes de trazer retorno para 0s seus socios e
necessitam constantemente de empréstimos.

Do ponto de vista do mercado para investimentos, as duas companhias se mostram
pouco atrativas no quesitos de trazer valor aos seus acionistas, uma vez que a companhia nao
entregou lucro na maioria dos periodos analisados, o que também explica o ndo pagamento de
dividendos, como também no tempo necessario que o0 acionista precisaria manter a acdo para
recuperar seu investimento. Outro ponto é o fato de a companhia ser negociada a maltiplos
altissimos a receita gerada e mesmo com a pandemia de covid-19 tendo afetado os multiplos
das companhias, ndo foi o suficiente para torna-las mais atrativas do ponto de vista de entrada,
uma vez que a pandemia afetou a receita das empresas da mesma forma que afetou 0s precos
das acdes.

Pode-se concluir que tanto a AZUL, quanto a GOL ja apresentavam resultados
negativos antes do inicio do COVID-19, que se deterioraram conforme a demanda do setor foi
restringida com o inicio das medidas de quarentena nacional e global. Contudo pode-se salientar
a acdo de ambas as companhias para remediar os efeitos negativos no caixa e manutengédo das
operacOes. Assim esta pesquisa é importante, pois apresenta um retrato das companhias antes
da pandemia e durante a pandemia setor de transporte aéreo, que foi um dos principais afetados
durante 0 COVID-19 e ja apresentava problemas de gestdo de custos e endividamento elevado
como levantados nessa pesquisa.

Quanto as limitagdes encontradas nesta pesquisa, a necessidade de comparacéo do
setor de transporte aéreo brasileiro, com o de outros paises se faz necessario uma vez que esse
estudo ndo comparou a situacao brasileira com outros paises, como por exemplo o setor aéreo
americano, um setor maior e mais robusto que o brasileiro.

Para novos estudos sugere-se estudo englobando o cenario global de modo a
entender as reacdes de outras empresas para conter os efeitos negativos da pandemia na
manutencdo do seu negocio e comparar com a realidade brasileira. Assim como potenciais
trabalhos com um ambito qualitativo, voltado aos relatorios e métodos de gestdo das

companhias.
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APENDICE A
Tabela 1 — Balango Patrimonial AZUL — Analise Vertical

Balango Patrimonial - Azul - MIL %2°T18  %3°T18 %4°T18 %1T219 %2T2019 %3T2019 %4T2019 %1T2020 %2T2020 %3T2020 %4T2020 %1T2021 %2T2021 %3T2021 %4T2021

Cdodigo  Ativo Total
1.01 Ativo Circulante 31% 32% 22% 21% 22% 22% 22% 19% 23% 26% 34% 30% 39% 38% 32%

1.01.01 Caixa e Equivalente de Caixa 25% 25% 33% 25% 31% 38% 40% 15% 45% 40% 57% 50% 64% 54% 53%
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 21% 18% 15% 12% 8% 1% 1% 21% 2% 4% 2% 0% 0% 0% 0%
1.01.03 Contas a Receber 34% 37% 32% 41% 42% 44% 30% 28% 22% 24% 18% 22% 18% 24% 17%
1.01.04 Estoques 5% 5% 6% 7% 7% 8% 6% 11% 11% 10% 7% 10% 7% 8% 10%
1.01.06 Tributos a Recuperar 5% 7% 8% 9% 11% 11% 3% 2% 1% 1% 2% 3% 2% 2% 2%
1.01.07 Despesas antecipadas 3% 4% 3% 1% 4% 3% 3% 5% 3% 2% 3% 3% 2% 3% 1%
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 6% 4% 3% 5% 7% 8% 16% 19% 16% 19% 11% 11% 7% 10% 14%
1.02 Ativo ndo circulante 69% 68% 78% 79% 78% 78% 78% 81% 77% 74% 66% 70% 61% 62% 68%
1.02.01 Ativo realizavel ao longo prazo 45% 47% 33% 55% 55% 60% 29% 30% 33% 37% 27% 30% 27% 29% 27%
1.02.02 Investimentos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
1.02.03 Imobilizado 42% 40% 59% 106% 115% 119% 63% 63% 57% 51% 62% 59% 60% 58% 63%
1.02.04 Intangivel 13% 13% 8% 14% 14% 14% 7% 7% 10% 11% 11% 11% 12% 12% 11%
2 Passivo Total

2.01 Passivo Circulante 33% 34% 33% 31% 32% 33% 36% 52% 64% 78% 65% 67% 60% 64% 63%
2.01.01 Obrigagdes Sociais Trabalhistas 7% 8% 5% 9% 9% 11% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 4%
2.01.02 Fornecedores 30% 31% 24% 33% 34% 35% 24% 22% 27% 27% 22% 20% 18% 16% 15%
2.01.03 Obrigagdes Fiscais 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 1% 1%
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 15% 11% 3% 1% 6% 8% 30% 44% 35% 34% 8% 5% 2% 7% 39%
2.01.05 Outras Obrigagoes 47% 49% 67% 97% 108% 114% 36% 23% 24% 26% 57% 62% 64% 65% 33%
2.01.06 Provisoes 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 7% 11% 10% 8% 8% 9% 7% 8%
2.02 Passivo Nao Circulante 41% 40% 71% 72% 68% 71% 83% 99% 119% 122% 125% 144% 131% 137% 136%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 74% 72% 23% 24% 23% 24% 86% 88% 88% 86% 33% 33% 42% 40% 81%
2.02.02  Outras Obrigagoes 17% 18% 74% 73% 74% 74% 4% 4% 3% 3% 57% 56% 49% 51% 9%
2.02.03 Tributos Diferidos 8% 9% 3% 2% 2% 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2.02.04 Provisoes 2% 2% 1% 1% 1% 1% 9% 9% 9% 10% 10% 10% 8% 9% 10%
2.03 Patrimonio Liquido 26% 26% -4% -3% 0% -3% -18% -51% -83% -100% -90% -111% -91% -101% -99%
2.03.01 Capital Social Realizado 77% 75% -341% | -469% | -2529% | -347% -64% -23% -18% -16% -16% -14% -15% -13% -12%
2.03.02 Reservas de Capital 66% 64% -294% | -405% | -2164% | -297% -54% -20% -15% -14% -14% -11% -12% -11% -11%
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -38% -33% 712% 937% | 4668% 711% 214% 142% 133% 130% 130% 125% 127% 124% 123%
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes -5% -6% 24% 37% 125% 34% 5% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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APENDICE B

Tabela 2 — Balango Patrimonial AZUL — Analise Horizontal

Balango Patrimonial - Azul - MIL %3°T18 %4°T18 %1T219 %2T2019 %3T2019 %4T2019 %1T2020 %2T2020 %3T2020 %A4T2020 %1T2021 %2T2021 %3T2021 %4T2021
Codigo Ativo Total 4% 40% 5% () 5% 3% -2% -19% -8% 13% -4% 14% 2% 4%
1.01 Ativo Circulante 6% -2% 1% 8% 4% 2% -14% -2% 3% 50% -16% 48% 0% -14%

1.01.01 Caixa e Equivalente de Caixa 5% 31% | -22% 34% 25% 8% -68% 196% -8% 113% -26% 91% -16% -15%
1.01.02 Aplicagées Financeiras -8% -22% | -23% -34% -84% 51% 1090% -91% 106% -31% -88% -90% 12% 21%
1.01.03 Contas a Receber 14% | -15% 24% 2% 4% -18% -18% -24% 13% 15% 2% 17% 39% -40%
1.01.04 Estoques 16% 1% 12% 2% 15% -1% 46% 5% -6% 7% 13% 6% 8% 10%
1.01.06 Tributos a Recuperar 46% 10% 7% 22% -3% -61% -60% -22% -36% 386% 3% -9% 7% -18%
1.01.07 Despesas antecipadas 24% -5% 26% -19% -21% 43% 38% -50% -22% 81% 9% 3% 13% 42%
1.01.08 Outros Ativos Circulantes -38% | -14% 54% 33% 8% 147% 2% -17% 26% -14% -12% -10% 41% 28%
1.02 Ativo nao circulante 4% 59% 6% 5% 5% 3% 1% -23% -12% 1% 2% 0% 4% 15%
1.02.01 Ativo realizavel ao longo prazo 8% 12% 0% 1% 9% -3% 3% -14% -1% -27% 13% -8% 12% 4%
1.02.02 Investimentos

