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O relatério a seguir é dedicado a andlise do setor de aviagao no Brasil, com foco no mercado voltado para o transporte de passageiros. Para
isso, sera analisada a performance do setor nos ultimos anos, principalmente tendo em vista os impactos da pandemia do covid-19, os aspectos

macroecondmicos e sociais que o afetam e as estratégias de leasing adotadas para garantir o desenvolvimento do setor.

Com isso, foram identificados os riscos e oportunidades do setor, tendo em vista fatores como a tendéncia de escassez de mao de obra do
setor, os fortes impactos do preco do QAV e do cambio, a falta de acesso mais amplo ao mercado aéreo e a demanda por investimentos em

infraestrutura dentro do setor.
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Considerando a grande influéncia dos mais diversos fatores, como a economia nacional e internacional, avancos tecnoldgicos, contexto social
e politico, nas questdes relacionadas a aviacao, é evidente a importancia que o ano de 2022 teve na consistente retomada do setor aéreo. Embora
ainda estejam presentes reflexos da pandemia de covid-19, pode-se afirmar que a diminuicao das restricdes e barreiras sanitarias aceleraram o
ritmo da recuperacao das atividades do transporte aéreo de passageiros e cargas.

Mesmo diante de um cendrio marcado por importantes acontecimentos, como a guerra entre Russia e Ucrania, que trouxe impactos em
diversos setores macroeconémicos, inclusive no aéreo, com forte aumento dos custos de combustivel e reducdao da demanda, de acordo com o
Anudrio do Transporte Aéreo de 2022, o niumero de passageiros e o volume de cargas transportados em 2022 se aproximam dos niveis pré-
pandemia:

* Movimentacdo Internacional = 1,6 milhGes de passageiros pagos em dez 2022, correspondendo a 78,4% do trafego registrado no mesmo més
de 2019 (periodo pré-pandémico)

* Movimentacdo Nacional = 7,7 milhGes de passageiros em voos domésticos no més de dez 2022, sendo equivalente a 86,6% do total de
passageiros transportados em dezembro de 2019.

Ao somar os resultados do mercados doméstico e internacional, foram realizados cerca de 831 mil voos regulares e ndo-regulares, o que
representa um aumento de 39% com relagdo a 2021, mas ainda 12% abaixo referente ao nivel de 2019. Foram transportados aproximadamente 98

milhdes de passageiros domésticos e internacionais, representando um aumento de 45% sobre o valor de 2021 e uma redugdo de 18% sobre 20109.
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Entre os 831 mil voos realizados e os 98 milhdes de passageiros
transportados, 87,9% dos voos (731 mil voos) e 83,7% dos passageiros (82

milhdes de passageiros) compdem o mercado doméstico no Brasil. Isso

NOmero de Vioos

representa um aumento de 33,7% e 31,4%, respectivamente, dos numeros
absolutos de voos e passageiros em relacdo a 2021. O aproveitamento das

aeronaves (RPK/ASK) ficou em 79,4%, reduc¢do de 1,2% em rela¢do ao observado

Evolug&o anual do nimero de voos

Perspectiva do Mercado Doméstico . Tar i
1.089.084 1.089.976 1.082.794

em 2021.

964.741 940,259 966.850 948.205
I 466.121
2020

Perspectiva do Mercado Internacional

Por outro lado, em relacdo ao numero total de voos realizados e

passageiros transportados em 2022, 12,1% (100 mil voos) e 16,3% (16 milhdes de =

passageiros), respectivamente, foram no mercado internacional. Isso representa
um consequente aumento de 89% do numero de voos e de 227% do numero de
passageiros em relacdo a 2021. No mesmo periodo, houve um aumento no 2013

aproveitamento (RPK/ASK) das aeronaves de 55% para 83%.
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Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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Recuperacdo Pos-Pandemia

Desempenho dos mercados domésticos de aviacao
Neste Ultimo ano, a recuperacdao do setor aéreo brasileiro também Comparac¢do com o mesmo més de 2019

demonstrou ser bastante positivo quando comparado com o de demais paises. No %

—
més de Julho de 2022, o mercado aéreo doméstico do Brasil foi o Unico dentre os . I I
maiores do mundo que apresentou crescimento em comparagao com 0 mesmo
més de 2019, segundo um levantamento da Associacdo Internacional de — -15%
Transportes Aéreos (lata). .
-25%
O estudo aponta que, em julho, a demanda doméstica, medida pela métrica
de receita por passageiro por quildbmetro (RPK), cresceu 0,9% em relacdo ao  -35%
periodo pré-pandemia e 24,2% em relagdao ao mesmo més em 2021. Valor bem
acima ao dos mercados aéreos domésticos dos Estados Unidos, que recuou 8,4%, o
da Australia, com queda de 10,2%, e da China, que teve perda de 30,5%. 55%
Brasil Estados  Australia Japdo india China Industria

Comparando a industria como um todo, o setor ficou 13,1% menor em julho do Unidos mundial

que no periodo pré-pandemia. Junho de 2022 m Julho de 2022

Fonte: Associagdo Internacional de Transportes Aéreos
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Assim, segundo Dany Oliveira, diretor da lata no Brasil, “o Brasil foi o Unico pais entre os grandes mercados domésticos de aviacao a superar
essa marca no més de julho”, dando destaque para o mercado brasileiro frente as demais poténciais mundiais, conforme pdde ser visto no grafico.
Com isso, verifica-se que a participacao das empresas brasileiras no transporte de passageiros internacionais apresentou crescimento em 2022. Elas

foram responsaveis por 27% dos passageiros internacionais transportados no ano, ante 38% em 2019 e 19% em 2021.

Market Share Passageiros pagos - Internacional

61% 62% 65%
81% 3%
39% 38%
35% 27%
19%
2018 2019 2020 2021 2022
Brasileiras Estrangeiras

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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A Tarifa Aérea Média Doméstica é um indicador que representa o valor Evolugao anual da Tarifa Aérea Média Doméstica Real

R$ 636

médio pago pelo passageiro em um sentido da viagem, sendo calculado por meio

R$ 473 RS 470

da média ponderada das tarifas aéreas domésticas comercializadas e as

correspondentes quantidades de assentos comercializados em cada origem e

Tarifa Aérea Real

destino do passageiro. Em 2022, verifica-se que o valor da Tarifa subiu 22% com

relagdo ao ano anterior e 24% em relagdao a 2019, o que deveu-se em grande

parte ao aumento do preco do querosene de aviacao (QAV), dada a maior

demanda pelo insumo com a reabertura econdmica, as incertezas geradas com a

Evolugao anual do Yield Médio Domeéstico Real
R$ 0,521

guerra entre Ucrania e Russia e a reabertura das provincias chinesas.
O Yield Tarifa Aérea Médio Doméstico € um indicador que representa o E8 ois

valor médio pago pelo passageiro por quildmetro, calculado a partir da divisdo da

