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APRESENTACAO DOS DADOS FINANCEIROS E OUTROS DADOS

As demonstragfes financeiras consolidadtaduidas no presente relatério anual foram elaboradas em
conformidade com as Normas Internacionais de Contabilidatdgr{ational Financial Reporting Standard§-RS),
publicado pelo Comité Internacional de Normas Contalbeisrfiational Accounting Stalards Board IASB) em
reais.

Convertemos alguns valores em Reais contidos no presente relatério anual em délasesenmdaos. A taxa
empregada para converter esses valores em relacéo ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2015 foi de
R$ 3,9048 para US$ 1,00, a taxa de cambio comercial para compra de doélareamerieanos vigente em 31 de
dezembro de 2015 informada pelo Banco Central. As informagdes correspondentes em dolaaeserioaieos
apresentadas no presente relatério anual sdediolas tdo somente para a conveniéncia dos investidores, ndo devendo
ser interpretadas de forma a sugerir que os valores em Reais representam délaaB®enogros a referida taxa ou a
gualquer outra taxa, ou poderiam ter sido convertidos ou podeni@orsertidos em ddlares noégnericanos a taxa
referida aci ma. Vide —Taxas de Cambiol para informac¢d
conversdo e dados histéricos sobre a taxa cambial do real em relacdo aos délaaezencdes.

No presente relatoério anual, empregamos o0 termo —a Co
S.A. e —GOoLI, —a Companhial, ——mbésll, —mosll e —mnosso/ nos
em conjunto, exceto quando ontexto exigir de forma diversa. O termo VRG se refere a VRG Linhas Aéreas S.A,,
uma subsidi daria integral da Companhia. As referéncias

acOes preferenciais sem direito de voto da Companhia e ascAmddepositary Shares (a¢des depositarias
americanas ou ADSs) representativas dessas acfes preferenciais, respectivamente, exceto quando o contexto exigir de
outra forma.

A expressdao —gov eseamngovernocafederdl da RepublicarFederatwdgrasil e o termo
—Banco Censte add Beenfcca eCent r alseaRepubliearFederativakio Brasil. Osliternmog f er e
—d 6l arameoi t@anol , -amedli area®short @ sde@dimoedacorredteSdpsliEstadesf e r e m
Unidos. @ termos —reall e —Reweasiesla emocc dsuai mboalrce nt+Rseldsor eBfrearsd

normas internacionais de contabilidade emitidas pelo Conselho Internacional de Normas Contébeis, na sigla em inglés
IASB. No presente relatorio anual, éamos afirmacdes sobre nossa posicéo competitiva e participagcao de mercado no
setor brasileiro e stdmericano de aviagéo civil, bem como sobre o porte dos setores brasileiro e internacional de
aviacgdo civil. Fazemos essas afirmac¢des com base em estmstistras informagdes provenientes de terceiros, de
orgaos governamentais ou de publica¢des do setor ou publicagcdes em geral que, segundo acreditamos, sdo confiaveis.
Embora ndo tenhamos nenhum motivo para acreditar que quaisquer dessas informaidEsios sejam inexatos

em qualquer aspecto relevante, ndo efetuamos verificagcdo da posicdo competitiva, participacdo de mercado e porte do
mercado ou dos dados sobre crescimento de mercado fornecidos por terceiros ou por publicacdes do setor ou
publicac@®s em geral. Todos os dados sobre o setor e sobre o mercado contidos no presente relatério ansal baseiam
nas mais recentes informacdes disponiveis ao publico na data do presente relatério anual.

Certos valores constantes no presente relatério anaah faredondados. Por conseguinte, os valores constantes
como totais em certas tabelas podem néo constituir o total aritmético dos valores que os precedem. O presente relatério
anual contém termos relativos ao desempenho operacional do setor de aviegabnidos conforme abaixo:

T —Taxa de wutilizacdo de aeronavel representa o numer
operacéo.

1T —Ass-gquoit bdmetr o of eraeadable sedt kilometeysefr8sknta a(soma dos produtos
obtidos aamnultiplicar-se o numero de assentos disponiveis pelo nimero de quildmetros em cada voo.

1T —Etapa médi a ou diastadgestage langtmegrdsenta o dieere roédid de Qquildmetros
em cada voo.

T —Hor as c¢ al ¢ oseaotanpdemngumaronavie estd@m voo mais o tempo de taxiamento.

1 —Taxa d e breakeuvpeébgédkeven load factgré a taxa de ocupacdo necessaria para que as receitas
operacionais auferidas correspondam as despesas operacionais incorridas.



—Taxa de loadfaqiod e@resdinta & capacidade efetivamente utilizada de assentos da aeronave
(calculada dividindese o numero de passageipslometro transportados pelo ndmero de
assentogjuildmetro oferecidos).

—Despesas oper acquwinlaGmetporowd eLLASIKdollr epresent am a
operacionais divididas pelo assequlémetro oferecido.

—Despesas operacionais excl ui ngduoi |doéenseptersoa so fceerne cciodnbliu
ex combustivell represent andespesa cdre comlrustieeksdividigaeellm c i o n a
assentequildmetro oferecido.

—Receita oper acuiolndare tproor oafsesremetdtoty oelenue per avitldble Kebt (
kilomete) representa receita operacional dividida pelo total de assequil§meto oferecidos.

—Receita de pascuwigled metsr @ oaf earsepessedgedrevenoelper availRbieS K I (
seat kilometerrepresenta receita de passageiros dividida pelo total de assqutidsnetro oferecidos.

—Passageir omvenpegpassengels efireserfta o numero total de passageiros pagantes
transportados em todos os voos da Companhia.

—Passggel dbmetro transportadol ou —RPKI representa o
pagante.
—Yieldpor passageirg ui | 6 metYri ®@ll ddu representa o valor médio pag

quildmetro.



AVISOS LEGAIS SOBRE AFIRMACOES PROSPECTIVAS

O presente relatério anual inclui afirmag8es prospectivas, principalmente nas-Fe¢dies de Riscgol —Revi sédo
Financeirae Opeaci on al e Perspectivasl e —Visdo Geralsedo Negé
em grande parte, em nossas expectativas e projecfes atuais sobre eventos futuros e tendéncias financeiras que nos
afetam. Muitos fatores importantes, além ddes discutidos em outras sec¢des do presente relatério anual, podem
fazer com que nossos resultados sejam divergentes substancialmente daqueles previstos em nossas afirmacdes
prospectivas, inclusive, entre outros:

1 aconjuntura econémica, politica erdgécios como um todo no Brasil e em outros mercadasmselicanos
e caribenhos nos quais atuamos;

1 os efeitos dos mercados financeiros globais e de crises econémicas;

=

as expectativas e estimativas da administracdo quanto ao nosso futuro destngmesito assim como planos
e programas financeirps

nosso nivel de obrigacdes fixas

nossos planos de investimentos

nossa capacidade de obter financiamentos em prazos aceitaveis;

inflac@o eflutuacdes da taxa de camiuo reaj

a regulamentacé@o gemnamental existente e futunaclusive controles sobre capacidade de trafego aéreo
aumento nos custos de combustiveis, de manutencdo e prémios de seguros;

alteracdes nos precos de mercado, demanda e preferéncias dos clientes e condi¢cdes competitivas;
variacdes ciclicas e sazonais em nossos resultados operacionais;

defeitos ou problemas mecéanicos em nossas aeronaves;

nossa capacidade de implantar com sucesso nossa estratégia;

=A =4 =4 =4 =4 -4 -4 -4 -4 -4 -4

mudancas na infraestrutura da aviacao civil brasileira, incluindo coderdtéfego aéreo, de espaco aéreo e
da infraestrutura de aeroportos e

1 osfatores derisco apresentados nasedé@at or es de Ri sco. |

Os termos —acredital, —podel, —poder al, —t alvezl, —V
termos quelenotem o futuro e termos similares tém por objetivo identificar afirmacgfes prospectivas. Tais afirmacgdes
prospectivas incluem informacgdes relativas a nossos possiveis ou previstos futuros resultados operacionais, estratégias
comerciais, planos de finamgnento, posicdo competitiva, ambiente do setor, oportunidades de crescimento em
potencial, efeitos de futura regulamentagéo e os efeitos da concorréncia. As afirmag8es prospectivase referem
apenas a data em que foram expressas, sendo que ndo assuptingacdo de atualizar publicamente ou revisar
quaisquer dessas afirmacfes apds distribuirmos o presente relatério anual em razdo da ocorréncia de novas
informacdes, eventos futuros ou outros fatores. Em vista dos riscos e incertezas descritos amimacasentos e
circunstancias prospectivos discutidos no presente relatorio anual podem néo vir a ocorrer, ndo sendo garantia de
desempenho futuro.



PARTE |

ITEM 1. IDENTIFICAGAO DOS CONSELHEIROS, DIRETORIA E CONSULTORES

N&o aplicavel.

ITEM 2. ESTATISTICAS DA OFERTA E PRAZO ESTIMADO

N&o aplicavel.

ITEM 3. INFORMACOES SIGNIFICATIVAS
A. Dados Financeiros Selecionados

Apresentamos nesta se¢éo as seguintes informagdes financeiras resumidas:

1 Informagdes financeiras resumidas derivadas de nossas demonstracgdes financeiras consolidadas incluidas neste
documento referentes aos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2015, 2014 e 2013; e

1 Informagdes financeiras resumidas derivadas de nossasstesgdes financeiras consolidad@s incluidas
neste documento referentes ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2012 e 2011.

As tabelas a seguir apresentam nossas informag8es contabeis e operacionais histéricas consolidadas para cada um
dos peridos indicadosApenas para conveniéncia do leitor, os valoreseznsreferentes ao exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2015 foram convertidos em délaresamecanos a taxa do mercado comercial em vigor em 31
de dezembro de 2015, informada pgknco Central de R$ 3,9048 para US$ 1,00.



Informacdes Financeiras Resumidas

Dados das demonstragdes
financeiras:
Receita operacional:
Transporte de
Passageiros..............
Carga e outros..............
Total da receita
operacional....................
Despesas operacionais:
Salarios e beneficios.....
Combustivel de
aeronaves.................
Aluguel de aeronaves...
Comerciais e
publicidade................
Taxas de pousa............

Prestacéo de servicos...
Materiais de
manutencéo e reparo
Depreciacao e
amortizacao...............
Outras despesas
operacionais..............
Ganhosobre compra
vantajosa..................
Total das despesas
0peracionais...................

Resultados patrimoniais
Lucro (prejuizo)
operacional antes da
receita (despesa)...........
Receita (despesa)
financeira, liquida........
Lucro (prejuizoyantes do
imposto de renda e
contribui¢do social.........
Imposto de renda...........
Lucro (prejuizo) liquido ....

Exercicio fiscal encerrado em 31 de dezembro de

2011 2012 2013 2014 2015 2015
(em milhares
(em milhares de R$) de US$)
6.713.029 7.159.987 8.122.161 9.045.831 8.583.388 2.198.163
826.279 943.572 834.051 1.020.383 1.194.619 305.936
7.539.308 8.103.559 8.956.212 10.066.214 9.778.007 2.504.099
(1.560.436)  (1.569.670) (1.333.462)  (1.374.096) (1.580.531)  (404.766)
(3.060.665)  (3.742.219) (3.610.822)  (3.842.276) (3.301.368)  (845.464)
(505.058) (644.031) (699.193) (844.571) (1.100.086)  (281.726)
(402.568) (426.582) (516.059)  (667.372) (617.403)  (158.114)
(395.249) (559.421) (566.541)  (613.153) (681.378)  (174.498)
(484.642) (528.737) (599.479) (747.447) (1.019.833)  (261.174)
(434.181) (417.990) (460.805)  (511.045) (603.925)  (154.662)
(395.807) (519.631) (560.966)  (463.296) (419.691)  (107.481)
(633.634) (600.891) (342.896)  (495.526) (633.628)  (162.269)
88.428 - - - - -
(7.783.812)  (9.009.172) (8.690.223)  (9.558.782) (9.957.843)  (2.550.154)
- - - (2.490) (3.941) (1.009)
(244.504) (905.613) 265.989 504.942 (183.777) (47.064)
(755.914)
(679.209) (919.216) (1.457.622) (3.263.323) (835.721)
(1.000.418)
(1.584.822) (653.227) (952.680) (3.447.100)  (882.785)
248.880 71.907 (71.363) (164.601) (844.140) (216.180)
(751.538)  (1.512.915) (724590)  (1.117.281) (4.291.240)  (1.098.965)



Dados das demonstracfes
financeiras:
Participacdo de acionista
ndoccontroladores..........
Participacdo de acionista
controladores.................
Prejuizo basico por acad
preferenciaf®: ................
Prejuizo basico por aca
ordinarid”: ..........c.c.......
Prejuizo basico por AD%
Prejuizo diluido por agac
preferenciaf®: ................
Prejuizo diluido por agéc
ordinarid”: ..........c.co......
Prejuizo  diluido  por
ADS(L): cvoovreeeeeeeeenan
Média ponderada da:
acoes em circulagac
em relag&o ao lucrc
(prejuizo) béasico por
acao preferencial (en
milhares.........c.........
Média ponderada da:
acoes em circulagac
em relagéo ao lucrc
(prejuizo) béasico por
acao ordinaria (em
milhares)®.................
Média ponderada da:
acdes em circulagac
em relag&o ao lucrc
(prejuizo) diluidgpor
acéao preferencial (en
milhares)1)...............
Média ponderada da:
acdes em circulagac
em relagéo ao lucrc
(prejuizo) diluido por
acao ordinaria (em
milhares) (1)..............
Dividendos declarados
por agao preferencia
(liquidos de imposto
de renda retido ne
fonte) W ...

Exercicio fiscal encerrado em 31 de dezembro de

2011 2012 2013 2014 2015 2015

(em milhares
(em milhares de R$) de US$)

- - 71.957 128.888 169.643 43.445
(751.538)  (1.512.915) (796.547)  (1.246.169) (4.460.883)  (1.142.410)
(2,78) (5,52) (2,88) (4,48) (14,76) (3,78)
(0,08) (0,16) (0,08) (0,13) (0,42) (0,11)
(27,80) (55,20) (28,80) (44,80) (147,60) (37,80)
(2,78) (5,52) (2,88) (4,48) (14,76) (3,78)
(0,08) (0,16) (0,08) (0,13) (0,42) (0,11)
(27,80) (55,20) (28,80) (44,80) (147,60) (37,80)
133.342 134.298 132.780 134.151 158.285 158.285
4.796.146 4.900.915 5.035.037 5.035.037 5.035.037 5.035.037
133.342 134.298 132.780 134.151 158.285 158.285
4.796.146 4.900.915 5.035.037 5.035.037 5.035.037 5.035.037



Em 31 de dezembro de

2011 2012 2013 2014 2014 2015
Dados do Balango (Em milhares
Consolidada (em milhares de R$) de US$)
1.230.287 775.551 1.635.647 1.898.773 1.072.332 274.619
Disponibilidades...........
1.009.068 585.028 1.155.617 296.824 491.720 125.927
Aplicagbes financeiras..
354.134 325.665 324.821 352.284 462.620 118.475
Contas areceb&.........
630.599 657.196 847.708 793.508 1.020.074 261.236
Depositos......uvveveeeennn.
10.655.141 9.027.098 10.638.448 9.976.647 10.368.397 2.655.295
Ativos totais...................
1.552.440 1.719.625 440.834 1.110.734 1.396.623 357.668
Divida de curto prazo....
3.439.008 3.471.550 5.148.551 5.124.505 7.908.303 2.025.277
Divida de longo prazo...
2.205.911 732.828 1.218.500 (332.974)  (4.322.440)  (1.106.955)
Patriménio liquido..........
2.316.500 2.499.689 2.501.574 2.618.748 3.080.110 788.801
Capital social
Em 31 de dezembro de
2011 2012 2013 2014 2015 2015
SilrJ‘t;ﬁielir:g)Sr:magoes (em milhares de R$, exceto porcentagens) (Er;en&llég\)r es
(3,2)% (11,2)% 3,0% 5,0% (1,99% (1,99%
Margem operaciona?.....
Caixa liquido gerado por
(usado em) atividades (602.520) 133.293 403.881 1.129.192 (599.467) (153.521)
operacionais...............
Caixa liquido gerado por
(usado em) atividades (469.168) (590.443)  (318.936) (431.610) (1.259.157) (322.464)
de investimenta..........
Caixa liquido gerado por
(usado em) atividades 354.547 (4.381) 807.162 (309.584) 750.190 192.120

de financiamento........

Informacdes Operacionais Resumidas



Exercicio Encerrado em 31 de dezembro

2011 2012 2013% 2014 2015
Informacdes Operacionais:
Passageiros pagantes (em milhares).........cccccceeeevvvceeeenn, 36.220 39.164 36.306 39.749 38.868
Passageirgyuildmetrotransportado (em milh6é8)............... 34.461 36.410 34.684 38.085 38.410
Assentogquildmetro oferecidos (em milhde®)................... 50.373 51.867 49.633 49.503 49.744
Taxa de OCUPAGAQ.........cceervererireerieeasineeseeeesneeeens 68,4% 70,2% 69,9% 76,9% 77,2%
Taxa de ocupacgdmeakeven............ccceevevveeceernnenn, 70,6% 78,0% 67,8% 73,1% 78,1%
Utilizacdo de aeronave (horas por dia)...........ccccv...e. 13,0 12,1 11,2 11,5 11,1
Tarifa MEAIA(RS) -..veereeieeeie e 185 183 224 228 243
Yield porpassageir@uildmetro (R$ centavos)................... 19,5 19,7 23,4 23,8 23,3
Receita de passageiros por assepitdmetro oferecido
(R CONLAVOS)..eeeeevieiieeiiesiieseee e nee e ee e emeneeeseees 13,4 13,8 16,4 18,3 17,3
Receita operacional por asseqtglémetro oferecido
(RSP CENLAVOS)....cveivieciieetiecteeceee ettt emeereeerees 15,0 15,6 18,0 20,3 19,7
Despesa operacional por assequdémetro oferecido
(RS CENLAVOS) ... veeeiiieciiee it ceeeee e eneee s 15,5 17,4 17,5 19,3 20,0
Despesa operacional menos despesa com combustivel |
assentequildmetro oferecido (R$ centavos)...........ccccccveee 9,4 10,2 10,2 11,6 13,4
DECOIAGENS.....ccveevieeriieiie e a e 314.19C 34857¢ 316.46€ 317.594 315.90Z
Decolagens por dia............ccccveeeveieciennenne. 861 955 867 870 866
Destinos atendidos............cceeveveeieieineenen. 63 65 65 71 68
Distancia média de voo
(QUIIBMELIOS)... et 908 877 897 912 933
Funcionarios efetivos no final do periodo............cc.ccoeene 20.525 17.726 16.319 16.875 16,472
Litros de combustivel consumidos (em milhares).............. 1.591.917 1.655.421 1.511.86¢ 1.538.20z 1.551.137

Porcentagem de vendas através da Internet no p&iodo.. 88,4% 88,8% 87,6% 83,1% 80,7%

Porcentagem de vendas através da Interoall eenterno
ST o o o TSSO RR 94,5% 94,5% 92,5% 87,3% 84,5%

(1) Ajustado de modo a refletir uma para o desdobramento de 35 a¢fes ordinarias em 23 de marc¢o de 2015, e que desdsassgdkta nos
preferenciais déo o direito a receber dividendos por agdo em uma quantia 35 vezes o valor dos dividendos por aédetpaipoesode
nossas acdes ordinarias para contabilizar o desdobramento de nossas agdes ordinarias. Nossas agdes preferenciaitordio tém dire
qgual quer preferéncia de divi dendo$MerdadogRr&idas de BGovebm ¢c-al tCom pD.r aA i Qfadr
mais detalhes.

(2) Ajustado em fevereiro de 2016 de modo a refletir a alteragdo na proporgao de nossas ADSs em relacdo as a¢oes peetenensd$, d
para uma acao preferencial, para uma ADS para dez d#idsegse preferen
nado sejam AgdesA. Alteracao na Proporcdo de American Depositary ShateD Rs |l .

(3) A margem operacional representa o lucro (despesa) operacional antes do resultado financeiro pela receita operacional.

(4) As informacgdes sobre a receitaphssageiros, utilizagdo de aeronaves, tarifa média, decolagens, decolagens por dia, distancia média de
voo, nimero médio de aeronaves operacionais, litros de combustivel consumidos, porcentagem de vendas por meiocddl oefiteite e
incluem dados ferentes a Webjet a partir de (inclusive) 01 de outubro de 2011.

(5) Fonte: Agéncia Nacional de Aviag&o Civil, ou ANAC.

(6) Considerando as vendas na Internet e dos sistemas API (interface de programagcéo de aplicativos).

Taxas de Cambio

O sistemacambial brasileiro permite a compra e a venda de divisas e a transferéncia internacional de reais por
qualquer pessoa, fisica ou juridica, independentemente do valor, sujeitas a certos procedimentos regulatorios.

Durante as ultimas décadas, a moeda brasileira teve frequentes e substanciais variagdes em relagcao ao délar
norteamericano e a outras moedas estrangeiras. Mais recentemente, o real estava cotado a R$ 1,566 por US$1,00 em
agosto de 2008. Basicamente conssultado da crise que atinge os mercados financeiros globais, o real
desvalorizotse 31,9% em relacdo ao délar neateericano, atingindo uma taxa de R$ 2,337 por US$ 1,00 no final de
2008. Em 2009 e 2010, o real valorizeriem relacdo ao délar, alcangaiR$ 1,666 por US$ 1,00 no final de 2010.

Durante 2011, o real desvalorizea e a taxa de cAmbio era R$ 1,876 por US$ 1,00 em 31 de dezembro de 2011.
Durante 2012 e 2015, o real continuou se desvalorizando e em 31 de dezembro de 2013, 2014 e 24 Bamtzira
era de R$ 2,343, R$ 2,656 e R$ 3,905 por US$ 1,00.



O Banco Central fez intervencdes ocasionais para combater a instabilidade do cambio. N&do temos condi¢des de
prever se o Banco Central ou o governo brasileiro continuaréo a permitir quélatuedlvremente ou se intervirdo
no mercado de cambio por meio de um sistema de bandas cambiais ou de qualquer outro método.

A tabela abaixo apresenta a taxa para venda, denominada em Reais por deaaneroctano (R$/US$), referente
aos periodos indaxos.

Final do Média do
periodo periodo @ Minimo Méximo
(R$ por US$)

Ano

20010 oo ————— 1,876 1,675 1,535 1,902
2002 e 2,044 1,955 1,702 2,112
2003 e 2,343 2,161 1,953 2,446
2004 .- 2,656 2,353 2,197 2,740
2005 e 3,905 3,339 2,575 4,195
2016 (até 26 de abril de 2016).........ccceeevvvvreernen. 3,530 3,579 3,513 4,156

Final do
Més Média do Még? Minimo M&ximo
(R$ por US$)

Més

Outubro de2015 .........cooiviiiiiieiieee e 3,859 3,880 3,739 4,001
Novembro de 2015.........coooivveieeiiiiiiieeee e 3,851 3,777 3,701 3,851
Dezembro de 2015.........ccvveeiiiiiiiiceiee e 3,905 3,871 3,748 3,983
Janeirode 2016.........ccooeevveeiiieeeeeeeeeee e 4,043 4,052 3,986 4,156
Fevereiro de2016 ........ccooevveeeeeiiiiiiiceeieee e 3,980 3,974 3,865 4,049
Margode 2016.........c.ceveeiirieeeiiiiieene e e e 3,559 3,704 3,559 3,991
Abril de 2016 (até 26 de abril)...........c.ccccvvvrernnen. 3,530 3,832 3,513 3,692

Fonte: Banco Central

(1) Representa a médikas taxas de cambio no uUltimo dia de cada més durante o periodo
(2) Média das taxas minimas e maximas do més.

B. Capitalizacdo e Endividamento
N&o aplicavel.

C. Razdes para a Oferta e Uso dos Recursos Obtidos
N&o aplicavel.

D. Fatores de Risco

O investimento nas ADSs ou em nossas acdes preferenciais envolve alto grau de risco. Antes de tomar uma
decisdo de investimento, V.Sa. devera considerar cuidadosamente os riscos descritos a seguir. Nossos negdcios,
nossa situacdo financeira e resultados@Tionais podem ser afetados de maneira adversa e significativa por
quaisquer desses riscos. O preco de negociacdo das ADSs pode diminuir em decorréncia de quaisquer destes riscos
ou outros fatores, e V.Sa. podera perder a totalidade ou parte de satinmemo. Os riscos descritos abaixo sao
agueles que atualmente, segundo acreditamos, poderdo nos afetar de maneira relevante



Riscos Relacionados ao Brasil

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa sobre a economia brasil&ssa
influéncia e a conjuntura politica e econémica do Brasil poderéo prejudicar nosso negécio e o prego de negociagao
das ADSs e de nossas acdes preferenciais.

O Governo Federal frequentemente intervém na economia brasileira e ocasionalmente faz mudancas drasticas na
politica e regulamentacdo econdmica. As ac8es do Governo Federal para controlar a inflacéo e afetar a outras politicas
e regulamentos incluem, deatoutras medidas, aumentos das taxas de juros, mudangas de politicas fiscais, controle
sobre pregos, desvalorizagBes da moeda, controles de capitais e limites as importag6es. Nossos negdcios, condicao
financeira, resultados de operacdes e o preco de inegocde nossas acdes preferenciais e ADSs poderdo ser
negativamente afetados por mudancas na politica ou regulamentos a nivel federal, estadual ou municipal que
envolvam ou afetem fatores tais como:

taxas de juros;

variacdes cambiais;

politicasmonetérias;

inflacéo;

liquidez do mercado de crédito e de capitais;
politicas fiscais;

regulagdes trabalhistas;

escassez e racionamento de energia e agua,

taxas de cambio e controles sobre o cambio e restricbes sobre remessas ao exterior, como afpralas que
brevemente impostas em 1989 e no inicio de 1990; e

outros acontecimentos politicos, sociais e econémicos no Brasil ou que afetem o Brasil.

A incerteza sobre se 0 governo brasileiro implementara altera¢des nas politicas e regulamentos que afetam estes
ou outros fatores no futuro podera contribuir para a incerteza econémica no Brasil e aumentar a volatilidade dos
mercados de titulos brasileiros e dos titulos emitidos no exterior por companhias brasileiras. Estes e outros
acontecimentos futuros da ecoriarbrasileira, bem como as politicas governamentais, poderdo ter consequéncias
adversas para nos, nosso negocio e os resultados de nossas operacdes, podendo afetar negativamente o preco de
negociacdo de nossas a¢des preferenciais e ADSs.

Além disso, em caequéncia do acima exposto, desde 2011, o Brazil vem enfrentando queda em sua economia.
As taxas de crescimento (retracao) do Produto Interno Bruto, ou PIB, foram de (3,8)% em 2015, 0,1% em 2014, 2,7%
em 2013, 1,8% em 2012 e 3,9% em 2011, comparadas swnoe@to de 7,5% do PIB em 2010. Para 2016, os
analistas projetam uma retracdo de 3,7% do PIB brasileiro, de acordo com o Relatério Focus, publicado pelo Banco
Central do Brasil em 1 de abril de 2016.

Nossos resultados operacionais e situacdo financeisanfoe continuardo sendo, afetados pelas taxas de
crescimento do PIB. N&o podemos assegurar o crescimento ou a estabilidade do PIB brasileiro. Acontecimentos na
economia brasileira podem afetar as taxas de crescimento do Brasil e, consequentement&)codeone$sos
produtos e servicos.

A instabilidade politica pode afetar negativamente nossos negécios e os resultados de nossas operacdes, bem
como o preco de nossas acgdes preferenciais.

Historicamente, o cenario politico brasileiro tem influenciado, eirgatinfluenciando, o desempenho
econdmico do pais. As crises politicas afetaram, e continuam afetando, a confianca dos investidores e do publico em
geral, o que resultou na desaceleracdo econdmica e aumentou a volatilidade dos titulos e valores reotiiidios
por empresas brasileiras.



Atualmente, os mercados domésticos registram alta volatilidade devido a incerteza gerada com as investigacdes
relativas a Operac¢do Lava Jato, as quais estdo sendo conduzidas pelo Ministério Publico brasileiroaaoao imp
dessas investigacdes sobre a economia do pais e o ambiente politico. Membros do governo federal e do poder
legislativo, bem como altos executivos de grandes empresas estatais, estdo sendo acusados de corrupcao. Estes agentes
publicos supostamente ae@am suborno em contratos celebrados entre o governo brasileiro e diversas empresas do
setor de infraestrutura, petréleo e gés, e construgdo. Presugue tais valores tenham financiado as campanhas de
partidos politicos da atual coalizdo do govern@falsem qualquer contabilizacédo ou divulgagéo publica, e que os
valores serviram para enriqguecimento pessoal dos beneficiados pelo esquema de propina.

Consequentemente, diversos politicos do alto escaldo, inclusive membros do Congresso e diretoidssde gra
empresas estatais brasileiras, renunciaram aos seus cargos ou foram detidos. Atualmente, politicos eleitos e outros
agentes publicos do governo brasileiro estdo sendo investigados por suposta corétita aniegal identificada
durante a Operacdava Jato.

Os possiveis resultados dessas investiga¢des sdo incertos, embora elas ja tenham causado um impacto adverso na
imagem e na reputacdo das empresas implicadas, bem como na percepcdo geral do mercado sobre a economia
brasileira. Nao podemos prevse tais alegacfes aumentardo a instabilidade politica e econ6mica, ou se novas
alegacdes contra agentes do governo surgirdo no futuro. Além disso, ndo podemos prever os resultados de tais
alegac0Oes ou seu efeito sobre a economia brasileira.

Os desdobraentos desses casos de conduta-étith podem afetar negativamente a economia brasileira e,
consequentemente, nosso negdcio, situagdo financeira e os resultados de nossas operacgdes.

Acontecimentos e a percepg¢do de risco em outros paises, incluindestaslos Unidos e paises de mercado
emergente, podem afetar negativamente o preco de mercado de valores mobiliarios brasileiros, inclusive as
ADSs e nossas acdes preferenciais.

O valor de mercado para os valores mobiliarios de emissdo de emissoras dwasilgifluenciado pelas
condi¢des econdmicas e de mercado de outros paises, inclusive dos Estados Unidos, da Unido Europeia e de outros
paises do mercado emergente. Embora a conjuntura econémica desses paises seja significativamente diferente da
conjunturaeconémica do Brasil, a rea¢éo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode ter um efeito
adverso relevante sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios de companhias brasileiras. A crise nos Estados
Unidos, na Unido Europeia ou emged emergentes podem reduzir o interesse de investidores nos valores mobiliarios
de companhias brasileiras, inclusive os valores mobiliarios de nossa emissdo. Isto pode afetar negativamente o preco
de negociacdo das ADSs e de nossas ac¢les preferemmilEiadp, ademais, dificultar ou mesmo dificultar 0 nosso
acesso ao mercado de capitais e o financiamento de nossas operagfes em termos aceitaveis.

Esforcos do governo para combater a inflagdo podem retardar o crescimento da economia brasileira e
prejudicar nossos negoécios.

Historicamente, o Brasil sofreu altas taxas de inflagdo. A inflag&do e certas medidas tomadas pelo Banco Central
para contda tiveram efeitos negativos significativos sobre a economia brasileira. Apds a implantagéo do Plano Real
em 1994 a taxa anual de inflacdo no pais diminuiu significativamente, segundo mensurac&o do indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo, ou IPCA. A inflagdo medida pelo indice IPCA foi de 5,9%, 6,4% e 10.7% em 2013,
2014 e 2015, respectivamente, e a tendénd@iéflacio crescente para 2016. A taxa de inflagdo para o indice Geral
de Precos de Mercado, ou IBR foi 5,5%, 3,7% e 10,5% em 2013, 2014 e 2015, respectivamente.

Entre 2004 e 2010, a taxa do Banco Central denominada Sistema Especial de LiquZlsstadia, ou SELIC,
gue é a taxa de juros bésica do sistema bancario brasileiro, variou entre 19,8% e 8,6%. Em 31 de dezembro de 2013,
2014 e 2015, a taxa SELIC foi de 10,0%, 11,75% e 14,25% respectivamente.

A inflacdo e as medidas adotadas pelo goverasileiro para combati@, principalmente por meio do Banco
Central, tiveram e podem voltar a ter efeitos consideraveis sobre a economia brasileira e sobre nossos negécios. As
rigorosas politicas monetarias com altas taxas de juros restringiram e pottengirescrescimento do Brasil e a
disponibilidade de crédito. De modo inverso, politicas governamentais e monetarias mais brandas e a diminuicéo das
taxas de juros desencadearam e podem desencadear aumentos das taxas inflacionarias e, em consequéncia, a
volatilidade do crescimento e a necessidade de subitos e significativos aumentos das taxas de juros, o que poderia
afetar nossa empresa negativamente e aumentar nosso endividamento. Além disso, podemos nao ter condi¢bes de
ajustar as tarifas praticadag@aompensar os efeitos da inflacdo em nossa estrutura de custos.



Riscos Relacionados a Companhia e ao Setor Brasileiro de Aviacéo Civil

A instabilidade na taxa de cambio pode afetar de maneira relevante e adversa a Companhia e o preco de
mercado das ADSe de nossas acdes preferenciais.

Durante as Ultimas décadas, a moeda brasileira tem sofrido variac8es frequentes e substanciais com relacao ao
dolar norteamericano e outras moedas estrangeiras. Por exemplo: o real atingiu R$ 1,67 por US$1,00 em agosto de
2008. Apds o inicio da crise que atingiu os mercados financeiros globais, o real desvalorizou 31,9% em relacdo ao
dolar norteamericano, alcancando a taxa de R$ 2,34 por US$ 1,00 no final de 2008. Em 2010, o real-g&l@mzou
relagdo ao doélar noHemeicano chegando a R$ 1,6ptr US$ 1,00 no final de 2010. Desde 2011, o real
desvalorizotse em relagdo ao ddélar negmericano, alcangcando R$ 3,905 por US$ 1,00 no final de 2015. Em 26 de
abril de 2016, o real atingiu R$ 3,530 por US$ 1,00. Nao poderseguasr que o real ndo va se desvalorizar em
relacdo ao délar nor@mericano.

A desvalorizacdo do real em relacdo ao dolar ranmericano cria pressées inflacionarias no Brasil e causa o
aumento das taxas de juros, 0 que por sua vez afeta negativaroeseimento da economia brasileira de modo geral,
restringe o acesso aos mercados financeiros internacionais e determina interven¢gfes governamentais imediatas,
inclusive por meio de politicas recessivas. Além disso, a desvalorizagdo do real em retkd@iormsteamericano,
no contexto de uma desaceleracdo da atividade econdmica, tem levado a reducdo do consumo, a pressfes
deflaciondrias e a um menor crescimento da economia de modo geral. Por outro lado, a valorizacao do real em relacéo
ao délar norteamericano e a outras moedas estrangeiras poderia resultar na piora da balanca comercial brasileira, bem
como refrear o crescimento baseado nas exportacdes. Dependendo das circunstancias, a desvalorizagdo ou a
valorizag&o do real poderiam ter um efeito samhsial e negativo sobre a Companhia.