1.02.03 Imobilizado 0% 132% | 10% 8% 4% 7% 0% -31% -20% 21% -2% 2% 0% 24%
1.02.04 Intangivel 3% 2% 1% 2% 0% 3% 0% 5% 1% 2% 1% 11% 2% 1%
2 Passivo Total 4% 39% 5% 6% 5% 3% -2% -19% -8% 13% -4% 14% 2% 4%
2.01 Passivo Circulante 7% 36% -1% 10% 6% 13% 42% 0% 11% -6% 0% 1% 10% 2%
2.01.01 Obrigagdes Sociais Trabalhistas 19% | -19% 27% 7% 15% -7% 7% -1% 8% -3% 3% 33% 6% -21%
2.01.02 Fornecedores 9% 6% -6% 4% 2% 29% 30% 23% 12% -23% -9% -6% -7% -1%
2.01.03 Obrigacoes Fiscais 13% 70% | -47% -2% 12% 49% -10% -30% 1% 77% 8% -20% 26% 111%
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos IRy 7R3 -2% 46% 20% 655% 107% -21% 9% -77% -39% -52% 199% 503%
2.01.05 Outras ObrigagGes 12% 85% 0% 11% 5% -41% -9% 6% 18% 110% 10% 5% 11% -48%
2.01.06 Provisdes 122% 43% 3% -19% 1% 8% -8% 15%
2.02 Passivo Ndo Circulante 3% 145% 6% 1% 9% 20% 18% -4% -6% 16% 11% 4% 7% 4%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 1% -22% 11% -2% 11% 334% 21% -3% -8% -56% 12% 33% 0% 111%
2.02.02 Outras ObrigagGes 10% | 907% 5% 1% 9% -94% 21% -10% -11% 1974% 10% -9% 11% -82%
2.02.03 Tributos Diferidos 13% | -26% | -13% 0% 3% -8% -100%

2.02.04 ProvisGes 7% -6% 4% 5% -1% 1608% 11% -5% 12% 13% 14% -18% 17% 16%
2.03 Patrimonio Liquido 3% -122% -27% -81% 629% 446% 174% 31% 10% 2% 20% -7% 14% 2%
2.03.01 Capital Social Realizado 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0%
2.03.02 Reservas de Capital 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -11% | 373% -4% -7% 11% 64% 82% 23% 7% 2% 15% -5% 11% 2%
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes | Iz /3 IR (V43 15% -37% 96% -27% -11% -94% -16% -110% 0% 0% 0% 785%




APENDICE C
Tabela 3 — DRE AZUL — Andlise Vertical

DRE - AZUL

Receita de Venda de Bens/Servios 100%
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%1°T18 %2°T18 %3°T18 %4°T18 %1°T19 %2°T19 %3°T19 %4°T19 %1°T20 %2°T20 %3°T20 %4°T20 %1°T21 %2°T21 %3°T21 %4°T21

Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -76%

Resultado Bruto 24%

Despesas/Receitas Operacionais -11%

Despesas com Vendas -4%

Despesas Gerais e Administrativas -1%

Outras Despesas Operacionais 0%

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 12%

Resultado Financeiro -3%

Receitas Financeiras -4%

Despesas Financeiras 1%

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 12%

Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -3%

Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 10%

Resultado Liquido das Operagdes Descontinuadas 0%

Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 10%

100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
98%| -81%| -TT%| -15%| -76%| -71%| -164%| -84%| -277%| -98%| -70%| -100%| -107%| -86%| -57%
200 19%| 23%| 25%| 24%| 29%| -64%| 16%| -177%|  2%| 30%| 0% -7%| 14%| 43%
-13%|  -12%|  -12%| -11%| -11%| -11%| -11%| -11%| -78%| -33%| -47%| -13%| -17%| -11%| -26%
Ap| -4 -4%| A% A% A% -4 4% -15%| -8%| -6%| -5%| -5%| -3%| -4%
| -Th| -13%] T  -T%|  -Th| -6%| -6%| -63%| -25%| -13%| -4%| -6%] -4%| -2%
00 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -27%| -5%| -6%| -4%| -20%
-10%) 7| 11%|  13%| 13%| 18%| -7A%|  6%| -255%| -31%| -17%| -13%| -24%| 3% -5%
9% 0% 13%| -10%| -2%| -33%| 52%| -234%| -529%| -119%| -2%| -13%%| 92%| -84%| -27%
2% 6% 8% 6% 10% 6% -8 0% 5% 20% -8%| 1% 2% 11%| 18%
1%  -6%|  17%| -16%| -11%| -39%|  4%| -235%| -535%| -139%| 179%| -141%| 90%| -94%| 101%
%] Tl T 3%  11%| -15%| -75%| -228%| -784%| -150%| -19%| -153%| 68%| -81%| -11%
16 2% 26| 26 2| 0] 1% | 26| 3% 0% 0% 0% 0% 0%
2% Skl 6% 5% 13%| -15%| -75%| -219%| -782%| -152%| -18%| -153%| 68%| -81%| -11%
00 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2% Skl 6% 5% 13%| -15%| -75%| -219%| -782%| -152%| -18%| -153%| 68%| -81%| -11%
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APENDICE D
Tabela 4 — DRE AZUL — Horizontal

DRE - AZUL %2°T18 %3°T18 %4°T18 %1°9T19 %2°T19 %3°T19 %4°T19 %1°T20 %2°T20 %3°T20 %4°T20 %1°T21 %2°T21 %3°T21 %49T21
Receita de Venda de Bens/Servigos -9%|  21% 2% 2% 3%|  16% 7%| -14%| -86%| 101%| 115% 5%| -7%| 60% 3%
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 17% 1%  -4% 0% 3% 8%| 148%| -56%| -53%| -29%| 54%| 51% 0% 28% -9%
Resultado Bruto -91%| 876%| 24%|  10% 2%|  39%| -334%| -122%| -255%| -102%| 3056%| -100%| 4540%| -419%|  318%
Despesas/Receitas Operacionais 2% 11% 1% 1% 4% 14% 0% -13% 5%| -16%| 206%| -70%| 16% 9%|  213%
Despesas com Vendas -1%|  26% 7% -12%| 18%| 10% 2%| -10%| -48% %| 67%| -16%| -12%| 15% 78%
Despesas Gerais e Administrativas 1009%|  4%| 78%| -40%| -4%| 17%| -1%| -14%| 40%| -22%| 15%| -70%| 44% 7% -45%
Outras Despesas Operacionais -82%|  24% 6%|  568%
SR DN VEERTE DL ER O IR G -175%| -184%| 63%| 19% 1%| 60%| -544%| -107%| -745%| -76%| 16%| -14%| 63%| -118%| -338%
Resultado Financeiro 196%| -101%|22046%| -179%| -84%| 2380%| -269%| -486%| -68%| -55%| -96%| 6921%| -162%| -245%|  -55%
Receitas Financeiras -586%| -67%| 36%| -26%| T7%| -30%| -242%| -105%| 61%| 681%| -184%| -119%| 20%| 86%9%|  126%
Despesas Financeiras -1921%|  -43%| -394%| -197%| -26%| 299%| -112%|-4625%| -67%| -48%| -377%| -183%| -160%| -267%| -246%
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -107%|-1020% 0%| -56%| 291%| -254%| 433%| 161%| -51%| -62%| -73%| 764%| -142%| -289%|  -82%
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -56%| 128%| -37%| -263%| -24%| -86%| 208%| 1171%| -96%| -333%| -123%| -100%
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas -121%| -359%|  19% 0%| 151%| -231%| 436%| 153%| -49%| -61%| -74%| 778%| -142%| -289%|  -82%
Resultado Liquido das Operagdes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -121%| -359%|  19% 0%| 151%| -231%| 436%| 153%| -49%| -61%| -74%| 778%| -142%| -289%|  -82%




APENDICE E

Tabela 5 — Balanco Patrimonial GOL — Anélise Vertical

Balango Patrimonial - GOL - MIL

Codigo Ativo Total
1.01 Ativo Circulante 31%
1.01.01 Caixa e Equivalente de Caixa 19%