Yield real

Tarifa Aérea Média Doméstica pela distancia média direta entre a origem e o
destino do passageiro. No ano de 2022, o Yield Doméstico Médio sofreu um

aumento de 27% em relagdo 2019 e de 14% em relagao a 2021.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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A Receita do setor de aviacao apresentou um aumento de 86% entre 2021 e 2022. Destaca-se que neste periodo, a receita voltou a ter uma

composicao proxima a do periodo pré-pandemia, de 2019. Assim, houve um aumento na participacdo das receitas com passageiros, que passou de

74% em 2021 para 82% em 2022, dado a reabertura de diversos paises e 0 aumento do numero de viagens domésticas e internacionais. Além de

uma queda na participacao das receitas oriundas de carga e mala postal, passando de 16% para 10%

Figura 7.1 Receitas de Servigos Aéreos Publicos anuais
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Por outro lado, verifica-se que os Custos e Despesas do setor também apresentaram um aumento de 51% no mesmo periodo, em relagao ao
ano anterior. Neste contexto, destaca-se também o aumento da participacdao dos gastos com combustivel na composicdo dos custos das empresas,
de 26% para 41%. Isso deveu-se em grande parte aos reajustes constantes nos pregos do QAV, conforme citado anteriormente. Com isso, a
participagdao dos custos com Seguro, Arrendamento e Manutengao das Aeronaves caiu de 20% para 11%.

Figura 7.6 Custos e despesas de voo anuais Composicdo dos Custos e Despesas

Custos e despesas de voo anuais

11% 12% 1 11%
19% 3%
Despesas Operacionais
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B 2021

Indistria 2020
= 2010 M Seguro, Arrendamento e
2018 Manutencdo das aeronaves
B Combustivel
42,1

2018 2019 2020 2021 2022

Bilhdes de R$

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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Ao analisar o resultado das empresas no ultimo ano, verifica-se que, somadas, elas tiveram um prejuizo de 2,2 bilhGes de reais. Isso é um
resultado direto das dificuldades enfrentadas pelo setor nos ultimos anos. Conforme indicado nos graficos, o mercado de aviacdao enfrentou
margens negativas nos anos de 2020 e 2021, de modo que em 2022 ele ainda estava passando por um periodo de recuperagao com margens bruta e

EBIT positivas. Contudo, neste periodo o setor ainda obteve um resultado e margem liquida negativas, apesar das melhoras.

Margem EBIT Anual Margem Bruta Anual Margem Liquida Anual
10,00% 20,00% 0,00%
5,00%
15,00% -10,00%
0,00%
-5,00% 10,00% -20,00%
-10,00%
5,00% -30,00%
-15,00%
-20,00% 0,00% -40,00%
-25,00%
-5,00% -50,00%
-30,00%
-35,00% -10,00% -60,00%
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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Um fator importante de se levar em consideracdo para o setor aéreo é a Evolugdo Anual ASK - Mercado Domeéstico e Internacional

350
variacao da oferta e da demanda ao longo do tempo. Para isso, sdao utilizados dois 200
indicadores importantes, o ASK (Available Seat-ilometers/Assentos Quilémetros 250

200
Oferecidos), calculado pela multiplicacdo do # de assentos disponiveis para 150
comercializagao pela distancia percorrida em cada. Assim, para chegar ao ASK de uma 100

. . ’ . . 50
companhia ou de uma industria, basta somar os ASKs de todos os voos realizados. o
. ~ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Com a pandemia, houve uma redu¢ao abrupta na oferta, que atualmente vem se
B Doméstica M Internacional
recuperando.
Evolugdo anual do RPK
mercados domeéstico e internacional
7 . 237 240
Por outro lado, a demanda é medida em RPK (Revenue Passenger o
180

Kilometers/Passageiros-Quildmetros Pagos transportados), calculada a partir da
multiplicacdo do # de passageiros pagantes em cada etapa pela distancia percorrida. s

-g 103

. . , . = 91
Dessa forma, para calcular o RPK de uma companhia ou para a industria, basta somar =
os RPKs. Assim como ocorreu com a oferta, a demanda foi bastante afetada pela --
pandemia. Porém, com a reabertura dos paises para o turismo em 2022, verifica-se AR T TS T TR
Domeéstica . Internacional

um salto nos numero obtidos que se aproxima dos niveis pré-pandémicos.

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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Tendo em vista a oferta e a demanda do setor nos ultimos anos, é importante analisar o aproveitamento anual observado. Em outras palavras,
o0 quanto as empresas do setor aéreo conseguiram otimizar as suas operacdes para garantir um melhor equilibrio entre a sua oferta e demanda.
Conforme pode-se observar no grafico abaixo, durante os anos de pandemia as companhias aéreas tiveram uma oferta em excesso em um maior
nivel do que nos anos de normalidade, devido as restricdes a viagens domésticas e internacionais. Contudo, com a retomada do setor houve uma

rapida recuperag¢ao do aproveitamento, principalmente com a retomada gradual das operacdes das companhias ao mesmo patamar pré-pandémico

frente a demanda rapidamente crescente por parte dos passageiros.

Aproveitamento anual (RPK/ASK)
mercados doméstico e internacional

77.8% 79,7% 79,1%

2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Aproveitamento (RPK/ASK)

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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E fundamental que as empresas do setor acompanhem os dados de oferta do setor, tendo em vista o contexto de rivalidade acirrada do
mercado. O setor de aviacao historicamente apresentou dezenas de players que, embora possuissem operagoes histdricas, eventualmente perderam
marketshare e faliram. Isto deveu-se ha uma série de barreiras que dificultam n3do sé a entrada de novas empresas, mas a manutencao das mesmas,
como o elevado investimento necessdrio para a aquisicdo de uma base de ativos; a dificuldade de contratar profissionais capacitados,
principalmente com o periodo de recuperacao apds a pandemia; as variacdes de indicadores macroecondmicos, como o pre¢o do QAV, o cambio e
a politica internacional; e a imagem das empresas que torna-se essencial para garantir a credibilidade das mesmas.

Tendo isso em vista, verifica-se que historicamente o mercado tornou-se cada vez mais concentrado na mao de um pequeno grupo de
players. Por exemplo, entre os anos 70 e o inicio de 2010, a VRG Linhas Aéreas e a Transbrasil Linhas Aéreas (antiga Sadia Linhas Aéreas), foram
algumas das maiores companhias brasileiras, embora ainda existissem outras grandes companhias histdricas — destaque para a Vasp e Vaspex que
atuaram no mercado ao longo de 75 anos. Contudo, com a criagdo das companhias Azul, Gol e TAM/LATAM, estas foram rapidamente compradas ou
entraram em estado de faléncia.

