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Ticker TAMMA4
Preco Mercado em 12/08/2010 R$ 28,15
Preco Potencial para 31/12/2010 Revisao
Potencial de Valorizacao -
Setor Tran§porte
Aéreo
Free Float 37,3%
Payout 25%
Min (52 sem) R$ 15,7
Max (52 sem) R$ 41,4
Volume R$ (21 d) 32.535k

Fonte: Economética e BB Banco de Investimento

Multiplos 2010 2011 2012

EV/EBITDA 69x  58x 48X

P/L 109x 67x  52x
—TAM IBOV
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Fonte: Economatica

Analise de Investimento

TAM Linhas Aéreas
Resultado 2T10

13/08/2010

Custos e despesas operacionais impactam o
resultado

A TAM Linhas Aéreas apresentou um resultado fraco, em seu trimestre
sazonalmente pior. Apesar do bom crescimento da demanda nos mercados
domeéstico e internacional, a alta dos custos e despesas operacionais corroeu
o resultado da empresa. Aliado a uma perda financeira de R$ 154 milhdes, o
resultado liquido neste segundo trimestre do ano foi de R$ -154,1 milhdes.

R$ Milhdes 2710 2T09 1T10 YoY QoQ

Receita Operacional Liquida 2.611,4 2.269,6 2.603,8 15,1% 0,3%

EBIT 32,7 -156,7 96,3 -120,9%  -66,0%
Margem EBIT (%) 13%  -6,9% 3,7% 82p.p. -24p.p.
EBITDA 168,1 28,6 256,9 487,8% -34,6%
Margem EBITDA (%) 6,4% 1,3% 9,9% 52p.p. -3,4p.p.
EBITDAR 289,2 164,7 376,5 75,6% -23,2%
Margem EBITDAR (%) 11,1% 7,3% 14,5% 3,8p.p. -34p.p.
Lucro Liquido -154,1  555,1 -58,1 - -165,2%
Margem Liquida (%) -59% 245% -22% -30,4p.p. -2,7p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI

De positivo, ressaltamos o aumento da receita de cargas, impulsionada pela
recuperacdo econdmica, que aumentou 32,5% YoY. Além disso, a demanda
por vbos nacionais e internacionais da empresa continua forte, maior em 10%
e 14% YoY respectivamente.

O cenario segue favoravel, com indicadores de renda e emprego
alavancando o setor. A TAM conseguiu reforgar suas tarifas, alcangando um
aumento médio de yield de 3,1% na comparagdo anual e de 8,2% na
trimestral. Em rela¢éo ao 1T10, o destaque foi a tarifa média doméstica, com
alta de 16,5%, enquanto a internacional teve uma queda em doélares de
10,4%.

R$ Bilhdes 2T10 2T09 1T10 YoY QoQ
Mercado Doméstico (RPK) TAM 6,3 5,7 7,2 10% -13%
Mercado Doméstico (RPK) Total 15,0 12,5 17,0 20% -12%
Market Share Doméstico TAM 42,0% 459% 425% -69p.p. -1,3p.p.
Mercado Internacional (RPK) TAM 4,9 4,3 5,0 14% -3%
Mercado Internacional (RPK) Total 5,6 49 6,1 14% -7%
Market Share Internacional TAM 86,6% 86,6% 82,8% -58p.p. -53p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI
Desempenho :

A receita liquida atingiu R$ 2.611,4 milhdes no 2T10, 15,1% maior que o
2T09 e 0,3% maior que o 1T10. A receita de passageiros domésticos subiu
11%, enquanto que a de passageiros internacionais cresceu 25,4% YoY. A
receita de cargas teve um expressivo incremento de 32,5%, enquanto que as
outras receitas aumentaram 1,2%, YoY. A ROL de passageiros foi
beneficiada pela demanda do segmento de negécios, que foi mais forte neste
trimestre, e pela modesta recuperacdo dos yields.
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Ja a recuperacao econdmica global e a base fraca de 2009, fizeram com que a receita de cargas atingisse
uma alta de 23,3%, YoY, e de 11,3% QoQ. O avancgo no transporte de cargas é resposta a estratégia de
aumento da base atendida pelo servigo.