Aproximadamente 88,5% de nossa receita de transporte de passageiros e outras receitas sdo denominadas em
reais, e uma parte significativa de nossas despesas operacionais, tais como combustivel, servicos de manutencéo d
aeronaves e turbinas, pagamentos de arrendamento mercantil de aeronaves, e seguros de aeronaves, é denominada em
dolares norteamericanos ou atrelada a essa moeda. No exercicio fiscal encerrado em 31 de dezembro de 2015, 50,3%
de nossas despesas openagi® eram denominadas em délares rambericanos ou atreladas a essa moeda. No
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2015, o arrendamento de aeronaves registrou aumento de 30,3% em reais,
totalizando R$1.100,1 milhes em 2015 em comparacdo a R$84h@esniem 2014, especialmente devido a
desvalorizacdo média de 41,6% do real em relagdo ao délaanuetecano em 2015. Além disso, o preco de compra
da aeronave Boeing 737 é denominado em délares-aimeeicanos. Em 31 de dezembro de 2015, o valor de
R$3.028,0 milhdes (ou 86,3% de nossa divida) estava denominado em dolares, equivalendo a um aumento de 71,9%
da divida em reais, em comparacédo a R$4.670,0 milhdes em 31 de dezembro de 2014, especialmente em razdo da
desvalorizacdo de 47,0% do real em relagéaddlar norteamericano. Na mesma data, registramos um total de
R$7.749,0 milhdes em obriga¢bes futuras relativas ao pagamento de arrendamentos operacionais denominados em
délares, equivalente ao aumento de 61,6% em reais em comparacao a R$4.794&miBbde dezembro de 2014,
devido ao mesmo motivo. Em 2015, a variacdo das taxas de cambio de nossas despesas financeiras registrou um
aumento de 419,7%, atingindo R$2.267,0 milhdes, em rela¢éo a 2014.

Também somos obrigados a manter depésitos denonsireadaolares nortemericanos e depdsitos de reserva
de manutencdo, nos termos de alguns de nossos contratos de arrendamento operacional de aeronave. Poderemos
incorrer em obrigacdes adicionais de pagamento substanciais denominadas em délasgseriogies em
operacdes de arrendamento operacional ou financeiras, e dividas denominadas em délae®rt®s e
estarmos sujeitos a aumentos nos custos com combustivel atrelados ao dédenedcsno. Embora no passado em
geral ajustassemos nossadaarem resposta a desvalorizacdo do real e aumentos do pregco dos combustiveis (que sédo
cobrados em délares nodenericanos), e para mitigar o efeito de desvalorizacdes do real, e firmassemos contratos de
hedge com a finalidade de nos proteger contraeosfde curto prazo desses acontecimentos, ndo podemos garantir
gue conseguiremos dar continuidade a essas acdes. Além disso, ndo ha alternativa de hedge economicamente viavel
para a desvalorizacao do real no médio e longo prazos.

A desvalorizagdo do aktambém reduz o valor de distribuicdes e dividendos em ddlaresamoetecanos com
relacdo as ADSs e o contravalor em doélares rartericanos do preco de mercado de nossas agfes preferenciais e,
consequentemente, das ADSs.

E possivel que ndo consigamosanter uma liquidez adequada, e os fluxos de caixa operacionais e
financiamentos poderdo nédo ser suficientes para atender as obrigacdes atuais, a menos que consigamos realizar
com sucesso a reestruturacdo de determinadas obrigaces contratuais e comgrsmis



Embora nossos fluxos de caixa operacionais e financiamentos tenham sido suficientes para atender nossas atuais
despesas operacionais, obrigacdes de arrendamentos e exigéncias de servico da divida, nossa liquidez, fluxos de caixa
operacionais e finar@mentos poderdo sofrer um impacto negativo devido as taxas de cambio e aos efeitos das
condi¢cbes econbmicas negativas no Brasil sobre a demanda de viagens aéreas. Estes fatores tiveram um impacto
significativo e adverso sobre nossa liquidez, e acreditajnesesta tendéncia continuara. As medidas tomadas
recentemente para reduzir custos, tais como a diminui¢do de capacidade, poderdo ser insuficientes para compensar 0s
referidos efeitos ou aumentar nossa liquidez.

Recentemente, anunciamos nossa intencaceeigruturar (i) nosso endividamento originado da emissdo de
titulos e empréstimos bancarios; e (ii) determinadas obrigacdes de arrendamento de aeronaves e contratos com o0s
principais fornecedores. Caso ndo sejamos capazes de realizar uma reestrutorasiitethela destas obrigacdes
contratuais e compromissos, € possivel que ndo consigamos manter uma liquidez adequada, e os fluxos de caixa
operacionais e financiamentos poderao ser insuficientes para arcar com tais obrigacées.

N&o podemos assegurar a exémuigem sucedida das medidas descritas acima. Eventos desfavoraveis originados
de negociac¢des com credores, principais arrendadoras e fornecedores poderiam resultar em inadimpléncia em relacéo
a obrigac6es financeiras e pagamentos, incluindo nossa incagecid manter os indices financeiros estabelecidos
de acordo com os termos de nossos principais instrumentos de arrendamento operacional e financeiro e nosso
endividamento. Caso ndo seja possivel obter capital adicional por meio da venda de ativdgrae@stoonsensual
da divida e condi¢Bes de arrendamento e/ou medidas semelhantes, é possivel que ndo consigamos sanar esses
inadimplementos e sofrer inadimplementos atuais e futuros, inclusive em razdo de inadimplementos cruzados. Em
caso de inadimpléncianossos contratos de arrendamento operacional e financeiro estdo sujeitos a rescisdo e o
vencimento de nosso endividamento podera ser antecipado em caso de inadimpléncia recorrente. Determinados
credores poderdo executar nossos ativos para garantir mgratgade dividas, inclusive determinadas aeronaves e
acoes na Smiles.

Em consequéncia dos prejuizos registrados desde 2011, nossa situacao financeira tem se deteriorado de forma
significativa. Consequentemente, nossa capacidade de obter financiamento de divida e de capital tem sido
fortemente afetada.

Os prejuizos substamis registrados desde 2011 tém afetado nossa situacdo financeira significativamente.
Registramos um prejuizo liquido de R$751,5 milhdes em 2011, R$1.513 milh6es em 2012, R$724,6 milhdes em 2013,
R$1.117.3 milhdes em 2014 e R$4.291,2 milhdes em 2015. iBfuszms resultaram principalmente de fatores sobre
0s quais ndo temos controle, como a desvalorizacdo do real em relagdo ao doélar, que afeta uma parcela expressiva de
nossas despesas operacionais e de nossa divida denominada na moedaencera, e pjuizos em contratos de
hedgede combustivel, devido a volatilidade dos precos internacionais. Em fungdo destes prejuizos, em 31 de
dezembro de 2015 reconhecemos um patrimdnio liquido negativo no valor de R$4.322,4 milhdes, comparado a
R$333,0 milhdes emi3de dezembro de 2014.

Os prejuizos substanciais registrados desde 2011 e nosso endividamento significativo aumentaram nossa
alavancagem, resultando na reducdo de nossa classificagdo de crédito. Desde o final de 2012, as agéncias de
classificacdo FitchRathgs, Moody’' s e S&P tém reduzido nossa classi f
para CCC-, Caal e CCC-, respectivamente, na data deste relatério anual. A classificagdo de crédito afeta o custo e
outros termos com base nos quais obtemos diaerentos. As agéncias de classificagdo de crédito avaliam
regularmente nossa divida de longo prazo com base em diversos fatores, inclusive nossa solidez financeira. N&do
podemos assegurar que essas agéncias nado reduzirdo ainda mais nossas classifioagidesmesmo na auséncia
de novos prejuizos.

Em vista da classificacdo de crédito, do patriménio liquido negativo e do indice de alavancagem atualmente
registrados pela Companhia, nossa capacidade de obter financiamento de divida e de capitakividafetada, o
gue nos torna ainda mais vulneraveis a eventos inesperados ou a deterioracdo do ambiente operacional (tais como o
aumento significativo das despesas operacionais).

O setor aerondutico é particularmente sensivel a mudancas nas condicéeéragas e, caso estas continuem
negativas, tanto a Companhia quanto nossa capacidade de obter financiamentos em condi¢Bes favoraveis
provavelmente continuariam a ser negativamente afetados.

Nossas operacdes e o setor aeronautico em geral sdo partictdasmesiveis a mudangas nas condi¢des
econdmicas. Conforme demonstrado pelo crescimento reduzido ou negativo do PIB desde 2012, pelas restricbes do
mercado de crédito e pelo aumento dos custos operacionais do negécio, as condi¢cdes econdmicas dasfavoraveis
Brasil limitaram os gastos com viagens de lazer e de negdcios, bem como com o transporte de carga. O



desaquecimento da economia brasileira e a instabilidade politica afetaram negativamente setores que realizavam
gastos significativos em viagens, taismoo governo, e 0os segmentos de petréleo e gas, mineracdo e construcéo.
Além da reducéo do transporte de carga, a diminuigdo dos gastos com viagens de negocios também afeta a qualidade
da demanda, uma vez que passamos a comercializar uma quantidade enkilteetels aéreos com tarifas mais
rentaveis, o que afetou negativamente nossos resultados operacionais em 2015. Esta tendéncia se manteve nos
primeiros meses de 2016. Uma situacéo econdmica desfavoravel também pode afetar nossa capacidade de aumentar
tarifas para neutralizar o aumento dos custos de combustivel, mdo de obra e outros. Quaisquer desses fatores podem
nos afetar negativamente.

SituacBes econdmicas desfavoraveis, um substancial declinio na demanda por viagens aéreas ou a continua
instabilidadedos mercados de crédito e de capitais poderiam também pressionar nossos custos de financiamento,
resultados operacionais e condicao financeira, com efeitos em nossos crescimento e planos de investimento. Além
disso, tais fatores poderiam afetar negativdmerarte da nossa capacidade de obter financiamentos em temos
aceitaveis e em nossa liquidez de modo geral.

Flutuacdes substanciais nos custos de combustivel ou a indisponibilidade de combustivel prejudicariam
Nossos negocios.

Historicamente, os pre¢os dembustivel internacionais e nacionais estao sujeitos a oscilacdes de pre¢co com base
em questBes geopoliticas e na oferta e procura. O preco do petrdleo bruto West Texas Intermediate, referéncia
amplamente utilizada na precifica¢@o do petroleo brutonsunado em barris e cotado em délares reanmericanos,
0s quais em momentos de 2007 e 2008 estiveram em niveis historicamente altos, constituem parcela significativa das
nossas despesas operacionais totais, respondendo por 40,2% e 33,2% de nossasphrsgasaeESs No exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2014 e 2015, respectivamente. A disponibilidade de combustivel esta também sujeita
a periodos de escassez e oferta excessiva no mercado e é afetada pela demanda tanto de combustivel para aquecimento
residencial como de gasolina. Na hipétese de escassez do suprimento de combustivel local ou internacional, os pre¢os
de combustivel provavelmente aumentariam. Embora tenhamos firmado contratos de hedge com o fim de reduzir
nossa exposicao as flutuagbespdeco do combustivel e tenhamos repassado historicamente a maioria dos aumentos
de precos de combustivel por meio do ajuste de nossa estrutura tarifaria, ndo € possivel prever com qualquer grau de
certeza o preco e a disponibilidade do combustivel. Nagseracdes de hedge e nossos reajustes tarifarios poderdo
néo ser suficientes para nos proteger completamente dos aumentos nos pre¢os do combustivel.

Praticamente todo o nosso combustivel é fornecido exclusivamente pela Petrobras Distribuidora S.A., ou
Pdrobras Distribuidora. Caso a Petrobras Distribuidora seja incapaz de realizar ou decida suspender o fornecimento
de combustivel nos prazos e quantidades de que necessitamos, talvez ndo sejamos capazes de encontrar uma
substituicdo adequada ou adquirir tarstivel a0 mesmo custo, nesse caso, seriamos afetados negativamente. Vide
—l tem 4. I nf or ma ¢ -Be\dsdosGeral deeNegocigSetanpéaeshdmbust i vel e Hedge.

Mudancas nas normas brasileiras em relacéo a distribuicashits restricbessobre tarifas e taxas associadas
com a aviacao civil poderdo afetar de forma adversa a Companhia.

As autoridades brasileiras do setor da aviacdo monitoram e influenciam os acontecimentos do mercado de aviagéo
civil no Brasil. Por exemplo, nos aeroportegulamentados pela Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria,
ou INFRAERO, aINFRAERO estabeleceu critérios rigorosos a serem observados pelas empresas de transporte aéreo
para a criagcdo de novas rotas ou frequéncias adicionais de voos, viguvido excesso de oferta. As politicas da
INFRAERO e das outras autoridades brasileiras que fiscalizam o setor da aviacdo afetaram no passado e podem
continuar afetando negativamente nossas operacoes.

Por exemplo, em julho de 2014, a ANAC publicou nowegras regulamentando a alocacéo de slots nos
principais aeroportos brasileiros, que consideram a eficiéncia operacional (pontualidade e regularidade) o principal
critério para a alocagéo de slots. De acordo com essas regras, a pontualidade e a regdlaraladiadas em duas
temporadas por ano, apés os calendarios de ver&o e inverno IATA, entre abril e setembro e entre outubro e marco.

As metas minimas de pontualidade e regularidade de cada série de slot em uma temporada séo 80% e 90%,
respectivamenteno aeroporto de Congonhas (S&do Paulo) e 75% e 80%, respectivamente, em todos 0s outros
principais aeroportos. As companhias aéreas perderdo quaisquer séries de slots que operam abaixo dos critérios
minimos em uma temporada. Os slots perdidos séo redidto#hb0% aos novos participantes, que inclui companhias
aéreas que operam menos de cinco slots em um aeroporto relevante em determinado dia da semana, e 50% para todas
as companhias aéreas operando no aeroporto relevante com base em sua parcela aesiogtd\periodo de



alocacao no aeroporto de Congonhas, de novembro de 2014 a marco de 2015, os novos participantes incluem todas as
companhias aéreas com menos de 12% dos slots.

Em outubro de 2014, a ANAC distribuiu novos slots no aeroporto de Congalevéto a maior capacidade da
pista de decolagem, exclusivamente as companhias aéreas com menos de 12% dos slots. A Azul e a Avianca
receberam 26 e 17 slots, respectivamente.

Com a nova alocacéao de slots no aeroporto de Congonhas como um resultadibdigétistie outubro de 2014
e redistribuicdes de pontualidade em 2015, nés e a LATAM, cada uma, atingiu 43% e 44% respectivamente dos slots
em termos de decolagens e aterrisagens no aeroporto de Congonhas, ap6s deter 47% e 48%, respectivamente, antes de
outubro de 2014, enquanto os slots da Avianca aumentaram de 5% para 8% e da Azul, aumentaram de 0% para 5%.

Outro exemplo, em janeiro de 2015, Brasil aprovou uma lei autorizando o governo a conceder subsidios aos voos
partindo de ou chegando em aeroportggorais. Os aeroportos regionais incluem aqueles com menos de 600.000
passageiros/ano, aumentaram para 800.000 passageiros/ano na regido Amazonica. O subsidio ainda esta sujeito a
maior regulamentacdo antes de ser implementado e se restringe a detertaxesla® aeroportos e custos de
transporte para menos de 60 passageiros/voo ou 50% dos assentos em um dado voo, exceto na regido Amazodnica onde
o Unico limite é de até 60 passageiros.

Essas e outras mudancas na estrutura de regulamentacdo da aviatfiasderita podem mudar a dinamica
competitiva de nosso setor e afetar negati vamente nos
competitivo.l

Problemas técnicos e operacionais na infraestrutura da aviacédo civil brasileira, incluindo sistemasrdrole
de trafego aéreo, espaco aéreo e infraestrutura de aeroportos podem ter um efeito material adverso sobre a
Companhia.

Dependemos de melhorias na coordenac¢éo e desenvolvimento do controle do espa¢o aéreo brasileiro e na
infraestrutura de aeropos brasileira, que, em razao principalmente do consideravel crescimento da aviacao civil
brasileira nos Ultimos anos, exige melhorias substanciais e investimentos governamentais. Esta dependéncia é
salientada pela necessidade de investimentos adicionaidraestrutura para a Copa do Mundo (2014) e dos Jogos
Olimpicos de Verédo (2016) no Brasil

Se as medidas tomadas e investimentos feitos pelo governo brasileiro e autoridades reguladoras ndo forem
suficientes ou efetivas, o controle de trafego aérepdificuldades relacionadas com a administracéo e coordenagdo
do setor poderdo ocorrer novamente ou até piorar, o que podera exercer um efeito material adverso sobre a
Companhia.

Slots no aeroporto de Congonhas em S&o Paulo, o mais importante no tocaossaa operacdes, Sao
completamente utilizados. €antosDumont, no Rio de Janeiro, muito utilizado e que oferece ponte aérea entre Rio e
Sao Paulo a cada 30 minutos tem certas restricdedotie Varios outros aeroportos brasileiros, tais como os
aeroportos internacionais de Brasilia, Campinas, Salvador, Confins e Sao Paulo (Guarulhos), por exemplo, possuem
numeros limitados dglotspor dia em razdo de suas limitagdes estruturaialder fatoque impeca ou atrase nosso
acesso a aeroportos ou rotas que sejam vitais em nossa estratégia, ou nossa incapacidade de nmelatsaiuzssos
e de obteslots adicionais, poderia afetar relevantemente de maneira negativa nossas operacgfes. Al@diodisso,
podemos assegurar que sera feito qualquer investimento por parte do governo brasileiro na infraestrutura da aviagédo
brasileira visando permitir um aumento da capacidade em aeroportos congestionados e consequentemente concessdes
adicionais de novoslots para as companhias aéreas.

Temos custos significativos recorrentes de arrendamento de aeronaves e incorreremos significativamente em
mais custos fixos que podem prejudicar nossa capacidade de atingir nossas metas estratégicas.

Temos custos significativpeelacionados principalmente com operacdes de arrendamento de nossas aeronaves e
turbinas. EnB81 de dezembro de 2015, tinhamos compromissos de aproximadamente R$ 58.886,5 milhdes para a
compra adicional de aeronaves Boeing-880Next Generationbaseadmo preco de tabela das aeronaves, contudo,

0 preco real que pagaremos pelas aeronaves devera ser menor em funcdo dos descontos junto aos fornecedores.
Esperamos incorrer em obrigagdes e dividas fixas adicionais conforme aceitarmos entrega de noveseaerares/
equipamentos para implantar nossa estratégia.



Custos fixos significativos poderéo:

limitar nossa capacidade de obter financiamentos adicionais para nossos planos de expanséo, capital de giro e
outros propositos;

comprometer parte substancial dosso fluxo de caixa gerado por nossas operagcbes para atender nossas
obrigacdes fixas nos termos de arrendamento operacional de aeronaves e compromissos de compra de
aeronaves;

caso as taxas de juros aumentem, nos forgando a incorrer significativamemégsearrendamento e despesa de
juros do que atualmente incorremos; e

limitar nossa capacidade de planejar ou reagir a mudancas em nossos negoécios, no setor aéreo e na conjuntura
econbmica em geral.

Nossa capacidade de efetuar pagamentos programadostefeas nossas obrigacdes fixas, inclusive ao
endividamento por nés incorrido no futuro, dependera de nosso desempenho operacional e fluxo de caixa, que por sua
vez dependerdo da conjuntura econdmica e politica vigente e de fatores financeiros, cosppetfiNatorios,
comerciais e de outros fatores, muitos dos quais estéo fora de nosso controle. Ademais, nossa capacidade de aumentar
tarifas para compensar um aumento de nossos custos fixos podera ser limitada pela concorréncia e por fatores
regulatérios

Operamos em um setor altamente competitivo.

Enfrentamos intensa concorréncia nas rotas domésticas de companhias aéreas de voos regulares, voos fretados
existentes e possiveis novos participantes no mercado em que atuamos. A concorréncia de outifaasagneas
tem um impacto relativamente expressivo para a Companhia em comparacéo a outras empresas do setor, uma vez que
possuimos uma propor¢do maior de voos de conexao entre os aeroportos mais movimentados do Brasil, hos quais a
concorréncia € mais tensa. Por outro lado, alguns de nossos concorrentes possuem um percentual de voos que
conectam aeroportos menos movimentados, onde a concorréncia é inexistente ou reduzida.

Além da concorréncia entre companhias aéreas de voo agendado e operadorasetideo@ aviacdo civil
brasileira enfrenta concorréncia de alternativas de transporte terrestre, tais como companhias de transporte rodoviario
interestadual. Também podemos enfrentar concorréncia de companhias aéreas internacionais a medida que essas
empesas introduzem e expandem voos entre o Brasil, outros destinos no Caribe e América do Sul. Além disso, o
governo brasileiro e 6rgédos reguladores poderiam dar preferéncia aos novos participantes ao celusderars e
atuais nos aeroportos brasilaygor exemplo, conforme recentemente ocorreu com 0s stteso aeroporto de
Congonhas.

Os atuais concorrentes e 0s possiveis novos participantes podem ser mais sélidos do que nés. Eles introduziram
no passado, e talvez venham novamente a introddeitas de tarifas inferiores as nossas ou aumentar a capacidade
de suas rotas em um esforgo para aumentar as respectivas participa¢des de mercado do trafego de negdcios (clientes de
algo valor agregado). Nesse caso, ndo podemos garantir a V. Sas. qe@aivessde tarifas ou trafego de passageiros
ndo venham a ser afetados de maneira adversa.

Maior consolidagao na estrutura do setor aéreo brasileiro e global podera nos afetar negativamente.

Como consequéncia do ambiente competitivo, existe a possibilidade de uma consolidacdo adicional no setor
aeroviario brasileiro e mundial, seja por meio de aquisi¢gois,ventures parcerias ou aliancas estratégicas. Nao
podemos prever os efeitos de uoamsolidacao no setor. Até o ponto em que atuamos como consolidadores, talvez
ndo sejamos capazes de integrar com éxito os negdcios e operacdes das empresas adquiridas, as aprovacoes
governamentais podem atrasar, 0s custos de integracdo e renovactopEl#m ser maiores do que esperavamos e
as sinergias podem ndo atender nossas expectativas, nossos custos podem aumentar e nossa eficiéncia operacional
pode diminuir-tudo isso afetaria negativamente a Companhia.

Caso no6s ndo atuemos como consolidadaressos concorrentes podem aumentar sua escala, a diversidade e
solidez financeira, o que nos afetaria negativamente. A consolidac&o no setor da aviagéo civil e mudancgas nas aliancas
internacionais continuardo afetando a concorréncia no setor e podarifar nea formacéo de companhias aéreas e
parcerias com mais recursos financeiros, redes globais mais extensas e estruturas de custo reduzido.



Nossas aeronaves e turbinas dependem de um fornecedor.

Um dos elementos principais de nossa atual estratégieegticiaos € reduzir custos operando uma frota
homogénea de aeronaves. ApOs extensa pesquisa e andlise, escolnemos a aeronave BO&BHO7Blext
Generation e a turbina CFM 58 da CFM International. Pretendemos continuar a operar apenas aeronaves do
modelo Boeing 737700-800 Next Generation e turbinas do modelo CFM/B6Gno futuro previsivel e efetuamos um
pedido firme de compra de 60 aeronaves modelo Boeing 737#7Kata geracdo mais nova de nossas atuais
aeronaves e ainda em desenvolvimento) a sentragues a partir de 2018. Caso a Boeing ou a CFM International ndo
consiga cumprir suas obrigacdes contratuais, teremos que encontrar outro fornecedor de um tipo similar de aeronave
ou turbina.

Caso tenhamos que arrendar ou adquirir aeronaves junitrafornecedor, poderemos perder os beneficios
decorrentes da atual composi¢cdo de nossa frota. N&o podemos assegurar que as aeronaves substitutas tenham as
mesmas vantagens operacionais que a aeronave BoehT®U/BD0 Next Generation ou que possaluguirir ou
arrendar turbinas que sejam tdo confiaveis e eficientes quanto o modelo de turbinas CFM, o que pode ser o caso, por
exemplo, do modelo Boeing 737 Ma@®. Além disso, incorreremos em custos substanciais de transicéo, inclusive
custos associada@®m o treinamento de empregados, substituicAo de manuais e adaptacdo de instalagbes. Nossas
operacdes também poderiam ser prejudicadas pela falha ou incapacidade de o Boeing ou a CFM Internacional fornecer
pecas suficientes ou 0s correspondentes serg&saporte nos prazos necessarios.

Seriamos também significativamente afetados se um defeito de fabricagdo ou um problema mecénico com a
aeronave Boeing 73700/800 Next Generation ou turbinas CFM usadas em nossas aeronaves fosse constatado,
obrigandonossa aeronave a permanecer em solo enquanto tal defeito ou problema fosse corrigido, supondo que tal
correcao fosse possivel. O uso de uma aeronave poderia ser suspenso ou restringido pela ANAC caso quaisquer
problemas mecénicos, de fabricagdo, ou outnoiecidos ou constatados posteriormente, enquanto a ANAC conduz
uma investigacéo. Nossos negdcios também seriam significativamente prejudicados caso o publico se recusasse a voar
em nossas aeronaves por causa da suspeita de que a aeronave BoEIOgBUB Next Generation ou turbinas CFM
possuam problemas de seguranga ou outros problemas, sejam eles reais ou visiveis, ou caso ocorresse um acidente
envolvendo uma aeronave Boeing 78¥0-800 Next Generation ou turbinas CFM.

Efetuamos pedidos firmes de comappara novas aeronaves que ainda estdo sendo desenvolvidas, qualquer
atraso nos projetos ou dificuldade operacional afetaria negativamente nossos custos e resultados operacionais.

Em 2012, a Boeing e CFM lancaram novas aeronaves e turbinas, o Boeingg#378M a LEAP1B, em
substituicdo das turbinas da aeronave Boeing 7087800 Next Generation. Qualquer atraso nos projetos ou
dificuldade operacional com essas novas aeronaves e turbinas poderia gerar uma percepc¢éo adversa sobre nossa frota,
cancelamemts e reducdo do nimero de pedidos, dessa forma, nos afetando de maneira adversa.

Adicionalmente, quando essas aeronaves e turbinas forem entregues e entrarem em operagdo, isso podera
provocar o declinio do valor de mercado de nossas outras aeronaves e turbinas, o que afetaria de forma negativa o
valor de nossos ativos e poderia fesLem registros de perdas popairment

Dependemos em grande medida de sistemas automatizados para operar nosso hegécio e qualquer falha destes
sistemas pode prejudicar a Companhia.

Dependemos de sistemas automatizados para operar nossos negdagige inokso sistema computadorizado
de reserva de assentos, nossos sistemas de telecomunicagfes, nosso sistema de resesitan® Intsseet. Nosso
site na Internet e nosso sistema de reservas precisam suportar um grande volume de trafegonéopragies
importantes sobre 0s voos. Falhas substanciais ou repetidas emit@osstnternet, em nosso sistema de reservas ou
em nosso sistema de telecomunica¢des podem reduzir a atratividade de nossos servigos e podem levar nossos clientes
a comprare passagens em outras companhias aéreas. Qualquer interrupcdo nesses sistemas ou sua infraestrutura
subjacente pode resultar em perda de informacgdes importantes, aumento de nossos custos e prejudicar de forma geral
a Companhia.

Baseamos nossas operagOes @ama alta utilizagdo diaria de aeronaves para aumentar nossas receitas e reduzir
NOSS0S custos.

Um dos elementos principais de nossa estratégia de negécios € manter uma alta taxa de utilizacédo diaria de nossas
aeronaves. As altas taxas de utilizacdo dideianossas aeronaves nos permitem gerar mais receita proveniente de
nossas aeronaves e diluir nossos custos fixos, o que é alcancado em parte em operacdes com reduzidos tempos de



escala nos aeroportos, para que seja possivel voar mais horas em médialgossh taxa de utilizacdo de aeronaves

pode ser afetada negativamente por diversos fatores que estéo fora de nosso controle, inclusive, entre outros, trafego
aéreo e congestionamento de aeroportos, condices meteoroldgicas adversas e atrasossdprésitagiooes de

servicos de abastecimento de combustivel e de operacbes aeroportuarias de solo.

Nossa reputacdo, nossas operacdewesos resultados financeirggodem ser prejudicados por eventos fora de
nosso controle.

Acidentes ou incidentes envolvendossas aeronaves podem acarretar significativas reivindicacdes por parte de
passageiros prejudicados e por terceiros, além de custos significativos de reparo ou substituicdo de aeronaves
danificadas e a paralisacao temporaria ou permanente do serd@emdave. Somos obrigados pela ANAC e pelas
companhias arrendadoras, nos termos dos nossos contratos de arrendamento operacional, a contratar seguros de
responsabilidade civil. Embora acreditemos atualmente manter coberturas de seguros de respensiabikaad
valores e do tipo geralmente compativeis com a pratica do setor, 0 montante de tal cobertura pode néo ser adequado e
poderemos ser forgados a arcar com prejuizos substanciais caso ocorra algum acidente. Reivindica¢gbes substanciais
resultantes & um acidente que forem superiores as coberturas de nossos seguros prejudicariam nossa Companhia.
Além disso, qualquer acidente ou incidente com nossas aeronaves, mesmo que totalmente coberto por seguro, ou
acidente ou incidente com aeronaves BoeingN&t Generatiorou aeronaves de qualquer outra grande companhia
aérea pode causar impressdes negativas ao publico sobre nds, ou o sistema de transporte aéreo, o que nos prejudicaria

Podemos também ser afetados por outros eventos que influenciem o comportdeng@iagens, tais como
potenciais epidemias ou atos de terrorismo. Esses eventos fogem de nosso controle e podem nos afetar, mesmo se
ocorrerem em mercados em que ndo operamos e/ou em relacdo a outras companhias aéreas. Por exemplo, no segundo
semestrele 2009, um surto do virus H1IN1 impactou negativamente 0s voos internacionais e nossas operagdes com
origem e destino na Argentina. Qualquer surto de uma doenga que afete o comportamento relacionado a viagens, tal
como o recente surto do virus zika no Brasem outros paises da América Latina, pode impactar negativamente a
Companhia e o setor aéreo mundial. Surtos de doencas podem também resultar na quarentena de nosso pessoal ou na
incapacidade de acessar instalacfes ou nossas aeronaves, podendusafstamperacdes de modo negativo.

Catéstrofes naturais podem afetar e interromper nossas operacgfes. Por exemplo, em 2011, uma erupg¢éao vulcanica
no Chile teve um efeito adverso prolongado sobre o transporte aéreo, prejudicando voos na Argentinajno Chile,
Uruguai e na regido sul do Brasil durante varios dias. Como resultado, nossas operagdes com origem e destino nessas
regibes foram temporariamente interrompidas. Qualquer catastrofe natural que interfira com o transporte aéreo nas
regibes em que atuampsede ter afetar negativamente a Companhia.

Nosso acionista controlador tem poderes para orientar nossos negdcios e atividades e seus interesses podem
entrar em conflito com os interesses de V.Sa.

Nosso acionista controlador tem poderes para, entre oaisas celeger a maioria dos nossos conselheiros, e
decidir o resultado de qualquer acdo que exija a aprovacdo dos acionistas, inclusive operagbes com partes
relacionadas, reestruturagdes societérias, alienacdes de ativos e a data e pagamento deigidaisdogifaturos,
observados os requisitos de distribuicdo minima obrigatéria de dividendos nos termos da Lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme emenda, ou Lei das Sociedades por A¢cdes. Embora V.Sa. faga jus aos direitos de
venda conjuntatdg-along) com relagdo a mudanga de controle de nossa Companhia e V.Sa. tenha direito a
protecdes especificas com relacdo a operagBes entre nosso acionista controlador e partes relacionadas, nosso
acionista controlador podera ter interesse em realizar operdedaguisicdo, alienacdes, financiamentos ou
operacdes similares que poderiam néo se alinhar com os interesses de V.Sa. na qualidade de detentor das ADSs ou
de nossas acdes preferenciais. Apés emendas em nosso estatuto social em 23 de marco de 20ibBjstasso a
controlador podera continuar dirigindo nossos negécios e assuntos mesmo apés reduzir significativamente sua
participagdo acionaria, que atualmente corresponde a 61,3% do interesse econdmica na Companhia. A diferenga na
exposigcdo econdmica poderdeansificar conflitos de interesses entre nosso acionista controlador e V.Sas.. Vide
—l tem 9. A Of-€.MereadosP rad tLiicsaasagleem Governanga Corporativa.



Riscos relativos as ADSs e Nossas Ac¢bes Preferenciais

A relativa volatilidade e falta de duidez dos mercados brasileiros de valores mobiliarios emitidos por
empresas aéreas em particular podera limitar substancialmente sua capacidade de vender as acdes preferenciais
subjacentes as ADSs pelo preco e na data desejados. Recentes redugfes emapiaiaacdo de mercado
aumentaram a volatilidade do preco de negociagéo de nossas acles preferenciais e ADSs.

O investimento em valores mobiliarios negociados em mercados emergentes, tal como o Brasil, envolve com
frequéncia maior risco do que o investnto em valores mobiliarios de emissores dos Estados Unidos, sendo tais
investimentos em geral considerados mais especulativos por natureza. O mercado brasileiro de valores mobiliarios é
substancialmente menor, menos liquido, mais concentrado, podemndaaiseolatil do que os principais mercados de
valores mobilidrios dos Estados Unidos. Dessa forma, embora V.Sas. tenham o direito de a qualquer tempo retirar da
instituicdo depositaria as a¢des preferenciais subjacentes as ADSs, sua capacidadegpas agies preferenciais
subjacentes as ADSs pelo preco e na data desejados podera ficar substancialmente limitada. Existe, ademais,
concentracao significativamente maior no mercado brasileiro de valores mobiliarios do que nos principais mercados
de valoes mobilidrios dos Estados Unidos. As dez maiores empresas, em termos de capitalizacdo de mercado,
representaram 51,5% da capitalizacéo total de mercado da BM&FBOVESPA S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias &
Futuros (—BM&FBOVESPAI) em 31 de dezembro de 2015.

Além disso, nos ultimos anos, nossa capitalizagdo de mercado diminuiu, consequentemente, aumentou a
volatilidade do preco de negociacdo de nossas acdes preferenciais e ADSs. Qualquer outra reducdo em nossa
capitalizacdo de mercado podera aumentar ainda aablatilidadeEm consequéncia da redugdo do preco de
negociacdo de nossas ADSs, e com o objetivo de atender as normas de listagem permanentes da NYSE, desde 26 de
fevereiro de 2016, cada uma de nossas ADSs passou a representar 10 acdes prefer@ociass apenas uma acao
preferencial por ADS, conforme anteriormente a essa data, o que podera reduzir ainda mais a liquidez de nossas ADSs.

Além isso, o pregco de venda de ag¢Bes de companhias da industria aérea mundial é relativamente volatil e a
percepéo dos investidores em relagéo ao valor de mercado dessas agdes, inclusive nossas ADSs e a¢fes preferenciais,
também pode ser negativamente impactada por uma maior volatilidade e quedas no pre¢co de nossas ADSs e a¢bes
preferenciais

Os detentores das AD®sde nossas acgdes preferenciais poderdo néo receber quaisquer dividendos.

De acordo com nosso estatuto social, devemos pagar aos nossos acionistas pelo menos 25,0% de nosso lucro
liquido anual, conforme apurado e ajustado nos termos da Lei das SocieataieBgs, sob a forma de dividendos.
O lucro liquido ajustado poderé ser capitalizado, utilizado para absorver perdas ou entdo ser retido conforme previsto
na Lei das Sociedades por A¢des, podendo ndo ser disponibilizado para pagamento de divideadoaosPadb
pagar dividendos aos nossos acionistas em qualquer exercicio fiscal se 0 nosso Conselho de Administracéo decidir que
tal pagamento seria desaconselhavel diante de nossa situacdo financeira.

Se um detentor de ADSs as resgatar e retirar suas apéeferenciais, arriscara perder a capacidade de remeter
moeda estrangeira para o exterior e certos beneficios fiscais brasileiros.