%2°T18

%3°T18 %4°T18 %1T219

64

%2T2019 %3T2019 %4T2019 %1T2020 %2T2020 %3T2020 %4T2020 %1T2021 %2T2021 %3T2021 %4T2021

1.01.02 Aplicagbes Financeiras 36%

1.01.03 Contas a Receber 29%

1.01.04 Estoques 6%

1.01.06 Tributos a Recuperar 4%

33% 32% 29% 31% 33% 32% 31% 26% 23% 25% 22% 22% 21% 19%
20% 25% 46% 23% 26% 33% 14% 11% 17% 20% 16% 30% 38% 18%
26% 14% 11% 25% 31% 19% 23% 35% 14% 19% 21% 1% 3% 11%
30% 26% 26% 40% 37% 25% 25% 14% 27% 23% 21% 28% 23% 32%
6% 5% 6% 6% 6% 4% 4% 6% 7% 6% 7% 8% 9% 10%
9% 11% 9% 11% 9% 6% 4% 6% 8% 6% 14% 10% 6% 7%

1.01.07 Despesas antecipadas 0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

1.01.08 Outros Ativos Circulantes 5%
1.02 Ativo ndo circulante 69%
1.02.01 Ativo realizével ao longo prazo 28%

9%
67%
28%

18%
68%
35%

16%
71%
30%

25%
69%
31%

31%
67%
34%

12%
68%
24%

29%
69%
29%

29%
74%
30%

26%
77%
30%

26%
75%
30%

22%
78%
28%

23%
78%
25%

22%
7%
24%

23%
81%
19%

1.02.02 Investimentos 0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

1.02.03 Imobilizado 48%

47%

40%

82%

83%

82%

58%

55%

54%

52%

52%

53%

55%

59%

66%

1.02.04 Intangivel 25%
2 Passivo Total

2.01 Passivo Circulante 64%
2.01.01 Obrigacdes Sociais Trabalhistas 4%

25%

72%
5%

25%

69%
5%

25%

55%
6%

25%

60%
5%

25%

70%
6%

17%

68%
4%

16%

78%
3%

16%

83%
3%

18%

94%
3%

18%

81%
3%

19%

93%
3%

20%

91%
3%

18%

87%
3%

16%

77%
3%

2.01.02 Fornecedores 22%

2.01.03 Obrigagoes Fiscais 2%

2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 23%

21% 19% 19% 18% 20% 12% 10% 13% 14% 16% 14% 15% 16% 16%
2% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 1%
27% 15% 17% 18% 38% 25% 26% 31% 26% 23% 20% 17% 16% 6%

2.01.05 Outras Obrigag6es 48%

45%

58%

70%

81%

87%

56%

57%

50%

54%

56%

58%

62%

61%

69%

2.01.06 Provisées 1%
2.02 Passivo Nao Circulante 78%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 82%

1%
70%

1%
74%

1%
94%

5%
90%

5%
81%

2%
79%

2%
89%

3%
101%

3%
117%

2%
126%

5%
142%

2%
145%

3%
155%

4%
169%

2.02.02 Outras Obrigag¢ées 8%

2.02.03 Tributos Diferidos 2%

2.02.04 Provisdes 8%
2.03 Patrimonio Liquido -42%
2.03.01 Capital Social Realizado -68%

2.03.02 Reservas de Capital -22%

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 198%

2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 1%

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes 0%

2.03.09 Participagdo dos acionistas ndo controladores|Rs

80% 70% 49% 51% 48% 49% 45% 47% 48% 47% 47% 51% 50% 46%
8% 17% 43% 40% 43% 41% 43% 42% 41% 43% 44% 40% 41% 41%
3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 0% 0%
10% 11% 6% 7% 7% 9% 10% 9% 9% 8% 8% 8% 9% 13%
-43% -43%  -48% -49% -51% -46% -67% -84% -110%  -107%  -135% -136% -141% -146%
-65% -65% | -44% -42% -41% -42% -29% -24% -21% -21% -18% -26% -22% -19%
-21% -5% -3% -3% -3% -2% -1% -1% -1% -2% -1% -1% -1% -1%
198% 186% | 163% 158% 150% 155% 127% 123% 120% 123% 119% 120% 117% 115%
-1% -6% -8% -6% 1% -3% 9% 7% 6% 4% 3% 7% 6% 5%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
-10% -11% -8% -7% -7% -8% -6% -5% -4% -5% -3% 0% 0% 0%




APENDICE F

Tabela 6 — Balanco Patrimonial GOL — Anélise Horizontal

Balancgo Patrimonial - GOL - MIL
Cdédigo Ativo Total 1%
1.01 Ativo Circulante -3%
1.01.01 Caixa e Equivalente de Caixa 16%

%2°T18 %3°T18

%4°T18 %1T219 %2T2019 %3T2019 %A4T2019 %1T2020 %2T2020 %3T2020

65

%4T2020 %1T2021 %2T2021 %3T2021 %A4T2021

1.01.02 Aplicagdes Financeiras -9%

1.01.03 Contas a Receber -9%

1.01.04 Estoques 14%

1.01.06 Tributos a Recuperar 0%

1.01.07 Despesas antecipadas

1.01.08 Outros Ativos Circulantes 9%
1.02 Ativo ndo circulante 7%
1.02.01 Ativo realizavel ao longo prazo 13%

3% -2% 32% 3% 4% 3% 2% -6% -13% 0% -7% -3% 12% 11%
10% -6% 22% 9% 11% 1% -1% -20% -26% 12% -20% -1% 8% -3%
12% 20%| 128% -47% 26% 31% -60% -37% 20% 33% -39% 88% 37% -53%

-19%| -49%| -26% 125% 22% -2% 19% 22% -71% 57% -15% -96% 294% 224%
14%| -19% -3% 55% -8% 4% 1% -57% 48% -6% -27% 32% -11% 33%
-1%| -11% 4% 2% 2% 2% 8% 1% -8% -2% -4% 13% 12% 13%

182% 9%| -23% 26% -15% 4% -34% 16% 1% -22% 95% -27% -41% 12%
75%| 104%| -15% 51% 25% -40% 141% -21% 9% -33% 6% 1% 2%

0%
1%

0%
26%

37%
-15%

1%
4%

1%
9%

5%
7%

4%
22%

1%
4%

-4%
-4%

-3%
-9%

-3%
-13%

13%
6%

1.02.02 Investimentos 13%

14%

-30%

7%

-38%

60%

0%

0%

0%

0%

-35%

-100%

1.02.03 Imobilizado 7%

'100

-15%

106%

1%

‘100

500

'3“0

0%

'500

-1%

1“0

20%

1.02.04 Intangivel 0%
2 Passivo Total 4%
2.01 Passivo Circulante 16%
2.01.01 Obrigagdes Sociais Trabalhistas -14%

2%
3%
16%
28%

0%
'200
-6%
4%

0%
32%
4%
9%

-1%
300
13%
-16%

0%
40 0
22%
24%

0%
3%
0%
-6%

0%
20 (]
17%
3%

0%
000
-13%
'100

0%
-5%
9%
-11%

1%
-5%
-7%
18%

3%
12%
7%
6%

2.01.02 Fornecedores 29%

2.01.03 Obrigagdes Fiscais -22%

2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 29%

2.01.05 Outras Obrigagcdes 11%

8%| -12%| -12% -4% 9% -1% -1% 23% 5% -1% -5% 2% 13% 3%
24%| -14%| -10% -3% 4% 15% -2% -21% -21% 3% -26% 13% 1% 97%
36%| -47% 0% 7% 112% 3% 26% 20% -20% -24% -2% -23% 4% -66%

9% 21% 11% 17% 7% 2% 18% -10% 11% 0% 5%

2.01.06 Provisdes 72%
2.02 Passivo Nao Circulante 12%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 11%

6%
-7%

0%
4%

22%
68%

273%
-1%

-1%
-5%

-36%
0%

33%
16%

-52%
8%

248%
7%

-57%
-3%

31%
19%

2.02.02 Outras Obrigacdes 25%

2.02.03 Tributos Diferidos -4%

2.02.04 Provisdes 11%
2.03 Patrimonio Liquido 50%
2.03.01 Capital Social Realizado 0%

2.03.02 Reservas de Capital 359%

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 19%

2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -109%

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes

2.03.09 Participagdo dos acionistas ndo controladores -23%

-9%| -10% 17% 3% -10% 1% 8% 6% 6% 5% 17%
-3%| 118%| 327% -6% 1% -6% 23% 4% -2% 14% 8% -11% 24% 20%
13% 17% 22% 1% -18% 6% 7% -5% -12% 0% -2% -4% -95% -96%
6% 16% 1% 1% 0% 25% 27% 0% 3% -2% 7% -6% 29% 77%
5% 0% 48% 5% 8% -6% 47% 19% 14% -3% 19% -4% 16% 15%
0% 0% 0% 0% 5% -3% 0% 0% 0% -2% 0% 37% 0% 0%
0%| -79% 2% 5% 12% -50% 4% 4% 5% 48% 2% -27% 4% 4%
5% -6% 29% 2% 3% -4% 21% 15% 11% 0% 15% -3% 13% 13%
-149%| 742% 99% -19%| -114%| -426%| -572% -3% 5% -36% -17% 123% 1% -3%
-3%