Espera-se que nos proximos anos esta tendéncia venha sendo observada cada vez mais no mundo, segundo o professor sénior de
gerenciamento de transporte aéreo na Universidade Cranfield, no Reino Unido. Algo que ja vem sendo observado nos EUA, onde existem as “quatro

grandes”: American, Delta, Southwest e United.
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Linha do Tempo das Maiores Companhias Aéreas Brasil
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2023

ITA Transportes Aéreos

White Jets

TRIP Linhas Aéreas Azul
TwoFlex Aviagio Azul
VOTEC TAM/LATAM

TAM Pantanal TAM/LATAM
Brasil Central Linhas Aéreas TAM/LATAM

Weblet Linhas Aéreas GOL

VRG Linhas Aéreas VARIG GOL
Varig Nordeste VARIG GOL
Servigos Aéreos Cruzeiro do Sul VARIG

Transportes Aéreos Nacional VARIG

Viabras Transportes Aéreos

Viagdo Aérea Santos Dumont Transportes Aéreos

Transportes Aéreos Salvador SADIA LINHAS AEREAS

RIO Linhas Aéreas

Skymaster Airlines

Interbrasil STAR

Meta Linhas Aéreas

Rio Sul Servicos Aéreos Regionais

Transportes Aéreos da Bacia Amazbnica

TAF Linhas Aéreas

Rico Linhas Aéreas

Real Transportes Aéreos

VASP

VASPEX

Fonte: Wikipedia
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No ano de 2023 o preco do querosene de aviacao (QAV) passou uma queda significativa, com junho sendo o quarto més consecutivo de
reducdo do valor pago. Embora o més de agosto de 2023 tenha representado um aumento de 4,3%, como uma forma da Petrobras resistir o reajuste
dos pregos da gasolina e diesel ao consumidor final, o preco do QAV ainda apresentou uma queda acumulada de 31,7%.

Esta reducdo no preco do combustivel de aviacao (QAV) se soma a uma série de esforcos que o governo federal vem adotando com foco no
fortalecimento do setor aéreo e no barateamento das passagens aéreas é uma das prioridades da ministra do Turismo, Daniela Carneiro. Em seus
primeiros meses de gestdo, Daniela Carneiro se reuniu com o ministro de Minas e Energia, Alexandre Silveira, e o presidente da Petrobras, Jean Paul
Prates, para definir medidas em conjunto que permitam a reducao dos precos atuais das tarifas.

Deve-se destacar que o ministro da Fazenda, Fernando Haddad, afirmou novamente que até o fim do ano, seguem zerados impostos sobre
qguerosene de aviacao e Gas Natural Veicular (GNV). Com essa Medida Provisdria (MP), assinada pelo presidente Luiz Indcio Lula da Silva (PT,) no
inicio do ano, a aliquota do PIS/Cofins é mantida a zero para gasolina, etanol, gas natural veicular (GNV) e querosene de aviagao (QAV). A isencdo

do imposto foi adotada no ano passado pelo governo de Jair Bolsonaro, sob a alegacdo dos impactos da guerra na Ucrania sobre os precos.
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E fundamental manter este ponto sob atencdo, de modo que o preco do QAV afeta diretamente a tarifa aérea domética. De acordo com um
estudo realizado por um economista da Confederacao Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC), ao analisar os precos do Querosene
de Aviagao (QAV) e as flutuagdes cambiais entre os anos de 2013 e 2021, foi constatado que a cada aumento de 100% no preco do querosene, as
tarifas das passagens aéreas sofrem um ajuste de 21%. No entanto, ao considerar o acumulado dos primeiros quatro meses de 2021 e 2022,

verificou-se que a tarifa média real teve um aumento de 41%, enquanto o preco médio do QAV subiu em média 64%.

Se seguissemos a propor¢ao histérica, o aumento médio nas passagens aéreas seria de cerca de 13,4%. Contudo, a elevagao de
aproximadamente trés vezes essa relacdo historica indica que as companhias aéreas estao buscando recuperar as perdas do periodo de baixa

durante a pandemia.

Essa abordagem tem impactado significativamente nas decisdes de viagem da populacao e tem contribuido para uma diminuicdao na
ocupacao das empresas aéreas nos ultimos meses, ainda mais considerando o cenario de altas taxas de juros. Consequentemente, podemos inferir
que os precos atuais das passagens aéreas estdao se aproximando do limite maximo que os consumidores estao dispostos a gastar, o que reduz a

margem disponivel para as companhias aéreas repassarem os custos.
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Figura 3: tarifa média real (R$) e a evolugdo prego do QAV (R$/m?3)
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Fonte: CNN Brasil
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Tendo em vista a importancia do acompanhamento do preco do QAV, é essencial que as empresas deste setor também se mantenham
atentas aos efeitos do cambio sobre o insumo. Segundo dados da Abear, verifica-se que a demanda em 2020 no mercado doméstico despencou
57% e no mercado internacional a redugao foi de 93%, o que representou uma queda na receita de 77% em relagao ao terceiro trimestre de 2019.
Esse cenario foi ainda mais agravado dado o aumento do cambio em 35%.

Isso deve-se ao fato de que as oscilagdes no cambio, nao sé afetam os custos com os combustiveis, como também interferem nos gastos com
arrendamento, manutencdo e seguro de aeronaves. Com isso, ha um aumento nos custos das companhias aéreas, que levam a uma cadeia de
efeitos sobre os pregos do setor. Assim, com o aumento de 100% no prego do cambio, o QAV sobe 67%, da mesma forma que a cada aumento de
100% no prego do barril do petrdleo, ha um aumento de 60% no preco do combustivel de aviagao. Esse aumento resulta, ultimamente, no aumento

do preco da tarifa aérea, conforme indicado anteriormente.

Introdugao Setor de Aviagdo Aspectos Macroeconémicos Aspectos Sociais Aeroportos Turismo Leasing de Avides Oportunidades e Riscos Conclusao 18



SETOR DE AVIAGAO . C:) RB Investimentos
ASPECTOS MACROECONOMICOS

Gustavo Cruz, CNPI 23/08/2023

Variacdo Preco Médio QAV x Cambio (USS)

6,00
5,00
4,00
3,00

— e,
200 V

1,00

0,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=@=Preco médio de querosene de aviacdo (R$/litro) ==@==Cambio ($)

Fonte: ANACe LCA
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Participac@o no nimero de passageiros pagos por regido - 2022
mercado doméstico

Apesar de reconhecer os avancgos alcancados pela aviagao brasileira ao longo da

Sudeste SRS
ultima década, Peter Cerda, vice-presidente regional da Associacdo Internacional de B
Transportes Aéreos (lata), responsdavel pela regiao das Américas, destaca que o setor Norset vl
ainda carece de uma maior acessibilidade para os viajantes no Brasil. Isso pode ser . 10365619

12,6%

expresso na estatistica de que o Brasil possui uma média de 0,42 voos por

10.161.207
12,4%

habitante/ano.