Detentores de ADSs se beneficiam do registro eletrénico de capital estrangeiro a ser obtido pelo custodiante para
nossas a@s preferenciais subjacentes as ADSs no Brasil, 0 que permite ao custodiante converter dividendos e outras
distribuicdes com relagdo as acdes preferenciais em moeda néo brasileira e remeter o produto ao exterior. Caso V. Sa.
resgate suas ADSs e retireagdes preferenciais, tera direito de continuar a se valer do registro eletrénico de capital
estrangeiro do custodiante somente pelo prazo de cinco dias Uteis a contar da data de retirada. Subsequentemente,
guando da alienacao ou distribuicdes relativescass preferenciais, V.Sa. ndo podera remeter moeda ndo brasileira
ao exterior a menos que obtenha seu préprio registro eletrénico de capital estrangeiro.

Caso V.Sa. tente obter seu préprio registro eletrénico de capital estrangeiro, podera incorsesas da
experimentar atrasos no processo de requerimento, o que poderia atrasar sua capacidade de receber dividendos ou
distribuicdes relativos as nossas acgfes preferenciais ou o retorno de seu capital em tempo apropriado. O registro
eletronico de capitastrangeiro do depositario também podera ser negativamente afetado por futuras alteracdes de
legislacéo.



Detentores de ADSs poderdo ndo ser capazes de exercer direitos de preferéncia com relagdo as nossas acdes
preferenciais

Talvez ndo possamos oferecerssas acdes preferenciais aos detentores americanos de ADSs de acordo com
direitos de preferéncia conferidos a detentores de nossas a¢fes preferenciais com relagéo a qualquer emisséo futura de
nossas acdes preferenciais a menos que declaracdo de reggsinolo a Lei de Mercado de Capitais dos EUA
(Securities Exchange Actsteja em vigor no tocante a tais acdes preferenciais e direitos de preferéncia, ou caiba
isencdo das exigéncias de registro nos termos da Lei de Mercado de Capitais. N&o somas @bagadvar
declaracdo de registro relativo a direitos de preferéncia no tocante as nossas acbes preferenciais, e ndo podemos
assegurar que arquivaremos qualquer tal declaracao de registro. Se a declaracéo de registro ndo for arquivada e nédo
existir ismcao de registro, o Citibank, N.A., na qualidade de depositario, tentara vender os direitos de preferéncia, e
V.Sa. tera direito de receber os rendimentos obtidos com a referida venda. Contudo, esses direitos de preferéncia
ficardo extintos se o deposit@médo os vender, e os detentores americanos de ADSs ndo receberdo qualquer valor
decorrente da concesséo de tais direitos de preferéncia.

ITEM 4. INFORMACOES SOBRE A COMPANHIA
A. Historico e Desenvolvimento da Companhia

Geral

A Companhia foi criada em 1@ marco de 2004 sob a forma de sociedade por ac¢bes, devidamente
constituida segundo as leis do Brasil, por um prazo indeterminado. Nossos ativos relevantes consistem em a¢des da
VRG, ac¢Bes da Smiles, quatro subsididrias estrangeiras, disponibilidadasale investimentos de curto prazo.

Nossa sede fica ha Praga Comandante Linneu Gomes, S/N, Portaria 3, Jardim Aeroporto, CER00&326Paulo,

SP, Brasil, e o nimero de telefone de nosso departamento de relagdes com investidores € +56700. M350

site de Internet é www.voegol.com.br. Informac¢des aos investidores poderdo ser encontradas em nosso site de Internet
www.voegol.com.bfir. As informagfes contidas em nosso site de Internet ndo estdo indagppma referéncia ao

relatério anuale ndo serdo consideradas parte integrante do mesmo.

Investimentos

Para uma descric¢cdo de nossos — Ravigde ©Operaconal, tFmanceiravei de al'l
PerspectivasLi qui dez e Recursos de Capital .|

B. Visdo Geral do Negécio

De acordo com a IATAliternational Air Transport AssociatiQnsomos uma das maiores companhias aéreas de
baixo custolpw-cost lowfare) do mundo em termos de passageiros transportados em 2015, e a maior companhia da
América Latina nessa categoria que oferece voos frequentes em rotas que ligam todas as principais cidades do Brasil
entre si e estas as principais cidades da América dodestiaos turisticos seletos no Caribe.

Desde o inicio de nossas operagdes em 2001, nosso servigo simples, acessivel e confiavel e nossa énfase nos
mercados que eram precariamente servidos ou ndo possuiam uma alternativa com tarifas menores temméevado a u
forte percepgcédo de nossa marca e a um rapido crescimento de nossa participacdo de mercado. Fomos a primeira
companhia a introduzir com éxito praticas e tecnologias do segmento de transportes de baixo custo na América Latina.
Possuimos uma frota opei@tal jovem e padronizada de aerona®esing 73¢700/800s, ou Boeing 737 de 7,7 anos,
€ nossas rotas aéreas convenientes oferecem o maior nimero de embarques diarios dentre as companhias aéreas da
Ameérica LatinaDesde 2011, oferecemos também o nossaceede carga aérea, a Gollog.

Com inicio em 2012, aumentamos nosso foco em viajantes a negoécios (clientes de alto valor agregado),
diversificando nossa base de receita decorrente de passageiros em viagendNtestazestratégia € aumentar nossa
partidpacéonesse mercado e ao mesmo tempo consolidarmos nossa liderangca em rotas aéreas. Também pretendemos
expandir o programa de fidelida8eniles um dos maiores programas de fidelidade da América Latinan@isde
11 milhGes de associados em 31 de dezende 2015 e varios negdcios atraentes secundarios, tais como nossos
servicos de carga aérea, ou Gollog. As receitas de transporte de passageiros representaram 87,8% e as receitas
secundarias, representara) 26 de nossas receitas liquidas de9R4 8,0 milhdes em 2015.


http://www.voegol.com.br/

Desde 31 de marco de 2016, oferecemos aproximadamente 860 voos diarios para 65 destinos frequentes
conectando as cidades mais importantes do Brasil, bem como os principais destinos na Argentina, Bolivia, Chile,
Paraguai, Uruguai e CaribHossa estratégia enfatiza os mercados brasileireaarsricano.

Nossas Vantagens Competitivas

Temos uma Posicao de Lideranca de Mercado Baseada em Slots nos Principais Aeroportos Brafilegos.
2007, somos a empresa com maior niumero de irdedigando os aeroportos mais movimentados do Brasil:
Congonhas e Guarulhos (Sao Paulo), Santos Dumont e G&&Ade Janeiro), Juscelino Kubitschekrdsilia),
Confins (Belo Horizonte)Magalhdes $alvador),Salgado Filho Porto Alegre)Gilberto Fregre (Recife) eAfonso
Pena Curitiba). As rotas entre esses aeroportos estéo entre as mais lucrativas de nossos mercados, ieldsortes
alcancados principalmente gracas aos passageiros em viagens de negécios.

Mantemos baixos nossos custos operacigndNossa despesa operacional por assgotémetro (CASK)
oferecido em 2015 foi de R$ 13,38 centavos. Acreditamos que nosso custo porqsiEmgtro oferecido referente
a 2015, ajustado pela média de quildbmetros percorridos por voo, ou ajustadtapalenédia, foi um dos menores
dentre os participantes globais, com base na nossa andlise de dados coletados a partir de informacgdes disponiveis ao
publico. Nosso modelo de negdécios se baseia em inovagdo e melhores préticas adotadas a fim de inossaentar n
eficiéncia operacional, dentre as quais:

1 Operacéo de frota nova e padronizadan 31 de dezembro de 2015, nossa frota operacional de 142
aeronaves Boeing 737 era uma das maiores e mais jovens frotas da América Latina, com uma média de
7,7 anos. A tawlogia de ponta presente ou instalada em novas aeronaves reduziu o consumo de
combustivel e ajudou a melhorar nossas margens operacionais. Planejamos manter nossa frota de
aeronave8oeing 737, até a chegada da aeronave Boeing 737 Max 7/8 (a geracBovaals nossas
atuais aeronaves), cuja entrega esté estimada para o inicio de@@lfgota padronizada reduz nossos
custos de estoque, uma vez que isto demanda um menor nimero de pecas de reposi¢éo, eliminando a
necessidade de treinar nossos pilotos jpgoerarem diferentes tipos de aeronaves. Esse fato também
simplifica nossos processos operacionais e de manutencéo

1  Manutencgdo com tecnologia avancadaealizamos internamente os servigos de manutencdo pesada de
nossas aeronaves Boeing7em nosso Cert de Manutengéo de Aeronaves, que possui a certificacéo
IOSA (Auditoria de Segurancga Operacional da IATA), no Aeroporto Internacional Tancredo Neves,
localizado em Confins, Minas Gerais. Desde abril de 2012, nosso Centro de Manutencédo de Aeronaves
foi cettificado pela ANAC para fornecer pintura convencional e eletrostética e servigos de pesagem e
recalibracdo de aeronaves préprias ou operadas por outras companhias aéreas.

1 Possuimos uma das maiores plataformas-@deremerce no BrasilO uso efetivo de tecnologia nos
permite mantemossoscustos baixos e nossas operacfes altamente eficientes. Nossos canais de
distribuicdo sé@o simplificados e convenientes, permitindo que nossos clientes interajam conosco através
da Internet. Em 2015, servamos 80,8% das vendas de passagens por meio de uma combinagcédo de
vendas em nossitena Internet e dos sistemas de interface de programacao de aplicativos, ou API, 3,7%
por meio de nossecall centere 15,5% por meio ddSlobal Distribution SystemeuGDS.

Somos Acionistas Majoritarios da Smiles, uma Operadora de um dos Maiores Programas de Fidelidade da
Ameérica Latina. Com a aquisicdo da VRG em abril de 2007, também adquirimos o programa de fidstulbxe
disponivel a todos nossos passageirogjaabd consideramos ser uma forte ferramenta de construir relacionamento
com os clientes que representa uma vantagem competitiva sustentavel. O Programa de Fieiidsplessui
parcerias, entre os quais cadeias de hotéis, empresas de aluguel de @toesteagrantes, seguradoras, editoras e
escolas, além de estabelecer a base para parcerias com alguns dos maiores bancos do Brasil e da América do Sul e
administradoras de cartdes de crédiiqurograma de fidelidade@milespossuiamais de 1Inilhdes deassociados em
31 de dezembro de 2015. Snilédde —Programa de Fidelidade

Nossa Marca € Muito Reconhecid#@creditamos que a marca GOL torrse sindnimo de inovacao e boa
relacdo custdeneficio no mercado de aviacdo civil. Nossos clientes identific@®L como segura, acessivel,
adequada, justa, inteligente e confiavel, e nosso estilo moderno e simplificado na prestacéo de servigos de transporte
aéreo nos distingue na aviacédo civil doméstica brasileira. A diversificacdo de marcas e pro8mtibssdaollog e
Gol+Conforto reforca o reconhecimento de nossa marca por um conjunto diverso de clientes que abrange varios
segmentos de negdécios, representando uma ferramenta importante para nos.



Temos Elevados Padrées de Governanca Corporativa e Administradex@erientesTemos trés conselheiros
independentes, um dos quais € nomeado pela Delta Air Lines Inc., ou Delta, de acordo com nosso acordo de parceria.
Nossos principais executivos tém vasta experiéncia em varios setores da economia brasileira, tirciapafte
aéreo e terrestre, telecomunicagfes e bens de consumo. Essa experiéncia tem nos ajudado a desenvolver os elementos
mais importantes de nosso modelo de negdcio de baixo custo; e esperamos que essas vantagens competitivas nos
ajudem a aumentapgBsa penetracdo no segmento da classe média brasileira e no segmento de viajantes de negécios,
além de gerar receitas secundarias. Em 23 de marcgo de 2015, nossos acionistas aprovaram certas emendas para nosso
estatuto social visando melhorar a governaegparativa e fortalecer o alinhamento da participagdo entre acionistas
ordinarios e preferenciali st asC. M¥&rcados- Praticds alenGo9ernanga Of er t
Corporatival para mais detal hes.

Nossas Estratégias

Nossa estratégia tem conb@ase quatro principais pilares estratégicos: aumentar a receita de transporte de
passageiros, expandir receitas secundarias, reduzir custos e aumentar nossa capacidade de recuperacao financeira.
Para implantar nossas estratégicas, planejamos:

Tirar Proveito de Nossa Forte Posi¢cdo de Mercado no Brasil e na América Latttatendemos tirar proveito
de nossa forte posicdo de mercado, o amplo reconhecimento de nossa marca, 0 maior nimero de rotas de negdcios e
maior frequéncia nos principais aeroportos do iBrasssa malha aérea consolidada e o programa de fidelidade
Smiles a fim de aumentar a penetracdo em todos os segmentos de passageiros. Focamos as operacdes brasileiras e o0s
destinos selecionados na América do RUém disso, acreditamos que o0 setoreaépoderd vivenciar maior
consolidacdo, portanto, estabelecer parcerias e aliancas com outras companhias aéreas sera um importante fator de
sucesso. Nesse cenario, pretendemos exercer um papel de lideranga na indUstria aérea da América Latina e fortalecer
nossa posi¢do como participante de mercado de longo prazo, tendo em vista as possiveis consolidag8es do setor.

Melhorar a Eficiéncia Operacional.Reduzir nossa despesa operacional por assgrifimetro oferecido
(CASK) e ajustar a capacidade séo fatomgzortantes para melhorar nossa rentabilidade. Pretendemos manter nossa
posicdo como uma das companhias aéreas de custo mais baixo em ambito mundial. Pretendemos ajustar nossa
estratégia para focar rotas mais rentaveis e manter nossa frota nova e cdoieuge éécombustivele, ao mesmo
tempo, manter altas taxas de utilizaglidaxa de utilizagéo de aeronaves foi de 11,3 horas cal¢o a calgo por dia em
2015, em comparacao a 11,5 horas cal¢o a calgo por dia em 2014 e 11,2 horas cal¢o a calgo pat3lia em 20

Buscamos reduzir nosso CASpor meio da utilizacdo eficiente de nossas aeronaves, concentrando esforgos na
reducéo do tempo de escala das aeronaves nos terminais aeroportuarios e mantendo um elevado nimero de voos
diarios por aeronave. Continuaremos a utilizar inovag@es tecnolégicgse que possivel para reduzir nossos custos
de distribuicdo e melhorar nossa eficiéncia operacional.

Manter uma Forte Posi¢éo de Caix&stamos atualmente focados em manter uma posicéo de caixa adequada e
alongar o perfil de vencimento de nossos passivmanceiros, evitando a concentragcédo de vencimento de importantes
titulos de divida nos proximos dois anos.

Maior foco em viagens a negécioBretendemos manter nossos altos indices de pontualidade, 93% e 95% em
2014 e 2015, respectivamente, e nossa regularidade, 93% e 91,9% em 2014 e 2015, respectivamente. Ambos séo
elementoshave na deciséo de compra dos viajantes de negd&oscemos tdids mais altas que permitem a
flexibilidade para reagendar ou cancelar bilhetes em cima da hora e sem custos adicionais, maior multiplicador de
milhagem no programa de fidelidade Smiles, e 0 nosso novo e exclusivo Gol+Gol+Conforto na ponte aérea Sao
PauleRio de Janeiro. Os assentos Gol+ oferecem maior espaco para esticar as pernas quando sentado e 0os assentos
Gol+Conforto, que incluem maior espago para esticar as pernas e para reclinar o encosto, estdo situados nas
primeiras fileiras, onde o assento do ene&io é vendido e s&o encontrados em aeronaves especificamente
configuradas para esta rota especifica, com um maior percentual de viajantes a negécios. Entre 2014 e 2015, o
ndmero de viajantes a negdcios em nossos voos diminuiu em 7,2% e em 2015, lidexamagle passagens aos
viajantes a negdcios em voos domeésticos

Fortalecer o Programa de Fidelidade Smile®Pretendemos fortalecer ainda mais o progra®mailes
intensificando a interagdo com os associados e adicionando valor atribuido aos seus sisdémiédalas seguintes
iniciativas:



1 Entidade separadaEm 2013, separamos as atividades do programa de fidelidade Smiles para uma
companhia distinta, a Smiles, com uma equipe administrativa totalmente dedicada a busca de todas as
oportunidades de negécidecorrentes do crescimento desse mercado no Brasil. Em maio de 2013, a Smiles
concluiu sua oferta publica inicial no valor de R$ 1,1 bil#&miles possuia 94 funcionarios em tempo
integral em 31 de dezembro de 2015, comparado a 91 em 31 de deze2(hitd.de

1 Novos ProdutosDesde 2013, temos lancado continuamente produtos que, atualmente, fazem parte da
estrutura do programa de fidelidade —Smilesl. Em 20
por meio do qual, ao custo de R$30,00 reaissais, os membros recebem 1.000 milhas por més e a validade
de sua milhagem é prorrogada por um ano apés a data de vencimento, além de outros beneficios, tais como o
acesso antecipado as promocdes do programa Smiles; (ii) a opcao de adquirir ou reéatisaeriii) a
opcéo de transferir milhas. Em 2014, langamos (i) a parceria de fidelidade com a Localiza, a maior empresa
de aluguel de carros do Brasil; (i) o primeiro website do Brasil especificamente desenvolvido para
dispositivos moveis, pelo quak @lientes podem adquirir bilhetes aéreos; (iii) reservas de bilhetes aéreos
pelo prazo de trés dias, sem custo, para clientes do Clube Smiles; e (vi) novos acordaaahafpeogent
flyer (passageiro frequente) com as companhias aéreas Aerolineadirfagieeromexico, Etihad,
TAPAiIrlines e Alitalia. Em 2015, langamos (i) novas categorias do Clube Smiles que permitem que os
clientes ganhem até 5.000 milhas por més; (ii) uma parceria com a Connexions Loyalty que permite que os
clientes recebam milhas despedagem em hotéis em mais de 140.000 locais no mundo todo; (iii)
pagamento de taxas aeroportuarias com milhas; (iv) uma parceria de resgate de milhas com a Royal
Caribbean; e (v) acordos do prografmeuent flyercom as companhias aéreas Air CanaadmaAirlines e
Korean Air.

91 Parcerias Parcerias novas e existentes com grandes companhias aéreas internacionais, através de acordos do
programa defrequent flyer instituicdes financeiras, cadeias de lojas varejistas, locacdo de veiculos e
seguradoras, dentre outros, sdo oferecidas aos membros do programa de fidelidade Smiles, com mais
oportunidades de ganhar e resgatar milhas.

Expandir as parcerias no Setor Aéeo. Acreditamos possuir a melhor plataforma para expandir nossa base de
clientes no mercado em que operamos por meio de parcerias. Pretendemos fortalecer nossas parcerias existentes e
estabelecer novas parcerias, inclusive com as grandes companhiasrééneasionais na forma de acordos de
codeshargpara aumentar ainda mais nossa malha de conexdes internacionais, taxas de ocupacéo e lucratividade.

Em 31 de dezembro de 2015, tinhamos 77 acomiesline e 6 acordos decode sharecom: Delta, Air
France-K.M, Aeromexico, Aerolineas Argentinas, Etihad Airways, Qatar Airways, TAP, Alitalia, Korean Air, Copa
Airlines, Air Canada

Inovar, Estabelecer e Aumentar Ainda Mais Nossos Negécios de Receitas secundddasas receitas
secundérias derivam do Golldgxas por cancelamento ou mudancas de voos, taxas por excesso de bagagem e outros
servigos inerentes. Queremos continuar a crescer neste negécio, que nos garante uma receita adicional a um custo
adicional baixo ao:

1 Focar em servigos de entrega expre#smavés doGollog, nosso servigo de transporte de cargas, fazemos
uso eficiente de capacidade extra de nossas aeronaves transportandoEcardasde abril de 2015,
inauguramos um novo terminal de cargas no aeroporto de Congonhas. O novo terminat fde passa
estratégia para expandir a rede de servicGa#g, oferecendo mais eficiéncia e conveniéncia aos Nnossos
clientes.

1 Continuar inovando e introduzindo novos produtos no mercado brasiassuimos um forte histérico de
inovacao e introducédo d®vos negdécios no Brasil. Por exemplo, em junho de 2009, nés fomos a primeira
companhia aérea a introduzir a venda de bebidas e alimentos a lmoydon(boardl no Brasil,gerando
receitas secundarias sem aumentar nossa estrutura de custos ou o vafdaslaEm 31 de dezembro de
2014, oferecemos wenda de bebidas e alimentos a boiday(on boaryl emtodos 0os nossos voos. Mais
recentemente, em 2013, introduzimos a venda dos novos agseht@onfortg disponiveis gratuitamente
para os clientes SmgeDiamond e Delta Air Lines Elite, e para clientes por uma taxa adicional, como parte
de nosso produt@ol+. Os assentdSol+Confortoestdo atualmente disponiveis em todos 0s nossos voos. A
expansdo d&ol+ a partir de nossas rotas de peaéeea para todamalha aérea faz parte de nosso processo
de padronizacéo, que gera receita e aumenta 0s ganhos de eficiéncia.



Acontecimentos Recentes

Nos Ultimos anos, temos enfrentado um cenario desafiador que afetou negativamente nossos resultados, liquidez e
estrutua de capital. Este cenario envolveu: o desaquecimento da economia brasileira, a desvalorizagao acentuada do
real, a reducdo da demanda, o excesso de capacidade do setor, 0 aumento dos custos operacionais, a reducdo da
classificacéo de crédito e perdasimuladas.

Os esforcos constantes realizados nos Ultimos anos para remediar alguns efeitos deste cenario ndo foram suficientes.
Assim, iniciamos uma série de iniciativas no Ultimo ano para tratar as preocupacdes relacionadas a nossa liquidez e
estruturade capital de forma abrangente.

As iniciativas realizadas no segundo semestre de 2015 e nos primeiros meses de 2016 incluem:

Injecé@o de capital. Em setembro de 2015, Volluto, nosso acionista controlador, realizou um investimento em
participacdes na Cgmanhia no valor de R$283,9 milhdes. Simultaneamente, a Delta adquiriu capital adicional no
valor de R$177,3 milhdes;

Apoio financeiro da DeltaEm uma operagéo conjunta com a Delta, em agosto de 2015 celebramos um contrato de
empréstimo a prazo néo garantido no valor de US$300 milhdes, integralmente garantido pela Delta. A capacidade
de oferecer tal garantia permitiu & Companhia assegurar cifin@nto com base em valores e condi¢des que, de

outra forma, ndo estariam disponiveis para nés. Nossa obrigacdo de ressarcir a Delta caso sua garantia seja
executada esta garantida pelo empenho a Delta de nossas acdes na Smiles;

Reducéo da frotaNo inicio de 2016, devolvemos cinco aeronaves sujeitas a arrendamento financeiro, sendo que
duas delas foram devolvidas diretamente, e as trés restantes por meio de contratos de venda e arrendamento com
opc¢édo de recompra, e vendemos nossos direitos abimento de trés aeronaves da Boeing em 2016, as quais,
originalmente, destinavaise a substituicdo de aeronaves que seriam desativadas; e

Reducéo do custo operaciondinplementamos diversas iniciativas para diminuir os custos operacionais, as quais
incluiram a reducdo de pessoal, a contratacdo de funcionarios para trabalhar meio periodo para compensar a
reducdo da demanda durante periodos de baixa estacéo, e a renegociagdo de contratos de fornecedores.

Nos Ultimos meses, iniciamos a aplicacdo de ountetidas, conforme a seguir:

1

1

Venda antecipada de bilhetes aérebm 26 de fevereiro de 2016, a VRG celebrou um contrato de compra de
milhas e bilhetes aéreos com a Smiles no valor de até R$1,0 bilhdo, que permite a venda antecipada de bilhetes
aéreos para a Smiles em diversas tranches até 30 de junho de 2017. Aa pramefre, no valor de R$376,0

milhdes, foi desembolsada pela Smiles em fevereiro de 2016, enquanto as tranches restantes estdo condicionadas
a outras economias de custo;

Alteracdo na rede de rotaBm margo de 2016, alteramos nossa rede de rotas cdnito de manter o foco em

rotas mais rentaveis. Esta medida busca reduzir de 15% a 18% o numero de decolagens e assentos, e de 5% a 8%
o numero de ASKs até o final do ano. Em consequéncia desta alteracdo, suspendemos 0s voos para oito destinos
e pretendems reduzir nossa frota em cerca de 15% até o final do ano;

Negocia¢des com fornecedorbsciamos negociacdes com os principais fornecedores com o objetivo de reduzir
custos, e ajustaros a nova rede de rotas e ao perfil da frota. Por exemplo, no rpritrigiestre de 2016,

revisamos nosso cronograma de entregas com a Boeing, de forma a ndo receber novas aeronaves até meados de
2018; e

Melhoria da estrutura de capitalContratamos a PJT Partners para oferecer assessoria em relacdo ao
fortalecimento deossa estrutura de capital e liquidez e a melhoria do perfil da divida. Além disso, a PJT oferece
recomendacdes para a Companhia quanto aos titulos ndo garantidos denominados em dékresinartes.

Estas iniciativas fazem parte de nosso novo pemegocio. Entretanto, ndo podemos garantir que seremos
bemsucedidos na implementacéo das iniciativas acima, ou, ainda, que elas serdo suficientes para tratar de nossa atual
situacao financeira.

Setor Aéreo



Rotas e Horéarios

Nosso modelo operacional constitui em uma malha altamente integrada com multiplas escalas, que é diferente do
modelo "pontea-ponto” utilizado por outras companhias aéreas de baixo custo internacionalmente. O alto nivel de
integracdo de voos em determinaderoportos nos permite oferecer voos frequentes, sem escalas e com baixas tarifas
entre os principais centros econdmicos do Brasil, além de amplas conexdes ao longo de nossa malha aérea, ligando
pares de cidades por meio de uma combinacdo de dois suvows com pouco tempo de escala ou conexao.
Adicionalmente, nossa malha aérea nos permite aumentar nossa taxa de ocupacéo em nossas rotas de pares de cidades
principais, através da utilizacédo de aeroportos nestas cidades para permitir que nosso®pdasageas conexdes
necessarias para alcancar seus destinos finais. Esta estratégia aumenta nossa taxa de ocupacao, atraindo passageiros
viajando para destinos secundarios, os quais preferem pagar tarifas menores mesmo que isso signifique fazer uma ou
mais escalas antes de chegar ao seu destino final. Nosso modelo operacional nos possibilita estruturar nossas rotas
para incluir destinos que ndo seriam possiveis de serem atendidos isoladamente no modelo tradicional
"ponto-a-ponto”, mas que se tornam poss$vde serem atendidos quando simplesmente incluidos como pontos
adicionais em uma malha aérea interligada como a nossa. Fazemos isso oferecendo voos com baixa tarifa fora dos
horarios de pico, com permanéncia minima, ou durante a madrugada, para destieo®r trafego, que podem ser
as primeiras ou Ultimas escalas em nossas rotas, permitindo o aumento da utilizacdo de nossas aeronaves e a geragao
de receita adicional. Com a oferta de voos internacionais para destinos na América do Sul e Caribro@sando
atual aeronave Boeing 737) com escalas integradas em nossa malha aérea, criamos oportunidades de trafego
incremental, alimentando nossa malha aérea e aumentando nossa taxa de ocupacdo geral e nossas vantagens
competitivas e sustentando nossa estiatdg expandir nossa malha aérea e estimulando a demanda pelos nossos
servicggos. Para mais informag¢gdbes, v-eB VsdoGeratldd Megocid . I nfor
Aconteci mentos Recentesl

Estamos adicionando com cautela destinos no €arhbe esperamos resultar em novas oportunidades de
crescimento nos mercados nacional e internacional. Além disso, pretendemos expandir nossas atividades para novos
destinos potenciais na América Latina em regies de média densidade, representadagpqrtosaeoomn uma
populacdo de até 1 milhdo de pessoas em um raio de 200 km.

Em 31 marco de 2016, ofereciamos mais de 860 voos diarios para 71 destinos conectando as cidades mais
importantes do Brasil bem como os principais destinos na Argentina, na BadiGajle, no Paraguai, no Uruguai, e
no Caribe.
Servigos
Transporte de passageiros

Reconhecemos que devemos oferecer 6timos servicos aos nossos clientes corporativos e agueles que viajam por
lazer. Damos atencéo especial aos detalhes que podem propariarexperiéncia agradavel e sem inconvenientes,
tais como:

1 viagens sem bilhetes impressos;

1 vendascheckin, escolha de assentos, alteracdo de voos e servigos de cancelamerdalfiegode forma
conveniente;

elevada frequéncia de voos entre os aetopanais importantes do Brasil;

baixo cancelamento e elevadas taxas de desempenho dentro do prazo de nossos voos;
elevadas taxas de pontualidade em nossos voos;

servico de consulta eline sobre a situagéo do voo;

vendas de bilhetesaheckin via celulars habilitados para navegacéo na Internet;

checkin realizado pelo proprio passageiro em postos de atendimento;
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toaletes femininos exclusivos nos voos;



servico de bordo gentil e eficiente;

interior da aeronave moderno;

curtos periodos de escala das aeronaves nos terminais aeroportuarios;

servigcos gratis ou com desconto de traslado entre aeroportos e zonas de desembarque em determinadas rotas;
servicos de venda a bordo em alguns voos;

bilhetes de chech e de embarque dreis (100% eletrénico, sem uso de papel);

aplicativo desmartphoneparacheckin, bilhete de embarque eletrdnico e gerenciamento da Sarmitas e
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Maior espaco entre os assentos e maior conf@ubH Comforto em voos domésticos e na Classe Premium
da Gol em voos internacionais); e

1 entretenimento durante o voo e acesso a rede sem fio (disponivel a partir de maio de 2016).

No geral, a receita dos voos, a demanda dos passageiros e a lucratividade dos nossos voos atingem seus picos
durante o periodo de fés de janeiro e julho respectivamente, e nas duas Ultimas semanas de dezembro, durante a
temporada de festas de final de ano. Por outro lado, na semana do Carnaval geralmente observamos uma diminui¢ao
na taxa de ocupacdo. Dada a nossa grande proporcéstds fixos, essa sazonalidade tende a causar variacdes em
nossos resultados operacionais de trimestre para trimestre.

Receitas Secundarias e Transporte de Cargas Gollog

Receitas secundarias incluem as receitas de nossos s@&ultmrs além daquelas mndas de taxas de excesso
de bagagem e de alteragcdes nos voos. Receitas de vendas a bordo e taxas de seguro de viagem também estéo se
tornando uma parte cada vez mais importante dessas receitas. O desenvolvimento adicional de nosgasl&grvicos
é pare fundamental de nossa estratégia para aumentar receitas secundarias e atende 3.192 cidades no Brasil e mais de
47 paises e 90 destinos internacionais através de parcerias internacionais.

Estamos constantemente avaliando oportunidades para geraisreeeitadarias adicionais, tais como venda de
seguro de viagem, atividade de marketing e outros servi¢cos que possam nos ajudar a tirar melhor proveito do grande
namero de passageiros em nossos voos e do grande volume de clientes que usam nosso sée de Inter

Integramos as plataform&snilese Gollog no nosso portal de venda de passagens aéreas para propiciar maior
conveniéncia aos nossos clientes.

Fazemos uso eficiente de capacidade extra em nossas aeronaves transportando cargas pGohogoQio
sucesso d&ollog é resultado do servigo exclusivo que oferecemos ao mercado: o conhecimento de embarque aéreo
eletrénico, que pode ser preenchido online. O sistéoflag oferece acesso online para esses conhecimentos aéreos e
permite aos clientes aepanhar o envio da carga através de qualquer computador com acesso a Internet. Nossos 65
destinos no Brasil na América do Sul e no Caribe oferecem acesso a localidades mdultiplas em cada regido. Com nossa
capacidade de aproximadamente 860 voos diariosad@@or 142 aeronaves Boeing 730/800, além de uma frota
de aproximadamente 400 veiculos, garantimos um servico rapido e confidvel de entrega.

Nossos produtos de entrega expressaollog VOO CERTO, Gollog EXPRESS, Gollog ECOMMERCE e
Gollog DOC- foram desenvolvidos para atender a crescente demanda por entregas porta a porta, prazos definidos e
servigcos opcionais adicionais. Planejamos intensificar nossos esfor¢cos em servicos de entrega expressa fortalecendo
nossa capacidade logistica, principalmenjgaadindo nossa malha de distribuicdo terrestre e intensificando ainda
mais nossos esfor¢cos comerciais.

Frota de Aeronaves

Em 31 de dezembro de 2015, possuiamos uma frota operacional de 142 aeronaves, duas das quais
encontravarseem processo de+@ntrega e uma frota total de 144 aeronaves.

A tabela a seguir apresenta a composicdo de nossa frota nas datas indicadas:



Em 31 de dezembro

Frota operacional Assentos 2013 2014 2015
B737-7T00 NG ..cooeiiieieeeiiee e 144 36 35 36
B737-800 NG ...oooeiieieieiiieieeee e 177 17 9 5
B737-800 NG ShorField Performance (operacé

€M PISTA CUMAY ...eeveieeiiiiiiiie e 177 88 97 103
SUb Total .o - 141 141® 1449

Em 31 de dezembro

Frota ndo operacional Assentos 2013 2014 2015
B737-3002......eiieeiee ittt 141 8 3 -
B767-300/200 218 1 0 -
Sub Total ... T 9 3 -
BLI0] -1 IO — 150 144 144
(1) 2 aeronaves ndo sdo operacionais, pois estdo em processo de devolugdo segundo seus respectivos arrendamentos.
2) Todas as aeronavesB7370 0 r esul tam da aquiFsio¢ @aonda Welkjratci ondi de abai xo.

Em 31 de dezembro de 2015, do total de 144 aeronaves: 98 estavam sob arrendamento operacional, 46 sob
arrendamento financeiro.

Em 31 de dezembro de 2015, nosso arrendamento operacional possuia um prazo médio remanescente de 71,8
meses e prazos totais origis de até 142,8 meses a partir da data de entrega da aeronave em questéo.

Em 31 de dezembro de 2015, nosso arrendamento financeiro possuia um prazo médio remanescente de 60,7
meses e possuiamos opgdes de compra para 40 de nossas aeronaves sob aoréndacesi.

Acreditamos que arrendar nossa frota de aeronaves nos proporciona flexibilidade para ajustarmos o tamanho de
nossa frota. Efetuamos pagamentos mensais, a titulo de arrendamento, sendo que alguns deles se baseiam em taxas
variaveis, mas nammos obrigados a fazer pagamentos de valor residual ao final do prazo contratual. Nos termos de
nossos contratos de arrendamento mercantil operacional, ndo temos op¢des de compra das aeronaves arrendadas e em
alguns de nossos contratos de arrendamentosairigados a manter depdésitos de reserva para manutencéo e
devolver as aeronaves e turbinas nas condi¢des contratadas ao final do prazo contratual. A titularidade da aeronave
permanece com o arrendador. Somos responsaveis pela manutengéo, servipss,repgtos e revisdes gerais da
aeronave durante a vigéncia do arrendamento.

Em 2015 recebemos 8 aeronaves com base em contratos de arrendamento operacional. Devolvemos cinco
aeronaves sob contratos de arrendamento operacional e uma aeronave soldecatrahdamento financeiro.

Frota Operacional

Aidade média da nossa frota operacional de 144 aeronaves Boeifil@0/8@0 em 31 de dezembro de 2015 era
de 7,7 anos. A taxa média de utilizagdo diaria de nossa frota operacional em 201BLe8hatascalco a calgo, em
comparacdo com 11,5 horas cal¢o a calco em 2014.