27% 2% 13% -11% 15% 4% 5% 0% 4% 3% -33%| -100%




APENDICE G

Tabela 7 — DRE- GOL — Analise Vertical

DRE - GOL - MIL - Cédigo
Cédigo
3.01

Receita de Venda de Bens/Servigos
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais
Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas
Outras Despesas Operacionais

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas
Resultado Liquido das Operagdes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo

%1T18 %2T18 %3T18 %4T18 %1T19

%2T19 %3T19 %4T19 %1T20

%2T20 %3T20 %A4T20

66

%1T21 %2721 %3721 %4721

100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%( 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%( 100%| 100%
-72%| -84%| -81%| -85%| -72%| -78%| -69%| -66%| -82%|-140%| -98%| -85%| -104%| -121%| -96%| -133%
28%| 16%| 19%| 15%| 28%| 22%[ 31%| 34%| 18%| -40% 2%| 15%| -4%| -21% 4%| -33%
-11%| -15%| -13% 6%| -13%| -11%| -15%| -16%| 15%|-211%| -80%| -32%| -29%| -58%( -43%| -27%
-6%| -8%| -7%| -6%| -6% 8%| -7%| -19%| -5%| -19%| -8%| -8%| -7%| -10%| -8%| -8%
-8%| -10%| -10%| -8%| -7% 8%| -7%| -30%| -10%| -67%| -39%| -20%| -23%| -42%| -34%| -21%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% -6% 0% 2%
17% 2% 6%| 21%| 16%| 10%| 17%| 18%| 33%|-251%| -78%| -17%| -33%| -79%| -39%| -60%
-7%| -54%| -13%| -1%| -12%| -13%| -21%| -4%|-103%|-306%| -95%| 21%|-125%| 144%| -103%| -37%
1% 1%| -5%| 11% 3% %[ -14%[ 14%| 22%|-104%| -32%| 38% 9%| 190%| -74%| -15%
-9%| -54%| -19%| -2%| -16%| 22%| -7%| -44%| -125%| -202%| -63%| -17%|-134%| -47%| -29%| -22%
10%| -52%| -7%| 20% 3%| -3%| -5%| 15%| -70%| -557%)| -173% 0%| -159%| 65%| -142%| -97%
2% 2% A% 2% 2% -1% 0%| -3%| -1%| -1%| -1%| -1%| -1%| -1%| 10% 1%
7%| -54%| -11%| 18% 1% -4%| -5%| 11%| -72%]|-558%| -174% 3%| -160%| 64%| -132%| -96%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
7%| -54%| -11%| 18% 1% -4%| -5%| 11%| -72%|-558%| -174% 3%| -160%| 64%)| -132%| -96%




APENDICE H

Tabela 8 — DRE- GOL — Anélise Horizontal

DRE - GOL - MIL - Cédigo
Codigo
3.01

Receita de Venda de Bens/Servigos
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais
Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas
Outras Despesas Operacionais

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas
Resultado Liquido das Operagdes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo

67

%2T18 %3T18 %A4T18 %1T19 %2T19 %3T19 %4T19 %1T20 %2T20 %3T20 %4T20 %1T21 %2T21 %3721 %4121
-21%| 23%| 11%| 0% -2%| 18% 3%| -17%| -89%| 172%| 94%| -17%| -34%| 86%| 53%
-1%| 19%| 16%| -15%| 7%| 3%| -2%| 3%| -81%| 91%| 68% 1%| -24%| 48%| 110%
-54%| 43%| -12%| 85%| -25%| T2%| 12%| -57%| -125%|-111%|1649%| -124%| 219%| -134%|-1388%

2% 9% -148%| -322%| -11%| 53%| 11%|-175%| -265%| 3%| -23%| -24%| 31%| 39%| -3%
1% -2%|  7%| -9%| -227%| -205%| 185%| -76%| -61%| 24%| 80%| -30%| -3%| 48%| 53%
0%| 17%| -13%| -10%|-215%|-196%| 355%| -71%| -27%| 59%| -3% 2% 19%| 51%| -8%
-610%| -100%
-92%| 322%| 272%| -25%| -37%| 92%| 13%| 48%]|-188%| -15%| -58% 64%| 55%| -7%| 132%
479%| -69%| -95%|2183%| 4%| 89%| -83%|2318%| -66%| -15%|-143%| -589%|-175%| -233%| -44%
-56%| -896%| -329%| -71%| 164%| -295%| -203%| 28%|-154%| -17%|-334%| -80%|1266%| -172%| -68%
391%| -58%| -88%| 708%|-237%| -138%| 537%| 136%| -82%| -14%| -48%| 559%| -77%| 17%| 16%

-525%| -83%|-419%| -84%|-194%| 79%| -416%|-496%| -10%| -15%| -100%|-55602%]| -127%| -506% 4%
-18%| 93%| -28%| -6%| -69%| -129%|(-2058%| -65%| -93%| 170%| 176% -9%| -45%|-1758%| -83%

-676%| -76%| -288%| -94%|-443%| 42%| -355%| -619%| -12%| -15%|-104%| -4321%|-126%| -484%| 11%

-676%| -76%|-288%| -94%|-443%| 42%| -355%]| -619%| -12%| -15%|-104%| -4321%]|-126%| -484%| 11%
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Tabela 9 — Balanco Patrimonial — AZUL

Balango Patrimonial - Azul - MIL 272018 3T2018 272018 1972019 212019 32T2019 4972019 1072020 272020 3072020 472020 o120 21201 2T201 4072021

Cédigo Ativo Total R$10.963.490,00 RS 11.448.01500 R$15.982.738,00 RS 16.742.081,00 RS17.736.029,00 RS 18.608.677,00 RS19.197.490,00 RS18.816916,00 RS15.164.137,00 R$13.926323,00 RS 15794.457,00 RS 15.192.453,00 RS 17.386.730,00 RS 17.777.995,00 RS 18.533.473,00
101 Ativo Circulante RS 3423.94400 RS 3.623.930,00 RS 3.552.805,00 RS 3.585.733,00 RS 3.888.641,00 RS 4.055.769,00 RS 4.138.731,00 RS 3572.542,00 RS 3489.210,00 RS 3.605.273,00 RS 541742300 RS 456277300 RS 6.755.204,00 RS 6.771.661,00 RS 5.846.336,00
10001 Caixa e Equivalente de Caixa RS 848.961,00 | RS  893.676,00 | RS 1169.136,00 | RS 908.388,00 | RS 1212.998,00 | RS 1522.084,00 | RS 1647.880,00 | RS 529.236,00 | RS 1566.366,00 | RS 1435.714,00 | RS 3.064.81500 | RS 2.275.430,00 | RS 4.339.074,00 | RS 3.633.321,00 | RS 3.073.799,00
10002 AplicagGes Financeiras RS 725.83500 | RS 667.620,00 | RS 51742300 | RS 396.82300 | RS 2617800 | RS 4105300 RS 6200900 | RS 738.141,00| RS 6473300 | RS 13354800 | RS 9181900 [RS  10.62400|RS 104900 RS  1180,00|RS 143000
10003 Contas a Receber RS 1.175.690,00 | RS 1.340.772,00 | RS 1.142.727,00 | RS 1.417.303,00 | RS 1448.661,00 | RS 1508.918,00 | RS 124091800 | RS 101595900 | RS 77.249,00 | RS 868.541,00 | RS 998.837,00 | R$ 1.018.920,00 | RS 1.190.595,00 | RS 1.652.664,00 | RS  997.893,00
10004 Estoques RS 17146500 | RS 198.369,00 | RS 20014500 | RS  24.872,00 | RS 22972600 | RS  263.851,00 | RS  260.865,00 | RS  380.205,00 | RS  399.269,00 | RS  376.442,00 | RS  402.587,00 | R$  454.160,00 | RS  479.243,00 | RS 519.557,00 [ RS  571.924,00
1,01.06 Tributos a Recuperar RS 17697400 | RS 257.661,00 | RS 283.841,00 | RS 30357200 | RS 369.755,00 | RS  359.855,00 | RS 13966800 | RS  55.57300|RS  43.19400|RS  27.530,00| RS 13370600 | RS 137.280,00 | RS 12437400 [ RS  132.987,00 | RS  109.699,00
10007 Despesas antecipadas RS 10327900 | RS 127.651,00 | RS 12116500 RS  152601,00 | RS 122.844,00 | RS ~ 97.50900 | RS 139.403,00 |RS 192.406,00 RS ~ 9644800 | RS  75.21600 | RS 136350,00 | RS 148.122,00| RS 15277400 | RS  172.204,00 [ RS 24441300
1,01.08 Outros Ativos Circulantes RS 22174000 | RS 138.181,00 | RS 11836800 | RS 18217900 | RS 242.876,00 | RS 26249900 | RS 647.988,00 | RS 66L022,00| RS 54795100 | RS 688.282,00 | RS 589.309,00 | RS 518.237,00| RS  468.095,00 | RS  650.748,00 | RS ~ 847.178,00
102 Ativo ndo circulante RS 7.530.546,00 RS 7.824.08500 RS12.429.933,00 R$13.156.343,00 RS13.847.383,00 RS14.552.908,00 RS15.058.759,00 RS 1524437400 RS11.674927,00 R$10321.050,00 RS 10.377.034,00 RS 10.629.680,00 RS 10.631.526,00 RS 11.006.334,00 RS 12.687.137,00
10201 Ativo realizavel ao longo prazo RS 3422.871,00 | RS 3.683.767,00 | RS 4.130.375,00 | RS 4.112.589,00 | RS 4.163.695,00 | RS 4.538.502,00 | RS 4.417.632,00 | RS 4.559.950,00 | RS 3.910420,00 | RS 3.856.626,00 | RS 2.796.319,00 | RS 3.163.846,00 | RS 2.904.284,00 | RS 3.240.521,00 | RS 3.368.330,00
10202 Investimentos RS