4.954.523
6,0%

Morie

Ao analisar a distribuicao de passageiros por regiao, verifica-se que, segundo o

Passageiros Pagos

Anuario do Transporte Aéreo de 2022, elaborado pela Anac, a regidao Sudeste é a que

Numero de passageiros pagos por mil habitantes por regido - 2022
mercado doméstico

mais contribui para o total, seguido pelo Nordeste e Centro-Oeste. Contudo, é
Sudeste 4552

interessante ressaltar que ao considerar a propor¢do de passageiros por mil

habitantes, a regido Centro-Oeste destaca-se frente ao Sudeste. Bicrhy 2087
Centro-Oeste 328,5

Sul 3311

Norte 2778

Passageiros pagos por mil habitantes

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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Figura 6.21 Tarifa Aérea Média Doméstica Real por UF - 2022

Estes indicadores também relacionam-se diretamente com o gréfico ao lado, que Tarka Afrea ificks Clom#stioa Real por P\ 222

sC R$ 553
representa a tarifa média aérea por UF em 2022. Conforme indicado, a regidao Sudeste " R: =
PR R$ 561

5P

apresenta a menor tarifa aérea média, com o valor de RS$584, seguida pela regido Sul

MG RS 570

(R$591), Centro-Oeste (RS625), Nordeste (R$729) e Norte (RS847). Assim, verifica-se S e

ES

. . , To R$ 712
que os estados com a maior demanda por servigos aéreos por, entre outros fatores, - e
. ~ . , R RO RS 938
concentrarem os maiores hubs econdmicos do pais, e com a melhor infraestrutura - g
. ’ . ’ . . ’ . ’ . ﬂp m
aeroportuaria também possuem as tarifas médias mais acessiveis ao publico. A RS 788
. . . A2 Rs i
Tendo em vista o valor médio das tarifas, ao compara-las com a renda s« I e
o L R 78
domiciliar per capita no Brasil, explicita-se o problema da falta do acesso mais amplo W reTee
= FRsem
a este meio de transporte. Em 2021, a renda per capita do pais equivalia a R$1187,07, e L mm
we L Rs s
variando de R$635,00 (MA) até R$2513,00 (DF), segundo o G1. Dessa forma, verifica- .. FRses
e Rses
se que a tarifa média doméstica representaria cerca de 50% da renda familiar nas . —
MT 686
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regioes Sul, Sudeste e Centro-Oeste, e mais de 60% para Norte e Nordeste. Portanto,

[<ls} RS 598
seria algo de dificil acesso para a grande parte dos brasileiros. > - o
Tarifa Aérea Real

Regiio  Cento-Oeste | Nordeste  Norte | Sudeste  Sul

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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Esse fato torna-se ainda mais preocupante ao considerar que, apesar da renda
Numero de Estados que se encaixam em cada Faixa de Renda

média per capita ser mais elevada, a maioria dos estados ainda possui uma renda per Familiar
capita entre 600 e 900 reais, com um numero restrito de estados apresentando Renda Domiciliar per Capita Nimero de Estados
. . Ny’ Faixa 600 a 900 reais 11
valores superiores a 1500 reais, destacados na tabela ao lado (“Numero de Estados
Faixa 901 a 1200 reais 5
gue se encaixam em cada Faixa de Renda Familiar”). Semelhantemente, embora a Faixa 1201 a 1500 reais 5
. Rt , . . Faixa 1501 a 1800 i 4
tarifa média aérea tenha um valor de cerca de 680 reais, 40% dos bilhetes aa Sobh a JEmreals
Faixa maior do que 1800 2

comercializados em 2022 tiveram valores entre 600-1000 reais ou superior a mil reais.

Isso explicita o problema da falta de aceso ao transporte aéreo no Brasil,

Percentual de Bilhetes Comercializados

destacado por Peter Cerda. Durante uma entrevista ao Broadcast, sistema de noticias
em tempo real do Grupo Estado, durante a assembleia e conferéncia anual do
Conselho Internacional de Aeroportos América Latina e Caribe (Acilac), ele explica que
a lata incluiu na sua agenda de longo prazo para o mercado brasileiro diminuir a carga

tributaria sobre o querosene de aviagcao. Essas barreiras estdao contribuindo para

encarecer 0s voos para os cidadaos brasileiros, especialmente em viagens nacionais. 2019 2020 2021 2022

MatéR5300 MWRS300aR5600 MRS600aRS1.000 M maior que RS 1.000

Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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Como parte do esforco para democratizar o acesso ao transporte aéreo, o Governo Federal direcionou sua atencao para a integracao de
novas microrregioes econdmicas na malha aérea. Isso ocorre por meio da construcao e revitalizagdao de 100 aeroportos regionais até 2026,
localizados em municipios com potencial para atrair mais voos e abrigar novos terminais. Ademais, o Ministério da Infraestrutura (MPOR) ja
autorizou no 12 semestre de 2023 a destinacdo de mais de R$100 milhées para a revitalizacdo de aeroportos publicos. Uma parcela substancial
desse montante foi alocada para obras em aeroportos de aviacao regional, como os de Linhares (ES), Guaruja (SP), Caceres (MT), Serra Talhada
(PE) e Conselheiro Lafaiete (MG). Junto aos investimentos das empresas privadas que detém concessdes, o montante total investido em
melhorias nos aeroportos brasileiros superou a marca de R$500 milhdes nos primeiros seis meses de 2023.

Como parte das estratégias visando tornar as viagens aéreas mais acessiveis, foi lancado o programa "Voa Brasil". Esse projeto visa
disponibilizar passagens aéreas por R$ 200 por trecho durante a baixa temporada para um publico inicial composto por aposentados e

pensionistas do INSS. Importante notar que esse programa nao se vale de nenhum subsidio governamental, utilizando exclusivamente assentos

0Ciosos nos voos domésticos.
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Devido a relativa escassez de professionais que alcancam esse nivel, o setor da aviacdao enfrenta uma escassez de pilotos, especialmente em
paises como Estados Unidos, Turquia e Qatar. Para solucionar esse problema, empresas desses paises estao recrutando mais profissionais em locais
como o Brasil. Como resultado, especialistas da area preveem que a falta de pilotos aqui se intensificard nos préximos um ou dois anos.

Os principais atrativos para essa migra¢ao sao a remunera¢cao mais atrativa e melhores condicdes de vida no exterior. No Brasil, um piloto
comega com um saldrio em torno de USS 2.000, indo até USS 10.000. No entanto, no exterior, o salario inicial ja varia entre USS 8.000 e USS 10.000,
conforme comparado por Hacklaender. Para as companhias aéreas, contar com pilotos ja qualificados para operar aeronaves maiores é vantajoso.

A falta de pilotos é uma das consequéncias da pandemia. Inicialmente, as companhias aéreas cancelaram milhares de voos sem saber quando
a normalidade retornaria. Muitos profissionais foram dispensados durante esse periodo. No entanto, a recuperacao foi notavel a partir de 2021,
fazendo com que as empresas precisassem rapidamente recompor suas equipes. Nos Estados Unidos, uma questao adicional surgiu, ja que os
pilotos sdao obrigados a se aposentar aos 65 anos. Dado o risco maior da COVID-19 para os mais velhos, muitas empresas ofereceram aposentadoria
antecipada para aqueles com mais de 60 anos.