Cada aeronave Boeing 737 de nossa frota € movimentada por duas turbinas CFM International Modelo CFM
56-7B22 ou por duas turbinas CFM International Modelo CFM/Bg4. Todas as aeronavBseing 737800 NG
ShortField Performancesdo equipadas com uma valvula de empuxo de atualizacdo em cada turbina, o que a permite
operar como uma turbina CFM-5®27/B3 com 27.000 Ibs.

As aeronaves Boeing 700 NextGeneratione Boeing 737800 Next Geneation que atualmente compdem
nossa frota, sdo eficientes em termos de consumo de combustivel e altamente confidveis. Elas atendem
satisfatoriamente as nossas necessidades de operacéo eficiente em termos de custo, pelas seguintes razdes:

1  contam com rotinade manuteng&o comparativamente padronizadas;

1 exigem apenas um tipo de treinamento padronizado para nossas tripulacdes;

1 utilizam em média 7% a menos de combustivel do que outras aeronaves de tamanho comparavel, de acordo
com a Boeing; e



1 tém um dos menoreustos operacionais em sua classe.

Além de serem eficientes no consumo de combustivel, as aeronaves Boet@/BEDNext Generatiorsao
equipadas com techologia avancada que proporciona estabilidade de voo, permitindo uma experiéncia de voo mais
confortavel aos nossos passageiros. Usamos um Unico tipo de aeronave para preservar a simplicidade de nossas
operacdes. Como resultado, &kdgducao de qualquer novo modelo de aeronave em nossa frota apenas sera feita se,
apos cuidadosa analise, entendermos que tal medida reduzira nossos custos operacionais. Dessa forma, pretendemos
continuar mantendo nossa frota operacional de aeronavegBt8:#700/800, até a chegada das aeronaves Boeing
737 Max7/8 recentemente encomendas (a geracdo mais nova de nossas atuais aeronaves), as quais deverdo ser
entregues no inicio de 2018.

A maior parte de nossas aeronaves Boeing8l®Next Generatioffoi equipada conblended winglets todas as
aeronaves Boeing 78800Next Generatioprovenientes de nosso pedido de compra serdo equipadasrgglets o
gue reduz nossos custos de combustivel e manutehEEsaexperiéncia com os novegingletstém demonisado
reducdes de custo operacional de combustivel em 3% afBém disso, osvingletsmelhoram o desempenho da
aeronave durante pousos e decolagens em pistas dumasa aeronave Boeing 7800NG sera entregue com SFP
(short field performance)ou opragdo em pista curta, com modificagbes técnicas, que esperamos melhorem
significativamenteo desempenho do voo, a capacidade de operar voos sem escalas e reduzir o ruido durante a
decolageme nos permita voar com nossa aeronave BoeingB@BNext Generfion para 0 aeroporto de Santos
Dumont, no Rio de Janeiro, um elo importante para as rotas mais importantes do Brasil.

Todas as nossas novas aeronaves sao equipadas com o novo padraSkgterior
Frota ndo operacional

Em 31 de dezembro de 2015, nofsda ndo operacional era composta por duas aeronaves de nossa frota
operacional que encontravese em processo de entrega renovada.

Plano de Frota
A tabela abaixo estabelece nossa frota operacional projetada no final do ano até 2020:

Plano de Frota Operaional Projetado 2016 2017 2018 2019 2020
B737-700/800 NG*.........ccenneee 125 125 128 131 130
* Inclui aeronaves SHShort Field Performange

O plano de frota inclui novas aeronaves BoeingM2X, que devem chegar em 2018. Revisaremos esse plano
de acordo comossas projecdes de crescimento potencial nos mercados em que operamos.

Vendas e Distribui¢édo

Nossos clientes podem adquirir passagens diretamente por intermédio de uma variedade de canais de distribuicao,
entre eles, nosssite na Internet, incluindo servicos de reserva pela web (BWS), nosso servico de atendimento ao
cliente balces de venda de passagens nos aeroportos, e, em menor escala, GDS.

Nosso modelo de negdcios de tarifa baixa utiliza vendas de passagéegadntenet como seu principal canal
de distribuicdo, especialmente no mercado doméstico. No exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2015, 80,8 % de
nossas receitas de transporte de passageiros, diretamente do cliente ou através de agéncias de viagem, foram
adauiridas por meio de vendas online, tornambe um lider mundial nesta area. No mesmo periodo, 3,7% de nossas
receitas de transporte de passageiros foram provenientes de passagens reservadas em nossos servicos de atendimento
ao clientebalcdes de aeropms e nosso BWS e 15,5% de nossas vendas totais foram efetuadas por meio de GDS.

Nossos clientes podem também adquirir bilhetes indiretamente através de agéncias de viagem, um recurso de
viagem amplamente usado no Brasil, na América do Sul, na Eurofsmémnaca do Norte e em outras regides. Em 31
de dezembro de 2015, agéncias de viagem nos forneceram cerca de 11.000 pontos de distribuicdo nessas regides.

O GDS nos permite acessar um grande nimero de profissionais de turismo aptos a vender nossas passagens a
clientes em todo o mundo, e a firmar acordostiline com outras companhias aéreas visando oferecer mais opcées
de voos e conexdes a nossos passagealém de acrescentar um trafego extra de passageiros, em especial a nossa
malha internacional.



Em dezembro de 2013, reformulamos nosso website de vendas para tornar asardimgnaais rapidas e faceis.
Nossos clientes agora podem filtrar suas ésipor preco, checar o status do voo e registrar companheiros de viagens
como favoritos. Além disso, os clientes que compram seusondios sete dias antes do embarque terdaheakin
efetuado automaticamente

Parcerias e Aliancas
Geral

Nosso forte psicionamento no mercado nos permite negociar com éxito uma série de parcerias com as principais
operadoras do mundo, a maioria na forma de acordos de compartilhamento dateslisee Os ingressos adicionais
de passageiros gerados por essas par@sticgégicas ajudam a aumentar receitas a menores custos aglicionai

Em 31 de dezembro de 2015, tinhamos acordesdie shareDelta, Air France-KLM, Aeromexico, Aerolineas
Argentinas, Alitalia, Etihad Airways, Qatar Airways, TAP, Korean Air, Copéings, Air Canada e 77 acordos
interline.

Um acordo de interline € um acordo comercial entre companhias aéreas individuais para tratar de passageiros que
viajam em itinerarios que exigem varias companhias aéreas. Esse tipo de acordo permite cageag®pasizem
um Unico bilhete e efetuem o cheicke a hagagem seja enviada ao destino final dos passageiros. Acordos de interline
diferem dos acordos de compartilhamento de voos no sentido de que os acordos de codeshare geralmente se referem a
numerarum voo com o cddigo (abreviagdo) da companhia aérea, embora 0 voo seja operado por outra companhia
aérea. Esses acordos preveem um melhor marketing e reconhecimento de clientes nas conexdes entre as companhias
aéreas.

Contratos Comerciais e de Investimes da Delta

Em 7 de dezembro de 2011 nosso acionista controlador e a Delta celebraram um contrato de investimentos
prevendo a venda de 8.300.455 acdes preferenciais na forma de ADSs detidas pelo nosso acionista controlador a Delta
a um prego por acdo gigalente a R$ 22,00, ou Investimento da Delta. Nosso acionista controlador utilizou todos os
recursos obtidos com a venda de a¢Ges preferenciais a Delta para subscrever novas acdes ordinarias e preferenciais em
uma oferta de direitos emitida pela Compardm mesmo preco por acdo pago pela empresa Delta.

Nosso acionista controlador também concordou em nomear a empresa Delta representante do nosso Conselho de
Administracdo desde que a Delta detenha, no minimo, 50% das ADSs adquiridas no investimeetoutlastr
condicdes.

No contexto do Investimento da Delta, celebramos um contrato comercial de longo prazo com a Delta que incluia
dispositivos sobre exclusividade destinados a fortalecer a cooperagdo operacional e as sinergias entre as duas
empresas, inchive:

1 aumento no escopo do acordoadeleshargcompartiihamento de voos). Temos nosso préprio codigo em
todos os voos da Delta entre o Brasil e os Estados Unidos. Além disso, a Delta continua intensificando a
utilizacéo do compartilhamento deos em nossos voos no Brasil, América do Sul, Estados Unidos e Caribe,
0 que aumenta, o nimero de op¢des de voos aos passageiros de ambas as companhias aéreas, expandindo
nossa presenga geogréfica;

1 otimizacdo das conexdes de voos e servicos de transporte de carga e passageiros através do grupo de
operacdes dentre os aproximadamente 400 destinos em mais de 62 paises cobertos pela Gol e Delta;

1 o maior conforto dos passageiros ao alintewigos e beneficios aos membros de ambos os programas
Smilese SkyMiles,por exemplo, tornado possivel ganhar e resgatar milhas e obter acesso gratuito aos
assento§OL+Confortq dentre outras vantagens;

1 atividades comerciais e promocionais, @afando a equipe de vendas de ambas as companhias aéreas a
cooperarem no Brasil, nos Estados Unidos e em outros paises, inclusive o patrocinio conjunto de eventos, tais
como o Rock in Rio; e;



1 aexploragao de sinergias nos servicos aos passsgaanutencao, areas VIP e suporte logistico, inclusive
a forcatarefa da Delta em gestdo de receita e manutencéo, o uso daSaildedpor passageiros da Delta
Elite e 0 uso do SkyClub por passageiros Diamond da Smiles.

Em 2015, nosso acionistao nt r ol ador , i sto é
Delta negociaram as seguintes transagodes:

, o0 Fundo de I nvesti mento

1 investimento em participacfes na Gol no valor de aproximadamente R$283.9 milhdes e R$177.3 milhdes
realizados pela Vollutobel t a respectivamente (conjuntamente, —Il |

1 empréstimo a prazo ndo garantido no valor de US$300 milh&es realizado pela Gol LuxCo e garantido pela
Delta; e

1 prorrogacdo e ampliacado dos acordos de cooperacdo comercial firmados entre a Gol e a Delta.

As transacdes acima destinagma permitir que a Gol e a Delta continuem obtendo beneficios de sua parceria
estratégica, bem como melhorar significativamentéuagio financeira e a liquidez de nossa Companhia.

Investimento em participacdes

Em 4 de setembro de 2015, o conselho de administracao da Gol aprovou um aumento de capital no valor de R$461,3
milhdes, ao prec¢o de subscricao de R$7,20 Reais por acaocoil® com o Contrato de Investimento celebrado entre
Volluto, a Gol e a Delta em relagéo ao aumento de capital:

1 ao Volluto (1) investiu R$283,9 milhdes e subscreveu aproximadamente 62% das novas ag6es da Gol no
aumento de capital, e (2) concedeu a Deltdireito de preferéncia na subscricdo de quaisquer a¢des ndo
subscritas por outros acionistas da Gol no aumento de capital.

7 a Delta (1) exerceu seu direito de preferéncia na subscricdo de aproximadamente 2,9% das novas acdes
resultantes do aumento dapital e (2) exerceu o direito de preferéncia que Ihe foi concedido pelo Volluto,
para um investimento adicional no valor de R$177,3 milh&es.

Todos os acionistas detentores de ac¢des preferenciais da Gol, exceto aqueles que detém ac¢des preferergiais na fo
de American Depositary Receipt&m o direito de exercer o direito de preferéncia na subscricdo de uma parcela das

novas agdes emitidas, sendo que tal parcela devera ser proporcional as a¢des ja detidas na Companhia, de acordo com
nosso Estatuto Sodia

Empréstimo a Prazo Garantido pela Delta

Em 31 de agosto de 2015, a Delta garantiu o Empréstimo a Prazo tomado pela Gol LuxCo de terceiros credores,
no valor de US$300 milhGes. Este Empréstimo a Prazo foi realizado por meio de um contrato de gaéalitiiae
(—Contrato de Crédito e Garantial) celebrado entre a C
outras partes garantidoras do contrato (conjuntament e,
no contrrcadior ds—T@r edor esl) .

Conforme disposto no Contrato de Crédito e Garantia, as obrigacbes da Gol LuxCo sdo garantidas pelos
Garantidores do Empréstimo a Prazo. De acordo com um contrato de garantia em separado, a Delta concedeu ao
agente administrativo e saredores, conforme o Contrato de Crédito e Garantia, uma garantia fidejusséria adicional
das obrigacfes assumidas respectivamente pela Gol LuxCo e pelos Garantidores do Empréstimo a Prazo, de acordo
com o Contrato de Cr édi tAmbrigacdd derressalcii adDel{a de@aorda com & GarabBtia | t a Il
Delta, a qual é garantida pela Gol e VRG, é assegurada pelo direito de garantia de primeiro grau em favor da Delta em
proporcao idéntica as ac6es da Smiles detidas pela Gol.

O Empréstimo a Prazamrevé uma taxa de juros de 6,50% ao ano, com pagamento semestral. O Empréstimo a
Prazo vence em 31 de agosto de 2020, ndo sendo garantido por bens da Gol LuxCo ou dos Garantidores do
Empréstimo a Prazo.

Prorrogagéo dos Acordos Comerciais celebrados eobelta



A Gol e a Delta negociaram, ainda, a prorrogacao do prazo dos acordos estratégicos de cooperacdo comercial
de longo prazo ja existentes com clausulas de exclusividades destinadas a fortalecer a cooperacao e a sinergia entre as
duas companhias, eqrrogar os acordos comerciais relativos aos servicos de manutengéo de aeronaves.

Além disso, também celebramos um acordo de parceria estratégico MRO com a Delta TechOps. Esse acordo também
prevé a prestacdo de servicos de manutengdo as aeronavetadeogbermanéncia em solo estendida no Brasil.
Vi ddMawutencao. |

Air France-KLM

Em 19 de fevereiro de 2014, celebramos uma parceria estratégica de longo prazo exclusiva para cooperacdo comercial
com a Air FranceKLM. Segundo o referido acordo, a AranceKLM efetuou pagamentos de US$ 33 milhdes e se
comprometeu a efetuar apagamentos adicionais de US$ 15 milhdes com o propdsito de melhorar nosso
compartilhamento de cédigos, conectividade e atividades de vendas conjuntas, assim como outros heseficios
nossos clientes, inclusive a integracdo e melhoria de produtos e servicos de nossos programas de fidelidade. Como
parte desse acordo, a Air FrafteM também investiu US$ 52 milhdes na aquisicdo de nossas agdes preferenciais
emitidas recentemente, egaiente a 1,5% de nosso capital social, a um preco de emissédo equivalente a US$ 12,23 por
acao

O acordo também estabelece a criagdo de um comité de alianca, composto de, no minimo, um representante da Air
FranceKLM, no minimo, dois membros do nosso cdhsede administragdo e, no minimo, um representante da
Delta.

Tarifas

As companhias aéreas brasileiras tém a permissao de estabelecer suas préprias tarifas domésticas sem aprovacao
prévia do governo. As companhias aéreas tém liberdade de oferecerta@esronseus precos ou seguir outras
atividades promocionais. Elas devem submeter, 30 dias apés o fechamento do més, um arquivo que contenha as tarifas
vendidas e a quantidade de passageiros para cada valor de tarifas, em todos os mercados. Essearelzsigadrde
passagens aéreas regulares e exclui todas as passagens aéreas privadas, corporativas e contratadas. O objetivo é
monitorar a média de precos do mercado. O mesmo procedimento se aplica as tarifas internacionais. A Unica diferenca
€ que todass tarifas vendidas para itinerarios entre linhas sdo também excluidas do arquivo enviado a ANAC.

Gerenciamento deYield

O gerenciamento dgield envolve o uso de dados histéricos e modelos de projec@o estatistica para produzir
conhecimento sobre nossos mercados e orientacdo sobre como competir de forma a maximizar nossa receita
operacional. O gerenciamentoyleld e as estratégias de precificag¢dionam a espinha dorsal de nossa estratégia de
geracao de receitas, e elas também estéo fortemente correlacionadas com nosso planejamento de rotas e horérios e
nossos meétodos de vendas e distribuicdo. Nossas praticas de gerenciayiefdoole permiten ndo apenas reagir
rapidamente em resposta a mudancas no mercado. Por exemplo, nossos sistemas de gerencjasteséio de
essenciais para nos ajudar a identificar os horarios e as rotas para as quais oferecemos promoc¢des. Ao oferecermos
tarifas menore para determinados assentos que nosso sistema de gerenciamgietol ohelica que ficariam
desocupadas, conseguimos auferir receita adicional e estimular a demanda dos nossos clientes.

Manutengao

Segundo regulamentacdo da ANAC, somos diretamente respangila execucdo e controle de todos os
servicos de manutencdo realizados em nossas aeronaves. A manutencdo realizada em nossas aeronaves pode ser
dividida em duas categorias gerais: manutencao preventiva e manutencao pesada. A manutencao preisstiva con
em verificagbes de manutencao-pgendadas de rotina em nossas aeronaves, incluindo verificac@es pdérias
e noturnas, e quaisquer reparos e diagnésticos de rotina. Toda a manutencao preventiva € desempenhada por nossos
técnicos altamente perientes alocados em nossas bases de servigcos de manutencao de linha em todo o pais e na
América do Sul. Acreditamos que nossa pratica de desempenhar manutencdes preventivas nos ajuda a manter uma
alta taxa de utilizacdo de aeronaves e reduz os custoardgencdo. A manutencdo pesada consiste em inspegdes
mais complexas e servicos em nossas aeronaves que ndo podem ser realizados no periodo noturno. Verificagdes de
manutengdo pesada sdo realizadas conforme uma agenda predeterminada de revisbegssnuedinatds pelo
fabricante da aeronave, baseada no nimero de horas e voos realizados pela aeronave. Além disso, servicos de
manutencdo de turbinas sao prestados em instalacdes MRO distintas. N&o acreditamos que nossa alta taxa de
utilizacdo de aeronavessultard obrigatoriamente na necessidade de efetuar reparos mais frequentes em nossas



aeronaves, haja vista a durabilidade do tipo de aeronave em nossa frota. Nossas aeronaves sao cobertas por garantias
gue possuem um prazo médio de 48 meses para psaglpecas da aeronave e 12 anos para componentes estruturais.

As garantias sobre as aeronaves que recebemos em 2014 e 2015 de acordo com o0 nosso pedido firme de compra junto
a Boeing comecardo a expirar 618 e 2019, respectivamente.

Realizamos internaemte os servicos de manutencdo pesada de nossas aeronaves Boeing 737 em nosso Centro de
Manutencdo de Aeronaves, no Aeroporto Internacional Tancredo Neves, em Confins, no Estado de Minas Gerais.
Utilizamos a nova instalacdo para realizar manutencéo pesaflzsselagem, manutencdo preventiva, pintura de
aeronaves e reformas da configuracao interna das aeronaves. Temos trés hangares em nosso Centro de Manutencgéo de
Aeronaves, com capacidade total para realizar manutencdo em 6 aeronaves simultaneanieotede ggntura em
uma aeronave adicional. Também temos espaco para construir outro hangar, se necessario.

Fechamos dois acordos de parceria estratégica em MRO referentes a servigos de revisdo para nossas turbinas
CFM 567, manutencdo das pecas e congnies em nossa frota de aeronaves Boeing 737NG, além de servicos de
consultoria relacionado com o planejamento do fluxo de manutencéo, otimizacdo de materiais e instalages e suporte
ferramental:

1 com a Delta TechOps, a divisdo de manutencdo da Deltampatdencdo de 50% das turbinas CFM756
A Delta TechOps também nos auxiliard em nossos esforgos para assegurar o Certificado FAA. Esse acordo
também estipula servicos de manuten¢éo para aeronaves da Delta com permanéncia em solo estendida no
Brasil.

1 coma MTU para prestacdo de servicos MRO para os 50% restantes de nossas turbinas/Cadsif6
como manutencdo de pecgas e componentes de turbinas de nossas aeronaves Boeing 737 NG.

Somos certificados pela ANAC, segundo o Regulamento Brasileiro de @gédicAeronautica, para
desempenhar servicos de manutencéo pesada para terceiros. Utilizamos essa certificagdo como uma fonte para receitas
secundarias, ja que a construcdo de uma instalagdo de manutencao adicional foi concluida.

Combustivel eHedge

Nossasdespesas com combustivel totalizaram R$ 3.301,4 milhdes em 2015, representando 33,2% de nossos
custos e despesas operacionais no exercicio. Em 2015, adquirimos praticamente todo o nosso combustivel da
Petrobras Distribuidora S.A., a subsidiaria de disita da Petrobras, principalmente sob a modalidade de
fornecimento "inteplane”, segundo o qual a Petrobras Distribuidora S.A. nos fornece combustivel e é responséavel
pelo abastecimento da aeronave. Além da Petrobras, ha outros dois grandes fornecedoregstizel no Brasil.

Em 2015, os precos dos combustiveis nos contratos que firmamos foram reajustados a cada 30 dias e compostos por
um componente fixo e um componente varidvel. O componente varidvel é definido pela refinaria e segue as variactes
do preco do petrdleo bruto no mercado internacional, bem como da taxa de cambio real/déEmendczno. O
componente fixo € um incremento cobrado pelo fornecedor, geralmente consistindo em um custo fixo por litro
cobrado durante o prazo contratual. Atuatte, operamos um programa de abastecimento pelo qual reabastecemos

os tanques de combustivel de nossas aeronaves em regiées onde o pre¢co do combustivel € mais baixo. Também
proporcionamos aos nossos pilotos treinamento em técnicas de gerenciamentbudivalntais como selecionar
cuidadosamente altitudes de voo visando otimizar a eficiéncia do consumo de combustivel.

A tabela a seguir contém informag6es sobre nosso consumo de combustivel e custos para os periodos indicados:

Exercicio encerrado em 3He
dezembro de

2014 2015
Litros consumidos (em milhares)..........ccccceeeevrinienn. 1.538.202 1.551.137
Despesas totais (em milhares)...........c.ccoeeeveveennnns, R$3.842,3 R$3.301,4
Preco médio por litro..........c.cceveeveiieiieeee e R$2,50 R$2,13
% de mudancga no prego por litro........cccecvvveeerivine. 4,6% (14,8)%
Percentual das despesas operacionais................... 40,2% 33,2%

Continuamente investimos em iniciativas que reduzem o consumo de combustivel. Comegamos a utilizar o
sistema de comunicacao de aeronavasiscraft Communications Addressing and Reporting System, ou ACARS, em
2010. O ACARS é um sistema que permite a trassdo digital via satélite em tempo real de importantes dados sobre
VOOS entre a aeronave e nossas bases, permitindo que as rotas e os tempos de voos sejam atualizados automaticamente.



Decidimos aumentar a cobertura do ACARS e criamos o Centro de Condunidaytal (CCD) dentro da area de

Controle Operacional, que comec¢ou a operar em maio de 2011. Instalamos o sistema ACARS em 135 aeronaves até o
final de 2015. O Centro é responsavel pela monitoracdo das aeronaves em tempo real, assim como pela@simplificac
das operacdes e gerenciamento dos varios dados sobre voos. Além disso, comegcamos a utilizar o GPS Landing System
em janeiro de 2010 e implmentamos totalmente o sistema em toda a nossa frota no final de 2014. Esse sistema reduz o
consumo de combustivelichnte a decolagem e o pouso, além de aumentar a precisao e a seguranca.

Os precos de combustivel sdo extremamente variaveis, uma vez que eles estdo sujeitos a muitos fatores
econdmicos e geopoliticos, que ndo podemos controlar ou prever de forma plessas despesas com combustivel,
além de estarem sujeitas a variacdes de preco, estdo sujeitas a variacdes cambiais, ainda que sejam incorridas em Reais,
uma vez que os precos de combustivel no mercado internacional sdo estipulados em délaesricartes.
Mantemos um programa de hedge de combustivel, baseado nas politicas que definem volume, metas de precgo e
instrumentos, pelo qual firmamos contratos de hedge de pregcos do combustivel e variagdo cambial com varias partes,
visando a protecao contevariagdo de precos do combustivel que adquirimos. Nossas operacdes de hedge nos
proporcionam cobertura de curto e longo prazo, e sédo ajustadas semanalmente ou mais frequentemente conforme as
circunstancias possam exigir. Nossas operacdes de hedgea#tadea® pelo nosso comité interno de gestao de riscos
e supervisionadas pelo comité de politicas de risco, de nosso Conselho de Administragdo. O comité de politicas de
risco, que deve ser composto por membros de nosso Conselho de Administragéo, coestdiores e a alta
administracdo, se reine mensalmente, ou com mais frequéncia, se necessario, e suas maiores responsabilidades sdo
avaliar a eficacia de nossas politicas de gestao de risco, recomendar altera¢cdes quando e onde apropriado e dar seu
parecersobre tendéncias nos pre¢os do combustivel. Utilizamos instrumentos financeiros derivativos que possuem
uma grande correlacdo com o preco dos ativos subjacentes de forma a reduzir nossa exposi¢cdo ao risco. Todos os
Nnossos instrumentos financeiros derivasi precisam ser liquidos para que possamos fazer ajustes de posi¢éo e ter
precos que sejam amplamente divulgados. Evitamos concentracdo de risco de crédito e risco de produto. N&o
celebramos quaisquer acordos para garantir nosso fornecimento de caghkusfio podemos assegurar que nosso
programa de gestéo de risco é suficiente para nos proteger de aumentos significativos do preco do combustivel. Além
disso, utilizamos instrumentos ndo derivativos como hedge alternativo, conferindo uma protecadaliciédal a
através de transagfes de combustivel a preco fixo para entrega futura, negociadas com nosso principal fornecedor de
combustivel.

Ndés adotamos uma politica de instrumentos financeiros visando nos proteger das flutua¢des de preco de mercado
dos comhistiveis, taxa de cambio e taxas de juros que podem afetar negativamente nossas operac¢des. Nés utilizamos
contratos derivativogerocost collarpara o petréleo Brent e combustivel para aquecimento como instrumentos de
protecdo para nossas operacdebatge No final do quarto trimestre de 2014, optamos por liquidar todas as nossas
opcOes de venda contratadas a fim de limitar o risco de perda, considerando a queda substancial dos precos do petréleo
no final do periodo, apenas mantendo nossa exposicag@ssage compra.

Em 31 de dezembro de 2015, 31,7% da exposicao ao preco de combustiveis nos trés meses seguintes estavam
cobertos pohedgecomposto por instrumentos ndo derivativds..1% da exposicao ao preco de combustiveis nos
seis meses seguintesssa data e 8,5% da exposi¢do ao pre¢co de combustiveis no ano estavam cobieztigepor
composto por instrumentos ndo derivativos.

Seguranga

Nossa maior prioridade é a seguranca de nossos passageiros e funcionarios. Mantemos nossas aeronaves em
estrita conformidade com as especificacdes do fabricante e todos os regulamentos de seguranca aplicaveis e
desempenhamos manutencdo de rotina diariamente. Nossos pilotos tém uma vasta experiéncia. Contamos com
comandantes de voo que acumulam mais de 10.000 heramal em seus curriculos e realizamos cursos
continuamente, treinamento em simuladores de voo e seminarios abordando as Ultimas inovagBes em questBes de
seguranca. Seguimos rigorosamente os padrdes estabelecidos pelo Programa de Prevencéo de Aemedtes Aér
ANAC e instalamos um sistema denominado Flight Operations Quality Assurance System (Sistema de Garantia da
Qualidade nas Operagfes Aéreas), que maximiza a prevenediivprde incidentes através da analise sistematica de
nossos sistemas de gravaghe dados de voo. Todas as nossas aeronaves também estéo equipadas com um sistema
denominado Maintenance Operations Quality Assurance (Garantia da Qualidade de OperacBes de Manutencéo), um
programa que monitora o desempenho e o comportamento das tddma®nave. A aviagdo civil brasileira segue
os mais elevados padrfes de seguranca reconhecidos mundialmente. Somos também membro ativo da Flight Safety
Foundation, uma fundacao voltada para o intercambio de informacdes sobre seguranca aérea.



Sustentabilidade Ambiental

Desde 2010, preparamos Relatérios Anuais de Sustentabilidade baseado nas diretrizes do Global Reporting
Initiative (GRI), norma internacional relativa ao desempenho econémico, social e ambiental. Ao adotar esses
parametros, estass reforcando nossa responsabilidade perante as varias partes interessadas através da transparéncia e
credibilidade.

Investimos constantemente em nos tornar ambientalmente mais sustentaveis, tendo implementado recentemente
as seguintes iniciativas:

1 Exparsdo de nosso Centro de Manutencdo de Aeronaves no Aeroporto Internacional Tancredo Neves
em Confins, Minas Gerais: diminuimos custos reduzindo a necessidade de enviar nossas aeronaves ao
exterior para manutenc¢édo; adicionalmente, tratamos todos os eflgeradss em nossas instalacdes e
estamos comprometidos com a reutilizacdo da agua. O Centro de Manutencaesdestinanprir as
exigéncias de responsabilidade ambiental, bem como todas as condi¢Bes impostas pelas licencas
ambientais e atual legislacéo.

1 Somos a primeira empresa de transporte aéreo no Brasil a ser aceita ho Grupo SAFUG (Sustainable
Aviation Fuel Users Group), um grupo internacional de pesquisa de biocombustiveis para aviacdo, e
participamos dos testes de viabilidade de biocombustiveis. Ede Dutubro de 2013, operamos 0
primeiro voo comercial com biocombustivel no Brasil, de Congonhas a Brasilia, emitindo
aproximadamente 0,5 toneladas de CO2 a menos.

1 Temos um acordo de parceria com a Divisdo de Servicos de Combustivel e Carbono dai@t; gueat
contempla a cria¢éo de estudos e sistemas para reduzir o consumo de combustivel féssil e as emissdes de
gases de efeito estufa.

Seguros

Mantemos seguro de responsabilidade civil de passageiros em valores compativeis com a pratica do mercado e
mantmos seguro contra sinistros em nossas aeronaves em base compreensiva (all risks). Contratamos toda a
cobertura de seguros exigida pelos termos de nossos contratos de arrendamento mercantil de aeronaves. Acreditamos
gue nossa cobertura de seguros estéalela com as préaticas do mercado brasileiro e € adequada para pnoteder
perdas relevantes no contexto das atividades que realizamos. No entanto, ndo podemos assegurar que o valor das
coberturas de seguros que mantemos serdo suficientes para egsrptetperdas relevantes.

Concorréncia

Nacional

As companhias aéreas no Brasil concorrem principalmente em termos de rotas, niveis de tarifa, frequéncia dos
voos, capacidade, direitos operacionais e presenca nos aeroportos, confiabilidade dos seoviQesjmento da
marca, programas de fidelizacdo e atendimento ao consumidor.

Nossas principais concorrentes no Brasil sédo: Grupo LATAM Airlines, ou LATAM, a Azul Linhas Aéreas, ou
Azul, e a Avianca Brasil, ou Avianca. A LATAM é resultado de uma fus@aeeidiem junho de 2012 entre a TAM
Airlines do Brasil e a LAN Airlines do Chile e € uma companhia prestadora de servicos completos programados que
oferecem voos em rotas domésticas e internacionais. A Azul € uma companhia aérea nacional regionaligi®baixo c
gue adquiriu outra companhia aérea regional, a Trip, em 2012. A Avianca foi fundada na Colémbia, e licenciou sua
marca no Brasil em 2010. Nos também enfrentamos concorréncia interna de outras operadoras domésticas
programadas, companhias aéreas reggoe companhias aéreas de voo fretado, que atuam principalmente em redes de
transporte regionais.

A medida que o setor de companhias aéreas brasileiras evolui, podemos enfrentar mais concorréncia de nossos
principais concorrentes e companhias aéreasddrgtado (que operam voos nao regulares), bem como outros novos
participantes no mercado que reduzem suas tarifas para atrair novos passageiros em alguns de nossos mercados.

A tabela a seguir apresenta o histérico de participagbes de mercado endomissticas, baseado em
passageir@uildmetro transportado, das principais companhias aéreas brasileiras, para cada um dos periodos
indicados:



Participacéo de mercado domésticé Voos regulares 2011 2012 2013 2014 2015

L ] 4% N5 4% , 1% 9%
Gol i 37,4% 38,7% 35,4% 36,1% 35,9%
WEDBJEY o 5,5% - - - -
LATAM @)oottt 41,1% 40,8% 39,9% 38,1% 36,7%
AZUIR) e 8,6% 10,1% 17,0% 16,7% 17,0%
TP e 3,2% 4,5% - - -
YT V2 Lo WS 3,1% 5,4% 7,1% 8,4% 9,4%
OULTAS. ..ottt eeaeee et et e et ete et er et et et eeees e eeereeeen 0,9% 0,7% 0,6% 0,7% 1,0%

Fonte: ANAC

(1) Em 3 de outubro de 2014dquirimos a Webjet.
(2) Conhecida como TAM Airlines antes da fuséo em junho de 2012 com a LAN Airlines do Chile.

(3) Em maio de 2012, a Azul adquiriu a TRIP.

Desde fevereiro de 2012, o governo brasileiro aumentou as taxas de estacionamento nossaeporto
frequentados em comparagdo com 0s aeroportos com menor frequéncia e em horarios de pico, o que beneficiou os
hubssecundérios e voos em horérios fora do pico tendo em vista a diferenga de taxas para as companhias aéreas que
optaram por operar emisaaeroportos ou em tais periodos. Atualmente, as taxas de pouso sao fixas, com base na
categoria do aeroporto e se o voo € doméstico ou internacional. Taxas de navegacdo também sdo fixas, porém
consideram o trecho percorrido e se 0 voo é doméstico anantenal.

Em termos domésticos, também enfrentamos concorréncia das alternativas de transporte terrestre, principalmente
das companhias de transporte rodoviario interestadual. Dada a auséncia de servicos significativos de transporte
ferroviario de passageiros no Bilaas viagens de 6nibus séo, tradicionalmente, a Unica opcdo de baixo custo de
transporte de longa distancia para uma parcela consideravel da populacéo brasileira. Acreditamos que nosso modelo
de negécio de baixo custo nos proporcionou a flexibilidadessdéria para fixarmos nossas tarifas, de modo a
estimular a demanda por viagens aéreas entre passageiros que, no passado, realizaram viagens de longas distancias
principalmente de 6nibus. Em especial, as tarifas altamente competitivas que oferecewiaggmelam nossos voos
noturnos, que tém sido frequentemente comparadas as tarifas de 6nibus para os mesmos destinos, tiveram o efeito de
proporcionar concorréncia direta as companhias de transporte rodoviario interestadual nas rotas servidas por nossos
VOGS noturnos.

Em janeiro de 2015, o Brasil aprovou uma lei permitindo ao governo conceder subsidios aos voos com origem ou
destino em aeroportos regionais. Os aeroportos regionais incluem quaisquer aeroportos com menos de 600.000
passageiros/ano, aumentpara 800.000 passageiros/ano na regido Amazodnica. O subsidio ainda estd sujeito a
regulamentacdes adicionais antes que possa ser implementado e se restringe a determinadas taxas de aeroportos e
custos de transporte para menos de 60 passageiros por vo&alpS assentos em um determinado voo, exceto a
regido Amazoénica, onde o Unico limite € de até 60 passageiros.

Internacional

Conforme expandimos nossos servigos internacionais na América do Sul, nos Estados Unidos e no Caribe, nosso
grupo de concorrentesumentard e teremos de enfrentar a concorréncia das companhias aéreas brasileiras e
sulamericanas que ja estao estabelecidas no mercado internacional e que participam de aliancas estratégicas e acordos
de codeshare Além disso, companhias estrangeirasguodiecidir ingressar ou aumentar sua grade de hordrios no
mercado em rotas entre o Brasil e outros destinos na América do Sul e Caribe. Além disso, reiniciamos os voos para
Santiago, Chile, em julho de 2014.