10203 Imobilizado RS 3.144.578,00 | RS 3.142.283,00 | RS 7.283.002,00 | RS 8.016.438,00 | RS 8.637.541,00 | RS 8.963.627,00 | RS 9.553.643,00 | RS 9.595.526,00 | RS 6.620.162,00 | RS 5.313.151,00 | RS 6.410447,00 | R$ 6.278.968,00 | RS 6.404.019,00 | RS 6.420.310,00 | RS 7.960.769,00
102,04 Intangivel RS 972.097,00 | RS 998.035,00 | RS 1.016.556,00 | RS 1.027.316,00 | RS 104615200 | RS 1.050.779,00 | RS 1.087.484,00 | RS 1083.898,00 | RS 114434500 | RS 115127300 | RS 1.170.268,00 | R$ 1.186.866,00 | RS 1323.223,00 | RS 1.345.503,00 | RS 1.358.038,00
2 Passivo Total R$10.963.490,00 R$11.448.016,00 RS 15.928.823,00 RS$16.742.081,00 R$17.736.029,00 RS18.608.677,00 R$19.197.48,00 RS18.816.91600 RS$15.164.137,00 RS13.926323,00 RS 15.794.457,00 RS 15.192.453,00 RS 17.386.730,00 RS 17.777.995,00 RS 18.533.473,00
201 Passivo Circulante RS 362093300 RS 3.866.51600 RS 524527600 RS 5.193437,00 RS 573514600 RS 606199200 RS 6.862.020,00 RS 9.753.889,00 RS 9.767.523,00 RS 10.841.648,00 RS 10.212.63,00 RS 10.25147400 RS10.362.983,00 RS 11.436.048,00 RS 11.710.253,00
20001 Obrigaces Sociais Trabalhistas RS 253.793,00 | RS 30115000 | RS 24400800 | RS 30080600 | RS 332.809,00 | RS 382.922,00| RS 357.57,00| RS 38343300 | RS  379.606,00 | RS 41175700 | RS  400.371,00 | RS 413.167,00| RS  549.95L,00 [ RS 58471500 | RS  459.697,00
20002 Fornecedores RS 1.097.869,00 | RS 1.197.591,00 | RS 1.272.194,00 | RS 1.195.662,00 | RS 1.243.096,00 | RS 1.261.935,00 | RS 1626577,00 | RS 2.109.361,00 | RS 2.599.018,00 | RS 2.906.389,00 | RS 2.238.668,00 | RS 2.026.304,00 | RS 1914.323,00 | RS 1.783.546,00 | RS 1.771.663,00
20003 Obrigagdes Fiscais RS 2974900|RS 3354500 | RS 56.999,00 RS 3007500 |RS 2947400 | RS  32.986,00| RS  49.06000 |RS 4436700 |R$ 3092900 |RS  31.221,00|RS  55.260,00 |R$ 5951800 | RS  47.84300|RS  60.372,00 [RS 127.685,00
20004 ARG RS 542.304,00 [ RS 435.751,00 | RS 158.854,00 | RS 155.739,00 | RS 227.303,00 | RS  273.612,00 | RS 2.066.460,00 | RS 4.281.674,00 | RS 3.374.452,00 | RS 3.662.016,00 | RS  858332,00 | RS  524.508,00 | RS 25053500 | RS ~ 749.912,00 | RS 4.521.055,00
20005 Outras Obrigagdes RS 1.697.218,00 | RS 1.898.479,00 | RS 3.513.221,00 | RS 3.502.155,00 | RS 3.902.464,00 | RS 4.110.537,00 | RS 2.438.911,00 | RS 2.217.134,00 | R$ 2.356.606,00 | RS 2.770.190,00 | RS 5.806.190,00 | RS 6.368.231,00 | RS 6.673.659,00 | RS 7.407.531,00 | RS 3.853.050,00
201,06 Provisdes RS 323441,00 | RS 717.920,00 | RS 1.026.912,00 | RS 1.060.075,00 | RS  853.810,00 | RS  859.746,00 | RS  926.672,00| RS  849.972,00 | RS  977.103,00
20 Passivo Nao Circulante RS 447719200 RS 463174800 RS11.331.53400 R$12.02053000 RS12.089.313,00 RS13.191476,00 RS 1585464400 RS18.709.750,00 RS 18.044.857,00 RS 16.951.046,00 RS 19.730.576,00 RS 21.849.809,00 RS 22.766.297,00 RS 24.287.881,00 RS 25.156.223,00
20201 RTINS EIEEEEES RS 3,292.213,00 | RS 3.317.420,00 | RS 2.597.277,00 | RS 2.882.440,00 | RS 2.823.918,00 | RS 3.121.663,00 | RS 13.558.317,00 | RS 16.372.893,00 | R 15.858.328,00 | RS 14.643.304,00 | RS 6.502.182,00 | RS 7.254.058,00 | RS 9.646.952,00 | RS 9.646.250,00 | R 20.388.251,00
20202 Outras Obrigagdes RS 75250900 | RS 830.148,00 | RS 8.360.062,00 | RS 8.799.811,00 | RS 8.923.183,00 | RS 9.720.057,00 | RS 56390000 | RS 68047300 | RS 610816,00 | RS  542.044,00 | RS 11.239.729,00 | RS 12.335.307,00 | RS 11.257.124,00 | RS 12.465.754,00 | RS 2.245.486,00

20203 Tributos Diferidos RS 350.931,00 | RS 398.276,00 | RS 293.211,00 [ RS  254.241,00 | RS 254.291,00 | RS  262.52500 | RS  242.516,00 | RS - |RS - |RS - RS