Quando questionado sobre a questdo, Peter Cerdd, vice-presidente da lata (Associacdo Internacional de Transporte Aéreo) para as Américas
afirmou que "Nos EUA e globalmente, as companhias continuam enfrentando desafios com a falta de pessoal. Tradicionalmente, havia escassez de

pilotos, engenheiros e mecanicos, mas agora isso se estende aos comissarios e equipes de solo”.
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Dessa forma, verifica-se que o setor enfrenta um novo desafio para

conquistar novos profissionais qualificados. A pandemia também foi um

. pe ~ . . Evolugao anual da quantidade de funcionarios
fator que dificultou a formacgao de novos profissionais, com menos voos 50.464
48.149
disponiveis para que jovens pilotos ganhassem experiéncia e a crise 44.970 6.269 am 45.683 T
_— : 5522 ' 5634
econdmica que aumentou o custo das horas de voo, tornando muitos i 8.230 5508
8.797
. . . . ~ . 7.071 7.948
candidatos inseguros em investir na formacao. No Brasil, por exemplo, a 2 7213
5 9.361
~ ] . . . . o 10.042 Pilotos, co-piolos e trpulagio de voo
formacdo basica de piloto comercial pode chegar a mais de RS 200 mil, g 9.061 - 0848 S R S
. . L. % Pessoal de Tarifagdo e Vendas
incluindo horas de voo, cursos tedricos e exames. g 44,458 Trpulagso de Cabine
. , . 3 1o.079 9.980 10486 —
Consequentemente, ha um certo periodo de incertezas, sendo = B
fundamental que as companhias esforcem-se para garantir a manutencao
13.237 13440 12.163 12.493 13.120
da sua mao de obra. Conforme indicado no grafico ao lado, os nimeros
ainda ndo retornaram aos patamares pré-pandémicos, com uma reducao e pmm 2020 2001 2022
em todos os tipos de profissionais necessarios. Fonte: Anudrio de Transporte 2022
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A maioria dos aeroportos publicos do Brasil € administrado pela INFRAERO, operadora aeroportudria pertencente ao Governo Federal. O
setor de transporte aéreo cresceu significativamente nos ultimos anos no Brasil e, consequentemente, alguns aeroportos enfrentam importante
limitacao de capacidade, o que torna-se um desafio para as companhias aéreas e o desenvolvimento do setor. As companhias aéreas e o0s
prestadores de servicos podem locar areas dentro de aeroportos federais, estaduais ou municipais, tais como hangares e balcdes de check-in, sujeito
a concessoes ou autorizacdes concedidas pela autoridade que opera o aeroporto — que pode ser a INFRAERO, o estado, o municipio ou uma
concessionaria particular, conforme o caso.

N3o sdo necessarias licitacdes publicas para a locacao de espacos terminais de carga ou hangares. Em outros casos, o uso pode ser concedido
por simples autorizagdao ou permissao emitida pela autoridade que opera o aeroporto. No caso de aeroportos operados por empresas privadas, o

uso de dreas de concessao estd sujeito a um acordo comercial entre a companhia aérea e a operadora do aeroporto.
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O gréfico ao lado demonstra a distribuicao de RPK por aeroportos pelo Brasil Distribuicdo do Indicador por Aeroporto de Origem no Més Escolhido
no ano de 2022, segundo os dados fornecidos pela Anac. Dessa forma, verifica-se CERTE i TS
NAMA ) ) VENEZUELA, e stoun
gue a maioria da demanda por passageiros pagantes concentra-se nas regides Sul, Bogota D.C. L Euyan o
5 & N

-/ SURINAME

Sudeste e Centro-Oeste, com destaque a capital Brasilia.

I PR 0
Estes dados estdo alinhados com os demais valores apresentados pela ECUADOR / & Je & o
5 ° ©

]
/®  parA

’
4

associacdao em relagao aos cinco aeroportos com maior fluxo de passageiros do
Brasil em 2022 - S3o Paulo/Guarulhos (33,7M), Sdo Paulo/Congonhas (17,7M),
Brasilia (13,2M), Campinas (11,5M) e Rio de Janeiro/Santos Dumont (9,9M). Assim,
explicita-se a importancia do investimento em infraestrutura aeroportuaria para
garantir a atracdo de um maior numero de passageiros e uma melhora da
performance do setor. Uma vez que, conforme observado, o maior fluxo de
passageiro concentra-se nos grandes centros comerciais e econdmicos do pais que,
ndo s6 contam com uma infraestrutura que facilita o acesso pelas companhias

aéreas, mas que também apresentam as menores tarifas domésticas devido a isso.

Fonte: ANAC

Introdugao Setor de Aviagdo Aspectos Macroecondmicos Aspectos Sociais Turismo Leasing de Avides Oportunidades e Riscos Conclusao 27



SETOR DE AVIACAO CD RBInvestimentos
AEROPORTOS

Gustavo Cruz, CNPI 23/08/2023

Uma das alternativas que o governo busca adotar assegurar este investimento a infraestrutura é a privatizagao de aeroportos. Nos ultimos 4
anos, 49 aeroportos dos 59 concedidos no Brasil, foram privatizados ao longo da gestdo, assegurando RS 21 bilhdes junto a iniciativa privada. Assim,

os investimentos apresentam uma possibilidade para a expansao do transporte aéreo nacional com mais qualidade.

Hoje, o Brasil tem um dos maiores programas de concessdes aeroportudrias do mundo. Nossos estudos foram primordiais para atrair
investidores internacionais aos nossos procedimentos licitatérios. Com os investimentos contratados, teremos anos muito prdsperos na aviacao
brasileira, afirmou o secretdrio nacional de Aviacao Civil, Ronei Glanzmann.

Contudo, é importante destacar que a privatizacdo apresenta uma série de riscos caso a companhia que assumiu posse dos aeroportos decida
devolvé-los. Tendo em vista que as companhias possuem direito a uma indenizacao pelos investimentos que realizaram nos aeroportos e que nao
irdo recuperar justamente porque desistiram do negdcio, o governo enfrenta um risco de endividamento para conseguir cumprir com as suas
obrigacdes. Um exemplo recente € o caso do RIOGaledao, que comunicou ao governo em fevereiro de 2022 que ndao tem mais interesse em
administrar o Aeroporto Internacional Tom Jobim, no Rio de Janeiro. A empresa arrematou o controle do terminal por RS 19 bilhées em 2014 e
realizou investimentos de RS 2,6 bilhdes para a Olimpiadas de 2016. Dessa forma, o Galedo tem a expectativa de receber uma compensacdo
financeira bilionaria que pode nao ser atendida, tendo em vista que, devido a diminuicao da lucratividade dos aeroportos em comparagdao com o

momento em que foram inicialmente leiloados, é dificil que o governo consiga arrecadar recursos suficientes.
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Contudo, ainda ha outras op¢des adotadas pelo Governo Federal para revitalizar a infraestrutura aeroportuaria do pais, isto é, com a ado¢ao
de recursos publicos do Fundo Nacional de Aviagao Civil (Fnac), havendo um foco especial em melhorar aeroportos regionais. Essa iniciativa
envolveu um investimento de RS 2,1 bilhdes do Fnac em 59 projetos regionais desde 2019. Esses recursos foram direcionados para expansdo de
pistas, terminais de passageiros, areas de embarque/desembarque e aquisi¢cdo de equipamentos modernos, resultando na abertura de novas rotas
e destinos para os viajantes. Com isso, o turimos local é impulsionando e proporiciona-se um suporte logistico mais eficiente para as industrias e
empresas da area norte do estado.

