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RELATORIO SOBRE A REVISAO DE INFORMACOE TRIMESTRAIS
Aos Acionistas, Conselheiros e Diretores da

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Séo Paulo - SP

Introdugéo

Revisamos as informagbes contédbeis intermedidriabyidinais e consolidadas, da Gol Linhas Aéreas igeetes S.A.
(“Companhia”) e de suas controladas, contidas no Harimwe Informacdes Trimestrais - ITR, referentesramestre findo em
31 de marco de 2011, que compreendem os balangosigraéis e as respectivas demonstra¢des do resutadeesultado
abrangente, das mutacdes do patrimoénio liquido efldess de caixa para o trimestre findo naquela datdyindo as notas
explicativas.

A Administragdo é responsavel pela elaboracdo dmnacgdes contdbeis intermediarias individuais derdaca@om o
Pronunciamento Técnico CPC 21 - Demonstracdo Intéémecde das informac8es contdbeis intermediarias ddasials de
acordo com o CPC 21 e com a norma internacional KAS 3interim Financial Reporting”, emitida pelo “Intetienal
Accounting Standards Board - IASB”, assim como gleesentacdo dessas informagfes de forma cond@antas normas
expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios - C\éplicaveis a elaboragdo das Informagdes TrimestrAiR. Nossa
responsabilidade é a de expressar uma conclusdoessa®informacdes contabeis intermediarias comelbasessa revisao.

Alcance da revisao

Conduzimos nossa revisdo de acordo com as normasebeasié internacionais de revisdo de informacoes ipthémas
(NBC TR 2410 - Revisdo de Informacgdes Intermediariasirela pelo Auditor da Entidade e ISRE 2410 - “Rewéwnterim
Financial Information Performed by the Independentitaudof the Entity”, respectivamente). Uma revisdoid@rmagdes
intermediarias consiste na realizacdo de indagag@i@ssipalmente as pessoas responsaveis pelos essfinanceiros e
contdbeis e na aplicagdo de procedimentos analiicde outros procedimentos de revisdo. O alcancende ravisdo €
significativamente menor do que o de uma auditaialozida de acordo com as normas de auditoria eegoestemente, ndo
nos permitiu obter seguranga de que tomamos conheoimertodos os assuntos significativos que podes@midentificados
em uma auditoria. Portanto, ndo expressamos uma opiaiduditoria.

Concluséo sobre as informacdes intermediarias indiduais

Com base em nossa revisdo, ndo temos conhecimementiem fato que nos leve a acreditar que as inf@®sacontabeis

intermediarias individuais incluidas nas informac@i@sestrais anteriormente referidas ndo foram elaboragtastodos os

aspectos relevantes, de acordo com o CPC 21 aple@@boracédo das Informagdes Trimestrais - ITRresgptadas de forma
condizente com as normas expedidas pela CVM.

Concluséo sobre as informacdes intermediarias congiddas

Com base em nossa revisdo, ndo temos conhecimementiem fato que nos leve a acreditar que as inf@®sacontabeis
intermediarias consolidadas incluidas nas informag@e®strais anteriormente referidas ndo foram elaboyatasodos os
aspectos relevantes, de acordo com o CPC 21 e a 4A8plkaveis a elaboragdo das Informagbes TrimestrdilR, e
apresentadas de forma condizente com as normas éapgdila CVM.

Outros assuntos
Informag0@es intermediarias do valor adicionado

Revisamos, também, as informagdes intermediarias o adicionado (“DVA”), individuais e consolidadasferentes ao
trimestre findo em 31 de margo de 2011, cuja apresEmtags informagdes intermediarias € requerida de acord@s normas
expedidas pela CVM, aplicaveis a elaboracdo de Infpdem Trimestrais - ITR, e considerada informacédo suplam@elas
IFRSs, que nao requerem a apresentagao da DVA. Bsasacdes foram submetidas aos mesmos procedimdatosvisao
descritos anteriormente e, com base em nossa reva&itemos conhecimento de nenhum fato que nos lageeditar que ndo
foram elaboradas, em todos os seus aspectos relevaet acordo com as informagdes contébeis interrisdiadividuais e
consolidadas tomadas em conjunto.

Sao Paulo, 10 de maio de 2011

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU José Domingos do Prado
Auditores Independentes Contador
CRC 1f2 SP 011609/0-8 CRC 1f 1 SP 185087/0-0



GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

DEMONSTRA(;C)ES DO RESULTADO PARA OS PERIODOS DE TREESES FINDOS EM 31 DE
MARCO DE 2011 E 2010

(As informacg®es trimestrais de 31 de mar¢o de 206fEIn revisadas por auditores independentes nas&dalescrita no
relatério de revisdo datado de 10 de maio de 2011)

(Em milhares de reais — R$, exceto o lucro por)acéo

Nota
Explicativa 31/03/1: 31/03/1(
Receita (despesas) operacion
Despesas administrativas (10.409) (6.580)
Outras receitas (despes operacionai - 8.91(
Resultado da equivaléncia patrimonial 8 45.629 63.107
Lucro operacional antes do resultado financeiro 35.220 65.437
Resultado financei
Juros sobre empréstimos (27.067) (17.623)
Receita com aplica¢fes finance 3.77¢ 4.44%
Resultado liquido com derivativos - (1.520)
Variac¢do cambial, liquidi 18.02¢ (23.409
Outros 2.030 (1.868)
(3.233) (39.972)
Lucro antes do imposto de renda e contribuicacak: 31.987 25.465
Imposto de renda e contribui¢do social correntes (53) (1.502)
Imposto de renda e contribuicdo social difer - (42)
5 (53) (1.543)
Lucro liquido dcperiodc 31.93¢ 23.92:
Média ponderada de acdes em circulagédo relativacan
por agéo basico (em milhar 7 269.80¢ 26544¢
Lucro bésico por agi 7 0,12 0,0¢
Lucro diluido por a¢édo 7 0,12 0,09

As notas explicativas sao parte integrante das dstmagdes financeiras.



GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

BALANCOS PATRIMONIAIS LEVANTADOS EM 31 DE MARCO DE2011 E 31 DE DEZEMBRO DE
2010

(As informacg®es trimestrais de 31 de mar¢o de 206fEIn revisadas por auditores independentes nas&dalescrita no
relatério de revisdo datado de 10 de maio de 2011)

(Em milhares de reais)

Nota
Explicativa 31/03/11 31/12/10
ATIVO
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 3 180.672 229.436
Aplicacdes financeir: 4 21.86( 19.79(
Impostos a recuperar 5 35.620 34.901
Despesas antecipar 4.727 5.131
Outros créditos e valores 9.525 2.892
252.40: 292.15(
Na&o circulante
Depdsitos 9.671 7.55(C
Impostos diferidos 5 20.719 20.719
Créditos com empresas relaciong 6 429.00: 483.23(
Investimentos 8 2.811.656 2.750.723
Imobilizadc 9 720.25( 666.25:
Intangivel 155 177
3.991.452 3.928.650
Total do ativt 4.243.856 4.220.800

As notas explicativas séo parte integrante dasrirggdes trimestrais.




GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

BALANCOS PATRIMONIAIS LEVANTADOS EM 31 DE MARCO DE2011 E 31 DE DEZEMBRO DE
2010

(As informacg®es trimestrais de 31 de mar¢o de 206fEIn revisadas por auditores independentes nas&dalescrita no
relatério de revisdo datado de 10 de maio de 2011)

(Em milhares de reais)

Nota
Explicativa 31/03/11 31/12/10
PASSIVC
Circulante
Empréstimos e financiamen 10 29.03: 34.22¢
Fornecedores 369 2.210
Obrigacdes trabalhist 29 24
Obrigacdes fiscais 794 719
Dividendos a pagar 11 51.450 51.450
81.673 88.632
N&o Circulant
Empréstimos e financiamentos 10 1.167.565 1.193.316
Obrigacdes fisca 9.6€3 9.68¢
1.177.248 1.202.999
Patriménio liquid: 11
Capital social 2.316.462 2.315.655
Reservas de capi 60.2€3 60.26:
Custo de emisséo de agdes (19.194) (19.194)
Reservas de lucr 529.522 529.53:
Remuneracéo baseada em acdes 51.469 43.727
Acbes em tesoural (11.887 (11.887
Ajustes de avaliagdo patrimonial 26.356 11.073
Lucros acumuladc 31.93¢ -
2.984.935 2.929.169
Total do passivo e patrimdnio liqui 4.243.856 4.220.800

As notas explicativas séo parte integrante dasrirggdes trimestrais.




GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

DEMONSTRAGCOES DO RESULTADO ABRANGENTE PARA OS PERIOS DE TRES MESES

FINDOS EM 31 DE MARCO DE 2011 E 2010

(As informacg®es trimestrais de 31 de mar¢o de 206fEIn revisadas por auditores independentes nas&dealescrita no

relatério de revisdo datado de 10 de maio de 2011)
(Em milhares de reais — R$)

Lucro liquido do periodo

Outros resultados abrangentes

Ativos financeiros disponiveis para vel

Hedgedle fluxo de caixa
Efeito fisca

Total do resultado abrangente doperiodo

Consolidadc
31/03/11 31/03/10
31.934 23.922
(487, (323
23.894 443
(8.124) (150
15.28¢ (30)
47.217 23.89:

A movimentacao do resultado abrangente para osdueride trés meses findos em 31 de

margo de 2011 e de 2010

Saldos em 31 de dezembro de 2009

Perdas/ (Ganhos) realizadas em instrumentos

financeiros transferidos ao resulte
Variacéo no valor justo
Saldos em 31 de marc¢o de 2010

Saldos em 31 de dezembro de 2010
Perdas realizadas em instrumentos
financeiros transferidos ao resulte
Variag&o no valor justo

Saldos em 31 de marc¢o de 2

Ativos
financeiros Hedgesde Total dos outros
disponiveis fluxo de Efeito resultados
para venda caixa fiscal abrangentes
2.135 (1.995) 678 818
(323 16.23: (5.497 10.41:¢
- (15.790) 5.347 (10.443)
1.812 (1.552) 528 788
Ativos
financeiros Hedgesde Total dos outros
disponiveis fluxo de Efeito resultados
para venda caixa fiscal abrangentes
487 16.040 (5.454) 11.073
362 3.88¢ (1.321 2.92¢
(849) 20.009 (6.803) 12.357
- 39.93¢ (13.57¢) 26.35¢




GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

DEMONSTRAGOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LIQUIDO FRA OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARBB 2011 E 2010
(As informacdes trimestrais de 31 de marco de 26tHIn revisadas por auditores independentes nasidalescrita no relatorio de revisdo datado dteifaio de 2011)

(Em milhares de reais — R$)

Reservas de capital

Reservas de lucro

Ajustes de avaliagéo patrimaali

Reserva
Capital Agio na especial Custo na Remuneragéo Ativos Resultado
Social conferéncia de &gio de emissdo Reserva Reserva para baseada em AcOes em disponiveis nao realizado Prejuizos
de acdes controlada de acdes legal reinvestimento acdes tesouraria para venda de hedge acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2009 2.194.794 1.0 29.187 (19.194) 39.123 557.504 18.984 (11.887) 2.135 (1.317) (230.419) 2.609.986
Outros resultados abrangentes, liquidos - - - - - - - - (323) 293 - (30)
Lucro liquido do periodo - - - - - - - - - - 23.922 23.922
Aumento de Capital por exercicio de
compra de agdes 463 463
Opcéo de compra de acdes - - - - - - 3.621 - - - - 3.621
Saldos em 31 de margo de 2010 2.195.257 31.076 29.187 (19.194) 39.123 557.504 22.605 (11.887) 1.812 (1.024) (206.497) 2.637.962
Saldos em 31 de dezembro de 2010 2.315.655 31.076 29.187 (19.194) 49.833 479.700 43.727 (11.887) 487 10.586 - 2.929.169
Outros resultados abrangentes, liquidos - - - - - - - - (487) 15.770 - 15.283
Lucro liquido do periodo - - - - - - - - - - 31.934 31.934
Aumento de capital por op¢éo de compra
de acles 807 - - - - - - - - - - 807
Opcao de compra de agGes - - - - - - 7.742 - - - - 7.742
Saldos em 31 de margo de 2011 2.316.462 31.076 29.187 (19.194) 49.833 479.700 51.469 (11.887) - 26.356 31.934 2.984.935

Notas explicativas sdo parte integrante das infobes trimestrais




GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A

DEMONSTRAQC)ES DO FLUXO DE CAIXA PARA OS PERIODOS DIRES MESES FINDOS EM 31 DE
MARCO DE 2011 E DE 2010

(As informacdes trimestrais de 31 de mar¢o de Z06ddm revisadas por auditores independentes nas&dedescrita no
relatorio de revisao datado de 10 de maio de 2011)

(Em milhares de reais — R$)

31/03/11 31/03/10
Lucro liquido do periodo 31.934 23.922
Ajustes para reconciliar o lucro liquido ao caixa grado pelas atividades operacionais:
Depreciagdes e amortizacdes 22 22
Impostos diferidos - 41
Equivaléncia patrimonial (45.629) (63.107)
Remuneragéo baseadas em ag¢des 7.742 3.621
Variagdes cambiais e monetarias, liquidas (18.028) 23.403
.Resultado com instrumentos financeiros, liquido - 1.520
Juros sobre empréstimos e outros, liquidos 27.067 17.623
Variagdes nos ativos e passivos operacionais:
Depositos (2.121) 2.699
Impostos a recuperar (719) 652
Despesas antecipadas e outros créditos e valores 706 15.509
Fornecedores (1.841) (4.140)
Obrigagdes fiscais 123 (11.678)
Outras obrigagdes 5.898 477
Caixa gerado pelas atividades operacionais 5.154 10.564
Juros pagos (8.248) (9.856)
Imposto de renda pago (53) (1.502)
Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais (3.147) (794)
Atividades de investimentos:
Aplicagdes financeiras (2.070) (374)
Caixa restrito - (1.153)
Pagamentos de imobilizado (53.999) (35.442)
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimeos (56.069) (36.969)
Atividades de financiamentos:
Empréstimos
Captagédo - 26.316
Pagamentos (44.584) (44.315)
Créditos com empresas ligadas 54.229 58.955
Aumento de capital 807 463
Caixa liquido gerado nas atividades de financiameat 10.452 41.419
Acréscimo (decréscimo) liquido de caixa (48.764) 3.656
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo 229.436 226.987
Caixa e equivalentes de caixa no final do periodo 180.672 230.643

As notas explicativas séo parte integrante dasnrdgdes trimestrais.




GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

DEMONSTRACOES DO VALOR ADICIONADO PARA OS PERIODGSNDOS EM 31 DE MARCO DE
2011 E DE 2010

(As informacdes trimestrais de 31 de marco de 26tHIn revisadas por auditores independentes nasidealescrita no
relatério de revisédo datado de 10 de maio de 2011)

(Em milhares de reais — R$)

31/03/11 31/03/10
RECEITAS
Oultras receitas operacior - 8.910
INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui ICMS e Il
Materiais, energia, servigos de terceiros e outros (1.709) (2.013)
VALOR ADICIONADO BRUTO (1.709) 6.897
RETENCOE!

Depreciagao e amortizagao (22) (22)
VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA COMPANHIA (1.731) 6.875
VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

Resultados de equivaléncia patrimo 45.629 63.107
Receita financeira 30.212 58.896
VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR 74.110 128.878
DISTRIBUI(}AO DO VALOR ADICIONADO
Empregados 8.107 3.984
Governo 172 1.555
Financiadore 33.445 98.867
Arrendatarios 452 550
Reinvestid: 31.934 23.922
VALOR ADICIONADO TOTAL DISTRIBUIDO 74.110 128.878

As notas explicativas sdo parte integrante das dstmagdes financeiras



NOTAS EXPLICATIVAS REFERENTES AO PRIMEIRO TRIMESTREINDO EM 31 DE MARCO DE
2011

(As informagdes trimestrais de 31 de margo de 20ddm revisadas por auditores independentes naséde
descrita no relatério de revisao datado de 10 de dea2011)

(Em milhares de reais)

1. Contexto operacional

A Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“Companhia”“GLAI") é uma sociedade por a¢bes
constituida de acordo com as leis brasileiras, 2melmarco de 2004. A Companhia tem por
objeto o exercicio do controle acionario da VRG has Aéreas S.A. (“VRG") e, por
intermédio de entidades controladas ou coligadgdper essencialmente: (i) os servigos de
transporte aéreo regular e ndo regular de ambictoma e internacional de passageiros,

cargas ou malas postais, na conformidade das c@eeslas autoridades competentes; e (ii)

atividades complementares de servigco de transpérm por fretamento de passageiros.

A GLAI é a controladora direta das subsidiariaedniis sediadas no exterior GAC Inc
(“GAC”) e Gol Finance (“Finance”) e indireta da SKYhance Il (“SKY II").

A GAC foi constituida em 23 de marco de 2006 dedwoom as leis das llhas Cayman e sua
atividade esta relacionada com as aquisicoes daaears para seu Unico acionista GLAI, que
prové os recursos financeiros para suas atividadesacionais e liquidacdo de obrigacdes. A
GAC é controladora das empresas SKY Finance e 3Kaohstituidas em 28 de agosto de
2007 e 30 de novembro de 2009, respectivamenteasatobalizadas nas llhas Cayman, cuja

atividade esté relacionada com captacao de recpesadinanciar a aquisicao de aeronaves. A

Sky Finance foi encerrada em junho de 2010. O esmoeinto da SKY Finance ocorreu apés a

liquidacéo da totalidade dos recursos captadosgmefaesa, tendo em vista que a mesma foi

criada com o objetivo especifico desta captacao.

A Finance foi constituida em 16 de marco de 2086&abrdo com as leis das Ilhas Cayman, e

sua atividade esta relacionada com a captacdo algsos para financiar a aquisicdo de
aeronaves.

Em 9 de abril de 2007, a Companhia adquiriu a V&®@a companhia aérea de baixo custo e
baixa tarifa que opera véos domésticos e intermagocom as marcas GOL e VARIG

oferecendo servigos de transporte aéreo regul@oeegular entre os principais destinos no
Brasil, América do Sul e no Caribe.

As acdes da Companhia sdo negociadas na Bolsawdeldique (New York Stock Exchange
— NYSE) e na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOYE®PCompanhia adota as Praticas
Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 2Bd¢sa de Valores de S&o Paulo —
BOVESPA e integra os indices de A¢cbes com Govem@ugporativa Diferenciada — IGC e
de Acdes conTag AlongDiferenciado — ITAG, criados para diferenciar agpeesas que se
comprometem a adotar praticas diferenciadas degawea corporativa.

2. Base de preparacao e apresentacao das Inforpdas Trimestrais

A autorizacdo para a conclusdo destas Informacd@se3trais ocorreu na reunido do
Conselho de Administracdo realizada em 10 de ma@0d 1.



NOTAS EXPLICATIVAS REFERENTES AO PRIMEIRO TRIMESTREINDO EM 31 DE MARCO DE
2011

(As informagdes trimestrais de 31 de margo de 20ddm revisadas por auditores independentes naséde
descrita no relatério de revisao datado de 10 de dea2011)

(Em milhares de reais)

2.1 — Base de preparacgéo

As Informacdes Financeiras Trimestrais - ITR Indiidis da Companhia foram preparadas
para o periodo findo em 31 de marco de 2011 e efdacordo com a norma contabil
brasileira CPC 21 que trata das demonstracGesriatiarias.

O CPC 21 requer o uso de certas estimativas castfioe parte da Administracdo da
Companhia. As Informacdes Financeiras Trimestréil®R-Individuais foram preparadas com
base no custo histérico, exceto para determinativssae passivos financeiros que sao
mensurados a valor justo.

Estas Informacfes Financeiras Trimestrais - ITR ndduem todas as informacbes e
divulgacdes requeridas nas informagfes anuaisithiiis, arquivadas em conjuntos com as
DemonstracBes Financeiras Consolidadas, portameend ser lidas em conjunto com as
demonstracfes financeiras referentes ao exercinip fem 31 de dezembro de 2010,
arquivadas em 22 de fevereiro de 2011, as quaisnf@reparadas de acordo com a norma
contabil brasileira e dnternational Financial Reporting Standards — IFRSao houve
mudancas nas praticas contabeis adotadas em &kzeimloro de 2010.

3. Caixa e equivalentes de caixa

31/03/11 31/12/10
Caixa e dep0sitos bancari 57.461 103.988
Equivalentes de caixa 123.211 125.448
180.672 229.436

Em 31 de marco de 2011, os equivalentes de caifexere-se a titulos privados e
remunerados a taxas que variam entre 98,5% e 108®%ertificado de Depdsito
Interbancario (CDI).

Essas aplicac@es financeiras apresentam alta digjued séo prontamente conversiveis em

um montante conhecido de caixa e estdo sujeitas imsignificante risco de mudanca de
valor.