20004 Provisdes RS 80.539,00| RS 85.90400 | RS 8098400 RS  84.038,00|RS  87.921,00 RS  87.231,00| RS 1.489.911,00 | RS 1.656.384,00 | RS 1575.713,00 | RS 1765.698,00 | RS 1.988.665,00 | RS 2.260.444,00 | RS 1862.221,00 | RS 2.175.877,00 | RS 2.522.486,00
203 Patrimdnio Liquido RS 2.865.365,00 RS 2.949.752,00 -RS  647.987,00 -R$ 471.886,00 -RS  88.430,00 -RS  644.791,00 -RS 3.519.183,00 -RS 9.646.723,00 -RS 12.648.243,00 -RS 13.866.371,00 -RS 14.148.750,00 -RS 16.908.830,00 -RS 15.742.550,00 -RS 17.945.934,00 -RS 18.333.003,00
2,03.01 Capital Social Realizado RS 2.204.884,00 | RS 2.205.163,00 [ RS 2.209415,00 | RS 2.214.757,00 | RS 2.236.621,00 | RS 2.240.593,00 | RS 2.243.215,00 | RS 2.245.075,00 | RS 2.245.075,00 [ RS 2.246367,00 | RS 2.266.992,00 | RS 2.289.312,00 | RS 2.290.336,00 [ RS 2.290.876,00 | RS 2.290.996,00
203.02 Reservas de Capital RS 1.887.302,00 | RS 1.890.597,00 | RS 1.907.823,00 [ RS 1.909.673,00 | RS 1913.850,00 | RS 1.913.782,00 | RS 1.913.256,00 | RS 1.917.431,00 | RS 1922.159,00 | RS 1927.770,00 | RS 1.934.705,00 | RS 1.938.931,00 | RS 1942.136,00 | RS 1.934.508,00 RS 1.934512,00
203.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -RS 1.090.952,00 |-RS  974.383,00 |-RS 4.611.256,00 |-RS 4.419.663,00 |-RS 4.128.085,00 |-RS 4.581.897,00 |-RS 7.516.393,00 |-RS 13.667.020,00 [-RS 16.807.430,00 |-RS 18.033.711,00 |-RS 18.351.102,00 |-RS 21.137.728,00 |-RS 19.975.677,00 |-RS 22.171.973,00 |-RS 22.564.310,00

203.08 O ENTE S E G -RS  135.869,00 RS 171.625,00 |-RS  153.969,00 [-RS  176.653,00 |-RS  110.816,00 |-RS  217.269,00 |-RS  159.261,00 |-RS 142.209,00 |[-RS  8.047,00 |-RS  6.797,00 | RS 655,00 | RS 655,00 | RS 655,00 | RS 655,00 |[RS  5.799,00
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APENDICE J

Tabela 10 — DRE - AZUL

DRE- Al - MIL- Ceigo . T 1 T Y O N4 /N G N N/ N 7 D 4 S/ S V1 O H

(odigo

Receita e Venda d Bens/Sengos RO 20078760 { RS 241.65100 | RS 4803000 RS 2.541.982,00 | RS 2617635, | RS 308073400 [ RO 3251890 | RS 280267500 | RS 401552, RS 805306,00 | RS 173453300 | RS L825,8220 | RS 17023600 | RS 271780400 | RS 3728.740,00
Custo dos Bens e/ou Sevios Vendidos S L0380 [ 1984 5600 S 191188600 29 1918 365,00 145 197855, R$2145357UU RS S3ST800 [R5 2345.53300 HRS 111088600 |45 78882600 [ 1213460 145 182839700 |49 L82.82.00 -R$233688600 152137070
Resultado Bruto R 4689100 RS 45749500 RS 8544001 RS 636100 RS 639000 (RS 8853710 [ROL0M68200(RS 45753300 1AS 70929400 RS 165000 RS SIA%00 (RS 25700 1S 11947600 | RS 38031500 | RS 159266100
Despesas/Receitas Operacionals JSAA000 [R5 8336800185 28561000 [R5 18800800 (RS 29030000 RS 3415620010 ML (RS B3RS 3455500 [0 415600 RS S0T4GL00 S 263 6600 15 R0 15 B0 (RS LB
Despesas com Vendas 85 SLAM00 RS 1042900 (RS LLLOTSQ0 RS IR0 1S 1T RS 1750600 |RS SO0 (RS L300 RS 0TS 540 WBEIO0 RS SOAO0 (RS SO0 RS SLSI60 RS 162720
Despesas Gerais & Adminisraivas TLB0600 RS 17808305 31853100 189 19024600 1RS 18356000 1S 21445600 [RS 2ULIB00 RS 1815800015 3830 (RS 18400 RS 2967100 R0 GB3BO0 RS SBAM|AS 1470 RS 5736300
Outras Despesas Operacionas R R £ 0TS BIB0 (RS 145EB00 -RS D0 RS 7090
T OO TRS 0751900( RS 17410700 (RS 28298400 (RS 33559800 RS 3087000 RS SA34L5,00 RS 240428400 RS 1587990 [RS LOBB90 RS 24785600 15 8037500 HRS ASSUL0 1S 401160 | RS 7319000 8 743100
Resultado Financeiro S 18843800 | RS L4800 (RS 33300 19 B0 1S 4047300 RS LOD3E0800 | RS 1700545,00 HRO6559516,00 FRO2126.02000 [ 98630800 15 3618700 A5 25408850 | RS1 56396900 -R$226948400 A 10183,00
Recetas Financeiras BLABI0 (RS 124740 (RS 14 8900 R W30 | RS 260700(RS 18029000 (RS B5AT00 RS 12887001 RS 2075900 RS 1GLOR300RS 1540100(R6 1300 (RS 304840( RS 2540 (RS 66715800
Despesas Financeiras 85 ASH50 RS 1409960 RS 4146%00 19 4325800 1S 29645000 |45 118389800 | RS 145580 RO 65740300 [0 146,800 -85 111837200 | RS 30992240 |45 256603400 | RS 153348500 |- 256495700 | RS 375178600
Resultado Antes dos Tributossobre o Luro 908,00 | RS 1755850 (RS 17551600 [R5 TRASB00| RS 29939700 RS 4601930 RS 245112700 RS 640071700 0631499700 RS 12039650 RS 32256200 -6 L786.62600 | RS 116205300 RS 219629400 149 390.34,0
Impostode Renda e Contribuigdo Soilsobre 0L AR AT SRS | LA 4700 R GLONM(RS 60%600(RS  63EL00|RS 1968200 (RS B0ON0(RS 901K 23GMIRS SOW|E - [\

Resultado Lquido das Operagges Continuades 00600 (RS 165900 (RS 13816800 (RS 13767800 RS 549800 RS 5381200 -5 24304500 RO 615061700 |45 314040800 -6 L226.28,00 RS 31739000 RS 278662600 | RS L16L03,00 |45 21962840 15 302

Resultado Lquido das Operases Descontinuadas B Ko R

LucroPrejuzo Consolidado o Perodo S 00600 (RS 65900 (RS 13816800 (RS 13767800 RS 549800 RS 5381200 RS 24304500 RO 615061700 |45 314040800 -6 L226.18,00 RS 31739000 RS 278662600 | RS L16L03,00 RS 21962840 15 302
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APENDICE K

Tabela 11 — indices — AZUL

Indicadores
Indicadores de Liquidez
Liquidez Geral 0,85 0,86 0,46 0,45 0,45 0,45 0,38 0,29 027 027 027 024 0,29 028 025
Liquidez Corrente 0,95 0,9 0,68 0,69 0,68 0,67 0,60 037 0,36 033 0,53 0,45 0,65 05 050
Liquidez Seca 087 0,85 0,62 0,62 0,62 0,61 0,54 031 031 0,29 0,48 039 0,59 053 043
Liquidez Imediada 043 0,40 032 0,25 0,26 0,26 0,25 013 017 014 031 022 0,42 032 02
Indices de Endividamento

Endividamento Geral 4%
Composicdo do Endividamento 45%

2072019  3°T2019  4°T2019 1972020 2°T2020 39T2020 4°T2020  1°T2021 2972021 3°T2021 39T 2022

2072018  3°T2018  4°T2018

1972019

199%
32%

190%
34%

1%
3%

191%
31%

201%
32%

151%
34%

183%
35%

200%
3%

103%
30%

100% 103% 118%
32% 31% 30%
Indices de Rentabilidade e Lucratividade
ROA -1,8%% 1,52% 1L,77% 2,00% 1,92% 292%| -1258%|  084%| -675%|  -1,78% -1,81%|  -162%  -2,31% 0,41%| -0,94%
ROE -1,57% 395%|  -21,32%|  -29,18%| -390,70% 70,38%|  69,12%|  63,76%|  24,83% 8,84% 2% 1648%|  -7,38%|  12,24%| 2,14%
GA 0,18 021 0,16 0,15 0,15 0,16 0,17 0,15 0,03 0,06 011 012 0,10 015 020
Margem Liquida -2% 5% 6% 5% 13% -15% I5%| -219%|  -782% -152% -18% -153% 68% 8% -11%