O Brasil também estd a frente no uso de solugdes tecnoldgicas para melhorar a experiéncia de viagem. Em 2022, os aeroportos de Congonhas
e Santos Dumont se tornaram os primeiros do pais a adotar o embarque facial biométrico 100% digital. Essa iniciativa, chamada Embarque +
Seguro, utiliza andlise de dados do gov.br e validacdo por biometria, eliminando a necessidade de cartdes de embarque e documentos de

identificacao para passageiros e tripulantes em voos domésticos.

O governo também buscou modernizar e simplificar o setor de transporte aéreo através da Lei do Voo Simples, que revisou requisitos legais e
regulatorios obsoletos para atrair mais investimentos. Isso resultou na redugao das tarifas aeroportudrias em importantes aeroportos brasileiros,
tornando o Brasil mais competitivo internacionalmente. A nova lei também eliminou cerca de 100 disposicoes obsoletas do Cddigo Brasileiro de
Aerondutica, tornando mais facil para empresas aéreas, incluindo estrangeiras, operar no pais. Além disso, a legislacdao permitiu a designacdo de

aeroportos domésticos como alternativas em voos internacionais, reduzindo os custos e emissdes de gases de efeito estufa.
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Outro fator importante que as companhias do setor devem analisar sdao as novas regras sobre a distribuicdo de horarios de operacdo. Em
junho de 2022, a ANAC aprovou modificacdes nas normas que orientam essa organizacdao, de modo que estas foram inicialmente implementadas

nos aeroportos de Congonhas, Guarulhos, Santos Dumont, Recife e Pampulha, alguns dos maiores no pais.

No caso do aeroporto de Congonhas, no qual a implementacao sera definitiva, visa-se a distribuicao dos 41 horarios de operacao (slots) que
originalmente pertenciam a extinta companhia Avianca e que haviam sido temporariamente redistribuidos em 2019, bem como dos outros 40 slots

esperados com a futura expansao do aeroporto. Assim, com as alteracdes definidas pela ANAC, destacam-se entre as diretrizes:

1. Limite de 45% na participacdo de slots por empresas de um mesmo grupo econémico;

2. Priorizacdo na distribuicao de slots para empresas ja estabelecidas e com pouca presenga no aeroporto.

A regra de qualificacdo exige que a empresa tenha tido uma participacao de 2% no RPK (receita por passageiro por quildometro) no ultimo ano
ou 1% nos ultimos dois anos no mercado, visando a reduzir as barreiras de entrada para novos concorrentes e assegurando a presta¢dao de

servicos por empresas mais consolidadas.
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Embora o texto original previsse um limite de 40% para os slots, essa taxa foi ajustada para 45%. Isso oferece a Gol a possibilidade de ampliar
suas operagdes, mesmo que marginalmente (5%), acelerando o processo de recuperagao para os niveis de 2019. Atualmente, a ocupagao das
aeronaves em Congonhas é menor do que em outras regides para empresas de maior porte, como a Latam e a Gol.

Por ultimo, uma das mudangas mais positivas para o setor é a redugao da exigéncia de regularidade de 90% para 80%, em conformidade com
as Diretrizes Internacionais para Alocacao de Slots de Aeroportos (Worldwide Airport Slot Guidelines - WASG). Essa reducdo resultard em custos
menores para as companhias, pois atualmente elas precisam manter aeronaves de reserva no patio para possiveis contingéncias, a fim de
cumprir os requisitos regulatérios. Esses custos ndao trazem beneficios diretos aos passageiros, dado que eles estdo embutidos nos precos das

passagens e representam um gasto adicional para as companhias aéreas.
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Conforme mencionado alguns dos maiores aeroportos do Brasil sdo Sdo Paulo/Guarulhos (33,7M), Sdo Paulo/Congonhas (17,7M), Brasilia
(13,2M), Campinas (11,5M) e Rio de Janeiro/Santos Dumont (9,9M). Entre esse fluxo de passageiros que se direcionam para estas cidades, ha um
grande numero de turistas internacionais, de modo que o Ministério do Turismo da destaque para os estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Parana e
Ceara.

Quando comparado a outros paises da América Latina, o Brasil é classificado em 20 lugar no estudo realizado pelo Ministério do Turismo,
Boletim de Inteligéncia de Atracdo de Investimentos em Turismo de 2022. O Brasil entdo, é o segundo em qualidade, perdendo para Equador e, ao
mesmo tempo, estando préximo da média de custo. Assim, pode-se considerar que atualmente os principais concorrentes geograficos do Brasil para
a atracao de investimentos estrangeiros diretos em virtude da Competitividade sao: Coldmbia, Argentina, Chile, Peru, localizados no quadrante
superior esquerdo (Alta Qualidade e Baixo Custo) da imagem no préoximo slide.

O numero de chegadas de turistas internacionais no pais em 2022 foi consolidado por uma parceria entre o Ministério do Turismo e a
Embratur (Agéncia Brasileira de Promocdo Internacional do Turismo), e apontam um enorme salto frente a 2021, quando 745,8 mil cidadaos de
outros paises estiveram no territdério nacional. Em 2022, Argentina (883.088), Estados Unidos (373.382), Paraguai (256.598) e Chile (169.671) foram

os principais emissores de turistas ao Brasil, que dirigiram-se principalmente a Sao Paulo, Rio de Janeiro e Parana.
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Embora o Brasil possua um dos maiores patrimonios naturais e biodiversidade mais rica do planeta, seu potencial turistico é limitado por
deficiéncias em seguranca, infraestrutura, mao de obra e outros fatores, segundo o Férum Econémico Mundial. O estudo conduzido em 2017 aponta
gue em uma lista de 136 paises, o pais é classificado em 12 em potencial de recursos naturais, mas perde competitividade em quase todos os outros
13 itens listados, classificando no ranking geral na 272 posicao.