Os custos e despesas operacionais aumentaram 6,3% YoY, atingindo R$ 2.578,8 milhGes nesse trimestre.
Dentre os gastos de maior impacto, o combustivel foi o destaque, com alta de 36,6%, devido ao aumento de
preco do WTI e pelo maior consumo com o incremento das horas voadas (+9,9%), amenizado pela
apreciacdo do Real em 13,6%. As despesas com comercializagdo e marketing reduziram 9%, motivado pelo
corte de custos com marketing. As despesas com pessoal aumentaram 5,6% em funcéo do reajuste salarial
no final de 2009 (+ 6%) e pelo aumento de 8,7% no nimero de funcionarios do periodo. Arrendamento,
seguro, manutencdo e tarifa de pouso e decolagens apresentaram custos menores principalmente pela
apreciacao do real em relacdo ao ddlar em 13,6% na média do 2T10 contra o 2T09. A depreciacdo também
foi influenciada pela reavaliac@o das aeronaves realizadas no final de 2009.

Os custos e despesas variam muito com o aumento dos assentos por quilometro voado (ASK), e devido a
esforcos da empresa, o CASK apresentou uma queda de 1,1% YoY.

Custos e Despesas (R$ Milhdes) 2T10 2T09 1T10 YoY QoQ

Combustivel e Lubrificantes 847,0 6199 7948 37% 7%
Comercial e Marketing 2256 247,3 2145 -9% 5%
Arrendamento de Aeronaves 121,1 136,12 1196 -11% 1%
Pessoal 534,7 506,1 531,9 6% 1%
Manutencéo e Revisbes 172,2 188,6 1553 -9% 11%
Servigos de Terceiros 193 186,1 194,1 4% -1%
Tarifa de Pouso e Decolagem 140,2 156,1 146,3 -10% -4%
Depreciagcdo e Amortizacao 1354 1853 160,6 -27% -16%
Seguro de Aeronaves 13,2 15,9 13 -17% 2%
Outros 196,5 184,8 177,4 6% 11%
Total 2.578,9 2.426,2 2.507,5 6% 3%

Fonte: Empresa

A margem EBIT foi de 1,3%, R$ 32,7 milhdes, maior em 8,2 p.p. em relagdo ao 2T09. A margem EBITDAR
(desconsiderando os gastos com arrendamentos de aeronaves) apresentou alta de 3,8 p.p., fechando em
11,1%. O segundo trimestre de 2009 foi muito afetado por uma demanda fraca e yields baixos.

Outro fator de grande influéncia sobre o resultado liquido da empresa foi o gasto com variagdo cambial. A
alteracdo da cotacgdo do dolar de R$ 1,78 para R$ 1,80 no final do 2T10 gerou uma despesa liquida sobre os
arrendamentos financeiros de R$ 74,4 milhGes, que somadas a outros ajustes cambiais atrelados aos
contratos de hedge de combustivel, somaram uma despesa de R$ 154 milhdes no 2T10, frente a uma receita
de R$ 972,7 no 2T09. Assim, a companhia aérea encerra seu trimestre de demanda mais fraca com prejuizo
de R$ 154,1 milhdes.

A divida total atual é de R$ 7.695 milhGes, sendo 84% em moeda estrangeira. Se considerarmos 0s
arrendamentos operacionais, essa divida sobe para R$ 9.053 milhfes, sendo 86% atrelados ao ddlar, o que
continuara afetando o resultado financeiro da empresa.