Em 2010, a ANAC aprovou a desregulamentacadatéas areas internacionais para voos partindo do Brasil
para os Estados Unidos e Europa, eliminando gradualmente as tarifas minimas anteriores. Também em 2010, o
CONAC aprovou a continuidade dos acordos bilaterais prevendo a politica de céu aberttrosnpaises da
América do Sul e uma nova politica de céu aberto com os Estados Unidos. O acordo com os Estados Unidos foi
assinado pelas partes, no entanto, € necessario ser ratificado pelo Congresso Brasileiro para ficar pronto para funcionar.
Um acordcsimilar com a Europa ainda encors@em seu estagio inicial. As novas regulamentagdes devem aumentar
0 nimero de passageiros na América do Sul e proporcionar o crescimento do nosso mercado. A medida que nossa
presenca e/ou a presenca de nossa parceita, Bumenta no mercado-gsuhericano, isso contribuira com 0s nossos
negocios. Por outro lado, a medida que a concorréncia aumenta no mercadmergdno em expansdo, a
Companhia e /ou a Delta perderem uma importante participacao no mercado, poderafeiados negativamente.



Programa de Fidelidade Smiles
Divisdo do Programa Smiles

Em 21 de dezembro de 2012, aprovamos a divisdo das atividades relacionadas com o programa de fidelidade
Smiles, anteriormente gerenciado por nés e que comecaram a ser conduzidas pela Smiles. Em 2 de maio de 2013, a
Smiles concluiu seu IPO, no qual emitiéirias ac6es ordinarias equivalente a 43% de seu capital total por R$ 1,1
bilhdo. Os recursos obtidos com esse IPO foram utilizados para a aquisicdo pela Smiles de bilhetes antecipados da Gol
a uma taxa de desconto condicional entre 140% e 150% do CDd,amgqespondeu a um desconto de 12,49% a.a..

General Atlantic Service Company

Em 5 de abril de 2013, celebramos um acordo de investimentos com a General Atlantic Service Company LLC.,
ou General Atlantic, prevendo um investimento pela General AtlantimilasS Segundo esse acordo, a G.A. Smiles
Participagdes S.A., ou G.A. Smiles, uma afiliada da General Atlantic, adquiriu no IPO ag¢8es ordinarias da Smiles
equivalente a R$ 400,0 milhdes, ou 15,8% do capital total da Smiles.

Com relacdo ao investimento daAG Smiles, em 23 de abril de 2013, celebramos um acordo de acionistas
concedendo a G.A. Smiles o direito de nomear um membro do conselho de administracdo da Smiles e certos direitos
de veto referentes a: alteracdes no Acordo Operacional ou o ContratmgeaGle Milhas e Bilhetes, que estabelece
os termos e condi¢bes de nossa relacdo com a Smiles, certas transacdes com partes relacionadas que ultrapassam
R$ 2,0 milhGes, e certas compras antecipadas de bilhetes.

Em abril de 2013, concedemos a G.A. Smiles opcao, exercivel no prazo de 12 meses do IPO (a partir de 2 de
maio de 2013), para comprar da GOL um numero adicional de a¢des ordinarias da Smiles equivalente a 20% do
investimento inicial da G.A. Smiles, pelo mesmo pre¢o por agéo estabelecido remffime ajustado pela taxa
CDI. Em 27 de fevereiro de 2014, a General Atlantic exerceu essa opg¢do e adquiriu o total de 3.443.476 acgOes
ordinérias, ou 2.8% do capital social da Smiles, por R$ 80 milhges.

Em abril de 2015, o acordo de acionistas celebcadoa General Atlantic foi alterado com modificagbes quanto
a sua duracgédo e condicdes de rescisdo. Uma das hipéteses de rescisdo do contrato € que a General Atlantic se tornaria
detentora de uma participacao inferior a 7.5%. Este limite foi ajustad@,pétaficando estabelecido que o acordo
podera ser rescindido apenas 12 meses ap0s a data em que a General Atlantic se tornar detentora de uma participacéo
inferior a 2,5%.

Em 26 de maio de 2015, a G.A. anunciou a alienagéo total de sua participacites& 8rmicio do periodo de
12 meses para a rescisdo do acordo de acionistas. Em 26 de maio de 2016, o referido acordo de acionistas deixara de
ser valido.

Incorporacéo da G.A. Smiles Participacdes S.A. na Smiles

Em 31 de dezembro de 2013, a G.A. SmiRarticipagdes S.A., ou G.A. Smiles, foi incorporada a Smiles. A
participagdo acionaria anteriormente detida pela G.A. Smil&snilasfoi transferida para o Unico acionista da G.A.
Smiles, G.A. Brasil Fundo do Investimento em Participacdes.

Visdo Geral

Smiles é um dos maiores programas de fidelidade de coalizao no Brasil, com mais de 11 milhes de membros em
31 de dezembro de 2015. Seu modelo de negdécios se baseia no desenvolvimento de um programa de fidelidade de pura
coalizdo consistindo em uma Unidatpforma que acumula e resgata milhas através de uma ampla rede de parceiros
comerciais e financeiros.

O programa de fidelidade Smiles foi originalmente lancado pela Varig em 1994 como programa de milhagem e
foi adquirido pela Gol em 2007, juntamente coatros ativos da operacdo Varig. Iniciando em 2008, o programa de
fidelidade Smiles, que basicamente estava inativo durante anos, passou por um processo completo de reestruturacéo e
revitalizacdo e, desde entdo, o programa obteve significativa particidagé@ercado. O programa de fidelidade
Smiles transformoge de um programa independente para um programa de fidelidade de coalizao independente.

Atualmente, o programa de fidelidade Smiles permite os membros acumularem milhas através: (1) de voos com a
Gol e nossos parceiros internacionais, (2) de todos os principais bancos comerciais brasileiros que emitem cartdes de
crédito, inclusive através dler zmdedl)s dmri thiachadsipeal o obwp



Brasil, (3) da ampla rede moparceiros varejistas, inclusive a Localiza, a maior agéncia de aluguel de veiculos no
Brasil, Accor Hotels (Le Club), uma rede mundial de hotéis, dentre outros, (4) da aquisicdo direta de milhas pelos
clientes e (5) da aquisicdo de milhas e beneficiawég doClube Smilefou Smiles Cluh Somos o principal

parceiro de resgates da Smiles, porém seus membros também podem resgatar milhas por produtos e servicos de
parceiros comerciais.

Os acordos que regem nosso relacionamento comercial com a Smihite peesso irrestrito aos assentos em
NOSSOS VOOS.

Produtos e Servicos

O principal negécio da Smiles é a venda de milhagem. Seus parceiros comerciais adquirem milhas a serem
distribuidas aos membros do Smiles quando os membros adquirem produtos ou servicos desses parceiros. Os
membros acumulam milhas que sao resgatadaemde prémios, que por sua vez sao adquiridos da Gol e de outros
parceiros comerciais.

O programa Smiles aufere receita principalmente (1) da venda de milhagem aos seus parceiros comerciais e (2)
fornecimento de servicos de gestdo do programa de fdielidos parceiros comerciais, inclusive nosso programa de
fidelidade.

Para se tornar elegivel ao programa, a pessoa fisica se cadastra no programa Smiles através do website. Os
membros possuem uma Unica conta para acumular e resgatar milhas e naals@mtatwbrigados a transferir
milhagem ou pagar taxas adicionais de resgate.

A conta do programa de fidelidade Smiles permite seus membros acumularem milhagem adquirindo produtos ou
utilizando servicos oferecidos por quaisquer de seus parceiros cosmédsianembros podem resgatar e converter
suas milhas em prémios de viagem ou ndo viagem. Nossa atual politica é cancelar todas as milhas da conta de um
membro quando as milhas expiram, o que varia de trés a cinco anos, com milhas promocionais quéipadem ex
periodos mais curtos.

Resgate de Milhas

Prémios em viagem representaram a maior parte dos resgates em 31 de dezembro de 2015. Contudo, com a opgéo
de resgatar milhas através do Smiles Shopping, plataforma através da qual os parceiros comerssgited
oferecem varios produtos de prémios, estimamos que a propor¢éo de resgates de produtos que ndo viagens aéreas
podera aumentar.

Vendas de Milhas para Membros, Clube Smiles e Smiles e Money

Smiles foi o primeiro programa de fidelidade no Brasivemder milhas diretamente aos seus membros
permitindelhes adicionar milhas aos saldos de suas contas visando facilitar o resgate de prémios de maior valor.
Atualmente, os membros podem adquirir milhas através do website. As compras de milhagem s&oaaménteat
creditadas na conta do membro e posteriormente poderdo ser utilizadas para bilhetes de prémio ou prémios através do
Smiles Shopping.

Smiles e Money permitem que seus membros resgatem prémios utilizando uma combinacao de milhas e dinheiro.
Acreditamos que as vendas da Smiles e Money e milhas promovem o comprometimento do associado, ja que expande
acesso aos prémios.

O Clube Smiles é um clube de beneficios elegivel a todos os seus membros através do qual os clientes recebem
1.000 milhas com o acesaatecipado as promog¢Bes em comparacdo aos ndo associados. Os clientes que participam
do clube pagam uma taxa mensal pelas milhas recebidas.

Parceiros Comerciais

Na data do relatério anual, a rede da Smiles de parceiros comerciais € composta por COrapegaBa
instituices financeiras, agéncias de viagens, hotéis, agéncias de locacao de veiculos, postos de gasolina, livrarias,
empresas de midia, farmacias, restaurantes e operadoras de estacionamento, dentre outros.

A Companhias aéreasSomos o principal parceiro comercial da Smiles em termos de milhagem e volumes de
prémios. Adquirimos milhas da Smiles para distribuir aos nossos passageiros. Além disso, a Smiles oferece



resgate de milhas junto aos nossos parceiros aéreos, os qahiseate sdo Delta Air Lines, Alitalia,
Aerolineas Argentinas, Aeromexico, Air Fraf€eM, Etihad, Qatar Airways, TAP Airlines, Korean Air,
Copa Airlines e Air Canada.

A Instituicdes FinanceirasA Smiles mantém acordos de parceria comercial com todmsneipais bancos
comerciais brasileiros, inclusive com mais de 80% dos maiores bancos comerciais brasileiros em termos de
ativos totais em 31 de dezembro de 2015, de acordo com o Banco Central. A Smiles vende milhagem a
esses parceiros comerciais, os guas distribui proporcionalmente aos gastos com cartdo de crédito
dispendidos pelos portadores de cartdo que sao clientes do programa Smiles. A Smiles também vende
milhagem para cartdes de crédito de bandeira compartilhada emitidos pelo Bradesco e Bazsib do

A Empresas de Viagens, Hotéis e Agéncias de Locacéo de Veistasmente, o programa Smiles mantém
acordos de parceria comercial com renomadas empresas de viagens domésticas e internacionais, hotéis e
empresas de locagdo de veiculos. Essesipascincluem o Accor Hotels, Hilton Honors, Marriott
International, Starwood Hotels and Resorts Worldwide Inc, Othon Hotels, Sheraton Hotels, Atlantica
Hotels International (Brasil) Ltda, e Sauipe S.A. (complexo turistico no Brasil). Essa rede pesmite ao
membros do programa de fidelidade Smiles acumularem milhas em varios locais no mundo todo e durante
todo o curso de sua viagem.

A Varejistas Brasileiros e DistribuidoragA Smiles mantém acordos comerciais com varejistas brasileiros
importantes, inclusive Polishop (varejista nacional de produtos domésticos e eletrdnicos), o Jornal o
Globo e Valor Econémico, Fastshop electronics (varejista de eletrénicos de alta qualidade), Editora Abril
S.A. (uma das maiores editoras brasileiras), Ri Happy (varejistealvide brinquedos), Centauro (rede
varejista de roupas e equipamentos esportivos) e Magazine Luiza (a maior varejista virtual no Brasil).

Concorréncia

A Smiles enfrenta os seguintes tipos de concorréncia no Brasil: (i) programas de milhagem, (ii) prdgrama
fidelidade de instituicfes financeiras e entidades correlatas e (iii) outros programas de fidelidade em geral. O primeiro
grupo inclui a Multiplus, atual lider de mercado, e outros concorrentes, tais como o programa Tudo Azul e o Programa
Amigo, da Avanca. O segundo grupo inclui varias instituicbes financeiras importantes e entidades correlatas que
possuem seu préprio programa de fidelidade, tais como o Programa SuperBénus do Banco Santander (Brasil) S.A., 0
Programa de Cartdo Fidelidade Bradesco dacB Bradesco S.A., o Programa Sempre Presente do Banco Itad
Unibanco S.A., o Programa American Express Membership e Livelo, um programa de empreendimento entre Banco
do Brasil e Banco Bradesco. A maior parte desses programas permite seus membrosetrapsfans de prémios
acumulados aos programas, tais como o programa de fidel8tades O terceiro grupo de concorrentes inclui
companhias, tais como Dotz e Netpoints, dentre outros.

Caso programas de fidelidade internacionais, tais como Aeroplam Miléé adentrem no mercado brasileiro, a
Smiles poderd enfrentar maior concorréncia. Por outro lado, a entrada de programas de fidelidade internacionais
apresentaria novas oportunidades para parcerias comerciais.

Acordos com a Smiles
Acordo Operacional

Em 28 de dezembro de 2012, celebramos um acordo operacional com a Smiles, ou o Acordo Operacional, que
estabelece os termos e condi¢Bes de nosso relacionamento. Esse acordo comegou a vigorar em 1 de janeiro de 2013,
guando a Smiles comecou a gerenciar earpeprograma de fidelidade Smiles.

O Acordo Operacional estabeleceu os termos e condi¢cdes da gestdo do programa de fidelidade Smiles para a
Smiles. Dentro do contexto da transferéncia, dividimos os custos de premiagdo, conforme segue: o custo dos prémios
resgatados com midib. aaguelastadgairidas até 81 de-deremlaracde 2012) € arcado por nés,
enquanto o custo dos prémios resgatados com novas milhas (i.e., aquelas adquiridas com inicio em 1 de janeiro de
2013) é arcado pela Smiles.

Segindo o Acordo Operacional, o programa Smiles sera nosso Unico programa de fidelidade. Atualmente somos
0 Unico parceiro da Smiles no setor de transporte aéreo no Brasil, porém a Smiles esta livre para estabelecer novas
parcerias nesse setor com nossa @a#gfio prévia. Podemos exigir que a Smiles celebre um acordo de parceria com
novos parceiros no setor de transporte aéreo ou com alianca global de companhias aéreas caso facamos parte de um
desses acordos.



Temos prioridade na celebracdo de parcerias etnsceegmentos, tais como agéncias de viagens (inclusive
agéncia de viagens dime), locacdo de veiculos e seguro viagem. Contudo, a Smiles podera estabelecer parcerias
nesses setores com nossa autorizacao prévia.

Fora do setor de transporte aéreo e sesggmentos no setor de viagens, a Smiles ndo precisa informar ou
solicitar nossa autorizacéo para estabelecer parcerias. Podemos estabelecer parcerias fora do setor de transporte aéreo,
contanto que as referidas parcerias ndo envolvam acumulacédo deomilie®ficios em programa de milhagem que
néo o program&miles

O Acordo Operacional de 20 anos serd automaticamente renovado por periodos sucessivos de cinco anos, caso
nenhuma das partes conteste o acordo, no minimo, dois anos antes de seu tBasinama das partes receba
notificagcdo de ndo renovacdo, essa parte podera rescindir antecipadamente o Acordo Operacional fornecendo
notificac@o por escrito a outra parte, seis meses antes da data da resciséo.

Pagamos uma taxa mensal a Smiles pela adnaicést de nosso programa de milhagem. Essa taxa seréa atualizada
em cada aniversario do Acordo Operacional de acordo com nossas compras de milhagem mensal bruta. Para 2014 e
2015, a taxa de administracéo foi 6,0% das vendas brutas de milhagem. A pai,des28 taxa podera variar entre
3,5% e 6,0%, dependendo de nossas compras de milhagem bruta.

Acordo de Compra de BilhetedMilhas de 2012

Em 28 de dezembro de 2012, celebramos um acordo de compra de milhas e bilhetes com a Smiles, ou 0 Acordo de
Comprade Milhas e Bilhetes, que estabelece os termos e condi¢fes de nossas compras de milhagem e nossas vendas
de bilhetes.

Visando regulamentar a precificacdo e a disponibilidade de bilhetes de premiacdo e atender a demanda do cliente,
0 acordo estabelece trélasses de assento: padrdo, comercial e promocional para fins de compra de bilhetes.

1 Assentos padrdoA precificacdo levard em consideragéo a variagdo do custo econbmico da passagem aérea
nos ultimos 12 meses e as caracteristicas de cada rota. OaonrgimiEeo equivale & soma (i) do custo de
oportunidade de n&o vender um bilhete a um viajante quando o voo esté loteeim caso de remocao; (ii)

0 custo de oportunidade de um passageiro resgatar um bilhete prémio que tenha adquirido o bilhete em
dinheim, caso ele/ela ndo tivesse milhas disponiveia diluicdo; e (iii) o custo direto que incorremos no
transporte de um passageiro adicional em determinado voo, ou custo marginal. A disponibilidade de assento
padrdo nos avides é restrita e controladaypsr embora seja garantido a Smiles um namero total minimo de
assentos padrao fora os assentos totais em todos 0s voos.

1 Assentos comerciaisA precificacdo estd sujeita ao mesmo preco e/ou desconto aplicados por nds aos
terceiros (sujeita as condigcbesagacteristicas de cada produto). A disponibilidade de assentos comerciais
nos voos € irrestrita, porém limitada a capacidade do voo, segundo as restricdes aplicaveis.

1 Assentos promocionaisA precificagdo é determinada por uma tabela de descontos esitédbeleordada
entre nés e a Smiles, caso a caso, que podera ser revisada, suspensa ou revogada a qualquer tempo a nosso
critério. Ndo ha nenhuma obrigacao de disponibilidade minima para os assentos promocionais.

O preco que pagamos pela milhagem ser@utado com base no custo econémico especificado acima, menos a
parcela da taxa dmeakageque € o percentual esperado de milhagem que expirara sem ser resgatada.

Segundo o Contrato de Compra de Milhagem e Bilhetes, qualquer mudancga relevante epoliticssde
acumulagdo de milhagem devera ser discutida antecipadamente por um comité de fidelidade cujos membros serdo
nomeados pela Smiles e por nos, proporcionalmente. A Smiles devera nos notificar sobre mudangas relevantes na
politica de resgate de midgem relacionadas com os bilhetes prémio e discutir essas mudangcas no comité de
fidelidade. O comité de fidelidade serd um comité consultor com nenhum poder de deciséo.

A Smiles podera vender milhagem diretamente aos seus clientes, sujeita a certdegestbre milhagem
vendida por cliente e por periodo, precos minimos e extenséo dos periodos de resgate.

O Contrato de Compra de Milhas e Bilhetes de 20 anos sera automaticamente renovado por periodos sucessivos
de cinco anos caso nenhuma das partes stenteacordo, no minimo, dois anos antes de seu término. Caso uma das
partes receba notificacdo sobre a ndo renovacao, essa parte podera rescindir antecipadamente o acordo, fornecendo
notificacdo escrita a outra parte, seis meses antes da data da resciséo.



Anualmente, as partes revisardo as condicBes de cumprimento do contrato de acordo com certos parametros
estabelecidos no acordo e poderao alterar essas condi¢des visando reestabelecer o equilibrio econémico originalmente
acordado. Em circunstancias extdioarias, as partes também poderdo alterar o acordo no caso de mudancas
significativas (i) no custo econdmico dos voos (inclusive mudanca na taxa média de ocupacdo de nossos voos ou
precos dos bilhetes); (ii) nossos destinos; ou (iii) legislacdo ou negntacédo aplicavel.

Em 30 de dezembro de 2015, nés, juntamente com a Smiles e a VRG, ajustamos o0s precos de bilhetes aéreos
tradicionais e de milhas vendidas a VRG, representando um aumento de 3% e 3,2%, respectivamente, com base na
composicao dos bilhetegreos emitidos no periodo anterior.

Contrato de Compra de Milhas e Bilhetes de 2016

Em 26 de fevereiro de 2016, a VRG celebrou um contrato de venda antecipada de bilhetes aéreos com a
Smiles no valor de R$1,0 bilhdo.

A compra antecipada incluira variasriches até 30 de junho de 2017. A primeira tranche, no valor de
R$376,0 milhdes, foi desembolsada pela Smiles em fevereiro de 2016. A compra das demais tranches dependera de
determinadas medidas que visam fortalecer a liquidez da VRG, inclusive agsglasd a seguir, entre outras:

Reduc¢do de no minimo 6% no numeraatkrrissagens decolagens;

Cancelamento de sete destinos operados em 31 de dezembro de 2015;

Devolugédo de cinco aeronaves sujeitas a contratos de arrendamento financeiro;

Alteracéo dacronograma de entrega de novas aeronaves entre 2016 e 2017, de 15 unidades para 1 unidade;
e determinadas condi¢cdes minimas de liquidez da Smiles.

Os pagamentos realizados pela Smiles serdo regidos pelos contratos atualmente em vigor entre a VRG e a
Smiles, exceto com relacdo a algumas alteragfes. Os adiantamentos realizados pela Smiles serdo remunerados a uma
taxa minima de 132% do CDI, ajustado de acordo com as condi¢cdes do mercado em cada data de pagamento. Além
disso, a Smiles sera beneficiada pguatas medidas tomadas para fortalecer a sua competitividade.

N&o podemos garantir que conseguiremos tomar todas as medidas necessarias para o cumprimento das
condicdes dos desembolsos previstos nesta compra antecipada, uma vez que, em certa meepndele®o de
terceiros.

Além disso, ndo podemos assegurar as datas exatas das tranches restantes.
Contrato de Prestacéo de Servigos de Back Office

Em 28 de dezembro de 2012, celebramos um contrato de prestacdo de sebégbsafiicecom a Smiles, ou
Contrato de Prestacdo de Servico8dek Officeque contém os termos, condi¢des e niveis de certos servigos a serem
fornecidos por nos para a Smiles. Esses servigcos serdo fornecidos com relagdo a certas atiidallesffube
incluindo controladoriagcontabilidade, controles internos e auditoria, finangas, tecnologia da inforroaf@enter
recursos humanos, inventario e assuntos juridicos. O valor reconhecido pela Smiles como despesa em 2014 e 2015
totalizou R$ 24,3 milhdes e R$ 19,8 milhdes, eetipamente.

O Contrato de Prestacéo de ServicoBaek Officecom duracdo de trés anos sera automaticamente renovado por
periodos sucessivos de trés anos, caso nenhuma das partes conteste o acordo 12 meses antes de seu término. A Smiles
podera rescindir partes do Contrato de Prestacdo de ServiBaskl©fficea qualquer tempo nos fornecendo aviso
prévio por escrito.

Governanca Corporativa

Em 10 de junho de 2013, o estatuto social da Smiles foi alterado de modo a prever que determinadas transacfes
com partes relacionadas exigirdo a aprovacdo de um comité indefeeaddodos os membros de seu Conselho de



Administracdo. As referidas transa¢cdes com partes relacionadas incluem: alteracdes do Acordo Operacional ou o
Acordo de Compra de Milhas e Bilhetes e certas compras antecipadas de bilhetes, dentre outras.transag¢oe

Visao Geral do Setor

Segundo a Organizacao Internacional de Aviacdo Civil, ou IATA, o Brasil € o quarto maior mercado de aviacao
doméstica do mundo, e de acordo com a ANAC, foram efetuados em 2015, 96 milhdes de embarques nacionais e 8
milh6es de embats internacionais nas companhias aéreas brasileiras no Brasil (0 que exclui companhias aéreas
internacionais), de uma populagéo total de mais de 204 milhdes, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, ou IBGE. Contrariamente, derdoccom o Departamento de Transporte americano, os Estados Unidos
efetuaram em 2015, 700 milhdes de embarques nacionais e 105 milhdes de embarques internacionais, de uma
populacao total de mais de 323 milhdes, de acordo com o Ultimo censo americano.

O segrento de viagens de negdcios € o maior componente da demanda de viagens aéreas no Brasil e 0 mais
lucrativo do mercado. De acordo com dados da companhia, as viagens de negécios representaram aproximadamente
58% do total da demanda no Brasil para voos aélemésticos em 2015, o que acreditamos ser significativamente
maior do que a parcela viagens de negdcios domésticas na aviagdo civil internacional. De acordo com os dados mais
recentes coletados pela ANAC, os voos entre Rio de Janeiro e Sdo Paulo resppodd% de todos os passageiros
transportados em voos domésticos no Brasil em 2014. As dez principais rotas entre pares de cidades responderam por
69,1% de todos os passageiros transportados em voos domeésticos no Brasil em 2014, enquanto os dezregésoport
frequentados foram responsaveis por 69,1% in 2014.

Em razdo do crescimento econdmiam, mercado consumidor doméstico (classes A, B e C) cresceu
significativamente nos dltimos an&egundo a ANAC, houve 96 milhes de passageiros em 2015 em ImizD¢d.
Devidoao maior volume de passageiros, além da Copa do Mundo em 2014 e do Jogos Olimpicos a ser realizado em
2016 no Brasil, a infraestrutura dos aeroportos domésticos exigiu melhorias substanciais.

Em 2009, o CONAC prop6s ao governo brasileiro uma alteragdo no limite regulatério para participacao
estrangeira em companhias aéreas brasileiras, de 20% para 49% ou superior. Em marco de 2016, o governo brasileiro
publicou uma Medida Provisoéria aumentardte limite para 49%. Embora o limite reduzido ainda esteja em vigor,
caso a Medida Proviséria ndo seja convertida em lei até julho de 2016, o limite anterior seré restabelecido.

Em agosto de 2011, o governo brasileiro privatizou o aeroporto de Natalcangtrucdo foi concluida em
meados de 2014. Em fevereiro de 2012, o governo brasileiro privatizou os aeroportos internacionais de Guarulhos,
Brasilia e Campinas, 0s quais serdo operados pelos vencedores do leildo de privatiza¢éo no periodo des20 a 30 ano
Em novembro de 2013, o governo brasileiro privatizou os aeroportos de Galedo (Rio de Janeiro) e Confins (Belo
Horizonte. Outros aeroportos também deverdo ser privatizados.

Evolucdo do Mercado Brasileiro de Aviagéo Civil

Desde 1970, a aviacao civil nodil tem vivenciado, ha maior parte, crescimento estdvel medido em termos de
passageir@uildmetro transportado. De 1970 até 2009, a receita com passagighroetro nacional transportados
cresceu a uma taxa anual composta de 8,9%. Nos Ultimos 4manes;ado doméstico normalmente apresentou
crescimento de ano para ano em termos de passagdidmetro transportado, exceto em tempos de significativa
recessdo econdmica ou de instabilidade politica, tal como a crise do petrdleo nos anos 70, anoras®ria da
divida brasileira nos anos 80 e a recessdo econdmica e instabilidade politica no inicio dos anos 90.

De 2011 a 2015, a taxa de crescimento anual composta de trafego aéreo de passageiros, em termos de
passageira@uildbmetro doméstico transport@dfoi de 3,75% frente a uma taxa anual composta de crescimento de
capacidade doméstica disponivel, em termos de assguitometro oferecidos, de 0,46%. As taxas de ocupacgdo
nacionais do setor, calculadas como passaggeiitdmetro transportado, divididgor assentquilémetro oferecido,
tem apresentado uma média de 79,8% em relacdo ao mesmo periodo. Em 2015, o Brasil foi 0 quarto maior mercado
em receita nacional por passagejoléometros. O trafego de passageiros domésticos e a capacidade dispomivel p
os periodos indicados sdo apresentados na tabela abaixo:



2011 2012 2013 2014 2015
(em milhdes, exceto porcentagens)

Assentequildmetro Oferecido..........cccceeeviiiniinenn. 116.080 119.337 115.886 117.001 118.230
Crescimento de Assent@auildometro Oferecido...... 13,1% 2,8% (2,9)% 0,9% 1,0%
Passageirguildmetro Transportado...................... 81.452 87.047 88.226 93.367 94.381
Crescimento de Passageduildmetro Transportadc

............................................................................. 16,0% 6,9% 1,4% 5,8% 1,1%
Taxa de OCUPAGAD........ceveerueraeiereeeaereeeeeaneenneenens 70,2% 72,9% 76,1% 79,8% 79,8%

Fonte: ANAC e DadoSomparativos Avangados.

Os numeros do trafego de 2015 refletem a atual tendéncia do setor de controlar a oferta doméstica através das
principais companhias aéreas, em resposta ao novo nivel de custo, bem como o lento crescimento da economia

brasileira.
Regulamentac&o do Mercado de Aviacéo Civil Brasileira

Viséo Geral da Regulamentacgéo e Autoridades Brasileiras de Aviacao Civil

Servicos de transporte aéreo sédo considerados servicos de utilidade publica e estdo sujeitos a extensiva
regulamentacéo monitoramento do CONAC e a ANAC. Servigos de transporte aéreo também sao regulamentados
pela Constituicdo Federal e pelo Cdodigo Brasileiro de Aeron4utica. O sistema brasileiro de transporte aéreo civil €
controlado por varias autoridades. A ANAC é responk pela regulamentacdo das companhias aéreas; e o
Departamento de Controle do Espaco Aéreo, ou DECEA, é responséavel pelo controle do espago aéreo.

O seguinte quadro ilustra os principais 6rgaos regulatérios, suas responsabilidades e para quem se reportam
dentro da estrutura governamental brasileira.

Presidente d8rasil

Conselho Nacional de Aviag]
| Civil (CONAC)
Ministro da Defesa Secretario de Aviacao Civil
Comando da Aerondutica
| Conselho dénfrestrutura A :
Departamento de, Controle dos Aeroportos Brasileir Ageéncia I\~IaC|c_)n_aI Comissdo Naciona
Espaco Aereo (INFRAERO e de Aviacao Civil de Autoridades
(DECEA) concessionarias, tais col (ANAC) Aeroportudrias
GRU, RioGaledo, etc.] (CONAERO)
/ / |
Controle do Espaco Aéred | Administragéo dos Regulacéo da Administracdo Aére]
Aeroportos Aviacdo Civil

Em marco de 2011, a Secretaria de Aviacdo Civil, ou SAC, foi criada para supervisionar a aviacao civil no Brasil.
A SAC inspeciona a ANAC e a INFRAERO, e se reporta diretamente ao Presidente do Brasil. A SAC também é
responsavel pela implementacdo do plano de concessao de infraestrutura aeroportuaria e pelo desenvolvimento de

planejamento estratégico para a aviagao civil.
Em agosto de 2011, a Comissao Nacional de Autoridades Aeroportudrias, ou CONAERO, foi criada como

comissao da SAC para coordenar as diferentes entidades e 6rgaos publicos relacionados com os aeroportos. Essa
comissao tera o papel normativo de buscar a eficiéncia e a seguranca nas operacdes dos aeroportos.



A CONAERO é composta pelos seguintes individuospresentantes de entidades: (i) SAC, que preside a
comissao; (ii) o Chefe de Gabinete da Presidéncia; (iii) Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento; (iv)
Ministério da Defesa; (v) Ministério das Financas; (vi) Ministério da Justica; (viijsdio do Planejamento,
Orcamento e Administracao; (viii) Ministério da Saude; e (ix) ANAC.

A ANAC é atualmente responsavel pela orientacdo, planejamento, estimulagdo e suporte as atividades das
companhias de aviagdo civis privadas e publicas no BRINAC também regulamenta operacdes de voo e
guestbes econdmicas que afetam o transporte aéreo, incluindo assuntos relacionados a seguranga aérea, certificagcéo e
aptidao, seguro, protecéo ao cliente e praticas de concorréncia.

O DECEA, se reporta indirat@ente ao Ministro da defesa do Brasil, que é responsavel pelo planejamento,
administracdo e controle das atividades relacionadas ao espaco aéreo, telecomunicacdes aeronauticas e tecnologia.
Isso inclui a aprovacdo e supervisdo da implementacdo de equipamasaim como navegacdo, meteorologia e
sistemas de radar. O DECEA também controla e supervisiona o Sistema de Controle do Espaco Aéreo Brasileiro.

Com relacéo aos aeroportos f#fovatizados, a INFRAERO, uma empresa estatal que se reporta ao SAC, é
respnsavel pela administracdo, operagdo e controle de aeroportos federais, incluindo algumas torres de controle e
operacOes de seguranca de aeroportos. Com relacéo aos aeroportos recentemente privatizados (Natal, Gale&éo, Confins,
Guarulhos, Viracopos e Brasi), embora a INFRAERO ainda detenha participagdo minoritaria em cada um desses
aeroportos, a INFRAERO ndo é mais responsavel pelas operagdes, que sdo agora controladas pelas suas respectivas
operadoras privadas. Vej a abaviagio CivitBeagileirk mfnaestrutusagddso d o M.
Aeroportosl.

O CONAC é 6rgao consultivo do Presidente da Republica e seu conselho consultivo é composto pelo Ministro da
Defesa, o Ministro de Assuntos Exteriores, o Ministro da Fazenda, o Ministro do Desmaewndlyi Indistria e
Comércio Exterior, o Ministro do Turismo, o Chefe do Gabinete da Presidéncia, o Ministro do Planejamento,
Orcamento e Gestéo, o Ministro da Justica, o Ministro dos Transportes e 0 Comandante da Forca Aérea. O CONAC
possui competéncia Eaestabelecer politicas para a aviacgao civil nacional que podem ser adotadas e executadas pelo
Comando da Aerondutica e pela ANAC. O CONAC estabelece regras gerais relacionadas a adequada representagdo
do Brasil em tratados, convencgdes e outras acOesamd@las com o transporte aéreo internacional, infraestrutura
aeroportudria, a concessao de fundos adicionais para serem usados em beneficio das companhias aéreas e aeroportos
baseado em aspectos estratégicos, econémicos e de lazer, a coordenacdo aaidliacdeguranca aérea, a
concessao para a exploracdo de servicos de linhas aéreas, bem como permissdo para prestacdo de servigos de
transporte aéreo comercial.

O Cddigo Aeronautico brasileiro estabelece as principais regras e regulamentos relacmmaaograestrutura
de aeroportos e operacéo, seguranca de voo e protecéo, certificacdo de companhia aérea, estrutura de arrendamento,
carga, disposicéo, registro e licenciamento da aeronave, treinamento da equipe, concessdes, inspecdo e controle das
companhias aéreas; servicos de companhias aéreas publicas e privadas, responsabilidade civil das linhas aéreas e
multas em casos de infracdes.

Em fevereiro de 2009, o governo brasileiro aprovou a nova Politica Nacional de Aviagdo Civil, ou PNAC.
Embora a PRC ndo estabeleca nenhuma medida de imediato, ela contém as principais diretrizes para o sistema
nacional de aviacao civil. A politica encoraja o Ministério da Defesa, 0 CONAC e a ANAC a emitir regras sobre
assuntos estratégicos, tais como seguranca, ikénci, questdes de protecao ambiental e de defesa ao consumidor,
bem como a inspecionar, revisar e avaliar as atividades de todas as companhias operacionais.

O governo brasileiro reconheceu e ratificou, e devera observar a Convencgéo de Varsoviaad€d®azdcao de
Chicago de 1944 e a Convencao de Genebra de 1948, as trés principais convencgdes internacionais relacionadas com as
atividades mundiais de transporte aéreo comercial.