Como resultado, de acordo com o G1, o Brasil atrai um pouco mais de 6,5 milhdes de turistas estrangeiros por ano, valor baixo considerando
seu tamanho continental e a variedade de atragdes e belezas naturais. Como base de comparacado a cidade de Osaka, no Japao, recebe anualmente
cerca de 8,4 milhdes de visitantes estrangeiros, o que demonstra a gravidade da situacdo. Ademais, nacdes como Africa do Sul (10,2 milhdes),
Australia (8,8 milhdes) e Tailandia (35,4 milhdes), localizadas a distancias semelhantes dos EUA e da Europa, principais centros emissores de turistas,

guando comparadas ao Brasil, ainda recebem mais estrangeiros que a nagao.
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Segundo especialistas, os principais fatores que prejudicam o turismo no Brasil sao as manchetes

negativas no exterior; a pouca divulgacao internacional; a falta de preparo e infraestrutura para receber International
nternationa
os estrangeiros e o alto custo da viagem. O especialista enxerga a imagem brasileira como manchada pelo tourism
Rank # Region & receipts #
noticiario negativo recorrente, que envolve tanto casos de violéncia, como a intervencao federal no Rio, (USS million)
. . , , . o 2019)"!
crises e desastres. Somando-se a isso, o pais também apresenta uma infraestrutura deficitaria para (2019)
1 | BEE United States 214,134
receber turistas, com elevada burocracia e dificuldade de integracdao na rede de transportes do pais para > | gef Canada 28,012
garantir o acesso a certos pontos turisticos. Isso vem como uma consequéncia, entre outros fatores, da 3 | B+l Mexico 24,573
falta de investimentos no setor — entre os anos de 2014 e 2018, segundo o Ministério do Turismo, houve 4 | mim Dominican Republic 7,468
B _ _ _ _ o 5 | &Y Brazil 5,995
uma redugdao de quase 50% no montante investido em turismo, partindo de 117,3 milhdes para 51,3 -
6 | g Colombia 5,652
milhoes. 7 |== Argentina 5,241
Consequentemente, verifica-se que o Brasil n3o sé recebe um numero inferior de turistas, como 8 | w™ Panama i
B . . . . ; o o 9 E= Sahamas 4126
também de receita provinda de estrangeiros. Entre os demais paises da América, o Brasil ainda perde para
10 === Costa Rica 4,010

Estados Unidos ($5214B), Canada ($28B), México (521B) e Republica Dominicana ($7B). Ao considerar o o
Fonte: Wikipedia
cenario global, nota-se a diferenca gritante entre a receita acumulada pelo Brasil e demais paises da

América Latina, em relacdo ao restante dos paises do mundo.
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Segundo o Relatdrio de Avaliacdo — Operacdes de Leasing (Arrendamento) de Aeronovos e Motores de 2020, a escolha e o método de
aquisicao de aeronaves representam decisdes estratégicas para a administracao dos custos e para a geragao de receita nos negdcios da aviacao
civil, que apresenta caracteristicas especificas. As companhias aéreas, ao longo do tempo, registram receitas consideraveis, porém operam com
margens de lucro limitadas e, em algumas ocasides, até enfrentam prejuizos.

Além disso, o setor exige um substancial investimento de capital, devido aos elevados custos associados as aeronaves. De fato, a producao de
aeronaves comerciais concentra-se em poucas empresas (Boeing Company, Airbus, Embraer, Bombardier) e os precos estimados em 2019 (precos de
tabela) variavam de US$ 46,3 milhdes para o E170, o menor jato da Embraer (com capacidade de 70 a 78 passageiros), até USS 445,6 milhdes. Os
precos dos modelos com capacidade para transportar de 150 a 200 passageiros, mais comuns no mercado brasileiro, situavam-se entre
aproximadamente USS 100 milhdes e USS$ 130 milhdes.

Isso traz a tona a necessidade de otimizar a utilizacdo diaria dos ativos (reduzindo o tempo em solo) e aprimorar a gestao operacional das
companhias, uma vez que os gastos fixos e os esforcos para obter recursos destinados a operacao das aeronaves exercem um impacto significativo
nos resultados do setor. Paralelamente, as decisdes relacionadas ao tamanho e perfil da frota de aeronaves das empresas, que tém implicacdes de
longo prazo, estdo sujeitas aos riscos de flutuagcdbes momentaneas na demanda e nos custos do setor, que sdo extremamente sensiveis a mudancgas

econdmicas e a eventos imprevisiveis, como crises de saude.
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A aquisicao de uma aeronave também envolve gastos e incertezas que podem dificultar o acesso ao ativo ou tornar os fluxos de caixa das
empresas mais vulneraveis as flutuacdes do mercado. Alguns fatores relevantes incluem a estruturacao e a remuneracao do financiamento da
compra (emissdo de agles, debéntures, notas, empréstimos bancarios), a necessidade de desembolsos durante a fase de construcao da aeronave
ou a obtencao de fontes de financiamento para essas despesas, a incerteza em relacdo ao valor residual das aeronaves apds sua utilizacdo e a
necessidade de compatibilidade entre a aeronave e o padrao operacional dos servicos oferecidos pela empresa, influenciados por diversos fatores.

Dentro deste cendrio, uma alternativa para as Companhias é o leasing de aeronaves. Nesse modelo, ndo ha investimento direto em ativos de
capital (CAPEX) — que podem chegar a representar até 30% do valor da aeronave, mesmo antes de entrar em operagdao —, mas sim despesas
variando de 3% a 5% do valor do ativo, relacionadas a depdsitos e garantias exigidos por empresas de leasing (conforme Gomes et al, 2013). Isso
diminui a necessidade de capital para operacao, melhora a liquidez e a capacidade de crédito das companhias aéreas, permitindo que elas
concentrem mais recursos na atividade principal de transporte de passageiros ou carga, com fluxos de pagamento mais controlados e previsiveis.

Ademais, o leasing proporciona a flexibilidade de substituir aeronaves mais antigas por modelos modernos e adequados a frota, oferecendo
prazos mais curtos e adaptdveis em comparacao as transacdes diretas de compra junto aos fabricantes. No contexto do arrendamento operacional,
ao término do contrato, a empresa tem a opcao de renovar ou devolver a aeronave ao arrendador, evitando os encargos de longo prazo associados

as aquisicoes, o que permite lidar com as flutuagdes de demanda tipicas do setor.
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Adicionalmente, o leasing de aeronaves pode ser a Unica fonte viavel de capital para empresas novas, sem histdrico de crédito ou
desempenho no mercado aéreo. De maneira semelhante, pode ser o Unico meio rapido de obter aeronaves de ultima geracao ou, no caso de
compra, permite que as companhias aéreas operem com aeronaves temporarias enquanto aguardam a entrega das aeronaves definitivas
encomendadas dos fabricantes. Também pode ser util em situacdes de necessidade financeira, em que a empresa aérea opta pelo mecanismo de
"sale & lease back", em que vende uma aeronave ja adquirida para uma empresa de leasing e a aluga de volta por meio de um contrato de leasing.