4. Aplicacdes financeiras

31/03/11 31/12/10

Titulo de créditos no exterit 21.300 19.790
Qutros 560 -
21.860 19.790

Em 31 de mar¢o de 2011, o total de ativos finanseitassificados como mantidos até o
vencimento é composto, principalmente, por titulles créditos emitidos no exterior,
aplicados em 24 de fevereiro de 2011, com vencior@mtal e remuneragéo de 6% ao ano.
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NOTAS EXPLICATIVAS REFERENTES AO PRIMEIRO TRIMESTREINDO EM 31 DE MARCO DE
2011

(As informagdes trimestrais de 31 de margo de 20ddm revisadas por auditores independentes naséde
descrita no relatério de revisao datado de 10 de dea2011)

(Em milhares de reais)

Durante o trimestre findo em 31 de marco, a Companésgatou os certificados de
deposito no exteriottine deposifs tendo em vista o vencimento dos titulos nestioge.

5. Impostos diferidos e a recuperar

31/0911 31/1210
Impostos a recuperar:
Ativo circulante
Antecipagdes de IRPJ e CS® 34.67; 32.187
IRRF© 668 2.507
Imposto de renda sobre importagdes 177 177
Outros 98 30
Total dos impostos a recuperar 35.620 34.901
Impostos diferidos:
Ativo ndo circulante
Prejuizo fiscais 15.166 15.16¢
Base negativa de contribuic&o social 5.460 5.460
Diferencas temporari¢ 93 93
Total do imposto diferido ativo ndo circulante 20.719 20.719

(1) IRPJ: imposto de renda brasileiro, federalyadb sobre o lucro liquido tributavel.

CSLL: contribui¢éo social sobre o lucro ldmiributavel, criado para financiar programasrelfis sociais.
(2) IRRF: retencéo do imposto de renda aplicaveldeterminadas operagdes domésticas, tais como patgamie taxas para
alguns prestadores de servi¢co, pagamento de sagarendimentos financeiros resultantes de investins bancarios.

A Companhia, individualmente, tem prejuizos fis@isases negativas de contribui¢cdo social
na apuracao do lucro tributavel, a compensar co# 80s lucros tributaveis anuais, sem
prazo para prescri¢do, nos seguintes montantes:

31/03/11 31/1210
Prejuizo fiscal 264.845 264.920
Base negativa de contribui¢do social 264.845 264.920

Em 31 de marco de 2011, os créditos fiscais denmsele prejuizos fiscais e base negativa de
contribuicdo social foram registrados com base xpee@ativa fundamentada de geracédo de
lucros tributaveis futuros da Companhia, observaddanitacdes legais.

As projecdes de lucros tributaveis futuros sobrejuizos fiscais e base negativa de
contribuicdo social, tecnicamente elaboradas erfagas nos planos de negdécio e aprovadas
pelos 6rgdos da Administracdo da Companhia, indiaapxisténcia de lucros tributaveis
suficientes para a realizagéo dos créditos fistifésidos reconhecidos.

A GLAI tem o montante total de créditos fiscais R$90.047, entretanto reconheceu uma
provisdo para perda de R$69.447 para os créditesnga tem perspectiva de realizacdo em
um futuro imediato.

A Administracdo considera que os ativos diferidesalrentes de diferencas temporarias serao
realizados na proporgéo da realizacdo das provesdasesolucéo final dos eventos futuros.

A conciliagdo da despesa de imposto de renda eilmaiggio social, calculada pela aplicacao
da aliquota fiscal estatutaria combinada com oreal refletidos no resultado, esta

11
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demonstrada a seguir:

31/03/11 31/03/10

Lucro antes do imposto de renda e contribuicaaboci 31.987 25.465
Aliquota fiscal combinada 34% 34%
Imposto de renda e contribuicéo social pela almtistal combinada (10.875) (8.658)
Ajustes para o célculo da aliquota efetiva:
Equivaléncia patrimonial 15514 21.456
Resultado das subsidiarias integrais (8.517) (13.043)
Imposto de renda sobre diferengas permanentes (2.744) (1.298)
Variacdo cambial sobre investimentos no exterior 6.569
Despesa de imposto de renda e contribui¢do social (53) (1.543)
Imposto de renda e contribui¢&o social corrente (53) (1.502)
Imposto de renda e contribui¢éo social diferido - (41)

(53) (1.543)

6. Transacdes com partes relacionadas

Contratos de mutuos - ativo ndo circulante

A Companhia mantém muatuo com sua controlada VR@,mevisdo de encargos financeiros,
avais e garantias, que totaliza R$429.001 em 3inalgo de 2011 (R$483.230 em 31 de
dezembro de 2010).

Remuneracdo do pessoal-chave da Administracéo

Durante o periodo de trés meses findos em 31 deontr 2011, a Companhia registrou na
rubrica de custo com pessoal, os honorarios do éllumsie Administragdo e Comités um
montante de R$365 (R$365 durante o periodo derteéss findos em 31 de marco de 2010).

Remuneracdo baseada em acdes

O Conselho de Administrac@o, no ambito de suasikme em conformidade com o Plano de
Opcdo de Compra de AcbOes da Companhia, aprovoutergaude opcdes de acdes
preferenciais para administradores e executivoSatapanhia. Para as outorgas até 2009, as
opcdes se tornam exerciveis a taxa de 20% ao padem ser exercidas em até 10 anos apos
a data da concessao.

Em funcéo de alteragBes promovidas no Plano dedgedompra de acdes da Companhia,
aprovada pela Assembléia Geral Ordinaria e Extraaria realizada em 30 de abril de 2010,
os planos outorgados a partir de 2010, as opcOdsersardo exerciveis 20% a partir do
primeiro ano, 30% adicionais a partir do segundsD% remanescentes a partir do terceiro
ano. As opcdes segundo estes planos também paderérercidas em até 10 anos apdés a data
da concesséo.
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O valor justo das opcdes de compra de acdes fionaht na data de concessédo das opcoes
utilizando o modelo de precificacdo de opgbes Bidholes.

As reunifes do Conselho de Administracdo e as psawi utilizadas no modelo de
precificacdo de opcdes Black-Scholes estéo reladema seguir:

Planos de opcdes de compra de acbes

2005 2006 2007 2008 2009 (a) 2010 (b) 2011

9de 2de 31l de 20 de 4 de 2de 20 de
Data da reunido do dezembro  janeiro de dezembro dezembro fevereiro de fevereirode dezembro de
Conselho de Administracdo de 2004 2006 de 2006 de 2007 2009 2010 2010
Total de opgdes concedit 87.41¢ 99.81¢ 113.37¢ 190.29¢ 1.142.47 2.774.641 2.722.44.
Preco de exercicio da opgéo 33,06 47,30 65,85 45,46 10,52 20,65 27,83
Valor justo médio da opgéo
na data da concesséo 29,22 51,68 46,61 29,27 8,53 16,81 16,01(c)
Volatilidade estimada do
preco da agé 32,52 39,87 46,54Y 40,95% 76,91% 77,95% 44,559
Dividendo esperado 0,84% 0,93% 0,98% 0,86% - 2,73% 0,47%
Taxa de retorno livre de
risco 17,23% 18,00% 13,19% 11,18% 12,66% 8,65% 10,25%
Duracgédo da opgéo (em an 1C 1C 10 10 10 10 10

(a) em abril de 2010, foram outorgadas 216.673 em camgrito ao plano de 2009.
(b) em abril de 2010 foi aprovada outorga complemedeet01.894, referente ao plano de 2010.
(c) o valor justo calculado para a plano de 2011, 682, 16,11, e 15,17 para os respectivos perioglessting (2011, 2012 e 2013).