Direitos de Rota

Rotas doméstica®ara a concessao de novas rotteeacdes nas ja existentes, a ANAC avalia a capacidade real
da infraestrutura do aeroporto de onde tal rota devera ser operada. Além disso, as frequéncias das rotas sédo concedidas
de acordo com as condi¢des que sdo operadas em bases frequentes. Qliggqgsete rota de companhia aérea
podem ser rescindidos caso a companhia aérea deixe de iniciar a operagdo de uma dada rota por um periodo que
exceda 15 dias, (b) ndo mantenha pelo menos 75% dos voos previstos em seu Horario de Transporte Aéreo, ou
HOTRAN, para qualquer periodo de 90 dias ou (c) suspender sua operagao por um periodo que exceda 30 dias. A
aprovacao da ANAC de novas rotas ou mudancas em rotas existentes é concedida no curso de um procedimento
administrativo e requer que ndo haja alteragdesicordos existentes de concessdes.



Uma vez que as rotas sejam concedidas, elas devem ser imediatamente refletidas no HOTRAN, que é o
cronograma oficial de todas as rotas que uma companhia aérea pode operar. O HOTRAN prevé nédo sé as rotas, mas
também ashoras de chegadas e partidas de certos aeroportos, nenhum dos quais pode ser alterado sem o
consentimento prévio da ANAC. De acordo com as leis e regulamentos brasileiros, uma companhia aérea ndo podera
vender, ceder ou transferir suas rotas para outrpaon aérea.

Rotas internacionaisEm geral, solicitacBes para novas rotas internacionais, ou alteracées em rotas existentes,
devem ser classificadas para cada companhia aérea brasileira interessada, que tenha sido previamente qualificada pela
ANAC paraprover servi¢cos internacionais com a Superintendéncia de Relacées Internacionais da ANAC, ou SR, que,
baseada nos dispositivos do acordo bilateral aplicavel e politicas gerais das autoridades da aviacdo brasileira,
submetera uma recomendacao nao vincelgatra o presidente da ANAC, que podera ou ndo aceitar o pedido. Os
direitos de rota internacional para todos os paises, assim como os direitos correspondentes de transito, derivam de
acordos bilaterais de transporte aéreo negociados entre o Brasil mogoe&rangeiros. De acordo com tais acordos,
cada governo concede ao outro o direito de designar uma ou mais de suas companhias aéreas domésticas para operar
um servigo programado entre certos destinos em cada pais. As companhias aéreas sé térreqtitesiss dovas
rotas internacionais quando estas estiverem disponiveis de acordo com esses acordos. Para a concessao de novas rotas
e alteracdes nas existentes, a ANAC tem a autoridade para aprovar as companhias aéreas brasileiras operarem novas
rotas,sujeitas ao fato de que a companhia aérea tenha submetido os estudos satisfatérios para a ANAC demonstrando
a viabilidade técnica e financeira de tais rotas e cumprindo certas condi¢cdes com respeito a concesséo de tais rotas.
Quaisquer direitos de frequéaae rota de companhia aérea internacional podem ser rescindidos se a companhia
aérea falhar em manter pelo menos 80% dos voos previstos em seu cronograma de transporte aéreo HOTRAN para
gualquer periodo de 180 dias ou suspender sua operacao por ura gadgakceda 180 dias.

Em 2010, a ANAC aprovou a desregulamentacdo das tarifas areas internacionais para voos partindo do Brasil
para os Estados Unidos e Europa, eliminando gradualmente as tarifas minimas anteriores. Além disso, em 2010, o
CONAC, aprovoua continuidade dos acordos bilaterais prevendo a politica de céu aberto com outros paises da
América do Sul e uma nova politica de céu aberto com os Estados Unidos. O acordo com os Estados Unidos foi
assinado pelas partes, no entanto, é necessario gueasigado pelo Congresso Brasileiro para ficar pronto a
funcionar. Um acordo similar com a Europa ainda ences@ram seu estagio inicial. Essas novas regulamentacdes
devem aumentar o nimero de passageiros na América do Sul e proporcionar o cresicimestm mercado. A
medida que nossa presenca e/ou a presenca de nossa parceira, Delta, aumenta no rremamcaso) iSSo
contribuird para 0os nossos negécios. Por outro lado, a medida que a concorréncia aumenta no mamadoasol
em expansdo @ Companhia e/ou a Delta perdermos significativa participagdo no mercado, poderemos ser afetados
negativamente.

Politica deslots

Doméstico De acordo com a lei brasileira, uma concess&aidoméstico deriva de uma concesséo de voo da
ANAC, que se rifete no HOTRAN da companhia aérea. Cada HOTRAN representa a autoriza¢do de uma companhia
aérea de decolar ou chegar a aeroportos especificos dentro de um periodo de tdptpomréado. Tal periodo de
tempo é conbl@dedaec o mor teoulna comppnhi@ &€éa mpde operar em um aeroporto
especifico nos horéarios estabelecidos no HOTRAN. Uma companhia aérea deve regskterdicional da ANAC
com um aviso prévio, de no minimo, dois meses.

Congonhas, em Sao Paulo, € um aeroporto coaldemaqual oslotsdevem ser alocados a uma empresa aérea
para que esta posisgciar suas operacdes naquele local. Embora seja dificil obtslotino aeroporto de Congonhas,
em 8 de marco de 2010 a ANAC realocou g@isinativos de Congonhassantos Dumont, no Rio de Janeiro, muito
utilizado e com ponte aérea para Sao Paulo a cada 30 minutos, também apresenta certas resitrigdAsAMAC
impds restricbes de horarios de voo a varios aeroportos brasileiros a partir dos quais operangisesRest
operacionais, inclusive a proibicao de voos internacionais e a proibicdo da operagéo da aviacao civil entre as 23h00 e
as 6h00, foram impostas pelo Aeroporto de Congonhas (S&o Paulo), um dos mais movimentados do Brasil e o
aeroporto mais importanfgara nossas operacdes. Ndo podemos garantir de que esta ou outras medidas do governo
nao terdo um efeito adverso sobre a Companhia.

O CONAC tomou certas medidas para minimizar os problemas técnicos e operacionais recentes nos aeroportos de
Sado Paulo, incindo a redistribuicdo do trafego aéreo do aeroporto de Congonhas (S&o Paulo) para o aeroporto
internacional de Guarulhos. O CONAC também mencionou sua intencdo de ajustar as tarifas paraobsste de
aeroportos movimentados para encorajar uma maigtribdicao do trafego aéreo.



Em julho de 2014, a ANAC publicou novas regras que regem a alocacgdlotsleos principais aeroportos
brasileiros, que consideram a eficiéncia operacional (dados de pontualidade e regularidade) como principal critério
para aalocacgédo dslots Segundo essas regras, a pontualidade e a regularidade sao avaliadas em dois periodos anuais,
entre abril e setembro e entre outubro e marc¢o, de acordo com os calendarios de verao e de inverno da IATA.

As metas minimas de pontualidadeegularidade para cada sériestlitssem uma temporada sédo de 80% e 90%,
respectivamente, no aeroporto de Congonhas (Sao Paulo) e 75% e 80%, respectivamente, em todos os outros
principais aeroportos. As companhias aéreas perderdo quaisquer sslotsqdie operam abaixo do critério minimo
em uma temporada. Gdotsperdidos séo redistribuidos 50% aos novos participantes, o que inclui companhias aéreas
gue operam menos desttsno referido aeroporto em determinado dia da semana e 50% para todas ahizEmpa
aéreas operando no referido aeroporto, com base em sua parstdésddo primeiro periodo de alocacdo em
Congonhas, de novembro de 2014 até marco de 2015, novos participantes incluem todas as companhias aéreas com
menos de 12% dadots

Além dis®, em outubro de 2014, a ANAC distribuiu nowbstsno aeroporto de Congonhas, em vista de maior
capacidade de pista de decolagem, exclusivamente para companhias aéreas com menos dsldt2%zidse
Avianca foram premiadas com 26 esl@ts respecttamente. Com essa nova alocacasldis nds possuimos 43% e
a LATAM possui 44% doslotsem termos de decolagens e pousos no aeroporto de Congonhas, apos deter 47% e
48%, respectivamente, antes do aumento de capacidade, enquanto o nightsdaldvianca aumentou de 5% para
8% e, o da Azul, de 0% para 5%.

Infraestrutura Aeroportuaria

A INFRAERO, uma empresa estatal, tem a fungdo de gerenciar, operar e controlar os aeroportos federais,
incluindo algumas torres de controle e operacdes de segurargerdpsrtos.

Aeroportos menores e regionais podem pertencer a governos estaduais ou municipais do Brasil e, em tais casos,
séo frequentemente gerenciados por entidades governamentais locais. Nos aeroportos brasileiros mais importantes, a
INFRAERO realiza asatividades de seguranca, incluindo verificacdo de passageiros e bagagens, medidas de
seguranca de cargas e seguranga do aeroporto.

O uso de areas dentro de aeroportos federais, tais como hangares e baléedmessta sujeito a concessao de
uso pelaNFRAERO. Caso exista mais de um candidato ao uso de determinada area do aeroporto, a INFRAERO
poderd conduzir um processo de licitagdo para a outorga da concessdo. No caso dos aeroportos privatizados
recentemente (Natal, Galedo, Confins, GuarulhoscUpas e Brasilia), as operadoras podem negociar livremente
todas as areas comerciais de acordo com seus préprios critérios; ndo h4 nenhuma exigéncia de que a licitagéo publica
devera ser realizada caso exista mais de um candidato para utilizar umaeo#iz@sip aeroporto.

Recebemos concessdes renovaveis da INFRAERO para o uso e operacédo de todas as nossas instalagbes, com
prazos de um a cinco anos, nos principais aeroportos em que operamos. Nossos contratos de concessédo de uso de areas
referemse ao g0 de instalacbes para prestacdo de servicos nos terminais de passageiros, incluindo balcbes de
checkin, balcdes de venda em aeroportos, areas de suporte operacional e de guarda de bagagem, e contém dispositivos
sobre ajustes periddicos dos valores pggdas concessao e sobre a renovacéo dos prazos de concessao.

Todos os 60 aeroportos brasileiros administrados pela INFRAERO até o final de 2015 estdo programados para
receber investimentos de infraestrutura e atualizagdes nos préximos trés anos. Aléseglisgn 0 programa de
desenvolvimento de aviacdo regional, os 270 aeroportos regionais, novos ou atuais, poderao receber investimentos nos
proximos anos. Esses planos de aprimoramento dos aeroportos nao exigem contribuicdes ou investimentos por parte
dascompanhias aéreas brasileiras e ndo devem ser acompanhados por aumentos nas taxas de pouso ou de passageiros
em viagens aéreas.

Até 2010, as taxas de estacionamento, pouso e navegacao cobradas nos aeroportos brasileiros eram similares em
todos os aeroptws, independentemente se apresentavam muita circulacdo ou ndo. De 2011 a fevereiro de 2012, o
governo brasileiro aumentou as taxas de estacionamento nos aeroportos mais movimentados, em comparagdo com
aeroportos menos frequentados, e em horarios deqipee beneficiou osiubssecundarios e voos em horarios fora
do pico tendo em vista a diferenca de taxas para as companhias aéreas que optaram por operar em tais aeroportos ou
em tais periodos. Atualmente, as taxas de pouso sao fixas, com base naacdtegEnoporto e se 0 voo é doméstico
ou internacional. Taxas de navegacao também sao fixas, porém consideram o trecho percorrido e se 0 voo é doméstico
ou internacional



Em agosto de 2011, o governo brasileiro privatizou o aeroporto de Natal, cuja @m$tiuconcluida em
meados de 2014. Em fevereiro de 2012, o governo brasileiro privatizou os aeroportos internacionais de Guarulhos,
Brasilia e Campinas, os quais serdo operados pelos vencedores do leildo de privatizacdo em periodos de 20 a 30 anos.
Em nowembro de 2013, o governo brasileiro privatizou os aeroportos de Galedo (Rio de Janeiro) e Confins (Belo
Horizonte. Esperae que outros aeroportos também deverao ser privatizados neste ano, por exemplo, em aeroportos
internacionais de Fortaleza, Salvad€élgrianépolis e Porto Alegre.

Os aeroportos leiloados foram:

Juscelino Confins
Cumbica Viracopos Kubitschek Galedo (Belo
(Guarulhos) (Campinas) (Brasilia) (Rio de Janeiro) Horizonte)
EstadQ........ccoooeeeiiiiiiiiieinn, Séao Paulo Séao Paulo Distrito Federal  Rio de Janeiro Minas Gerais
OULOIga...cccccirieeciiiee e R$ 16,2 bilhdes R$ 3,8 bilhdes R$ 4,5 bilhdes  R$ 19 bilhdes R$ 1,8 bilhdes
Prazo de concessaa........... 20 Anos 30 Anos 25 Anos 25 Anos 30 Anos
Investimento minima........... R$ 4,7 bilhdes R$ 8,7 bilhdes  R$ 4,7 bilhdes R$4,8 bilhdes R$1,1 bilhGes
Taxaadicional...................... 10% da Receita 5% da Receita 2% da Receita 5% da Receita 5% da Receita
Bruta Anual Bruta Anual Bruta Anual Bruta Anual Bruta Anual

Fonte: SAC.

Concesséo para Servicos de Transporte Aéreo

De acordo com a Constituicdo Federal, o Governo Fedleedponséavel por servicos publicos relacionados ao
transporte aéreo, bem como a infraestrutura de aeroportos, podendo prestar esses servigos diretamente ou por terceiros
por meio de concessdes ou autorizagdes. Conforme o Cédigo Brasileiro de Aerengrgidamentacfes emitidas
pelo CONAC, o pedido de concessdo para operar servigos regulares de transporte aéreo esta sujeito a licenca
concedida pela ANAC para operar uma companhia aérea e explorar 0s servicos regulares de transporte aéreo. A
empresa intessada deve atender a certos requisitos econémicos, financeiros, técnicos, operacionais e administrativos
estabelecidos pela ANAC para que tal concessao seja outorgada. Adicionalmente, a empresa interessada em obter a
concessao deve ser uma pessoa gaidonstituida no Brasil, devidamente registrada perante o Registro Aeronautico
Brasileiro, ou RAB, deve obter o Certificado de Homologacgdo de Empresa de Transporte Aéreo, ou CHETA, vélido e
também observar certas restricbes a propriedade de suas ag@etasu Vide "Restricbes a Propriedade de A¢bes de
Companhias Concessionéarias de Servigos de Transporte Aéreo". A ANAC possui competéncia para revogar uma
concessao em razao do ndo cumprimento, pela companhia aérea, das regras do Codigo Brasilaiduteah &

e regulamentos complementares, além dos termos do contrato de concessao.

Nossa concesséo foi obtida em 2 de janeiro de 2001 pelo Alto Comando da Aeronautica do Ministério da Defesa.
A concessao poderd ser cassada se, entre outros fato@snde de dar atendimento a niveis especificos de servicos,
cessarmos operacdes ou se for declarada nossa faléncia.

O Cadigo Brasileiro de Aeronautica e as regulamentacdes emitidas pelo CONAC e ANAC néo estabelecem
expressamente quaisquer procedimentoBcitacdo, e atualmente ndo tem sido necessario conduzir processos de
licitacdo anteriormente a outorga de concessfes para a operacdo de servicos de transpdite hére@o do
acelerado crescimento do setor de aviacao civil essa norma pode sea gdoagoverno a fim de possibilitar o
aumento da concorréncia ou alcancar outros propoésitos politicos.

Importacao de Aeronaves para o Brasil

A importacdo de aeronaves civis ou comerciais esta sujeita a certificacdo prévia da aeronave pela ANAC. As
autoriacdes de importacédo se seguem os demais procedimentos gerais para importacao de bens para o Brasil, apés o
gue o importador deve requerer o registro da aeronave no RAB.

Registro de Aeronaves

O registro de aeronaves no Brasil é regido pelo Codigo Brasdeirderonautica, segundo o qual nenhuma
aeronave esta autorizada a voar no espaco aéreo brasileiro ou pousar em, e decolar do territorio brasileiro sem ter sido
devidamente registrada. Para ser e permanecer registrada no Brasil, uma aeronave devertiicago de
matricula e um certificado de aero navegabilidade, ambos emitidos pelo RAB apés inspecéo técnica da aeronave pela
ANAC. O certificado de matricula emitido pela ANAC atribui nacionalidade brasileira a aeronave e comprova sua
inscricdo peranta autoridade competente. O certificado de aero navegabilidade em geral é valido por 6 (seis) anos a
contar da data em que a ANAC tiver inspecionado e autorizado a aeronave a voar no espaco aéreo brasileiro, sujeito a



continuidade da observancia de cemeguisitos e condicfes técnicas. O registro de qualquer aeronave pode ser
cancelado caso seja verificado que a aeronave ndo estd em conformidade com 0s requisitos para registro e,
especialmente, se a aeronave tiver deixado de se adequar a qualqui&n cereeguranca especificado pela ANAC

ou pelo Cédigo Brasileiro de Aeronautica.

Todas as informacdes relativas a posicdo contratual em que a aeronave se encontra, incluindo contratos de compra
e venda, arrendamentos mercantis operacionais e hipotevas) der apresentados ao RAB com a finalidade de
fornecer ao publico um registro atualizado de qualquer aditivo feito ao certificado de matricula da aeronave.

Restricdes a Propriedade de A¢des emitidas por Companhias Concessionarias de Servigos deeTfgrsport

De acordo com o Cadigo Brasileiro de Aeronautica, para se ter direito a uma concessao para operagao de servigos
regulares, uma companhia aérea deve ter ao menos 80% de seu capital votante detido direta ou indiretamente por
cidad@os brasileiros ewdeter certos cargos de sua administracéo confiada apenas a cidad&os brasileiros. Em marco de
2016, o governo brasileiro publicou uma Medida Provisoria que reduz este limite para 51%. Embora o limite reduzido
esteja em vigor, caso a Medida Provisoria ndja sonvertida em lei até julho de 2016, o limite anterior sera
restabelecido.

O Cddigo Brasileiro de Aerondutica também estabelece certas restricdes na transferéncia do capital social das
companhias concessionarias de servicos de transporte aéreqg tagotano a VRG, incluindo o seguinte:

1 as acgBes com direito a voto deverdo ser nominativas, ndo podendo as a¢des sem direito a voto ser convertidas
em agBes com direito a voto;

1 aprovacdo prévia das autoridades brasileiras de aviagdo civil para quelnsferéncia acionaria,
independentemente da nacionalidade do investidor, que resulte em: mudanc¢a de controle da companhia;
detencdo, pelo cessionario, de mais de 10% do capital social da companhia; ou transferéncias que
representem mais de 2% do capsatial da companhia;

1 acompanhia deve apresentar a ANAC, no primeiro més de cada semestre, um quadro de acionistas detalhado,
incluindo uma lista de acionistas, bem como uma lista de todas as transferéncias de a¢fes ocorridas no
semestre anterior; e

1 com bae em sua revisdo sobre o quadro de acionistas da companhia aérea, a ANAC pode determinar que
transferéncias posteriores figuem sujeitas a sua aprovagéao prévia.

Detemos substancialmente todas as a¢fes da VRG, que sao concessionarias de servigos [alspmstee
aéreo regular no Brasil. Segundo o Cdodigo Brasileiro de Aerondutica, as restricdes a transferéncia de agfes acima
mencionadas aplicaise apenas as sociedades que detém concessdes para oferecer servicos de transporte aéreo regular.
Portanto, asestricdes ndo se aplicam a nos.

Legislacdo Ambiental

As companhias aéreas brasileiras estéo sujeitas a diversas leis e regulamentacdes federais, estaduais e municipais
sobre prote¢@o ambiental, incluindo a disposi¢do de materiais e substancias quinidadas aeronaves. Essas leis
e regulamentos sdo aplicados pelas diversas autoridades governamentais. O ndo cumprimento de tais leis e
regulamentos podera sujeitar o infrator a san¢des administrativas e criminais, além da obrigacdo de reparar ou
inderizar por danos causados ao rraiobiente e a terceiros. No que compete a responsabilidade civil, as leis
ambientais brasileiras adotam o regime de responsabilidade estrita e conjunta. Neste sentido, seremos responsaveis
pelas violacGes cometidas por terosicontratados para jogar fora os nossos residuos. Além disso, de acordo com as
leis e regulamentos ambientais brasileiros, a desconsideracao da personalidade juridica pode ocorrer para que sejam
garantidos recursos financeiros suficientes para a repadagdanos causados ao rraiobiente.

Adotamos diversos procedimentos do Sistema de Gestdo de Meio Ambiente, ou EMS, com nossos fornecedores e
empregamos auditorias técnicas para fiscalizar o cumprimento de normas. Somos cautelosos e podemos ecusar bens
servicos de empresas que ndo atendem nossos pardmetros de protecdo ambiental a menos que tenhamos confirmacéo
do cumprimento dos padrdes adequados.



Estamos monitorando e analisando os desenvolvimentos em relacdo as alteracSes no protocolo de Kyoto e
regulamentacfes de emiss@es nos Estados Unidos e Europa, e podemos ser obrigados a adquirir créditos de carbono
para a operacdo de nosso negdcio. Nenhuma legislacéo nesse sentido foi ainda aprovada no Brasil.

Legislacdo Pendente

O congresso brasileiro esta atualmente discutindo a minuta de projeto de lei que substituiria o atual Codigo
Brasileiro de Aeronautica. De forma geral, esse projeto de lei trata de questbes relativas a aviacdo civil, incluindo
concessdes de aeroportos, tpgdo ao consumidor, limitacdo de responsabilidade civil das companhias aéreas,
seguros obrigatérios, multameaumento no limite de participacéo estrangeira no capital com direito a voto de linhas
aéreas brasileiraksse projeto de lei ainda esta seddbatido na Camara dos Deputados. Se aprovado, devera ser
encaminhado ao Senado para nova aprovacao antes de ser enviado para sancdo pr€sisereiaktrutura de
regulacdo da aviagdo civil brasileira seja alterada, ou a ANAC implemente restricGenaig]i® setor aéreo
brasileiro poderia ser afetado negativamente.

Em janeiro de 2015, o Brasil aprovou uma lei permitindo ao governo conceder subsidios aos voos com origem ou
destino em aeroportos regionais. Os aeroportos regionais incluem quaisqpertagsroom menos de 600.000
passageiros/ano, aumentou para 800.000 passageiros/ano na regido Amazébnica. O subsidio ainda esta sujeito a
regulamentacéo adicional antes que possa ser implementado e se restringe a determinadas taxas de aeroporto e custos
detransporte para menos de 60 passageiros por voo ou de 50% dos assentos em um determinado voo, exceto na regiao
Amazénica, onde o Unico limite é de até 60 passageiros.

Financiamentos de Aeronaves feitas por Agéncias de Crédito a Exportagdo

Em 2010, o EXM Bank dos Estados Unidos fechou acordo com as agéncias europeias de crédito a exportagdo
oferecendo créditos de exportacéo para aeronaves comerciais dos Estados Unidos. Entre outros, o novo Entendimento
no Setor da Aviacdo sobre Créditcs Exportacdo para Aeronaves Civis, ou ASU, estabelece taxas de prémios de
garantia futuros aplicaveis a aeronaves entregues em ou ap6s 1° de janeiro de 2013, ou sob contratos firmes assinados
apos 31 de dezembro de 2010 e também altera o valor maximodgr@ ger financiado.

Em vista dos atuais ratings de crédito e da introducao do ASU, ataxa minima de prémio de garantia aplicavel as
aeronaves entregues em ou apos 1° de janeiro de 2013 aumentou significativamente. Consequentemente,
arrendamentos finances se tornaram consideravelmente mais dispendiosos e, portanto, firmamos quase que
exclusivamente arrendamentos operacionais desde 2012.

Retomada de Aeronaves

O tratado Cape Town é um tratado internacional que pretende padronizar transacdes enveh&ndo b
méveis. O tratado cria normas internacionais para o registro da titularidade, garantia real (6nus), arrendamento e
acordos condicionais de venda, e varias reparacdes legais por inadimpléncia em contratos de financiamento, inclusive
retomada de posseoeefeito da lei de faléncia em estados particulares. A partir de 31 de dezembro de 2015, o tratado
foi ratificado por mais de 81 paises, inclusive o Brasil.

C. Estrutura Organizacional

A Companhia € umhbolding que possui a¢cbes diretas ou indiretas de sdisidiarias: VRG; Webjet, Smiles;
qguatro subsidiarias estrangeiras, Gol Finance Inc., ou Gol Finance, GAC Inc., ou GAC, Gol LuxCo S.A.; e Gol
Dominicana Lineas Aereas Sas., ou GOLD. A VRG é nossa subsidiaria operacional, sob a qual conduzimos nosso
negddo de transporte aéreo. A Webjet foi adquirida em 2011 e anunciamos o encerramento de suas atividades no final
de 2012. Somos o acionista majoritario da Smiles, que conduz o programa de figiladé Gol Finance, a GAC
e a Gol LuxCo sédo empresasrasteiras estabelecidas com a finalidade de facilitar transac¢fes financeiras gerais e de
aeronaves no exterior. A GOLD é uma companhia constituida na Repiblica Dominicana e atualmenteemontra
fase préoperacional.

D. Ativo Imobilizado

Nossos principais escritérios corporativos estéo localizados em Sdo Paulo. Nossas equipes comerciais, de
operacdes, de tecnologia, financeira e administrativa estdo baseadas em nossa sede. Detemos concessdes de uso de
outros edificios em aeroportos e hargs no Brasil, dentre os quais uma parte de um hangar no aeroporto de
Congonhas, onde realizamos manutencdo de aeronaves. Em 31 de dezembro de 2015, tinhamos arrendamentos



financeiros para 46 Boeing 737s, 40 dos quais tinham opc¢éo de compra ao firedaldgcontrato. Possuimos um

Centro de Manutencado de Aeronave de Ultima geracdo em Confins, Estado de Minas Gerais. A certificacdo do nosso
centro de manutencdo de aeronaves autoriza servigos de manutencdo de fuselagem de aeronavesI®@eeng 737
Boeing 737700 e 80(Next GenerationPossuimos trés hangares em nosso Centro de Manutengéo de Aeronave, com
uma capacidade para realizar simultaneamente manutencdo em seis aeronaves e servigos de pintura em mais uma
aeronave. Também temos espaco para consirais hangares, se necessario. Utilizamos a nova instalacdo para
realizar manutencéo pesada de fuselagem, manutengéo preventiva, pintura de aeronaves e reforma da configuracéo
interna das aer onayveV¥isdo Geraldde Negaisah & rmo roa a-Mbth IExphcatdva 14 de

nossas demonstrac¢oes financeiras consolidadas incluidas neste documento.

ITEM 4A. COMENTARIOS SOBRE FUNCIONARIOS NAO SOLUCIONADOS

Nada consta.

ITEM 5. REVISAO OPERACIONAL E FINANCEIRA E PERSPECTIVAS

V.Sa. devera ler esta se¢do eonjunto com nossas demonstrac¢des financeiras consolidadas, as respectivas
notas explicativas e demais informagdes financeiras contidas em outras partes do presente relatério anual.

A. Resultados Operacionais

Receitas

Auferimos nossas receitas principalmente do transporte aéreo de passageiros. Em 2015, 87,8% de nossas receitas
liguidas decorreram de receitas de transporte, e 0s 12,2% restantes de receitas secundarias principalmente de servi¢os
de transporte de cargagje utilizam compartimentos de carga em nossos voos de passageiros. Aproximadamente a
totalidade de nossas receitas é denominada em reais. A receita de passageiros, incluindo parte da receita do nosso
programa de fidelidad®miles que esta relacionadorom resgate de milhas para passagens da GOL, é reconhecida
guando o transporte é fornecido ou quando a passagem expira sem ser utilizada. As receitas de transporte de cargas sao
reconhecidas quando a carga é transportada. Outras receitas secundarigsncprigi@palmente em taxas por
cancelamento ou mudancas de voos, taxas por excesso de bagagem e juros sobre vendas a prazo. As receitas de
transporte de passageiros sao baseadas em nossa capacidade, taxa de g@eipa¢dmssa capacidade é medida em
termos de assentquildbmetro oferecido (ASK), que representa o nimero de assentos disponiveis em cada etapa de voo
multiplicado pela distancia em quildmetros da etapa. A taxa de ocupagédo, ou o percentual de nossa capacidade de fato
utilizado por passageis pagantes é calculada dividirsl® 0 nimero de passagequilémetro transportado pelo
namero de assentildmetro oferecido. @ield é o valor médio que um passageiro paga para voar um quildmetro.

A tabela a seguir apresenta nossos principais indieadta desempenho operacional em 2013, 2014 e 2015.

Exercicio Encerrado em 31 de Dezembro de

2012 2013 2014

Informag8es operacionais:
Fator carga 69,9% 76,9% 77,2%
TaXA A€ OCUPAGAD. ..ceeeiuieeieeeeeiieieeeee it ee e e e sttt e e et e e e e s e bbb ee e e e snbeeeeesanees 67,8% 73,1% 78,1%

de ocupacdo breakeven ... 11,2 11,5 11,1
Uso de aeronave (horas calgo a calgo por.dia)........cccceeevvveeveeseerveeseenneannenn 23,4 23,8 22,3
Yield por passageiro/km (centavos) 16,4 18,3 17,3
Receita de passageiros por asseutitdmetro oferecido (centavos)....... 18,0 20,3 19,7
Receita operacional passentequildmetro oferecido (centavos).......... 316.466 317.594 315.902
Nimer o de decol agens ., 121 126 129
Nimero médio de aeronaves operante 69,9% 76,9% 77,2%

Nossas receitas estdo liquidas de ICMS e contribuices federais para fins de seguridade social, tais como o
Programa de Integracao Social, ou PIS, @oatribuicdo Social para o Financiamento da Seguridade Sooial
COFINS. O ICMS néo se aplicaeceitas de transporte de passageiros. A aliquota média de ICMS incidente sobre
receitas auferidas com transporte de cargas varia por Estado da Federacgédo, de 0% a 19 %. Como regra geral, o PISe a
COFINS combinados incidem em aliquotas de 3,65% sobegascde passageiros.

Temos uma das maiores plataformas de comércio eletrénico do Brasil e geramos a maior parte de nossa receita de
vendas de passagens por meio de nosso site da Internet.



A atuacdo da ANAC e das autoridades de aviacdo dos outros paises nos quais operamos pode influenciar nossa
capacidade de gerar receitas. No Brasil, a ANAC aprova as concessdes de voos e, consequentsiuisnte, de
ingresso de novas companhias, o largaim de novas rotas, o aumento nas frequéncias de rotas ja existentes,
arrendamento ou a aquisicdo de novas aeronaves. Nossa capacidade de crescer e de aumentar receitas depende de
recebermos as autorizagdes necessarias expedidas pela ANAC para ngwds aotagnto das frequéncias de voos e
da aquisicdo e/ou arrendamento de novas aeronaves.

Despesas Operacionais

Procuramos diminuir nossas despesas operacionais operando uma frota nova e padronizada, que € uma das mais
novas do setor, utilizando nossasoaaves com eficiéncia, promovemos e estimulamos a compra de passagens
mediante sistemas de baixo custo e processos de distribuicdo. Os principais componentes das nossas despesas
operacionais incluem combustivel, arrendamento de aeronaves, manutenc@oaeeagcomerciais e publicidade.

Além de salarios, incluindo provisdes para nosso plano de participacdo nos lucros e resultados.

Nossas despesas com combustivel de aeronaves sdo maiores do que os de companhias aéreas de baixo custo
americanas e europeiassto que a producéo, o transporte e o armazenamento de combustivel no Brasil depende de
uma infraestrutura cara e pouco desenvolvida, principalmente nas regides norte e nordeste do pais. Além disso, os
tributos incidentes sobre o combustivel sdo elevadospassados a nds. Nossas despesas com combustivel séo
varidveis e oscilam de acordo com o mercado internacional de petrdleo. O preco do petrolédesiruiexas
Intermediate um preco de referéncia usado internacionalmente para precificacdo doopetedilo em barris e
cotado em dolares noreamericanos, varia significativament® preco por barril era de US$ 98,83, US$ 91,82 e
US$ 98,42 no final de 2011, 2012 e 2013, respectivamente. No segundo semestre de 2014, os precos dos combustiveis
registraran uma queda significativa, devido a uma desaceleracdo da demanda e do crescimento econémico global,
especialmente na China, associado com um aumento em oferta e producéo, principalmente nos Estados Unidos. O
preco por barril em 31 de dezembro de 2015 eld$i$ 48,8 e em 26 de abril de 2016 era de US$ 35,20. Como o0 preco
do petréleo é tabelado em délares nargericanos, nossos custos com combustiveis de aeronaves também estéo
ligados as flutuagdes da taxa cambial do real versus o délaramoetécano. En2015, os custos com combustivel
representavam 33,2% de nossos custos e despesas operacionais totais, em comparacdo aos 41,6% em 2014.
Atualmente celebramos contratosiegede curto prazo para protecdo parcial contra aumentos nas variagdes nos
precos dgetréleo e na taxa de cambio.

Nossas despesas com arrendamento de aeronaves sao incorridas em délaaesenca@os e utilizamos
contratos de hedge de curto prazo para nos proteger da exposi¢éo a taxas de cambio com relagdo as nossas obrigagfes
de pagjamento de arrendamento mercantil. Além disso, os arrendamentos de sete de nossas aeronaves estao sujeitos a
obrigacbes de pagamento com taxas variaveis baseadas em variagfes de taxas de juros praticadas no mercado
internacional. Atualmente contamos caipolitica déhedgevigente para administrar nossa exposigao a variagdes nas
taxas de juros.

Nossas despesas com manuten¢do, materiais e reparos consistem em manutencao leve (preventiva) e manutengao
pesada (estrutural) programada de nossas aeronavegspssds com manutencdo e reparos sdo debitadas em
despesas operacionais, a medida que séo incorridas. A manutencgéo estrutural das aeronaves arrendadas sob contratos
de arrendamento financeiro é capitalizada e amortizada durante a vida do ciclo de manuvisto;gue a idade
média de nossa frota operante era de 7,7 anos para as 144 aeronaves BeAd@g8087em operacdo em 31 de
dezembro de 2015, e a maioria das pec¢as de nossas aeronaves € objeto de garantias de longo prazo, nossas aeronaves
precisaram € um baixo nivel de manutencéo e, portanto, incorremos em baixos custos de manutencdo. Nossas
aeronaves sao cobertas por garantias que possuem um prazo médio de 48 meses para produtos e pecas de aeronaves e
12 anos para componentes estruturais. As gassstlare as aeronaves que recebemos em 2015 de acordo com nosso
pedido firme de compra junto a Boeing comecardo a expirar em 2019. Assim, no que diz respeito a contabilizacéo dos
custos de manutencao e de reparo de aeronaves, nossos resultados opetacisnaigassados podem ndo ser uma
indicacdo de resultados futurosogso Centro de Manutengdo de Aeronaves em Confins, no Estado de Minas Gerais,

é certificado poservigcos de manutengdo de Boeing-880s e Boeing 73700s e 800blext GenerationAtualmente

utilizamos essa instalacdo para realizar manutencdo pesada de fuselagem, manutencdo preventiva, pintura de
aeronaves e reestruturacdes da configuracao interna das aeronaves. Acreditamos ter uma vantagem em comparagao as
empresas do setor em termosntEnuteng&o, materiais e reparos, gragas a nossa manutencéo interna. Acreditamos
gue essa vantagem se prolongara no futuro previsivel.

