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Ticker TAMM4 
Preço Mercado em 12/08/2010 R$ 28,15  

Preço Potencial para 31/12/2010 Revisão  

Potencial de Valorização - 

Setor Transporte 
Aéreo 

Free Float 37,3% 

Payout 25% 

Min (52 sem) R$ 15,7 

Máx (52 sem) R$ 41,4 

Volume R$ (21 d) 32.535k 

Fonte: Economática e BB Banco de Investimento 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Fonte: Economática 

Múltiplos 2010 2011 2012 
EV / EBITDA 6,9 x 5,8 x 4,8 x 

P / L 10,9 x 6,7 x  5,2 x  

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 
doméstico e internacional, a alta dos custos e despesas operacionais corroeu 
o resultado da empresa. Aliado a uma perda financeira de R$ 154 milhões, o 
resultado líquido neste segundo trimestre do ano foi de R$ -154,1 milhões. 
 

R$ Milhões 2T10 2T09 1T10 YoY QoQ 
Receita Operacional Líquida 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 (%) 1,3% -6,9% 3,7% 8,2 p.p. -2,4 p.p. 

EBITDA 168,1 28,6 256,9 487,8% -34,6% 

Margem EBITDA (%) 6,4% 1,3% 9,9% 5,2 p.p. -3,4 p.p. 

EBITDAR 289,2 164,7 376,5 75,6% -23,2% 

Margem EBITDAR (%) 11,1% 7,3% 14,5% 3,8 p.p. -3,4 p.p. 

Lucro Líquido -154,1 555,1 -58,1 - -165,2% 

Margem Líquida (%) -5,9% 24,5% -2,2% -30,4 p.p. -2,7 p.p. 

 
Fonte: Empresa e BB-BI 
 
 

De positivo, ressaltamos o aumento da receita de cargas, impulsionada pela 
recuperação econômica, que aumentou 32,5% YoY. Além disso, a demanda 
por vôos nacionais e internacionais da empresa continua forte, maior em 10% 
e 14% YoY respectivamente. 
 
O cenário segue favorável, com indicadores de renda e emprego 
alavancando o setor.  A TAM conseguiu reforçar suas tarifas, alcançando um 
aumento médio de yield de 3,1% na comparação anual e de 8,2% na 
trimestral. Em relação ao 1T10, o destaque foi a tarifa média doméstica, com 
alta de 16,5%, enquanto a internacional teve uma queda em dólares de 
10,4%.  
 
R$ Bilhões 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% 45,9% 42,5% -6,9 p.p. -1,3 p.p. 

Mercado Internacional (RPK) TAM 4,9 4,3 5,0 14% -3% 

Mercado Internacional (RPK) Total 5,6 4,9 6,1 14% -7% 

Market Share Internacional TAM 86,6% 86,6% 82,8% -5,8 p.p. -5,3 p.p. 

 
 

Fonte: Empresa e BB-BI 
 
Desempenho :  
 
A receita líquida atingiu R$ 2.611,4 milhões 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 negócios, que foi mais forte neste 
trimestre, e pela modesta recuperação dos yields.  
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Já a recuperação econômica 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 avanço no transporte de cargas é resposta à estratégia de 
aumento da base atendida pelo serviço. 
 
Os custos e despesas operacionais aumentaram 6,3% YoY, atingindo R$ 2.578,8 milhões nesse trimestre. 
Dentre os gastos de maior impacto, o combustível foi o destaque, com alta de 36,6%, devido ao aumento de 
preço do WTI e pelo maior consumo com o incremento das horas voadas (+9,9%), amenizado pela 
apreciação do Real em 13,6%.  As despesas com comercialização e marketing reduziram 9%, motivado pelo 
corte de custos com marketing. As despesas com pessoal aumentaram 5,6% em função do reajuste salarial 
no final de 2009 (+ 6%) e pelo aumento de 8,7% no número de funcionários do período. Arrendamento, 
seguro, manutenção e tarifa de pouso e decolagens apresentaram custos menores principalmente pela 
apreciação do real em relação ao dólar em 13,6% na média do 2T10 contra o 2T09. A depreciação também 
foi influenciada pela reavaliação 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 
esforços da empresa, o CASK apresentou uma queda de 1,1% YoY.  
 

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

Combustível e Lubrificantes 847,0 619,9 794,8 37% 7% 

Comercial e Marketing 225,6 247,3 214,5 -9% 5% 

Arrendamento de Aeronaves 121,1 136,1 119,6 -11% 1% 

Pessoal 534,7 506,1 531,9 6% 1% 

Manutenção e Revisões 172,2 188,6 155,3 -9% 11% 

Serviços de Terceiros 193 186,1 194,1 4% -1% 

Tarifa de Pouso e Decolagem 140,2 156,1 146,3 -10% -4% 

Depreciação e Amortização 135,4 185,3 160,6 -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 milhões, maior em 8,2 p.p. em relação 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 influência sobre o resultado líquido da empresa foi o gasto com variação cambial. A 
alteração da cotação do dólar de R$ 1,78 para R$ 1,80 no final do 2T10 gerou uma despesa líquida sobre os 
arrendamentos financeiros de R$ 74,4 milhões, que somadas a outros ajustes cambiais atrelados aos 
contratos de hedge de combustível, somaram uma despesa de R$ 154 milhões no 2T10, frente a uma receita 
de R$ 972,7 no 2T09. Assim, a companhia aérea encerra seu trimestre de demanda mais fraca com prejuízo 
de R$ 154,1 milhões. 
 
A dívida total atual é de R$ 7.695 milhões, sendo 84% em moeda estrangeira. Se considerarmos os 
arrendamentos operacionais, essa dívida sobe para R$ 9.053 milhões, sendo 86% atrelados ao dólar, o que 
continuará afetando o resultado financeiro da empresa.                                                                                                                                                                      
 
Perspectivas 
 

Com o cenário mais conturbado devido ao desaquecimento econômico nos EUA e aos problemas de 
solvência na Europa, o mercado financeiro se tornou mais volátil. O dólar continua pressionando, acumulando 
uma valorização no mês de agosto de 0,97% e de 1,66% no ano de 2010. O petróleo está arrefecendo, mas 
continua volátil.  Operacionalmente, a demanda deve continuar sua tendência crescente, com as estratégias 
de popularização do serviço aéreo sendo correspondidas pela população.  Esperamos um maior crescimento 
na demanda por vôos a negócios, o que seria muito positivo para a TAM, que é a preferida desse nicho de 
passageiros. 
 
A Tam anunciou na tarde de hoje sua fusão com a companhia Lan Airlines S.A., onde a empresa brasileira irá 
realizar uma OPA de suas ações, com os acionistas recebendo BDRs da LAN, na relação de 1 ação da TAM 
para 0,90 ações da LAN, em forma de BDR. A relação de troca será igual para o acionista controlador e para 
os minoritários, garantindo o tratamento igualitário. Desta forma, a empresa fechará seu capital na bolsa 
brasileira e seus ADRs na NYSE. O negócio 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 há 
tempos queria entrar no mercado brasileiro, aposta no potencial de crescimento do país, enquanto a TAM 
acredita numa sinergia e redução 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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empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o 
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do 
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