A movimentacao das opc¢Oes de acles existentes emBarco de 2011 estd apresentada a

seqguir:
Preco de exercicio
Opcdes de agbes médio ponderado
Opc¢oes em circulagdo em 31 de dezembro de 2010 3.476.684 20,56
Concedidas 2.722.444 27,8¢
Exercidas (46.698) 15,40
Ajuste na estimativa de direitos perdidos (619.751) 23,0¢
Opgo6es em circulagdo em 31 de margo de 2011 5.532.679 23,90
Quantidade de opgdes exerciveis em 31 de dezerabro d
2010 955.975 22,88
Quantidade de opgdes exerciveis em 31 de margo @& 2 1.163.137 23,13

O intervalo de pregos de exercicio e a maturidaddiandas opgdes em circulagdo, assim
como os intervalos de precos de exercicio pargpedes exerciveis em 31 de marco de 2011
estdo sumariadas abaixo:
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Opc¢des em circulagcao Opcdes exerciveis
Intervalo de _Opgée§ em Maturidade Preco de exercicio Oplgégs Preco de
precos gle circulagéo em remanescente médio exerciveisem oo médio
exercicio mar/2011 media em anos mar/2011
33,06 31.222 4 33,06 31.222 33,06
47,30 37.9¢0 5 47,30 37.960 47,30
65,85 41.150 6 65,85 34.978 65,85
45,46 93.912 7 45,46 61.043 45,46
10,52 551.235 8 10,52 248.056 10,52
20,65 2.271.193 9 20,65 624.578 20,65
27,83 2.506.006 10 27,83 125.300 27,83
10,52-65,85 5.532.679 9,2 23,90 1.163.137 23,13

Para o periodo de trés meses findo em 31 de mar¢@0dil, a Companhia registrou no
patriménio liquido um resultado com remuneracd@&®ds em acdes no montante de R$7.742
(R$3.621 para o periodo de trés meses findo eme3tatco de 2010), sendo a contrapartida
na demonstracao de resultado como custo de pessoal.

7. Lucro por acao

Embora existam diferengas entre as agbes ordinér@®ferénciais quanto aos direitos de

voto e preferéncias em caso de liquidacdo, as gui@dsrenciais da Companhia ndo dao

direito ao recebimento de nenhum dividendo fixo. ¥m disso, os acionistas preferenciais

tém o direito de receber dividendos por acdo namoeglor dos dividendos por acdo pagos

aos detentores de acOes ordinarias. Dessa forB@mnganhia entende que, substancialmente,
ndo ha diferenca entre aces preferenciais e oraénd, portanto, a forma do calculo do lucro

ou prejuizo por acao, basico e diluido, deve seesma para os dois tipos de acdes.

Consequentemente, o lucro por acdo basico é codppeia divisdo do lucro liquido pela
média ponderada de todas as classes de a¢do ehagiano periodo. O célculo de lucro por
acdo diluido é computado incluindo-se as opc¢Gesaiepra de acdes de executivos e
funciondrios chaves usando-se o0 método de acdésseraria quando o efeito é dilutivo. O
efeito anti-dilutivo de todas as potenciais a¢@s ignoradas no calculo do lucro por agéo

dilutivo.
31/03/11 31/03/10

Numerador
Lucro liquido do periodo 31.934 23.922
Denominador
Média ponderada de ag6es em circulagéo relativa
ao lucro por agdo basico (em milhares) 269.806 265.288
Efeitos dos titulos dilutive
Plano executivo de opgédo de compra de agdes (drares 358 160
Média ponderada ajustada de agdes em circulagdioversdes presumidas

relativa ao lucro por acéo diluido (em milhares) 270.164 265.448
Lucro basico por agi 0,12 0,09
Lucro diluido por agdo 0,12 0,09

14



NOTAS EXPLICATIVAS REFERENTES AO PRIMEIRO TRIMESTREINDO EM 31 DE MARCO DE
2011

(As informagdes trimestrais de 31 de margo de 20ddm revisadas por auditores independentes naséde
descrita no relatério de revisao datado de 10 de dea2011)

(Em milhares de reais)

9.

Em 31 de marco de 2011, o lucro diluido por ac&aléulado considerando os instrumentos
gue possam ter potencial efeito dilutivo no futufm 31 de margo de 2011 os precos de
exercicio das opc¢des de compra de atdested” dos planos de 2009 e de 2010 estédo abaixo
da cotacdo média de mercado do periodio-tffe-monel). O plano de 2010 estdn-the-
money mesmo adicionando ao preco de exercicio as dasppee serdo incorridas das op¢des
gque ainda estdwesting”.

Em 31 de marco de 2011, o total de 358.213 opcéesothpra de acdes, possuem efeito
dilutivo (272.641 op¢Bes em 31 de margo de 2010).

. Investimentos

Y

Em decorréncia das alteracdes introduzidas pela 1%e638/07 a Lei 6.404/76, os
investimentos em empresas controladas no extdbAf; e Finance, foram considerados a
esséncia uma extensdo da controlada GLAI e sontiatiasa linha com a controladora GLAI,
sendo considerado como investimento apenas a aaryRG.

As movimenta¢des do investimento no periodo findo & de marco de 2011 estédo
demonstradas a seguir:

Saldos em 31 de dezembro de 2010 2.750.723
Resultado de equivaléncia patrimo 45.629
Perdas diferidas, luidas com sale leaseback (466)
Resultados né-realizados dhedge 15.770

Saldos em 31 de margo de 2011 2.811.656

(a) A Companhia através de sua controlada GAC psafilp liquido de perdas diferidas com
sale leaseback no montante de R$466. O diferimdessa perda esta condicionado ao
pagamento das parcelas contratuais efetuadasyseleoatrolada VRG. Dessa forma, o saldo
mencionado acima é na esséncia parte do investirtigotdo da controladora na VRG.