4%
45%

104%
32%

Margem Operacional -10% 7% 11% 13% 13% 18% -74% 6% -255% -31% -17% -13% -24% 3% -5%
Indices de Mercado

LPA -0,04 0,09 011 011 027 -0,36 -193 -4,89 -2,50 -0,97 -0,25 2,2 092 -L740 -031

P/L -594,77 258,93 327,15 349,17 157,64 -137,84 -30,15 -391 -8,06 -25,03 -156,09 -17,15 47,69 -2093|  -78,40

Dividendos por Acéo RS - (RS - (RS - (RS - (RS - (RS - |RS - |RS - |RS - |RS - |RS - [RS - [RS - |RS - |RS -

Divident Yield 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Payout 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

PSR 13,27 12,36 18,22 18,91 20,81 20,64 22,5 8,57 63,03 38,11 28,56 26,17 32,55 1692 825




APENDICE L

Tabela 12 — Balan¢o Patrimonial — GOL

Balango Patrimonial - GOL - MIL 2072018 3972018

Cadigo Ativo Total RS 10.240.103,00
101 Ativo Circulante RS 3.186.269,00
10101 Caixae Equivalente de Caixa RS 615.321,00

RS 10.556.956,00
RS 3,509.936,00
RS 690.440,00

412018

RS 10.378.266,00
RS 3.310.835,00
RS 826.187,00

1972019

RS 13.735.205,00
RS 4.047.502,00
RS 188063800

2072019

RS 14.192.402,00
RS 4.406.754,00
RS 996.485,00

3272019

RS 14.804.190,00
RS 4.887.903,00
RS 1.259.465,00

4272019

RS 15.298.446,00
RS 4.927.377,00
RS 164542500

1972020

RS 15,624.827,00
RS 4871612,00
RS 639.027,00

2072020

RS 14.759.813,00
RS 3.902.284,00
RS 415.892,00

3972020

RS 12.820.829,00
RS 289476100
RS 49875400

4212020

RS 12.814.136,00
RS 3.245.351,00
RS 662830,00

1972021

RS 11.889.360,00
RS 2.596.419,00
RS 40471300

272001

RS 11.569.160,00
RS 2570.161,00
RS 760.269,00

3972021

R 12.955.075,00
RS 2.768.221,00
RS 1.043.358,00

71

412001

RS 14.402.343,00
RS 2.688.041,00

RS

486.258,00

10002 Aplicacdes Financeiras RS 1.153.465,00

RS 929.582,00

RS 478.364,00

RS 354.994,00

RS 798.298,00

RS 973.211,00

RS 953.762,00

RS 1133.502,00

RS 1.379.269,00

RS 399.624,00

RS 62834300

RS 535.533,00

RS 2283300

RS

89.943,00

RS

291.363,00

10103 Contas a Receber RS 922.953,00

RS 1.055.821,00

RS 85332800

RS 82472800

RS 1.282.289,00

RS 1.177.986,00

RS 1.229.530,00

RS 1.238.783,00

RS 536.142,00

RS 790.911,00

RS 739.699,00

RS 542.804,00

RS 717.408,00

RS

638.804,00

RS

850.683,00

10104 Estoques RS 205.659,00

RS 20338300

RS 180.141,00

RS 187.007,00

RS 191.243,00

RS 19463500

RS 199.213,00

RS 215.780,00

RS 218.169,00

RS 199.717,00

RS 19563800

RS 188.336,00

RS 21281400

RS

239.001,00

RS

269.585,00

10106 Tributos a Recuperar RS 117.337,00

RS 33131700

RS 360.796,00

RS 278.338,00

RS 350.887,00

RS 29841000

RS 309.674,00

RS 205.227,00

RS 238.503,00

RS 240.372,00

RS 186.955,00

RS 364.702,00

RS 265.357,00

RS

157.677,00

RS

176.391,00

10007 Despesas antecipadas

RS

1.01.08 Outros Ativos Circulantes RS 171.534,00
10 Ativo ndo circulante RS 7.053.834,00
102,01 Ativo realizavel ao longo prazo RS 1.945.391,00

RS 299.393,00
RS 7.047.020,00
RS 1.956.417,00

RS 612.019,00
RS 7.067.431,00
RS 2.470.731,00

RS 521.797,00
RS 9.687.703,00
RS 2.094.491,00

RS 787.552,00
RS 9.785.648,00
RS 2.168.708,00

RS 984.196,00
RS 9.916.287,00
RS 2369.272,00

RS 589.773,00
R$ 10.371.069,00
RS 2.535.039,00

RS 1419.293,00
R$ 10.753.215,00
RS 3.094.321,00

RS 1.114.309,00
RS 10.857.529,00
RS 3.203.899,00

RS 765.383,00
RS 9.926.068,00
RS 2.972.592,00

RS 831.886,00
RS 9.568.785,00
RS 2.860.574,00

RS 560.326,00
RS 9.292.941,00
RS 2.613.154,00

RS 591.475,00
RS 8.998.999,00
RS 2.261.752,00

RS

599.378,00

RS 10.186.854,00
RS 2.408.294,00

RS

613.761,00

RS 11.714.302,00
RS 2.215.923,00

10202 Investimentos RS 1.488,00

RS 163300

RS 117700

RS 125500

RS 783,00

RS 125,00

RS 125400

RS 125400

RS 125400

RS 125400

RS 815,00

RS -

RS -

RS

RS

1.02.03 Imobilizado RS 3.365.448,00

RS 3.319.509,00

RS 2.818.057,00

RS 5.809.588,00

RS 5.843.566,00

RS 5.769.701,00

RS 6.058.101,00

RS 5.884.464,00

RS 5.889.157,00

RS 5.197.231,00

RS 4.960.283,00

RS 4.931.33L00

RS 4.979.649,00

RS 5.968.074,00

RS 7.675.170,00

102,04 Intangivel RS 1.741.507,00
2 Passivo Total RS 10.240.103,00
201 Passivo Circulante RS 6.582.028,00
20101 Obrigagdes Sociais Trabalhistas RS 275.801,00

RS 1.769.401,00
RS 10.556.956,00
RS 7.639.484,00
RS 353.52900

RS 1.777.466,00
RS 10.378.266,00
RS 7.200.556,00
RS 368.764,00

RS 1.782.369,00
RS 13.735.205,00
RS 7.510.750,00
RS 402.910,00

RS 1.772.591,00
RS 14.192.402,00
RS 8.460.625,00
RS 338.157,00

RS 1.776.058,00
RS 14.804.190,00
RS 10.329.860,00
RS 419.344,00

RS 1.776.675,00
RS 15.298.446,00
RS 10.362.600,00
RS 39601000

RS 1773.176,00
RS 15.624.827,00
RS 12.134.440,00
RS 406.595,00

RS 1.763.219,00
RS 14.759.813,00
R$ 12.291.791,00
RS 35242600

RS 1.754.991,00
RS 12.820.829,00
RS 12.007.286,00
RS 338.989,00

RS 1.747.108,00
RS 12.814.136,00
RS 10.398.216,00
RS 334.670,00

RS 1.748.456,00
RS 12.181.455,00
RS 11.302.038,00
RS 29867500

RS 1.757.598,00
RS 11.569.160,00
R$ 10.518.175,00
RS 351.203,00

RS 1.810.486,00
RS 12.955.075,00
RS 11.214.551,00

RS

373.417,00

RS 1823.209,00
RS 14.402.343,00
RS 11.081.794,00

RS

374.576,00

20102 Fornecedores RS 1.464.837,00

RS 1.586.725,00

RS 1.403.815,00

RS 1.241.680,00

RS 1.186.544,00

RS 1.294.680,00

RS 1.286.275,00

RS 1272.819,00

RS 1.559.750,00

RS 1.634.527,00

RS 1612.53,00

RS 1538.228,00

RS 1.562.946,00

RS 1.773.284,00

RS 1.820.056,00

20003 Obrigagdes Fiscais RS 105.080,00

RS 12994000

RS 111.702,00

RS 100.118,00

RS 97.562,00

RS 101.222,00

RS 11652300

RS 113.940,00

RS 89.665,00

RS 7115100

RS 7361400

RS 5443300

RS 6127900

RS

61876,00

RS

122.036,00

20104 Empréstimos e Financiamentos RS 1.534.173,00

RS 2.083.736,00

RS 1.103.206,00

RS 1.098.101,00

RS 1.171.929,00

RS 2.480.961,00

RS 2.543.039,00

RS 3.208438,00

RS 3.854.110,00

RS 3.090.339,00

RS 2.353.279,00

RS 2.304.032,00

RS 1773.004,00

RS 1.848.112,00

RS

634.614,00

201,05 Outras Obrigagbes RS 3.135.788,00

RS 3415.130,00

RS 4.142.673,00

RS 4.581.930,00

RS 5.345.349,00

RS 5.715.963,00

RS 5.816.937,00

RS 6.862.321,00

RS 6.119.773,00

RS 6.516.934,00

RS 5.854.736,00

RS 6.516.450,00

RS 6.517.697,00

RS 6.827.214,00

RS 7.653.188,00

2.01.06 Provisdes RS 66.349,00
202 Passivo Néo Circulante RS 7.949.341,00
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos RS 6.497.479,00