Nossas despesas comerciais e com publicidade incluem comiss@es pagas a agentes de viagens, taxas pagas pelo
uso de sigmas de reserva proprios e de terceiros e agentes de reservas, taxas pagas as administradoras de cartdo de
crédito e despesas com publicidade. Nossos custos com distribuicdo sdo menores do que os de outras companhias



aéreas brasileiras, com base em assguitdmetro oferecido (ASK). Isto se deve ao fato de que uma maior proporcao

de nossos clientes adquire passagens diretamente emsitessa Internet, em vez de adqdas pelos meios

tradicionais de distribuicdo, como balcdes de vendas, e apreserm@amogrativamente uma menor propor¢éo de

vendas feitas através de sistemas de distribuicdo global, de custo mais alto. Geramos 80,7% de nossas vendas
consolidadas de transporte de passageiros por meio desitessolnternet e dos sistemas APl em 20B34% em

2014, incluindo vendas através da Internet realizadas por agéncias de viagens. Por esses motivos, acreditamos ter uma
vantagem em comparacdo as empresas do setor em despesas comerciais e com publicidade e esperamos que essa
vantagem se prolongan® futuro previsivel.

Nossos custos com salarios incluem os ajustes anuais referentes ao custo de vida e as provisdes constituidas para
fins de nosso programa de participagdo nos lucros.

Despesas com prestacdo de servicos incluem operacdes aeropod®&tas e custos relativos ao uso de
instalacdes em aeroportos. Outras despesas operacionais consistem em despesas gerais e administrativas, servicos
contratados, aluguel de equipamentos, lanches e bebidas servidos a passageiros, custos de conspesasamrde
fornecedores e prestadores de servicos.

Segmentos Operacionais
Temos dois segmentos operacionais:

1 transporte aéreo; e
1 Programa de fidelidademiles

Hé vérias transacdes entre nossos dois segmentos por conta da natureza dos acordos celebrados entre a VRG e a
Smiles pois a grande maioria das milhas resgatadas € trocada por bilhetes em voos operados pela VRG. Essas
transacdes se tornam mais relevantes relagcéo a receita liquida, os custos e o resultado financeiro de cada segmento,
conforme abaixo:

Receita liguida:uma parte significativa da receita proveniente de milhas resgatadas é eliminada quando
consolidamos a VRG e%miles pois estao relacionad com os bilhetes adquiridos p8iamilesda VRG e a receita é
finalmente reconhecida como transporte de passageiros em nosso segmento de transporte aéreo.

Custos:uma parte significativa dos custos de resgate no segmento do programa de fiGalidesteeliminada
guando consolidamos a VRG &milesjuma vez que esses custos estéo relacionados com os bilhetes adquiridos pela
Smilesda VRG e finalmente contabilizados como custos de transporte aéreo em nosso segmento de transporte aéreo.

Resultado financeb: segundo os acordos celebrados entre a VRGmikes esta é capaz de comprar bilhetes
antecipadamente com desconto. Esse desconto é reconhecido como despesa financeira em nosso segmento de
transporte aéreo e como receita financeira em nosso segrogrtmdama de fidelidad@miles sendo que ambos séo

eliminados quando consolidamos a VRG@nales

Vi d-&Resuftados OperacionaiRe sul t ados Operacionais por Segmentol
segmentos operacionais.

Cenéario Econbmico Brasiléro

Como a maioria de nossas operagdes sao domésticas, somos afetados pela conjuntura econémica do Brasil.
Embora nosso crescimento, desde 2001, tenha sido principalmente impulsionado pela nossa expansdo para novos
mercados e ao aumento da frequéncia de ap®ém fomos afetados pelas condicdes macroecondmicas do Brasil.
Acreditamos que a taxa de crescimento do PIB seja cada vez mais importante na determinacdo de nossa capacidade de
crescimento futuro e nossos resultados operacionais. Nossa receita cogeipags#dmetro transportado no
mercado doméstico aumentou 0,5% em 2015 versus um aumento de 8,0% em 2014. Esse aumento ocorreu
principalmente devido a uma maior taxa de ocupacdo em 2015 em comparag¢do com 2014, mesmo considerando uma
estabilidade na cap@ade doméstica no mesmo periodo, em reacéo a desaceleracao da economia brasileira a partir de
2012 e ao novo ambiente de custo para o setor em vigor desde 2011, em decorréncia de novos niveis das taxas de
cambio muito maiores que aquelas dos periodosiargs e taxas adicionais de aeroporto. Nossa receita liquida de
passageiro por asserjaildometro oferecido (PRASK) diminuiu 5,6% em comparacdo com 2014, devido a uma
combinacéo de menorgeldsem 5,9% e um aumento de 0,3 p.p. na taxa de ocupacao.

F



Somossignificativamente afetados pelas variagdes cambiais. A grande maioria de nossas receitas é expressa em
reaisenquanto parte significativa de nossas despesas operacionais é devida em délap®riocaieos ou atrelada

ao dolar norteamericano, tais comos pagamentos devidos nos termos de nossos contratos de arrendamento

operacional de aeronaves, reserva e depdsitos relacionados com a manutengdo e aos custos com combustivel. Em

2015, 50,3% de nossas despesas operacionais (incluindo combustivel) esmsesgm ddlares nodenericanos ou

atreladas a essa moeda, variando, dessa forma, com a taxa de cambio real/d@arenicdao no decorrer do ano.
Veja o —ltem 3Ri FabsrBel dei &nhados a
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A inflacdo também tem nos afetado e provavelmente continuara nos afetando. Em 2015, 49,3% de nossas
despesas operacionais (excluindo combustivel, arrendamentos operacionais e manutencdo) foram denominadas em

Reais Os fornecedores e prestadores de servicosioaldos com essas despesas geralmente tentam aumentar seus

precos para refletir a inflacdo brasileira.

A tabela a seguir apresenta dados relativos ao crescimento real do PIB (contragédo), a inflacéo, as taxas de juros, a
taxa de cAmbio do délaorteamericano e aos precos do petréleo bruto para os periodos indicados:

Em 31 de dezembro de

Crescimento real do PLB..........c..coeiiiiiieiiieeeiiee e seeeniie e
INFIAGED (IGPM)(Y) ...ttt eeeee s
INFIAGAOD (IPCAYD) ....veeeeeececeeeetete et eeeeee et vees et enenen e
TAXA CDIB) wvviveiceeeeee ettt
Taxa LIBORE) .......ceeivieeieeieeteeceeee e eeaes st
Desvalorizacéo do real em relacdo ao délar ramtericano....................
Taxa de cambio no final do exercieitdS$ 1,00.........ccccevvrvrivieriienenns
Taxa de cambio MEdiAISS 1,007 .........ooeeeeeeeeeeeeeeeee e,
Preco do petréleo bruto de final de periodo do West Texas Intermedia
DA <.
Aumentcz (diminuicao) de final de periodo do preco do petréleo bruto
Texas Intermediate (POr barril)..........coooviviiiiiiieee e
Precomédio no periodo do petrdleo bruto West Texas Intermediate ([
DA ..
Aumento) (diminuicéo) médio no periodo do preco do petrdleo bruto V
Texas Intermediate (POr barfil).........coooviiiiiiiiieeeee e

Fontes: Fundagao Getllio Vargas, Banco Central e Bloomberg

2013 2014 2015
2,3% 0,1% (3,8)%
5,5% 3,7% 10,5%
5,9% 6,4% 10,7%
9,8% 11,6% 14,1%
0,3% 0,3% 0,6%

10,5% 9,1% 41,6%
R$2,34  R$265¢  R$ 3,90¢
R$2,161 R$235:  R$3,338

US$98,4:  US$53,27  US$37,0¢
7,2% (45,9)% (30,5)%

US$97,97  US$93,0¢  US$48,8(
3,9% 4,7)% (44,0)%

(1) IGP-M é um indice de inflagdo medido e publicado pela Fundagéo Getulio Vargas;
(2) IPCA é um indice de inflacdo medido e publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica;
(3) Ataxa CDI corresponde a média das taxas de premightdo mercado interbancério no Brasil (a partir da Gltima data do respectivo

periodo);

(4) Taxa LIBOR trimestral para depoésitos em délares feortericanos referente ao Gltimo dia do periodo. A taxa LIBOR é a taxa

interbancéria de Londres.

(5) Representa a média das taxas de cambio do Gltimo dia de cada més do periodo.

Principais Politicas Contabeis

A elaboracéo de nossas demonstragdes financeiras consolidadas em conformidade com o IFRS faz com que nossa
administracdo adote politicas contdbeis e faga estimativas e julgamentos para determinar os valores registrados em
nossas demonstracdf@sanceiras consolidadas e respectivas notas explicativas. Buscamos manter um procedimento
de revisdo de nossas politicas contabeis e de avaliacdo da adequacao das estimativas necessarias para a producao de

nossas demonstracdes financeiras consolidastaeditamos que nossas estimativas e julgamentos sdo razoaveis; no

entanto, os resultados efetivos e 0 tempo de reconhecimento de tais montantes podem diferir das nossas estimativas.
Além disso, estimativas normalmente necessitam de ajustes baseadogemimonstancias e o recebimento de

novas ou melhores informacdes.

As principais politicas contabeis e estimativas sdo como aquelas que refletem julgamentos e incertezas relevantes

e potencialmente resultam em conclusdes consideravelmente diferentdifersrites premissas e condicoé&xara

uma discussao desta e de outras politicas contabeis, consulte a Nota Explicativa 2 as nossas demonstragdes financeiras

consolidadas.



Imobilizada Os bens do ativo imobilizado, incluindo pecas reutilizaveis, sastragps ao custo e depreciados
aos valores residuais estimados, ao longo de suas vidas Uteis estimadas, utilizando o método linear. Cada componente
do imobilizado que possui um custo significativo em relagdo ao custo total do item é depreciado separdsgasnt
sobressalentes de aeronaves e turbinas adquiridas no momento da introducdo ou expansao de uma frota, bem como
pecas reutilizaveis adquiridas separadamente, séo contabilizadas como ativos fixos e geralmente depreciadas em linha
com a frota as quaistao associadas. Pagamentos antecipados referaps adiantamentos realizados segundo os
contratos com a Boeing para compra de aeronaves Boeir@0D3¥ext Generatiore 737800 MAX e incluem juros
e encargos incorridos durante a fabricacdo das a@m®raas benfeitorias efetuadas nas aeronaves arrendadas.

De acordo com a | AS 16 —Ativo Imobilizado, Il as grand
pecas e custos com mao de obra, sao contabilizadas como um componente separado do ativo, com custo capitalizado e
depreciado ao longo do periodig @ préxima reviséo. Todas as outras pecas sobressalentes para substituicdo e os
custos relativos a manutengédo dos ativos da frota sdo registrados na demonstracdo do resultado no momento da
aquisicdo ou a medida que sédo incorridos. Os custos de jurgsdascsobre os empréstimos que financiam os
pagamentos de imobilizac6es em andamento, incluindo depdsitos antecipados para aquisicdo de novas aeronaves, sdo
capitalizados e incluidos como parte do custo do ativo na data de término ou na entrega de, @ecueavier
primeiro.

Ao estimar a vida Util e o valor residual esperado para suas aeronaves, a companhselasecpalmente em
experiéncia real com aeronaves do mesmo tipo ou de tipos similares e recomendacdes da Boeing. A vida util estimada
dasaer onaves é baseada no numero de —ciclosll voados (um
baseand@e na utilizac@o futura prevista e historica das aeronaves. Revisdes subsequentes a essas estimativas, as
guais podem ser significativas, podeser causadas por mudangas no programa de manutencdo da companhia,
mudancas ha utilizagdo das aeronaves (ciclos reais durante certo periodo de tempo), regulamentacfes governamentais
com relagdo a idade das aeronaves e mudanca no preco de mercado desapovaave usadas do mesmo tipo ou
tipos similares. Avaliamos nossas estimativas e hipdteses a cada periodo de divulgagdo e, quando garantido,
ajustamos essas estimativas e hipéteses. Esses ajustes sdo contabilizados em bases prospectivas ppes®io da des
com depreciacao e amortizacédo, conforme exigido pelas IFRS.

Avaliamos anualmente a possibilidade de reducéo do valor recupémdpair(nen} de nosso ativo imobilizado.
Fatores que podem indicar possivel deterioracdo podem incluir, mas ndowdtéos a, redugdes significativas no
valor de mercado do(s) ativo(s) de longa durac¢édo, mudanca significativa na condicdo fisica do(s) ativo(s) de longa
duracdo, e prejuizo operacional ou de fluxo de caixa associado com o uso do(s) ativo(s) de lpagaktaral de
dezembro de 2015 e 2014, registramos uma reducdo de R$28,9 milhdes e R$33,4 milhdes respectivamente ao valor
recuperavel do ativo imobilizado, principalmente em razdo da substituicao e reposi¢éo de pecas. Em 2015, avaliamos
a reducdo ao valoecuperavel de nossas aeronaves, ndo sendo necessario registrar tal reducéo ou baixas no ativo
imobilizado.

Contabilizacdo de Arrendamentdds contratos de arrendamento de aeronaves podem ser contabilizados seja
como arrendamento operacional ou de chfaarendamentos financeiros). Quando os riscos e beneficios do
arrendamento séo transferidos para nés, como arrendatarios, o arrendamento é classificado como arrendamento de
capital. Os arrendamentos de capital séo contabilizados como uma aquisi¢@o ploratieio de financiamento, com
a aeronave registrada no imobilizado, e o passivo correspondente como divida. Os arrendamentos de capital sdo
registrados com base no menor entre o valor justo da aeronave e o valor presente dos pagamentos minimos do
arrerdamento, descontado a uma taxa de juros implicita, quando esta vier claramente identificada no contrato de
arrendamento, ou a taxa de juros do mercado. A aeronave € depreciada pelo menor entre sua vida Util e o prazo do
arrendamento. A despesa de juroge&onhecida pelo método da taxa de juros efetiva, com base na taxa de juros
implicita do arrendamento. Os contratos de arrendamento que néo transferem os riscos e beneficios para nos sao
classificados como arrendamento operacional. Os pagamentos de aemtodaperacional sdo registrados como
aluguel, e a despesa do arrendamento é reconhecida utilizando o método linear durante o prazo do arrendamento.

As transacbes deale leasebacKvenda e arrendamento com op¢do de recompra) que resultam em um
subsequente arrendamento operacional recebem tratamentos contabeis diversos dependendo do valor justo do ativo,
do preco e do custo da venda. Se o valor justo do ativo é inferior ao valabikam diferenca é imediatamente
reconhecida como prejuizo. Quando a venda gera um ganho, é reconhecida até o valor justo, e o valor excedente é
diferido e amortizado pelo prazo do arrendamento. Quando a venda gera um prejuizo e o valor contapiénéo é su
ao valor justo, o prejuizo é diferido se compensado com futuros pagamentos do arrendamento. Se o valor contabil for
superior ao valor justo, ele sera contabilizado pelo valor justo, e se ainda houver prejuizo, este é diferido se
compensado com futos pagamentos do arrendamento.



A contabilizacdo do arrendamento é de extrema relevancia para nds porque demanda uma extensa andlise dos
contratos de arrendamento com vistas a classificacdo e mensuracdo das transacdes em nossas demonstracdes
financeiras. Aleracdes efetuadas nos termos de nossos contratos de arrendamento em vigor e nos termos de futuros
contratos de arrendamento podem afetar o modo como contabilizamos nossas transagfes de arrendamento bem como
nossa posicao financeira futura e o resultadagonal.

Agio e ativos intangiveif\locamos o &agio e os ativos intangiveis com vidas indefinidas adquiridos por meio de
combinagBes de negécios para fins de testar a reducdo no valor recup@Eaieingnj das unidades geradoras de
caixa, as subsidrias operacionais VRG e Smiles, desde a separacgédo de suas operagfes. O agio é testado anualmente
para verificar se h#@mpairmenf comparando o valor contébil ao valor recuperavel da unidade geradora de caixa que
foi medido com base em seu valor em usbicapdo proje¢ées de fluxo de caixa a moeda funcional com base no plano
de negécios da Companhia aprovado cobrindo um periodo de cinco anos, seguidos pela taxa de crescimento de longo
prazo de 3,5%. A taxa de desconto antes de impostos aplicada as prdedideo de caixa era de 17,21% para a
unidade geradora de caixa da VRG e 19,84 para a unidade geradora de caixa da Smiles em 31 de dezemBro de 2015.
necessario um discernimento consideravel para avaliar o impacto das mudancgas operacionais e nracasegond
fim de se estimar os fluxos de caixa futuros e medir o valor recuperavel. As premissas adotadas nas avaliagdes de
reducéo do valor recuperavel da Companhia sdo compativeis com as projecdes internas e os planos of@sacionais.
direitos de operag&m aeroportos foram incorporados na aquisicdo da VRG e Webjet foram capitalizados pelo valor
justo naquela data, ndo estando amortizados. Considerae esses direitos tenham um tempo indefinido de vida util
em funcdo de diversos fatores e considerag@i@s; 0s quais a exigéncia das licencas necessarias para operacao no
Brasil e uma limitada disponibilidade ditsnos aeroportos mais importantes em termos de volume de tréfego.
valores contabeis dos direitos operacionais do aeroporto e das mareasiais sdo analisados na data de cada
demonstragao financeira para determinar saripiirment e estas estdo sujeitas ao teste sempre que eventos ou
alteracdes nas circunstancias indicarem que os valores contdbeis podem ndo ser recuperaveis. Os custos relacionados
com a aquisicdo ou o desenvolvimento de programas de computador independentelsvaie lemsociado séo
capitalizados separadamente e amortizados pelo método linear ao longo de um periodo néo superior a €@inco anos.
valor contabil desses intangiveis é analisado para determinar smph&iment caso eventos ou alteracdes
circunstanciaisridiguem que o referido valor pode nédo ser recuperavel. Na data de cada balanco patrimonial a
Companhia avalia se os ativos intangiveis com tempo de vida Util indefinida safrgrainmentutilizando analises
de fluxo de caixa descontado, que levam emiderscao a capacidade crediticia do emitente do tino2015, ndo
houve redugéo ao valor recuperavel ou baixa de ativos intangiveis. Em nossa opinido, nenhuma de nossas unidades
geradoras de caixa apresentou um valor presente liquido inferior ao gectivesvalor contdbil na data de nossa
Gltima anélise do valor recuperavel.

Instrumentos financeiros derivativa& Companhia contabiliza instrumentos financeiros derivativos de acordo
com a IAS 39. Ao executar o programa de gestdo de risco, a admé#ostriliza uma série de instrumentos
financeirospara se proteger de variagdes bruscas nos precos de mercado e mitigar a volatilidade de suas despesas
relacionadas a esses precdsCompanhia ndo detém ou emite instrumentos financeiros derivativos pamdefin
especulacéo.

Instrumentos financeiros derivativos séo inicialmente reconhecidos ao valor justo e, subsequentemente, a
variagdo no valor justo é registrada no resultado, a ndo ser que o derivativo cumpra os critérios estritos para
contabilizacdo deedyede fluxo de caixa.

Para fins de contabilizacdo Hedgesegundo a IAS 39, o instrumentoltedgeé classificado como (i) uimedge
de fluxo de caixa quando protege contra a exposicao a flutuagdes no fluxos de caixa atribuiveis a um risco especifico
as®ciado a um ativo ou passivo reconhecido em associa¢cdo a uma operacdo com muitas probabilidades de ocorrer, ou
a um risco cambial para um compromisso firme n&o reconhecido, e (ii) um hedge de valor justo quando este protege
contra os resultados de uma muigkano valor justo de um passivo reconhecido, ou parte dele, que pode ser atribuido
ao risco de taxa de cAmbio.

No comeco da transacéo khedge a Companhia designa e documenta formalmente o item cobertbeuigje
bem como o objetivo deséedgee a esttégia de politicas de risco. A documentacdo abrange a identificacdo do
instrumento déhedging o item ou transacdo coberta, a natureza do risco coberto e como a entidade determinara a
eficiéncia do instrumento dedgingna equalizacdo da exposicdo asagbes do valor justo do item coberto ou dos
fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto. O acima exposto visa assegurar que esse instrineegesaje eficaz
para determinar variagfes equalizadoras no valor justo ou nos fluxos de caixa, seadosatratiestralmente para
confirmar se de fato alcancaram tal nivel de eficiéncia no decorrer do exercicio para os quais foram indicados.



Os montantes classificados no patriménio liquido sdo transferidos ao resultado em cada periodo em que a
operacao cobita (hedge¢ afeta o resultado. Se o item coberto é o custo de um ativo ndo financeiro, 0s montantes
classificados no patriménio liquido sdo transferidos para o valor do ativo ndo financeiro contabilizado inicialmente.

Nos casos em que a operacao previdia ocorrerd mais, os valores anteriormente reconhecidos no patriménio
liquido séo transferidos ao resultado. Se deixar de ser designadtedggoos valores anteriormente reconhecidos
no patrimdnio liquido séo reconhecidos no resultado.

Nés mensuramdsimestralmente a eficacia dos instrumentos de hedge na compensacéo das variagdes nos precos.
Instrumentos financeiros derivativos sdo eficazes quando compensam entre 80% e 125% das varia¢g6es no preco do
item para o qual diedgefoi contratado. Qualquer seltado oriundo de variacdes no valor justo dos instrumentos
financeiros derivativos durante o trimestre no qual estes ndo sé@o qualificados para contabillzegge laksm como
a parcela néo eficaz dos instrumentos designados para contabilizégiilyesdo reconhecidos em Outras Receitas
(Despesas) Financeiras.

Manutencgéo de aeronaves e despesas com reddossos contratos de arrendamento de aeronaves determinam
especificamente que nds, como locatarios, somos responsaveis pela manutencéo ds adrwwhanss arrendadas e
devemos atender as condicdes especificas de devolugédo de turbinas e fuselagem até o final do arrendamento. Sob
alguns de nossos contratos de arrendamento existentes, efetuamos depdsitos de manutencdo aos arrendadores de
aeronaveg turbinas que deverdo ser gastos com futuras manutencdes. Esses depdsitos séo calculados tendo por base
medidas de desempenho, tais como horas de voo ou ciclos, e estdo disponiveis para nos serem reembolsados apds o
término da manutencdo da aeronave aada. Se os recursos depositados forem em montante suficiente para nos
reembolsar de nossos custos de manutencao, tais recursos serdo revertidos para nés. Os depésitos para manutencao
pagos segundo nossos contratos de arrendamento néo transferem acoteigagéter a aeronave ou o risco do custo
associado as atividades de manutencé@o ao arrendador das aeronaves. Além disso, reservamos o direito de escolher
gualquer terceiro provedor de servigcos de manutencgédo, ou de realizar tais servi¢os internanaerte rgigtramos
esses valores como depésito em nosso balango e reconhecemos despesa de manutencdo quando a mencionada
manutencgédo é realizada, de acordo com nossa politica de contabilizacao de marAlguntiide nossos contratos
de arrendamento preveeue o excedente do depdsito ao final do prazo do arrendamento ndo é reembolsavel para nés.
Tais excedentes podem ocorrer se 0s montantes ao final despendidos em eventos de manutenc¢éo forem inferiores aos
montantes depositados. Quaisquer valores excediattdes, ou retidos, pelo arrendador ao término do arrendamento,
0s quais ndo devem ser significativos, seriam reconhecidos como despesa adicional de aluguel de aeronaves, no
momento em que ndo mais for provavel a utilizagdo de tais valores nos evemasudencao para os quais foram
depositados. O valor dos depésitos para manutencao de aeronaves e turbinas que esperamos utilizar nos préximos 12
meses esta descriminado no ativo circulante.

Observamos o IAS 16'Ativo Imobilizado", e capitalizamos os dos relacionados as revisdes gerais de turbina.
Essa prética estabelece que os custos com manutencées maiores (inclusive pecas de reposi¢édo e forca de trabalho)
deverdo ser capitalizados apenas quando houver uma prorrogacao da vida (til estimada.daguebémaos custos
séo capitalizados e depreciados até a préxima parada para maior manutencéo. A despesa reconhecida diretamente na
demonstracdo de resultados refeeeaos custos de manutencdo de outros componentes de aeronaves ou até mesmo
manutengaale turbinas que ndo estendem sua vida util.

Além disso, alguns de nossos contratos de arrendamento ndo exigem depdsitos de manutencao; pelo contrario,
cartas de crédito sdo emitidas em nome do arrendador, que podem ser reclamadas caso a manuemgé® daaer
ocorra conforme estabelecido no cronograma de revisdo. Em 31 de dezembro de 2015, nenhuma carta de crédito havia
sido executada.

Nossas estimativas iniciais de despesas de manutencdo relacionadas com esses arrendamentos séo iguais ou
superioresaos valores exigidos dos depdsitos. Isso demonstra que é provavel que os valores sejam utilizados para a
manutenc¢do para os quais foram depositados e a probabilidade de uma deterioragdo no saldo é remota. Nao houve
nenhuma deterioracdo em nossos depddiéasanutencao.

Apresentamos abaixo um resumo da atividade na linha de Depositos de Manutencao de Aeronaves e Turbinas.



2014 2015
(em milhdes dereais)

Inicio do ano 312,5 343,7
Valores integralizados 100,9 37,2

Reembolso de despesa incorrida (219,6) (252,1)
Variagdo cambial 49,9 1323
Final do exercicio 3437 2611

Reconhecimento de Receitd\s receitas de passageiros sdo reconhecidas quando o transporte é realizado.
Bilhetes vendidos, mas néo utilizados, sdo contabilizados como ventiggpadas de bilhetes que representam
principalmente receita diferida para bilhetes vendidos para datas futuras de viagem. Reconhecemos uma parte das
vendas antecipadas de passagens como receita com base em dados histdricos relacionados com algercentual
bilhetes vendidos que nao ser dbreakagdi )l .i zQdoal dnteas rdeac dia
revisado mensalmente com base nas passagens que de fato expiraram e foram ajustadas, quando necessario.

Programa de MilhagemA obrigacéocriada pela emissdo de milhas € mensurada com base no preco que as
milhas foram vendidas para os parceiros, sejam eles companhias aéreassend@aclassificada por nés como o
valor justo da transacéo. O reconhecimento de receita no lucro (prejuigolid¢ado ocorre quando o participante do
Programémiles apds resgatar as milhas e trocar por uma passagem aérea, € transportado.

Nossa politica é cancelar milhas que estejam em aberto nas contas dos clientes por mais de 3 anos e 11 meses. O
valor relaconado de crédito de milhagem estimado a ser cancelado é reconhecido como receita. Calculamos a
estimativa de vencimento e néso com base em dados historicos. Oportunidades futuras podem alterar
significativamente o perfil do cliente e os padrBes histérid ais alteracdes podem resultar em mudancas relevantes
no saldo de receita diferida, assim como as receitas reconhecidas decorrentes do referido programa.

Pagamentos com Base em Ac¢des Companhia mensura o valor justo das transagdes com colaboradores
liquidadas por meio de a¢Bes na data da outorga usando um modelo de aBdicicEiScholesO valor resultante,
ajustado para rendncias, é lancado no resultado ao longo do periodode@xEm cada data do balango antes que
as opc¢les se tornem exerciveis, a despesa cumulativa € calculada, representando a extens@o na qual o periodo de
exercicio expirou e a melhor estimativa da administracdo acerca do nimero de instrumentos patjineoingd se
tornar exerciveis. A mudanca na despesa cumulativa desde a Ultima data do balanco é reconhecida na demonstracéo do
resultadade forma prospectiva sobre o periodo de vigéncia remanescente do instrumento

ProvisGes As provisbes sao reconhgas quando a Companhia possui uma obrigacdo presente (legal ou
construtiva) resultante de um evento passado, sendo que é provavel que a saida de recursos incorporando beneficios
econdmicos seja necessaria para liquidar a obrigacao, e possa ser feitamatiaasonfiavel do valor da obrigagéo.

Quando a Companhia espera que parte ou a totalidade de uma provisdo seja reembolsada, por exemplo, sob um
contrato de seguros, o reembolso é reconhecido como um ativo separado quando este é virtualmentespega. A de
relativa a qualquer proviséo é apresentada no resultado, liquida de qualquer reembolso. Se o efeito do valor temporario
do dinheiro for relevante, as provisdes sdo descontadas utilizando uma taxa corrente antes de impostos que reflita,
guando apropado, os riscos especificos a obrigagdo. Quando o desconto € utilizado, 0 aumento na provisédo devido a
passagem do tempo é reconhecido como custo de financiamento.

Provisdo para devolucdo de aeronaves e turbinas: em arrendamentos operacionais de aRyoTE/es,
contratualmente obrigados a devolver os equipamentos com um nivddfimélo de capacidade operacional,
consequentemente, reconhecemos uma provisdo com base nos custos de devolugdo de aeronave estabelecidos no
contrato. Os custos das provisGesapdevolucdo de aeronave sdo estimados com base nos gastos incorridos na
reconfiguracdo da aeronave (interior e exterior), licenca e certificagcao técnica, pintura e outros custos, de acordo com
o contrato de devolucdo. As provisdes para devolucdo de tsidAnaestimadas com base em avaliacao e condicdes
contratuais minimas de que o equipamento deva ser devolvido ao arrendador, considerando ndo apenas 0s custos
histéricos incorridos, mas também as condi¢cdes de equipamento na época da avaliacao.

ImpostoDiferidos. Os impostos diferidos séo calculados com base em prejuizos fiscais, diferencas temporarias
geradas por diferengas entre bases imputaveis e valores contabeis, para efeitos de informes financeiros, de nossos
ativos e passivos.



Apesar de no Brasiprejuizos fiscais e diferencas temporarias nédo utilizados ndo possuirem data de vencimento,
os ativos fiscais diferidos sao registrados quando existe evidéncia de que havera disponibilidade de lucro tributavel
futuro para utilizagdo de tais créditos fisc&ds registramos nossos ativos fiscais diferidos com base em projec¢ées de
futuros lucros tributaveis, que incluem uma série de premissas de aumento de receita, custos operacionais como 0s
precos dos combustiveis de aeronaves a jato, despesas de argagdatn. Nosso plano de negdécios é revisado
anualmente com vistas a reavaliar os montantes a serem registrados como ativos fiscais diferidos.

O uso dos impostos diferidos é para n6s em uma das principais politicas de contabilizagcdo porque demandam
uma séie de premissas e basei@mna melhor estimativa de nossas proje¢des relacionadas ao futuro lucro tributavel.
Além disso, devido a preparacao de nosso plano de negdcios estar sujeita a varias condi¢cdes de mercado, os resultados
de nossas operacg6es podesmiar de modo significativo em relagédo as nossas projecdes e, como tais, os montantes
registrados como ativos fiscais diferidos podem ser substancialmente impactados.

Em 31 de dezembro de 2014, tinhamos R$ 4,2 bilhdes em prejuizos fiscais a compeadaaseuragativa de
contribuigdo social, basicamente oriundos da aquisicdo da VRG em 2007 e da Webjet em 2011, e de prejuizos
acumulados. Segundo as leis brasileiras, podemos utilizar esses prejuizos fiscais para compensar impostos a pagar no
valor de até 8% do lucro tributavel de cada ano. Portanto, apesar de possuirmos saldo de prejuizos fiscais a
compensar, seremos obrigados a pagar imposto de renda sobre qualquer lucro tributavel que exceda esse limite de
compensacéo de 30%.

Em 2015, em razdo do aumetim prejuizo liquido, da variacdo nas taxas de cAmbio do délar e da instabilidade
do ambiente politico e econbmico no Brasil, nos reavaliamos o reconhecimento de créditos fiscais sobre o prejuizo
operacional liquido a compensar em periodos futuros e aliteasncas temporarias, em relacdo aos quais a Gol e a
VRG baixaram, respectivamente, os valores de R$52,7 milhdes e R$385,6 milhdes referentes a ativos fiscais diferidos
de prejuizos operacionais liquidos a compensar em periodos futuros. Além diss@ saBEm limitou o
reconhecimento de créditos fiscais sobre outras diferencas temporarias com base na realizacdo esperada de passivos
fiscais diferidos. Assim, a Gol e a VRG nao registraram os valores liquidos de R$52,7 milh6es e R$732,4 milhdes
respectivanente, referentes a ativos fiscais diferidos, e a Webjet ndo reconheceu créditos fiscais no valor de R$296,0
milhdes.

Resultados Operacionais
Resultados Operacionais Consolidados
Exercicio de 2015 comparado com o exercicio de 2014

A demanda mensurada pdlalice passageirquildmetro transportado (RPK) do mercado aéreo brasileiro
aumentou 1,1% em 2015 em relagdo a 2014, enquanto a capacidade mensurada pelo indigeidsaeitn
oferecido (ASK) cresceu 1,0% no mesmo periodo. Estes nimeros refleteimnaliaatdo da capacidade que
vem sendo observada no mercado brasileiro desde 2013.

Durante 2014 e 2015, a Companhia concenrs®em ajustar suas operacbes ao ambiente econébmico de
entdo, tornandse uma companhia aérea mais eficiente pela manutencapatadzale doméstica e foco em
rotas estabelecidas e rentav&la.comparacgédo entre 2015 e 201rkeita de passageiros por assentidmetro
oferecido (PRASK) diminuiu 5,6%, refletindo um ambiente de demanda mais desafiador.

Em 2015, o assentguildmetro oferecido (ASK) diminuiu 0,5%, enquanto o passagguiddmetro
transportado (RPK) caiu 0,9% em comparacado a 2014, refletindo nossa flexibilidade na gestdo de capacidade, a
qual nos permitiu realizar ajustes de capacidade de acordo com a sazonalidadeadio.m



Em 2015, a oferta de assentos no mercado doméstico permaneceu estavel, com aumento de apenas 0,2% em
comparacao a 2014, enquanto a demanda no mercado doméstico cresceu somente 0,5%, o que resultou em um fator
carga de 77,2%, ou seja, 0,3 popercentual acima de 2014. Ainda em 2015, a demanda e a capacidade do
mercado internacional aumentaram 3,6% e 2,7% respectivamente em comparacao a 2014, como resultado de novos
voos e rotas estabelecidos em 2014. Entretanto, nos Ultimos meses de 201paah@@ooancelou voos para
diversos destinos, tais como Caracas (Venezuela), Miami e Orlando (EUA), e Aruba (Caribe), devido ao aumento
da concorréncia e a desvalorizacdo do real em relagédo ao délaamerieano, fatores que afetam o turismo do
Brasil paa esses destinos.

Exercicio Encerrado em 31 de dezembro
2014 2015
(em milhdes de reais)

Receita operacional

PasSagEIN0.......ccuuviiiiiie et 9.045,8 8.583,4
Carga € OUITOS ......cvevvveeeieeseeeteeesseeseteeeeteseesetessssssemnesseesasesseeneseenens 1.020,4 1.194,6
Receita operacional total.............cccceeeeiiiieee e 10.066,2 9.778,0
Despesas operacionais
ST 1 1 (o TSP RRRRTN (1.374,1) (1.580,5)
Combustivel de aBroNAVE............coiueiie i (3.842,3) (3.301,4)
AluguEl € @ETONAVE.......ceiiiiiiee ettt eee et eree e eee e (844,6) (1.100,1)
Comerciais e publicidade............cooceeieiieenii e (667,4) (617,4)
TAXAS A8 POUSQ....eeeieeiiiiieeiieie ettt et e et sme e e s eennes (613,2) (681,4)
Prestaco de SErVIGOS........cuuiiiiiiiiee i sieeeeee et eeire e (747,4) (1.019,8)
ManutencaomateriaiS € rePArQS.......ccuvveeirreeeeisreeieee e e s (511,0) (603,9)
DepreciaG8o € amOrtiZaGaAO...........cuvveeeiiriiieeee e (463,3) (419,7)
Outras despesas OPEraCiONAIS ..........ccivrreeeiiiermiieeenirreee e e e (495,5) (633,6)
Despesas OPEeracionais tOtaiS.............c..c.c.vreeeervrerereereeeserseseneeneeeas (9.558,8) (9.957,8)
Resultado da equivaléncia patrimonial (2,5) (3,9)
Lucro dasoperagdes antes da despesa financeira, liquida e imposto de renc 504,9 (183,8)
Despesa financeira, liquida.............ccceeeiiiiieeeiiiiee e (1.457,6) (3.263,3)
Prejuizo antes do imposto de renda............c..ccocoiieniiiiiiicci (952,7) (3.447,1)
IMPOSLO A8 FENUAL.......cecveieeeeeeeeeeeeee ettt eees e e (164,6) (844,1)
PIEJUIZO ITQUILO ... (1.117,3) (4.291,2)

Receita Operacional

A receita operacional diminuiu 2,9%, de R$10.066,2 milhdes em 2014 para R$9.778,0 milhdes em 2015. Em
bases unitarias,raceita operacional por assewfaildmetro oferecido (RASK) diminuiu 3,3%, &$20,3 centavos
em 2014para R$19,7 centavos em 2015, devido, principalmente, & queda de 5,9% no ganho e ao aumento de
0,3 ponto percentual no fator carga.