A controlada VRG néo possui acdes negociadas esa.bak informacdes relevantes sobre a
VRG estdo sumariadas a seguir:

Quantidade  Participagao Capital Patrimdnio Lucro liquido da

total de acOes % socia liguido controlada
31/12/10 3.002.248.156 100% 2.294.191 2.718.229 292.463
31/03/11 3.002.248.156 100% 2.294.191 2.779.594 45.629

Imobilizado

O saldo corresponde aos adiantamentos para aquidigdaeronaves, referentes aos pré-
pagamentos efetuados com base nos contratos camaiagBCompany para aquisi¢do de 110
aeronaves 737-800 Next Generation (100 aeronaveXlate dezembro de 2010) no valor de
R$362.493 (R$308.494 em 31 de dezembro de 2016)direito sobre o valor residual das
aeronaves no valor de R$357.757 (R$357.757 em 3fezlembro de 2010), ambos realizados
pela controlada GAC.
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10. Empréstimos e financiamentos

Taxa de juros
média efetiva

Vencimento a.a. 31/03/11 31/12/10
Circulante )
Juros - 29.03: 34.22¢
29.03: 34.22¢
Na&o circulante:
Moeda estrangeira (em délares
norte americanos)
Abr/2017/ Jul
Bonus sénior 2020 8,50% 841.825 860.381
Bonus perpétuos - 8,75% 325.740 332.935

1.167.565  1.193.316
1.196.596  1.227.54!

Os vencimentos dos empréstimos e financiamentédsnge prazo para o préximos exercicios
sdo contados a partir de 1° de abril a 31 de nér@no subsequente, sdo como segue:

Apés 2015
Moeda estrangei
(em délares norte-americanos):
Bénus senio 841.82!
Bénus perpétuos 325.740
Total 1.167.565

Os valores justos dos bdnus sénior e perpétuo8lete marco de 2011, refletindo o reajuste
frequiente das cotacdes de mercado desses instngneain base na taxa de cambio em vigor
na data do encerramento do balanco séo conforroe:seg

Contabil Mercado
BoOnus sénior 841.825 898.795
Bdnus perpétur 325.74( 322.34¢

Condicdes contratuais restritivas

Em 31 de marco de 2011, a Companhia estava ademettdas as condicBes contratuais
restritivas.

11. Patriménio liquido

a) Capital social

Em 31 de marco de 2011, o capital social esta septado por 270.371.386 acdes, sendo
137.032.734 acdes ordinarias e 133.338.652 acéésr@nciais. O Fundo de Investimento
em Participacfes Volluto é o acionista controladar Companhia com participactes
igualitarias de Constantino de Oliveira Junior, ke Constantino, Joaquim Constantino
Neto e Ricardo Constantino.
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A composicao acionaria é como segue:

31/03/1: 31/12/1(
Ordinarias Preferenciais Total Ordinarias Preferenciais Total
Fundo Volluto 100,00% 26,97% 64,98% 100,00% 26,98% 63,99%
Outros - 1,50% 0,74% - 1,42% 0,70%
Acgbes em tesouraria - 0,34% 0,17% - 0,34% 0,17%
Mercado - 71,19% 34,11% - 71,26% 35,14%
100,00% 100% 100% 100,00% 10C,00% 100,009

O capital social autorizado em 31 de marco de 208 R$4 bilhdes. Dentro do limite
autorizado, a Companhia poderd mediante deliberdgd@€onselho de Administracgéo,
aumentar o capital social independentemente demnafestatutaria, mediante a emissao de
acOes, sem guardar propor¢cdo entre as diferenfgcies de acdes. O Conselho de
Administragao fixara as condi¢des da emissdo, $idupreco e prazo de integralizacao.

Por definicdo do Conselho de Administracdo poderé&scluido o direito de preferéncia,
ou ser reduzido o prazo para seu exercicio, nasé@misle acdes preferenciais, cuja
colocacdo seja feita mediante venda em bolsa deegabu por subscricdo publica, ou
ainda mediante permuta por acdes, em oferta piutdicaquisicdo de controle, nos termos
estabelecidos em lei. E vedada a emissdo de paeteficiarias nos termos do estatuto
social da Companhia.

As acdes preferenciais ndo tém direito a voto, texgpianto a ocorréncia de fatos
especificos estabelecidos em lei. Essas acfes ¢#no qreferéncia: prioridade no
reembolso do capital, sem prémio e direito de seirgiuidas na oferta publica em
decorréncia de alienagéo de controle, a0 mesmae |pago por acdo do bloco de controle,
assegurado o dividendo pelo menos igual ao dassam@inarias. Adicionalmente, as
Praticas de Governanca Corporativa Diferenciadablivel 2 da BM&FBOVESPA,
providenciam a concessédo de direitos de voto anttetss de acdes preferenciais em
matérias ligadas a reestruturagbes corporativaspefu e transacbes com partes
relacionadas.

Em 22 de fevereiro de 2011 o Conselho de Admimgdtvada Companhia aprovou o
aumento do capital social em R$669, mediante as@misle 34.718 ac¢bes preferenciais
todas nominativas e sem valor nominal.

Em 28 de fevereiro de 201dm fungdo dos exercicios do plano de compra desai#@e
Companhia, ocorreu um aumento de capital no mantdat R$ 138 representado em
15.480 acdes, ainda ndo homologado em reunido dee@m de Administracao.

A cotagdo das ac¢Bes da Gol Linhas Aéreas IntebgeBtA., em 31 de marco de 2011, na
Bolsa de Valores de Sédo Paulo — BOVESPA, correspoadR$21,84 e US$13,73 na New
York Stock Exchange — NYSE. O valor patrimonial pgéio em 31 de marco de 2011 é de
R%$11,22 (R$10,83 em 31 de dezembro de 2010).
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b)

d)

e)

Reserva de Lucros

i. Reserva Legal

E constituida mediante a apropriacdo de 5% do lligwido do exercicio social apds
realizacdo de prejuizos acumulados, em conformidame o artigo 193 da Lei n°
11.638/07, limitada a 20% do capital social, deda@om a legislagcéo societéria brasileira
e o Estatuto Social da Companhia.

ii. Reserva para reinvestimento

A reserva para reinvestimento destina-se a ateager investimentos previstos no
orcamento de capital da Companhia.

Dividendos

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, éngido aos acionistas dividendo
minimo obrigat6rio de 25% do lucro liquido do exei@ ajustado. A legislacdo brasileira
permite o pagamento de dividendos em dinheiro stevdm lucros retidos ndo apropriados
e certas reservas registradas nos registros cimtfin€ompanhia.

Em 31 de dezembro de 2010 a Administracdo propdsstabuicdo de dividendos no
montante de R$50.873 (R$0,19 por a¢do) com batermliquido apurado no exercicio e
apos a constituicao da reserva legal.

Acdes em tesouraria

Em 9 de dezembro de 2009, o Conselho de Admin&iraprovou o cancelamento de

1.119.775 acbes preferenciais mantidas em tesaprpglo montante de R$29.293

registrada contra a conta de reserva. Em 31 deondar011, a Companhia possui 454.425
acdes em tesouraria, totalizando R$11.887, conr dianercado de R$9.925 (R$11.887
em acgdes com valor de mercado de R$11.792 em @édzdenbro de 2010).