RS 70.424,00
RS 7.418.367,00
RS 5.920.508,00

RS 70.3%,00
RS 7.683.061,00
RS 5.340.601,00

RS 86.011,00
RS 12.876.034,00
RS 6.269.667,00

RS 321.084,00
RS 12.729.289,00
RS 6.462.994,00

RS 317.690,00
RS 12.060.677,00
RS 5.815.073,00

RS 20381600
RS 12.041.263,00
RS 5.866.802,00

RS 270327,00
RS 13.929.832,00
RS 6315.251,00

RS 316.067,00
RS 14.872.875,00
RS 7.029.333,00

RS 355.346,00
RS 14.950.489,00
RS 7.193379,00

RS 169.38L,00
RS 16.182.979,00
RS 7.623.687,00

RS 590.220,00
R 17.281.337,00
RS 8.102.790,00

RS 252.046,00
RS 16.797.285,00
RS 8.521.006,00

RS

330.648,00

RS 20.020.138,00
RS 9.950.575,00

RS

477.324,00

RS 24.374.221,00
RS 11.265.416,00

20002 Outras Obrigacdes RS 608.639,00

RS 589.140,00

RS 1.285.972,00

RS 5.493.992,00

RS 5.143.037,00

RS 5.174.591,00

RS 4.877.180,00

RS 6.011.325,00

RS 6.248.990,00

RS 6.152.057,00

RS 6.986.143,00

RS 7.523.050,00

RS 6.705.59,00

RS 8302.732,00

RS 9.998.402,00

20203 Tributos Diferidos RS 171.929,00

RS 195.097,00

RS 227.290,00

RS 27767300

RS 28097900

RS 230456,00

RS 244.041,00

RS 26090000

RS 248.268,00

RS 218.621,00

RS 21963400

RS 215.910,00

RS 206.695,00

RS

10211,00

RS

11,00

2.02.04 Provisdes RS 671.294,00
203 Patriménio Liquido -R$ 4.291.266,00
203,01 Capital Social Realizado RS 2.936.94,00

RS 713.622,00

-R$ 4.500.895,00

RS 2.937.121,00

RS 829.198,00

-R$ 4.505.351,00

RS 2.945.430,00

RS 834.702,00

-RS 6.651.579,00

RS 2.947.713,00

RS 842.279,00

-R$ 6.997.512,00

RS 2.948.013,00

RS 840.557,00

-RS 7.586.347,00

RS 3.089.684,00

RS 1.053.240,00

-R$ 7.105.417,00

RS 3.008.762,00

RS 1.342.356,00

-R$ 10.439.445,00

RS 3.008.905,00

RS 1.346.284,00

-R$ 12.404.853,00

RS 3,009.040,00

RS 1.386.432,00

-RS 14.136.946,00

RS 3.009.436,00

RS 1353.515,00

-RS 13.767.059,00

RS 2.948.401,00

RS 1445.587,00

-RS 16.407.920,00

RS 2.948.401,00

RS 1.363.988,00

-R$ 15.746.300,00

RS 4.041.424,00

RS 1.756.620,00

-R$ 18.279,614,00

RS 4.041.436,00

RS 3.109.998,00

-R$ 21.053.678,00

RS 4.039.115,00

2.03.02 Reservas de Capital RS 956.664,00

RS 960.937,00

RS 205.763,00

RS 20932000

RS 21893300

RS 24591500

RS 12273300

RS 12820800

RS 133.686,00

RS 14035900

RS 207.246,00

RS 212.25,00

RS 154.166,00

RS

160.744,00

RS

167.197,00

203.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -RS 8.489.685,00

-RS 8.898.926,00

-RS 8396.567,00

-RS 10.864.951,00

-RS 11.059.574,00

-RS 11.414.954,00

-R$ 10.996.413,00

-R$ 13.285.372,00

-RS 15.282.285,00

-RS 17.002.055,00

-RS 16.985.370,00

-RS 19.513.773,00

-R$ 18.870.860,00

-RS 21.397.585,00

-RS 24.206.908,00

2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial RS 63.642,00

RS 30.879,00

RS 259.962,00

RS 516.132,00

RS 41556300

RS 57.664,00

RS 183.247,00

RS 889.042,00

RS 863.090,00

RS 906.941,00

RS 577.363,00

RS 48063100

-RS 1.071.030,00

RS 1.085.274,00

RS 1.054.114,00

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes

RS

106500

RS

102200

2.03.09 Participagdo dos acionistas ndo controladores iYL LA

RS 469.094,00

RS 480.061,00

RS 540.207,00

RS 479.553,00

RS 550.672,00

RS 571.254,00

RS 597.856,00

RS 597.79,00

RS 622.255,00

RS 640.033,00

RS 425.827,00

RS

RS

RS
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APENDICE M

Tabela 13 - DRE — GOL
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APENDICE N

Tabela 14 — Indices — GOL

Indicadores 20T2018  3°T2018  4°T2018 1972019 2072019  3°T2019  4°T2019 1972020 2°0T2020 3°T2020 4°T2020  1°T2021 29T2021 3°T2021 4°T 2021
Indicadores de Liquidez
Liquidez Geral 0,35 0,36 0,39 030 031 032 033 031 0,26 022 023 0,18 0,18 017 014
Liquidez Corrente 0,48 0,46 0,46 0,54 0,52 047 0,48 0,40 032 0,24 031 0,23 0,24 025 024
Liquidez Seca 0,45 043 043 0,51 0,50 0,45 0,46 038 030 022 0,29 0,21 022 03 02
Liquidez Imediada 0,27 021 0,18 030 021 022 0,25 0,15 0,15 0,07 0,12 0,08 0,07 010 007
Indices de Endividamento
Endividamento Geral 142% 143% 143% 148% 149% 151% 146% 167% 184% 210% 207% 240% 236% 1% 246%
Composigdo do Endividamento 45% 51% 48% 37% 40% 46% 46% 47% 45% 45% 39% 40% 39% 36% 31%
Indices de Rentabilidade e Lucratividads
ROA 0,42% 1,71% 6,48% 3,69% 2,25% 4,14% 454%|  656%| -6,08%|  -593% 249%|  -43%|  -7,00%  -581%| -12,15%
29,64% 6,86%  -12,8%%|  -0,53% 1,73% 2,26%|  -6,14%| 21,66%| 1610%|  12,00% 043%|  1527%|  -4,18%  13,82%| 13,34%
GA 0,23 027 031 023 022 0,25 0,25 0,2 0,02 0,08 0,15 013 0,09 015 020
Margem Liquida -54% -11% 18% 1% 4% -5% 1% -1%|  -558% -174% 3% -160% 64% 132%  -96%
Margem Operacional 2% 6% 1% 16% 10% 17% 18% 3% -251% -18% -17% -33% -19% -39%|  -60%
Indices de Mercado
LPA -0,41 -0,10 019 0,01 -0,04 -0,05 0,14 -0,72 -0,64 -0,54 0,02 -0,80 021 -080] 0,88
PIL -25,64 -112,00 13545 2303,93] 845,03 -591,18|  26476|  -1577) 2914  -3160] 131821 -279%| 110,87 -26,05| -19,27
Dividendos por Agéo RS - [RS - |RS - (RS - RS - |RS - |RS - |RS - (RS - |RS - |RS - |RS - |RS - [RS - |RS -
Divident Yield 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Payout 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

PSR 13,86 11,9 24,55 25,26 32,51 27,21 30,36 1133 162,64 54,97 41,38 44,69 70,95 3437 1852
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