E interessante destacar que nos Gltimos meses houveram incentivos ao leasing de aeronaves, como uma forma de reaquecer o setor aéreo
depois da pandemia. Em 2022, o presidente Jair Bolsonaro sancionou sem vetos a Lei 14.355/22, que estipula a redug¢do do Imposto de Renda
Retido na Fonte (IRRF) para pagamentos feitos por empresas brasileiras a entidades estrangeiras no ambito do leasing de aeronave que estara em
vigor até o fim de 2026. Assim, entre os anos de 2022 e 2023, a aliquota atual de 15% sera reduzida para zero; posteriormente, ela ird para 1% em

2024, 2% em 2025 e 3% em 2026.
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Grafico 4: Participacdo do arrendamento operacional de aeronaves nos custos
e despesas operacionais das companhias aéreas, 2009-2018 (%).
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Fonte: Relatdrio de Avaliagdo — Operagdes de Leasing (Arrendamento) de Aeronovos e Motores de 2020
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1. Aviacdo Regional: Investir em infraestrutura para a aviagao regional, incluindo aeroportos de menor porte, pode criar oportunidades para
conectar regidoes remotas e aumentar a acessibilidade;

2. Modernizacao da Frota: Companhias aéreas que buscam modernizar suas frotas podem explorar oportunidades para aquisicao de aeronaves
mais eficientes em termos de combustivel e ambientalmente amigaveis. Com isso, é possivel melhorar a eficiéncia operacional, a experiéncia do
passageiro e a seguranca, incluindo sistemas de reserva, entretenimento a bordo e monitoramento de aeronaves;

3. Solucdes Sustentdveis: Com a crescente conscientizacdo ambiental, ha oportunidades para desenvolver solucdes sustentdveis, como
biocombustiveis e praticas operacionais mais verdes;

4. Turismo: O crescimento do turismo no Brasil pode impulsionar a demanda por voos domésticos e internacionais, bem como por servigcos de
gualidade em aeroportos e durante o voo;

5. Aviacdo Executiva: O setor de aviacdo executiva oferece oportunidades para empresas que oferecem servicos de jatos particulares,
compartilhamento de voos e servigos relacionados;

6. Parcerias com Startups: Startups que desenvolvem tecnologias inovadoras, como sistemas de reserva, aplicativos de viagens e solu¢des de
logistica, podem encontrar oportunidades de colaboragao com as companhias aéreas para aprimorar seus servicos;

7. Cargas Aéreas: O transporte de cargas aéreas, incluindo produtos pereciveis e produtos de alto valor, € uma area em crescimento que pode
oferecer oportunidades para empresas que operam nesse segmento;

8. Aviacao Nao Tripulada (Drones): Com o avanco da tecnologia de drones, ha oportunidades para aplicar essa tecnologia na aviacao, como a
entrega de mercadorias, inspec¢des industriais e mapeamento aéreo;
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1. Ciclos Econdmicos: Flutuagdes econdmicas podem afetar a demanda por viagens aéreas, especialmente em periodos de recessao, quando as
pessoas tendem a reduzir gastos discricionarios, incluindo viagens;

2. Instabilidade Politica: Instabilidade politica pode criar incertezas, incluindo restricdes de viagens e conflitos geopoliticos;

3. Precos do Combustivel: A volatilidade dos precos do combustivel, especialmente do querosene de aviacdao (QAV), impacta diretamente os
custos operacionais das companhias aéreas;

4. Concorréncia Intensa: A concorréncia entre as companhias aéreas, incluindo aquelas que operam com baixo custo, pode pressionar as margens
de lucro e levar a guerras de precos;

5. Regulamentacao Governamental: Mudangas na regulamentacdo, como restricdes de capacidade, regras de seguranca mais rigorosas ou
alteragdes nas tarifas aeroportuarias, podem impactar a operagao e os custos das companhias aéreas;

6. Variacdes Cambiais: Flutuagdes nas taxas de cambio podem afetar os custos de leasing de aeronaves, aquisicao de pegas e combustivel, que sao
frequentemente cotados em moedas estrangeiras;

7. Ameacas a Saude Publica: Eventos como pandemias, como foi o caso da COVID-19, podem levar a restricdes de viagens, queda na demanda e
desafios operacionais significativos;

8. Falta de mao de obra: Risco de falta de pilotos e demais tripulacdo devido a atracao de profissionais para o mercado a fora;

9. Falta de infraestrutura aeroportuaria: Dificuldade em acessar aeroportos e obter lotes nos grandes aeroportos no Brasil e mundo a fora

10. Imagem e Reputacao: Problemas de atendimento ao cliente, atrasos constantes ou incidentes negativos podem afetar a imagem e a reputacao
da empresa, levando a perda de clientes;
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Com isso, verifica-se que o setor aéreo ainda esta passando por um periodo de recuperacao apods os desafios dos anos de pandemia. Tanto em
relacdo ao numero de passageiros pagos sendo atendidos, como também a rede de operagdes das companhias, que precisam estabelecer
estratégias para gestao de funciondrios, garantir a manutencao de suas aeronaves — com a opc¢ao de uso do leasing de aeronaves - e definir a tarifa
média que irdo cobrar. Nesse momento de recuperacao é essencial manter-se atento a rede aeroportudria no pais, uma vez que ela impacta
diretamente o alcance das companhias pelo pais, o fluxo de passsageiros a qual elas terao acesso e, de certa forma, o valor da tarifa aérea que sera
cobrada.

Dentro deste cenario de retomada, identifica-se o impacto destas outras varidveis macroeconémicas que diretamente afetam as companhias
aéreas, principalmente o preco do QAV e o cambio, de modo que o primeiro, é diretamente afetado pelos impostos sendo cobrados pelo Governo
Federal e Estadual. Estes fatores sao fundamentais de serem analisados a fim de aumentar a compreensao do acesso da populacdo ao mercado

aéreo, tendo em vista a acirrada rivalidade dentro do setor que vem se concentrando cada vez mais na mao de um numero reduzido de players.
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Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com as
exigéncias previstas na Resolucao CVM n? 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“RCVM 20”), e possui carater informativo, de forma que possa auxiliar o investidor
a tomar sua propria decisdao de investimento, ndo constituindo uma oferta, recomendacao ou solicitacdo de compra ou venda de nenhum titulo ou valor
mobilidrio contido nesse relatério.

A RB Investimentos nao se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelos investidores, clientes ou ndo, com base no presente material e as
decisOes de investimentos e estratégias devem ser feitas pelo préprio leitor.

O conteudo desse relatério foi elaborado considerando a classificagao de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagao para cada perfil
de investidor, ndao podendo ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorizagao da RB Investimentos.

Todas as informagdes utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informagdes publicas e que a RB Investimentos e o analista de valores
mobiliarios entendam ser confidveis, mas podem nao ser precisas e completas e se referem a data de sua divulgag¢do, estando portanto sujeitas a alteragdes,
nao implicando necessariamente na obriga¢ao de qualquer comunicagdao no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudancga.

O analista de valores mobilidrios responsavel pelo conteddo deste material certifica que: (i) as informagdes contidas neste material refletem unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a RB Investimentos; (ii) se estiver em situacdo
que possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar conflito de interesses, nos termos dos artigos 20 a 22 da RCVM 20, tal informacao
serd informada no préprio material; e (iii) sua remuneragao nao esta direta ou indiretamente relacionada as informacgdes ou opinides objeto deste material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobiliarios responsavel pelo contelddo deste material sdo credenciados junto a Associagao dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”), em cumprimento a todas as disposi¢des contidas na CVM n2 20/2021 e nas politicas
elaboradas pela APIMEC, em especial o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliarios.

Para mais informacgdes, consulte a Resolu¢gdo CVM 20/2021 e o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em caso de
quaisquer duvidas ou informacgdes adicionais, pedimos entrar em contato com o analista responsavel ou pelo e-mail [gustavo.cruz@rbinvestimentos.com].
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