Remuneracdo baseada em acoes

No periodo findo em 31 de marco de 2011, a Compardgistrou uma despesa com
remuneracdo baseada em acfes no montante de R$BaH® a contrapartida na
demonstracdo de resultado como custo com pess$al4H43 em 31 de dezembro de
2010).

f) Outros resultados abrangentes

A marcacdo a valor justo das aplicagfes financailassificadas como disponiveis para
venda e dos instrumentos financeiros designadoso dwdge de fluxo de caixa séo
reconhecidas na rubrica Ajustes de Avaliacdo Patriah, liquido dos efeitos tributarios,
até o vencimento dos contratos. O saldo em 31 deonae 2011 corresponde a um ganho
de R$26.356 (ganho de R$11.073 em 31 de dezeml201dy.
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12. Compromissos

A Companhia possui contrato com a Boeing para B@gaigie aeronaves. Em 31 de marc¢o de
2011 existem 100 pedidos firmes,10 direitos de camepd0 opcdes de compra concedidas em
carater ndo oneroso. O valor aproximado dos pediduss, ndo considerando os descontos
contratuais, € de R$16.080.185 (correspondendo $9.8%3.019). Os compromissos de
compra de aeronaves incluem estimativas para aomeantratuais dos pre¢os durante a fase
de construcao.

Em até um ano, serdo feitos adiantamentos paracfthaves, que possuem previsao de
entrega até dezembro de 2013. Em 31 de marco de &3¥ks adiantamentos representam
compromissos no montante de R$1.878.039.

A parcela financiada mediante empréstimos de Igrgao com garantia das aeronaves pelo
Ex-Im Bank dos Estados Unidos (“Exim”) correspoadaproximadamente 85% do custo total

das aeronaves. Demais agentes financiam as aqssiofn percentuais iguais ou acima deste
chegando até 100%.

A Companhia vem efetuando os pagamentos relativeyaisicbes de aeronaves utilizando
recursos proéprios, de empréstimos, do caixa ganadmperacoes, linhas de créditos de curto
e médio prazo e de financiamento do fornecedor.

Apresentamos a seguir um resumo dos pagamentoBvaoelaaos compromissos com
aquisicoes de aeronaves para 0s préximos anosdosngapartir de 1° de abril a 31 de marcgo
do ano subsequente:

2011 2012 2013 2014 2015 Ap6s 2015 Total
Qgiiaf\gzmo paraaquisiciode 5, 776 392.910 467.979 434.063 352.781 65.530 1.878.039
gg;‘;ﬁ;‘\’/@éssos de compra de 885.147 377.345 2.060.014 3.304.575 2.878.375 6.574.729 16.080.185
Total 1.049.923 770.255 2.527.993 3.738.638 3.231.156 6.640259  17.958.224

13. Instrumentos financeiros

A Companhia mantém operacdes em instrumentos firascativos e passivos, sendo que
parte desses instrumentos financeiros sao insttosménanceiros derivativos.

Os instrumentos financeiros derivativos sédo utilazsacom a finalidade de protecdeedge

dos riscos inerentes a operacdo. A Companhia amas@mo riscos mais relevantes o preco
de combustivel, a taxa de cambio e a taxa de jbes,como o risco de crédito associado as
suas operacOes. Estes riscos sdo mitigados attawdtiizacdo de derivativos do tipwaps
contratos futuros e op¢des, no mercado de petrdédar, e juros.

A gestdo dos instrumentos financeiros feita pelaiaidtracdo tem uma diretriz formal, em
consonancia com a Politica de Gestéo de Riscarndieada periodicamente pelo Comité de
Politicas Financeiras e de Riscos e submetida awsellto de Administragdo. O Comité
estabelece as diretrizes e limites, e acompanbarisoles, incluindo os modelos matematicos
adotados para o monitoramento continuo das exmssiedpossiveis impactos financeiros,
além de coibir a exploragdo de operacfes de natuespeculativa com instrumentos

19



NOTAS EXPLICATIVAS REFERENTES AO PRIMEIRO TRIMESTREINDO EM 31 DE MARCO DE
2011

(As informagdes trimestrais de 31 de margo de 20ddm revisadas por auditores independentes naséde
descrita no relatério de revisao datado de 10 de dea2011)

(Em milhares de reais)

financeiros.

Os resultados auferidos destas operacdes e ag@uidas controles para 0 gerenciamento de

riscos fazem parte do monitoramento feito pelo @mitém sido satisfatérios aos objetivos
propostos.

Os valores justos de ativos e passivos financeleo€ompanhia e de suas controladas séo

determinados por meio de informag@es disponiveisnarcado e conforme metodologias de
avaliacao.

A maioria dos instrumentos financeiros derivatigoatratados para fins de prote¢do contra os

riscos de combustiveis e de taxa de cambio posseedrios com baixa probabilidade de
ocorréncia e, portanto, tém custos mais baixos @nparacdo com outros instrumentos cuja
probabilidade de ocorréncia é maior. Por consedéifapesar da alta correlagdo entre o
objeto protegido e os instrumentos financeirosvaérios contratados, uma significativa parte

das operacdes apresenta resultados inefetivos memo de sua liquidacdo, as quais estdo

apresentadas nas tabelas ao decorrer desta nota.
Riscos

As atividades operacionais expdem a Companhiaexpsraes riscos financeiros: de mercado
(incluindo risco de cambio, risco de taxa de jurassco do preco do combustivel), de crédito
e de liquidez. O programa de gestédo de risco dap@ohia visa mitigar potenciais efeitos
adversos de operagdes que podem afetar seu desenfipemceiro.

As decisdes da Companhia sobre a parcela de spasigdes a ser protegida contra risco
financeiro, tanto para consumo de combustivel qupara exposicdo cambial e de juros,
consideram 0s riscos bem como os custos de protAgdompanhia geralmente ndo contrata
instrumentos de protecdo para a totalidade de gpasigdo, estando portanto, sujeita a
parcela dos riscos decorrentes das variacdes doadwer A parcela da exposi¢cdo a ser

protegida é determinada e revista trimestralmemte oc®nsonancia com as estratégias
determinadas no Comité de Politicas de Risco.

As informacdes relevantes relativas aos princip@sos que afetam as operagBes da

Companhia estéo detalhadas a seguir:

a) Risco de taxa de cambio

A exposicdo a taxa de cambio refere-se & variagésperada, de forma favoravel ou
desfavoravel, podendo impactar nas despesas dasead Companhia, decorrentes de
ativos e passivos cujos valores estdo atreladftistaacdes da moeda estrangeira.

Os contratos de instrumentos financeiros derivatipara hedge de doélar americano sao

realizados junto a BM&FBOVESPA utilizando fundos ileestimento exclusivo como
veiculos para a contratacdo de cobertura de rismtf®rme descrito na Politica de Gestédo
de Riscos da Companhia. O fundo de investimenttugixo possui dois cotistas: GLAI e
sua controlada VRG. Deste modo, todo resultadcagiouno fundo exclusivo, inclusive as

opera¢Bes com derivativos de doélar, sdo distritugdmforme o nimero de cotas em posse

de cada cotista.
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NOTAS EXPLICATIVAS REFERENTES AO PRIMEIRO TRIMESTREINDO EM 31 DE MARCO DE
2011

(As informagdes trimestrais de 31 de margo de 20ddm revisadas por auditores independentes naséde
descrita no relatério de revisao datado de 10 de dea2011)
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Em 31 de marco de 2011, a Companhia nao deténatomtle derivativos de ddlares
americanos.