Perspectivas

Com o cenério mais conturbado devido ao desaquecimento econdmico nos EUA e aos problemas de
solvéncia na Europa, o mercado financeiro se tornou mais volatil. O délar continua pressionando, acumulando
uma valorizagdo no més de agosto de 0,97% e de 1,66% no ano de 2010. O petroleo esta arrefecendo, mas
continua volatil. Operacionalmente, a demanda deve continuar sua tendéncia crescente, com as estratégias
de popularizagdo do servigo aéreo sendo correspondidas pela populagdo. Esperamos um maior crescimento
na demanda por vdos a negdécios, 0 que seria muito positivo para a TAM, que é a preferida desse nicho de
passageiros.

A Tam anunciou na tarde de hoje sua fusdo com a companhia Lan Airlines S.A., onde a empresa brasileira ira
realizar uma OPA de suas ac¢fes, com os acionistas recebendo BDRs da LAN, na relagédo de 1 acdo da TAM
para 0,90 agGes da LAN, em forma de BDR. A relacédo de troca serd igual para o acionista controlador e para
0s minoritarios, garantindo o tratamento igualitario. Desta forma, a empresa fechara seu capital na bolsa
brasileira e seus ADRs na NYSE. O neg6cio é muito positivo para a empresa brasileira, que vinha tendo
problemas para administrar seus custos frente a tarifas cada vez mais baixas no mercado. A LAN, que ha
tempos queria entrar no mercado brasileiro, aposta no potencial de crescimento do pais, enquanto a TAM
acredita numa sinergia e reducéo de custos. As duas se tornam uma grande empresa, capaz de aumentar
rotas internacionais e brigar de igual para igual com as grandes empresas estrangeiras.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI nédo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacgdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagio de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribui¢&o ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboragéo
deste relatorio declara(m) que:

- As andlises refletem Gnica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicdo a
qual o analista esta vinculado;

- Nao é remunerado por servigos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracéo € fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o ¢ titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimoénio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienacéo e intermediacdo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servicos prestados nem possui relagées com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Alinstituigdo néo possui participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participag&o acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.

BB-Banco de Investimento S.A. « BB-BI
Rua Senador Dantas, 105 - 36° andar
Rio de Janeiro RJ - Brasil
Tel. (21) 38083625 Fax (21) 38083355

Equipe de Vendas

Atacado bb.distribuicao@bb.com.br
Gerente - Cleber Aguiar - CPA20
Jodo Carlos Floriano - CPA20
Kate O. Mastroianni Dela Corte - CPA20
Mauricio Oliveira Guimaraes - CPA20
Pedro Mendes Rauber - CPA20
Thiago Cogo Pires - CPA20
Wagner Silveira Neustaedter - CPA20

Varejo acoes@bb.com.br

Gerente - Marconi Maciel - CPA20

Distribuicao e varejo
Mario Francisco D’Amico - CPA20
Marcio Carvalho José - CPA20

BB Securities

7th Floor, 16 St. Martin’s Le Grand
London EC1A4NA - UK
+44 207 7960836 (facsimile)

Managing Director

Eduardo Nascimento +44 (207) 3675801

Deputy Managing Director

Leonardo Loyola +44 (207) 3675802

Head of Capital Markets

Boris Skulczuk +44 (207) 3675831

Sales
Jodo Paulo Loyola
Jorge Bento
Renata Kreuzig

+44 (207) 3675833/32

Trading
Bruno Fantasia +44 (207) 3675852
Alex Freitas +44 (207) 3675842
Research

Paul Hollingworth +44 (207) 3675851

Private Clients
Newton Tanaka
Marina Castro

+44 (207) 3675807

Banco do Brasil Securities
LLC

535 Madison Avenue 34th Floor
New York City, NY 10022 - USA
(Member: FINRA/SIPC/NFA)

Managing Director
Gustavo Sousa +1 (646) 8453710

Institutional Sales
Charles Langalis +1 (646) 8453714

Sales Trader
Daniela Valle
Cassandra Voss

+1 (646) 8453712
+1 (646) 8453713