A exposicao cambial da Companhia em 31 de mar@dile e 31 de dezembro de 2010
estad demonstrada a seguir:

31/03/11 31/12/10

Ativo

Caixa e equivalentes de caixa e aplicacdes fingaz 77.149 123.640

Outros 13.242 14.679
Total do ativt 90.391 138.319
Passivo

Empréstimos e financiamen 1.196.596 1.242.224
Total do passiv 1.196.596 1.242.224
Exposicdo cambial liquida em R$ 1.106.205 1.103.905
Compromissos nao registrados no balanco
Adiantamento para aquisi¢éo de aeronaves 1.878.039 1.943.880
Obrigacdes futuras decorrentes de pedidos firmesquampra de
aeronaves 16.080.185 16.427.824
Total 17.958.224 18.371.704
Total da exposi¢cdo cambial R$ 19.064.429 19.475.609
Total da exposigao cambial US$ 11.705.304 11.688.638

No trimestre findo em marcgo de 2011, a Companh@adginha opera¢do com instrumentos
financeiros derivativos para hedge cambial.

A posicao dos contratos derivativos de cambio desigs comdedgede délar americano da
Companhia (em milhares, exceto quando indicadt),amesentado a sequir:

Saldo final em: 31/03/11 31/03/10
Valor justo ao final do periodo (R$) - 212
Prazo remanescente mais longo (meses) - 3
Ganhos com efetividade doedge reconhecidas no patrimdnio
PR P - - (446)
liquido, liquido de impostos (R
Periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de: 2011 2010
Ganhos (Perdas) com inefetividadehdmgereconhecidas ) 18
em despesas financeiras (R$)
Ganhos (Perdas) com inefetividadehdmgereconhecidas

4 . P - (480)

em despesas financeiras para competéncias sy

Total dos ganhos (perdas) com inefetividadaelige ) (462)

reconhecidas como despesas financeiras
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b)

d)

Risco de crédito

O risco de crédito € o risco que a contraparte a@nhdo cumprir suas obrigacdes gerando
uma perda financeira para a Companhia.

A Companhia esta exposta a riscos de crédito daues de suas atividades operacionais,
principalmente, caixa e equivalentes de caixauindb os depdésitos em bancos, ativos
financeiros classificados como disponiveis paradaene instrumentos financeiros
derivativos.

Os instrumentos financeiros derivativos sdo redtigacom contrapartes que possuem altos
ratings de acordo com avaliagéo feita pelas agédwdy’s e Fitch (rating em média A+)
ou os instrumentos sdo contratados na bolsa deresalde mercadoria e futuros
(BM&FBOVESPA). Ademais, a Companhia avalia os risdas contrapartes e diversifica
sua exposicdo. A Administracdo da Companhia aeraglie o risco de ndo receber as
guantias devidas por suas contrapartes nas operdederivativos ndo € significativo.

Risco de taxa de juros

Os resultados da Companhia e das suas controladaafetados por flutuagdes nas taxas
de juros internacionais devidos o impacto de tHeragdes nas despesas arrendamento
mercantil, através de sua controlada VRG.

No trimestre findo em 31 de margco de 2011, a Coimpando detinha operacdo com
instrumentos financeiros derivativos para hedgexas de juros.

Risco de liguidez

Risco de liquidez assume duas formas distintaso ri liquidez de mercado e risco de
liquidez de fluxo de caixa. O primeiro esta relacido aos precgos vigentes de mercado e
varia de acordo com os tipos de ativos, mercadosgj@nsao negociados. Ja o risco de
liquidez de fluxo de caixa esta relacionado comrgimento de dificuldades para cumprir
com as obrigacdes operacionais contratadas nas platgstas.

Como forma de gestédo do risco de liquidez, a Colmpaaplica seus recursos em ativos
liquidos (titulos publicos, CDBs e fundos com ldge diaria) e a Politica de Gestado de
Caixa da Companhia estabelece que o prazo médaepamio da divida ndo deve exceder o
prazo médio ponderado do portfolio de investimeniam 31 de mar¢co de 2011, o prazo
médio ponderado dos ativos financeiros da Compaatdade 232 dias e do passivo
financeiro era de 6 anos.

A Companhia utiliza para protecdo dos compromidstsros, divulgados na nota 17,

instrumentos financeiros derivativos com bancos pieneira linha para fins de
administracdo de caixa.
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Andlise de sensibilidade dos instrumentos finawseir

A analise de sensibilidade dos instrumentos finaosa flutuacdo do principal fator de
risco de cada um considerou os seguintes elementos:

« O cenario provavel é definido como o cenario egferpela Administracdo da
Companhia, em linha com o mercado e com o qualcédtulado o valor justo dos
instrumentos.

« O cenario adverso possivel considera uma deteéiorde 25% na principal variavel
determinante do valor justo do instrumento finarcei

« O cenario adverso remoto considera uma deteriorde&s0% na principal variavel
determinante do valor justo do instrumento finarcei

O quadro, a seguir, demonstra a analise de sedaibél para o risco de combustivel ,
posicdo em aberto em 31 de marco de 2011 e commbasmnarios acima descritos.

Cenario Adverso Cenario Adverso

Operacéo Risco Cenario Provavel Possivel Remoto
Derivativo de  Queda na curva do preco US$ 102,98/bbl US$77,24/bbl US$ 51,49/bbl
combustivel WTI R$ 0 (R$ 17.850) (R$ 26.945)

Em 31 de mar¢o de 2011, a Companhia detém conttatderivativos de petréleo tipo
West Texas Intermediate (“WTI").

O cenario considerado provavel pela Administrac@opFeco do petréleo tipo WTI
permanecer na média de US$102,98 por barril, cegidtaria em um valor justo de
R$14.351 para os contratos, caso ocorresse adigiinddos mesmos.

Esses instrumentos sao registrados em contas raslatos custos de combustivel, se
forem mensurados como efetivos, ou registrados eeswdtado financeiro, caso sejam
mensurados como inefetivos.

No cenario adverso possivel para este instrumentsgja, redugéo do preco do petréleo
tipo WTI para US$77,24 por barril, e no cenarioeade remoto, em que 0 pre¢o possa
atingir US$51,49 por barril, haveria impactos niegst no valor justo de R$17.850 e
R$26.945, respectivamente.

14. Transacdes que nao afetaram o caixa

Durante o periodo findo em 31 de mar¢co de 2@1Companhia ndo efetuou adiantamentos
para aquisicdo de aeronaves, financiados diretanpemtempréstimos.
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15. Seguros

Em 31 de marco de 2011, a Companhia ndo mantinitaatoes de seguros em seu nome. Os
contratos de seguros sdo efetuados em nome derstmalada operacional VRG.

16. Eventos subsequentes

Em 27 de abril de 2011, através da Assembléia @adiharia, 0 Conselho de Administracao
da Companhia, aprovou o pagamento dos dividendoramtante de R$50.872 (R$0,19 por
acdo), aos acionistas referentes aos lucros aofemd exercicio social de 2010, a ser
realizado em 22 de junho de 2011.
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