Exercicio Encerrado em 31 de dezembro

2014 2015 Var.%

(em milhdes de reais, exceto porcentagens)
Receita Operacional.............cccooviiiiccniecneeneene. 10.066,2 9.778,0 (2,9)%
Passageirn.........ccccovvviiiiiiineee s 9.045,8 8.583,4 (5.1)%

Carga € OUIOS......ooeeiiiieeeee e erceee e 1.020,4 1.194,6 17,1%



A receita operacional por passageiro diminuiu 5,1%, de R$9.045,8 milhdes em 2014 para R$8.583,4 milhdes
em 2015. Esta variagdo devse principalmente a reducao da atividade econémica e a consequente queda no
volume de passageiros, bem como a reducadddecbganho, particularmente devido a reducao da demanda de
passageiros da classe executiva.

As receitas de carga e outras receitas (reserva de voos, excesso de bagagem, vendas a bordo etc.), ou receitas
acessorias, as quais corresponderam a 12,2% ddarem@eracional em 2015, aumentaram 17,1%, de
R$1.020,4 milhdes em 2014 para R$1.194,6 milhdes em 2015. Este aumentsag@racipalmente as
receitas geradas pelo produto —GOL+ Confortolll no mer
em senicos de carga.

Despesas Operacionais

As despesas operacionais aumentaram 4,2%, de R$9.558,8 milhdes em 2014 para R$9.957,8 milhdes em
2015, conforme descrito a seguir.

A tabela abaixo descreve o total de nossas despesas operacionais nos periodos indicados:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

2014 2015 Var.%
(em milhdes de reais, exceto porcentagens)
SAIAMOS ...ttt (1.374,1) (1.580,5) 15,0%
Combustivel de aeronave...........cocceeeeiivieeciie e (3.842,3) (3.301,4) (14,1)%
Aluguel de @ETONAVE.........ccuueieeiiiieeeeeeeeeiee e (844,6) (1.100,1) 30,3%
Comerciais g@ublicidade.............ccooveeeiiiiieee e (667,4) (617,4) (7,5)%
TaXAS € POUSO.....eviiiiriieeiirieeeerteei e ne e (613,2) (681,4) 11,1%
Prestac@o de SErviGOS.......cvvveiiiiiie et (747,4) (1.019,8) 36,4%
Manutencao, materiais € reParQ..........ccveeveeveeeenseeesiiveeennns (511,0) (603,9) 18,2%
DepreciaG8o € amortiZaGao.........c.eveerireeeeiiemrieeeennniee e (463,3) (419,7) (9,4)%
Outras despes@PEracCioNalS..........uuveeeeeeerrriiieeeraniiiiieeeeens (495,5) (633,6) 27,9%
Despesas operacionais totals............ueeeeeeeeririiceeeeseriiiieee (9.558,9 (9.557,9 4,2%

Em bases unitarias, a despesa operacionalagsentequildometro oferecido (CASK) aumentou 3,7%, de
R$19,31 centavos em 2014 para R$20,02 centavos em @§{iégialmente devido ao aumento das despesas
detalhadas a sequir.

A tabela abaixo descreve o percentual de alguns componentes de CASK em relagéo as despesas operacionais
nos periodos indicados:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

Detalhamento das Despesas Operacionais por Assef@Qaildmetro

Oferecido 2014 2015 Var. %

(O00]1 01 o TU IS (177 AT 40,2% 33,2% (17,5)%
T Yo T | 14,4% 15,9% 10,4%
ATUGUEL ...ttt ettt e et e e ettt e e e s rme e e e e e nnene s 8,8% 11,0% 25,0%
= T 1U ] (=] o o= Lo PP TP 5,3% 6,1% 13,4%

OULIOS. ..o 31,3% 27,9% 22,7%



A tabela abaixalescreve alguns componentes de CASK nos periodos indicados:

Exercicio Encerrado em 31 de dezembro

Despesas Operacionais por AssenfQuildmetro Oferecido 2014 2015 Var. %
(em centavos de reais, exceto porcentagen:
SAIATIOS ..o eeeeaeseee e et e e ee e eeee s s ee s es e e s s eneneen e (2,78) (3,18) 14,5%
Combustivel de aBroNaAVE............eviieiieiiiiieee et ecee e (7,76) (6,64) (14,5)%
AIUGUE! 8 BEIONAVE........vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et et et eeeseeeee s s reseeeeareeens (1,71) (2,21) 29,6%
COMEICIAIS € PUBICIAATR. ...ttt veneee e (1,35) (1,24) (7,.9)%
TAXAS 08 POUSD. .. eeeereeeeeeeeeeeseeeeseee et et eeeeeseses s sesteeaeesseseeeses et et enseeeeeens (1,24) (1,37) 10,6%
PrESLAGAD 8 SEIVICOS. .......vveereseisesveeeeeseeeeseeseseeeeeseseeeeesseseseeneneseneees (1,51) (2,05) 35,8%
Manutencao, MateriaiS € MEPALQ........ccvueeerririeeeeeeaiieeeeeieree e eeeanee s (1,03) (1,21) 17,6%
DEepreciacaio € AMOItZAGAD. ............cveveveeeeeeereeeeeeseeeeeeeeeeeseseeseenseenees (0,94) (0,84) (9,8)%
Outras despesas OPEraCIONAIS............cceeveeeeereereeeereseereereetesseresseneseas _ (100 1,27) 27,3%
Despesas Operacionais por Assenfuildmetro Oferecido (CASK)........ (19,31) (16,84) 1,9%
CASK excluindo despesas CoOm COMBUSHIVEIS. ............verrereeeeerreresernns (11,55) (10,20) 16,3%

As despesas com combustivel de aeronave diminuiram 14,1%, de R$3.842,3 milhdes em 2014 para R$3.301,4
milhdes em 2015, principalmente devido a reducéo de 44,0% nos precos internacionais de combustiveis, o que
foi parcialmente compeado pela desvalorizacdo de 41,6% do real em relagdo ao ddlar. Em termos de
assentequildometro oferecido, o combustivel de aeronave diminuiu 14,5% devido aos motivos acima e a
estabilidade de nossa oferta total de assquitl@metro oferecido, que aumentdi5%.

As despesas com saléarios registraram um aumento de 15,0%, de R$1.374,1 milhdes em 2014 para R$1.580,5
milh6es em 2015, principalmente devido ao ajuste de salario anual e aos beneficios pagos aos funcionarios. Em
termos de asseniquildmetro oferecido, as despesas com salarios aumentaram 14,5% devido aos motivos
acima e a estabilidade de nossa oferta total de asgeitdonetro oferecido, que aumentou 0,5%.

As despesas com aluguel de aeronaves aumentaram 30,3%, de R$844,6 milhbes em ZR3%4. 120

milh6es em 2015, devido a desvalorizacdo média do real de 41,6% no periodo. Entretanto, esse aumento foi
parcialmente compensado pela renegociacdo de contratos de arrendamento no final de 2014. Em termos de
assentequildbmetro oferecido, o alugudk aeronaves aumentou 29,6% devido aos motivos mencionados acima

e a estabilidade de nossa oferta total de asspnldmetro oferecido, que aumentou 0,5%.

As despesas comerciais e de marketing diminuiram 7,5%, de R$667,4 milhdes para R$617,4 mila&és em 2
especialmente devido a reducdo das perdas de nosso canal de vendas diretas, o que foi parcialmente
compensado pelo aumento das despesas com publicidade e marketing. Em termos deuiSsesitio

oferecido, as despesas comerciais e de marketing wliiram 7,9% devido aos motivos acima e a estabilidade

de nossa oferta total de asseqtoldmetro oferecido, que aumentou 0,5%.

As taxas de pouso aumentaram 11,1%, de R$613,2 milhdes em 2014 para R$681,4 milhdes em 2015. Este
aumento devese, principalmer&, a nova metodologia de calculo de taxas aeroportuarias desenvolvida pela
Infraero. Em termos de asseqtaldmetro oferecido, as despesas de taxas de pouso aumentaram 10,6%
devido aos motivos acima e a estabilidade de nossa oferta total de-assémbetro oferecido, que aumentou

0,5%.

As despesas com servicos de aeronaves, trafego e milhagem aumentaram 36,4%, de R$747,4 milhdes em 2014
para R$1.019,8 milhdes em 2015, principalmente devido (i) ao aumento de servicos domésticos e
internacionais @ TI; (i) & implementagdo do prémio de risco imposto pelo governo para funciondrios
terceirizados que prestam servicos de manuseio; (iii) aos custos de compra de produtos da Smiles; e (iv) ao
aumento do numero de bilhetes adquiridos por meio de outrgmodiias aéreas a serem revertidos em receitas
futuras. Em termos de assemfoildmetro oferecido, as despesas com servicos de aeronaves, trafego e
milhagem aumentaram 35,8% devido aos motivos acima e a estabilidade de nossa oferta total de
assentequildbmero oferecido, que aumentou 0,5%.



As despesas com manutencdo, materiais e reparos aumentaram 18,2%, de R$511,0 milhdes em 2014 para
R$603,9 milh6es em 2015, devido a desvalorizagéo de 41,6% do real em relacdo ao dolar. Este aumento foi
parcialmente compeado pela queda no nimero de motores em manutengdo. Em termos decaskenétro

oferecido, as despesas com manutencgao, materiais e reparos aumentaram 17,6% devido aos motivos acima e a
estabilidade de nossa oferta total de assquiild@metro oferecidogue aumentou 0,5%.

As despesas com depreciacdo e amortizacdo diminuiram 9,4%, de R$463,3 milhdes em 2014 para R$419,7
milh6es em 2015, principalmente devido (i) a reducdo do nimero de motores em manutencédo capitalizada no
periodo, em linha com nosso crgnama de manutencédo; e (ii) ao término do periodo de depreciacdo de
determinados motores existentes em 2015 sem a necessidade de inicio de um novo ciclo de manutencdo. Em
termos de assentuildbmetro oferecido, a depreciacéo e amortizacéo diminuiu 9,8%adaos motivos acima

e a estabilidade de nossa oferta total de asspntdmetro oferecido, que aumentou 0,5%.

Outras despesas operacionais (principalmente as despesas de viagem e hospedagem de tripulacdes, despesas
diretas de passageiros, aluguel de equipamento e despesas gerais e administrativas) aumentaram 27,9%, de
R$495,5 milhdes em 2014 para R$633,6 milhda2615. Este aumento devse, principalmente, a redugéo

das receitas de transa¢des ammtratos de venda e arrendamento com opcao de recompra; e, em menor escala, (i)

ao aumento das despesas com viagens e hospedagem; e (ii) ao aumento das despegsgo<sa® Iserdo.Em

termos de asseniguildmetro oferecido, outras despesas operacionais aumentaram 27,3% devido aos motivos
acima e a estabilidade de nossa oferta total de asgeitdonetro oferecido, que aumentou 0,5%.

Despesa financeira liquida

A despesa financeira liquida aumentou 123,9%, de R$1.457,6 milhdes em 2014 para R$3.263,3 milhées em
2015, principalmente em funcdo das perdas registradas com (i) a variagdo cambial liquida de R$2.267,0
milh6es em 2015, devido a desvalorizacdo do real em relgabtblar; (i) o aumento das taxas de juros
incidentes sobre a divida local, devido ao aumento de 2,57 p.p. ha taxa de juros de DI, que é a taxa de referéncia
para a maior parte de nossa divida denominada em reais; e (iii) a desvalorizacéo de 41,68tmdelisezio ao

délar, com impacto sobre o passivo e as despesas denominadas em dolares.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

2014 2015 _ Var.%

(em milhdes de reais)
Juros sobre a divida de curto e longo praza.........cccccevvvveeeeneennnnee (592,4) (885,6) 49,5%
VariagBescambiais, [fquidas..........cccoooveeiiiiieeniiee e (436,2) (2.267,0) 419,7%
Resultado liquido de derivativos............coocveeeiieenieii e (459,2) 50,2 N/A
Receita de investimentos de CUMO Prazo..........ccoovuvvvevieeciieeeeeeeen, 148,6 178,1 (19,9)%
Outras despesas fiNANCEITAS.............cccvevveveeeeeeeereeeeeeeeeen e (118,4) (338,7) 186,1%

Despesas financeiras, [QUIdas............c.c.ccoeveveiveeerieeiee e (1.457,6) (3.263,3) 123,9%




Os juros sobre a divida de curto e longo prazo aumentaram 49,5% de 2014 para 2015, principalmente em razéo
da desvalorizacao do real em relagéo ao délar e, em menor escala, devido ao aumento da taxa de juros sobre a
divida denominada emneais.

As despesas com a variacdo cambial liguida aumentaram 419,7%, principalmente devido ao aumento do
passivo liquido denominado em ddlares e a desvalorizacdo de 47,0% do real em relacao ao délar. Além dessa
variacdo, também registramos perdas carabiaivalor de R$469,6 milh8es no caixa detido na Venezuela.

Em 2015, reconhecemos ganhos derivativos de R$50,2 milhes em comparacdo ao prejuizo de R$459,2
milhdes em 2014, em consequéncia do ganho de R$102,7 milhdes resultante de trandegigecadmbial

devido a desvalorizacdo do real, parcialmente compensado por (i) um prejuizo de R$30,0 milh6es com
transacdes deedgede combustivel; e (ii) perdas com transacdesvwpde taxas de juros no valor de R$22,5
milhdes.

As receitas de investimentdg curto prazo tiveram uma reducdo de 19,9% de 2014 para 2015. Esta variacdo
devese a estratégia da Companhia de manter uma parcela do caixa em dolar@maodanos com o objetivo

de reduzir o impacto da variagdo cambial sobre o passivo financeiey erahedgenatural para as despesas

em moeda estrangeira.

Outras despesas financeiras aumentaram 186,1%, de R$118,4 milhdes em 2014 para R$338.7 milhdes em 2015,
principalmente devido ao aumento das tarifas bancarias resultantes de novos financidm&mgsgstimo a
Prazo e da emisséo de Debéntures VI.

Imposto de Renda

As despesas com imposto de renda aumentaram de R$164,6 milhdes em 2014 para R$844,1 milhdes em 2015,
principalmente pelo impacto da baixa de créditos fiscais diferidos de prejuizascioparis liquidos a
compensar em 2015.

Prejuizo Liquido

Em fun¢éo do acima exposto, a Companhia registrou um prejuizo liquido de R$4.291,2 milhdes em 2015, em
comparacgao ao prejuizo liquido de R$1.117,3 milhdes em 2014.

Exercicio de 2014 comparado conmeaercicio de 2013

A demanda no mercado brasileiro de aviacéo civil, mensurada pela receita de pagsdgeietro transportado
(RPK) aumentou 5,6% em 2014 em comparacdo com 2013, enquanto a capacidade no Brasil, conforme mensuracéo
pelo assentguildmeto oferecido (ASK), aumentou 0,4% no mesmo periodo. Esses numeros refletem a
racionalizacdo de capacidade que foi implementada no mercado brasileiro em 2012.

Durante 2013 e 2014, nos concentramos em adequar nossas operagdes ao atual cenario econdmaamos t
uma companhia aérea mais eficiente, através da expansédo da capacidade doméstica e focando em rotas estabelecidas e
rentaveis. Em 2014, nossa receita liquida de passageiro por agsédnmetro oferecido (PRASK) aumentou 11,7%
em comparagao com 281

Em 2014, nosso asserjaildmetro oferecido (ASK) registrou uma queda de 0,3%, enquanto a nossa receita de
passageir@uildmetro transportado (RPK) aumentou 9,8%, em comparac¢ao com 2013, refletindo nossa flexibilidade
em gestdo de capacidade, o que nosijierajustar nossa capacidade em linha com a sazonalidade do mercado.

Em 2014, nossa oferta doméstica registrou queda de 1,7% em comparagdo com 2013, enquanto a demanda
doméstica registrou um aumento de 8,0%, levando a uma taxa de ocupagdo de 76,85 dm&,0 pontos
percentuais em relacao a 2013. Também em 2014, nossa demanda e capacidade no mercado internacional registraram
altas de 25,7% e 11%, respectivamente, em comparacdo com 2013, decorrente de varios novos voos no ano, inclusive
Sao Paulo parSantiago (Chile), Fortaleza (Ceara) para Buenos Aires (Argentina) e Campinas para Miami (Florida),
assim como para Punta Cana (Republica Dominicana) de Sdo Paulo, Belo Horizonte (Minas Gerais) e Brasilia.

Abaixo, a tabela contendo informacdes sobre oltado de nossas operacdes para os periodos indicados:



Exercicio Encerrado em 31 de dezembro

2013 2014
(em milhdes de reais)
Receita operacional
PasSagEIN0.......c.uviiiiiiee et 8.122,2 9.045,8
CArga € OUITOS ......cveevveeeeeeeeeeteeeseeeseteeseteseesstessesssnnneseeesasesseensseenees 834,1 1.020,4
Receita operacional total.............cccccooiiiiieiiiii e 8.956,3 10.066,2
Despesas operacionais
SAIAMOS. .. vttt e ee e e e e e e e s e e eaeann (1.333,5) (1.374,1)
Combustivel de aeronNave...........ccvvveeiieeiieeeeee e (3.610,8) (3.842,3)
Aluguel de aeroNaVE...........uveiieiie e eee e (699,2) (844,6)
Comerciais e publicidade.............cccoeeviiiiiece e, (516,1) (667,4)
TAXAS A8 POUSQ....ceeieeiiriie it e emee ettt e s e et e e smme e e e s e nnes (566,5) (613,2)
Prestacao de SErVIGOS.......ocuvieiiiiiee i eieemeee e e (599,5) (747,4)
Manutencao, MateriaiS € rEPAIDS. .......uueeiieeeeiiiieeeeaeiiieeieeeaaeaeaaneees (460,8) (511,0)
DepreciaGdo € amOrtiZaGa0...........cvveeeririiieeee e (561,0) (463,3)
Outras despesas OPEraCiONAIS...........ccovveeeeirieerieeeesirieeeeaeeeeeseaens (342,9) (495,5)
DesSpesas OPEeracionais tOLAIS...............c.veerremereererereseresesesesesseneeneesees (8.690,3) (9.558,8)
Resultado da equivaléncia patrimonial............ccccceeiivieeerieniiiee e - (2,5)
Lucro das operagdes antes da despesa financeira, liquida e imposto de ren 266,0 504,9
Despesa financeira, liquida.............cccceeiiiiieeeii e (919,2) (1.457,6)
Prejuizo antes do imposto de renda.............ceeevveiiemiieeniic e (653,2) (952,7)
IMPOSLO A8 FENUAL ..o eees e (71,4) (164,6)
PIEJUIZO TTQUITO ..ot eeeee et eeee e (724,6) (1.117,3)




Receita Operacional

A receita operacional cresceu 12,4%, de R$ 8.956,3 milh6es em 2013 para R$ 10.066,2 milhdes em 2014. Na base
unitaria, a receita por assegaildmetro oferecido (RASK) aumentou 12,7%, de R$ 18,0 centavos enpal 8$
20,3 centavos em 2014, basicamente devido aos maiores niveis da taxa de ocupagéo, em vista de uma maior demanda
do mercado mesmo considerando nossa oferta total estavel.

Exercicio Encerrado em 31 de dezembro

2013 2014 Var.%
(em milhGes dereais, exceto porcentagens)
Receita Operacional............ccccccvvvieiicceennnn. 8.956,3 10.066,2 12,5%
Passageir......cccccvivieeiieeiii e 8.122,2 9.045,8 11,4%
Carga € OULIQS.......uueeieeeeieieieeeiieeee e 834,1 1.020,4 22,3%

A receita operacional por passageiro aumentou 11,4%, de R$ 8.122,2 milhdes em 2013 para R&i.0d$,8
em 2014. Essa variacdo devsiprincipalmente ao aumento da taxa de ocupagéo, como descrito anteriormente. A
receita por passageiro por ASK aumentou 11,7% na comparacédo anual.

Cargas e outras receitas aumentaram 22,3%, de R$ 834,1 milhdes em 2013 para R$ 1.020,4 milhdes em 2014,
representando 10,1% da nossa receita operacional em 2014. Esse crescimento foi basicamente devido as receitas
geradas pel o pr odut rcade-eGrEktito eCeflaxd de mdioofhco mos semigos de carga.

Despesas Operacionais

As despesas operacionais aumentaram 10,0%, de R$ 8.690,3 milhdes em 2013 para R$ 9.558,8 milhdes em 2014,
conforme discutido abaixo.

A tabela abaixo demonstra nossas deap operacionais totais nos periodos indicados:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

2013 2014 Var.%
(em milhdes de reais, exceto porcentagens)
SAIAMOS ..ttt (1.333,5) (1.374,1) 3,0%
Combustivel de aeronave...........coocveeeiiiieeeiie e (3.610,8) (3.842,3) 6,4%
Aluguel dEBEIONAVE. .........ocuveeeeiiiiee et (699,2) (844,6) 20,8%
Comerciais e publicidade.............cccceeeeiiiiiniiieeee (516,1) (667,4) 29,3%
TaXAS A POUSO.....eeeiiieiiiiiiiiii ettt (566,5) (613,2) 8,2%
Prestagio de SerViGOS.........eeviiiiiiiiiiiieeeieiee e (599,5) (747,4) 247%
Manutencdo, materiais € reparQ..........cccuveeeeeeeeiecneeeeeennee (460,8) (511,0) 10,9%
DepreciaG8o € amortiZaGao.........cueveervveeeeiiemnieeeeinnieeenees (561,0) (463,3) 17,4)%
Outras despesas OPEracionaiS..........uveevrvreeeieersneneeenninenes (342,9) (495,5) 44,5%
Despesas operacionais totaiS.........ccvvevrrveeeinierreneeesnnnennn (8.690,3) (9.558,9 10,0%

Em bases unitérias, nossa despesa operacional por agsédmaetro oferecido (CASK), da mesma forma,
aumentoul0,3%, de R$ 17,51 centavos em 2013 para R$ 19,31 centavos em 2014, principalmente devido a uma
reducédo de 0,3% na oferta e o aumento de despesas conforme discutido abaixo.

A tabela abaixo demonstra determinadas despesas operacionais por-qasEengiro oferecido como
percentual das despesas operacionais totais, cada uma no periodo indicado:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

Detalhamento das Despesas Operacionais por Assefaildmetro

Oferecido 2013 2014 Var. %

COMDBUSIVEL. ..ot e e e e e e e e emmeaeas 41,6% 40,2% (3,4)%
PESS0AL.....ciiiiiiiei e 15,3% 14,4% (5,9)%
ATUGUEL ... ee et e e e e e e s e e eenr e e e e e e e, 8,0% 8,8% 10,0%
MANUEENGAD. ... ..uvvieiiititiiitiiiiemare et eeeeeeeeereresebeb b rnneeseee et aeeeeeeeeeessrsreranaeeess 5,3% 5,3% 0,0%

OULIOS. ... 29,8% 31,3% 5,0%



A tabela abaixo demonstra determinadas despesas operacionais por@siameiro oferecido nos periodos
indicados:

Exercicio Encerrado em 31de dezembro

Despesas Operacionais por Assentuildmetro Oferecido 2013 2014 Var. %
(em centavos de reais, exceto porcentagen:
ST 1 1 o SRS (2,69) (2,78) 3,3%
Combustivel de aBrONANE............ccviiieiiiieeeee e reeee e aeeee s (7,28) (7,76) 6,7%
AlUGUE! B BETONAVE. .......eeerereeicireresseeesseeseeee s snes s (1,42) (1,71) 21,1%
COMErCiais @ PUDIICIAATE. ..........cvureririreeerer s (1,04) (1,35) 29,7%
TAXAS A8 POUSO.....-eeereereareseeseeemseeseesessesse s s semes s ess s essensnenes (1,14) (1,24) 8,5%
PreStaga0 0 SEIVIGOS. ....c..vvruereereressesasssessseesessessessssessenssssessesss s (1,21) (1,51) 25,0%
ManutenGao, MALEriaiS € FEPALQ...........cuwrrerrrrmenreseereseeeseseeesseesssenanees (0,93) (1,03) 11,2%
DEPreciacio € AMOItZAGAD. ..........oveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeee e e eeeesenenenaeen (1,13) (0,94) (17,2)%
Outras despeSEPEraCIONAIS. .............ccevereuereeseeererereseserseeeesesessseesssesenas (0,69) (1,00) 44,9%
Despesas Operacionais por Assenuildmetro Oferecido (CASK)........ (17,51) (19,31) 10,3%
CASK excluindo despesas com COMBUSHIVEIS..............c.cooveveeerrereeeenan. (10,24) (11,55) 12,8%

As despesas com salarios registraram um aumento de 3, 1E33,5 milhdes em 2013 para R$1.374,1 milhdes
em 2014, principalmente devido ao ajuste de salario anual. Em termos de-gagéntetro oferecido, as despesas
com salarios aumentaram 3,3% devido aos motivos acima e a estabilidade de nossa oflersteatguildometro
oferecido, que aumentou 0,5%.

As despesas com combustivel de aeronaves aumentaram 6,4%, de R$ 3.610,8 milh6es em 2013 para R$ 3.842,3
milhdes em 2014rincipalmente devido a alta de 4,6% no periodo, no preco médio do combustiiteb gomaior
consumo, como resultado da melhora de 7,0 pontos percentuais na taxa de ocupagdo em comparagao com 0 exercicio
anterior. Em termos de asseifaildbmetro oferecido, os combustiveis para aeronaves aumentaram 6,7%, devido as
mesmas razdes did@as acima, combinado com o nosso total de assento quildmetro oferecido estavel, o qual
apresentou uma queda de 0,3%.

A locacéo de aeronaves aumentou 20,8%, de R$ 699,2 milhdes em 2013 para R$ 844,6 milhdes em 2014, devido,
na mesma proporgao, (i) ao aurtedo preco médio de arrendamento em ddlares-aor&gicanos em comparagao
com o exercicio anterior, devido a devolucdo de determinadas aeronaves Boeiftp) #8Y nossa frota e da
introducd@o de aeronaves adicionais Boeing-83JNext Generationquepossuem um preco de arrendamento mais
elevado e (ii) a valorizagdo de 9,1% do dolar narteericano em relacdo ao real em 2014 comparado a 2013. Em
termos de assentquildmetros oferecidos, o aluguel de aeronaves aumentou 21,1%, devido as mesmas razdes
discutidas acima, combinadas & nossa oferta total estavel de assento quildmetro oferecido, que registrou uma queda de
0,3%.

As despesas comerciais e com publicidade aumentaram 29,3%, de R$ 516,1 milhdes para R$ 667,4 milhdes em
2014, devido a maiores despgsam propaganda e marketing e perdas decorrentes de canais de vendas diretas. Em
termos de assentuildometros oferecidos, as despesas comerciais e com publicidade aumentaram 29,7%, devido as
mesmas razdes discutidas acima, combinadas a nossa ofertastat@l de assento quildmetro oferecido, que
registrou uma queda de 0,3%.

As taxas de pouso aumentaram 8,2%, de R$ 566,5 milh6es em 2013 para R$ 613,2 milhdes em 2014. Esse
aumento devese principalmente as novas rotas internacionais e novas taxaseogyde conexdo dos passageiros
(totalmente implementadas desde julho de 2013) em todos os aeroportos em que operamos no Brasil. Em termos de
assentequildmetro oferecido, as despesas com taxas de pouso aumentaram 8,5%, devido as mesmas razdes discutidas
acima, combinadas a nossa oferta total estavel de assento quildmetro oferecido, que registrou uma queda de 0,3%.

Despesas com prestacéo de servicos aumentaram 24,7%, de R$ 599,5 milhdes em 2013 para R$ 747,4 milhdes em
2014, devido principalmente (i) ao eitinal de periculosidade obrigatério do governo aos funcionarios de empresas
terceirizadas fornecendo servicos de manejo; (ii) aos servicos de informética nas bases nacionais e internacionais; e
(i) ao aumento na quantidade de passagens adquiridas dparioias aéreas parceiraBm termos de
assentequildmetro oferecido, as despesas com prestacao de servigos aumentaram 25,0%, devido as mesmas razdes
discutidas acima, combinadas a nossa oferta total estavel de assento quildmetro oferecido, que regigtenia ule
0,3%.



Manuteng¢do, materiais e reparos registraram all® @9, de R$ 460,8 milhdes em 2013 para R$ 511,0 milhdes
em 2014, principalmente devido a valorizacdo média de 9,1% do ddllaranmte&ano no period&m termos de
assentequildmetro oérecido, manutencdo, materiais e reparos aumentafig®®%, devido as mesmas razdes
discutidas acima, combinadas a nossa oferta total estavel de assento quildmetro oferecido, que registrou uma queda de
0,3%.

As despesas com depreciacdo e amortiza¢do dimmui7,4%, de R$ 561,0 milhdes em 2013 para R$ 463,3
milh6es em 2014, principalmente devido (i) ao menor nimero de turbinas capitalizadas no periodo, em linha com
nosso cronograma de manutencao e (ii) ao término do periodo de depreciacdo de determbiadasXistentes
durante 2014. Em termos de assequddmetro oferecido, a depreciacdo e amortizacdo diminuiram 17,2%,
decorrente das mesmas razdes discutidas acima, devido as mesmas razdes discutidas acima, compensadas
parcialmente pela nossa oferteatastavel de assento quildometro oferecido, que registrou uma queda de 0,3%.

Outras despesas operacionais (principalmente viagem e acomodacdo da tripulacdo, despesas diretas com
passageiros, arrendamento de equipamento e despesas gerais e adminisinateaisiram 44,5%, de R$ 342,9
milhdes em 2013 para R$ 495,5 milhdes em 2014. Esse aumentosgepencipalmente aos menores ganhos
provenientes de transacdes shdeleasebackl3 aeronaves em 2013 versus 9 aeronaves em 2014); e, em menor
proporcao, devid (i) as maiores despesas com viagens e hospedagens devido a custos adicionais durante a Copa do
Mundo; (ii) a introducdo de novas frequéncias internacionais; e (iii) maiores despesas com servigo darbordo.
termos de assentquildmetro oferecido, outradespesas operacionais aumentaram 44,9%, devido as mesmas razdes
discutidas acima, combinadas a nossa oferta total estavel de assento quildmetro oferecido, que registrou uma queda de
0,3%.

Despesa financeira liquida

Nossa despesa financeira liquidgistrou alta de 58,6%, de R$ 919,2 milhdes em 2013 para R$ 1.457,6 milhdes
em 2014, principalmente devido a perdas com derivativos de petréleo no valor de R$ 370,2 milhdes devido (i) a queda
substancial no preco do petréleo no quarto trimestre de 2@ipaesariacdo cambial liquida de R$ 436,2 milhdes
devido a desvalorizacéo do real frente o dolar ramericano, o que ndo gerou nenhum efeito caixa imediato sobre
nossa divida de longo prazo.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

2013 2014 _ Var%
(em milhdes de reais)

Juros sobre a divida de curto e longo praza.........ccccceevvvveeeneennnnee (532,1) (592,4) 11,3%
Variages cambiais, l1qUIdAs............cooveeeiiiiieeniii e (490,1) (436,2) (11,0)%
Resultado liquido de derivativos............coocveveiieeniiii e 49,6 (459,2) NA
Receita de investimentos de CUro Prazo.........cccooocvvvvviereiiennenneen, 149,5 148,6 (0,6)%
Outras despesas fiNANCEIMAS. ............cccvovvrveeereeeeeeeeeer e (96,1) (118,4) 23,2%
Despesas financeiras, 1QUIAS . .............co.oevrioreerciniereeeieeens (919,2) (1.457,6) 58,8%

Os juros sobre dividas de curto e longo prazo aumentaram 11,3% de 2013 para 2014, principalmente devido a
desvalorizacéo do real frente o dolar nengericano e as despesas de juros sobre as debéntures de R$ 600 milhdes
emitidas peleSmilesem julho de R14 para financiar parte de sua reducéo de capital de R$ 1 bilhdo no terceiro
trimestre de 2014.

A variacdo cambial liquida teve queda de 11,0%, principalmente devido a diminuicdo do nosso passivo liquido
denominado em délar nortamericano, o que foi paatmente compensado pela valorizacao de 13,4% do doélar
norteamericano frente o real.

Em 2014, reconhecemos um prejuizo liquido dos derivativos no valor de R$ 459,2 milh6es em comparagao com
um ganho liquido de R$ 49,6 milh6es em 2013, como resultado principalmente de:

i Transacbes ddéedgepara consumo de combustivel, as quais sdo readizattavés de contratos de
derivativos relacionados com petréleo bruto e seus derivados (WTI, Brent e combustivel para aquecimento),
resultaram em perdas no valor de R$ 370,2 milhdes em 2014 devido a queda repentina e significativa dos
precos do petréleo ndtimo trimestre de 2014;

1  Transacdes deedgecambial resultaram em perdas deZ$7 milhdes em 2014; e



1  Transacdes dswapcontratadas para proteger o arrendamento de aeronaves contra aumentos em taxas de
juros resultaram em perdas de &R$5milhdes en014.

As receitas de investimentos de curto prazo ficaram estaveis de 2013 para 2014. A taxa de depdsitos
interfinanceiros aumentou de 9,8% em 2013 para 10,8% em 2014, o que afetou nossa receita de investimentos de curto
prazo, sendo parcialmente compefts@or uma reducéo na quantidade de investimentos de curto prazo em reais,
como resultado de nossa decisdo de manter parte de nosso caixa denominado em eifflsgnat® para mitigar o
impacto da variacdo cambial sobre nosso passivo financeiro aicr@aprotecéo natural para a nossa exposicao a
moeda estrangeira.

Outras despesas financeiras aumentaram 23,2%, de R$ 96,1 milhdes em 2013 para R$ 118,4 milhGes em 2014,
devido principalmente ao agio pago nas duas ofertas publicas que lancamos para rewmsgsdenior Notesle
2017, 2020 e 2023.

Imposto de Renda

As despesas com imposto de renda aumentaram de uma despesa de R$ 71,4 milhdes em 2013 para uma despesa de
R$ 164,6 milhdes em 2014, devido principalmente ao aumento do lucro triquigwvehiente da Smiles.

Prejuizo Liquido

Como resultado do mencionado acima, registramos um prejuizo liquido de R$ 1.117,3 em 2014 milh&es versus
um prejuizo liquido de R$ 724,6 milhdes em 2013.

Resultados Operacionais por Segmento
Possuimos dois segmentggeracionais:
1 transporte aéreo; e

i Programa de fidelidademiles

As informacdes por segmento abaixo estdo apresentadas no formato das demonstragfes de resultado apresentadas
em nossas demonstracdes financeiras obrigatérias arquivadas na CVM, e difdoematio da demonstracdo de
resultado consolidada incluida neste relatorio anual. Esta é a forma na qual a demonstrac¢éo do resultado é apresentada
ao nosso diretor de operacdes responsavel pela tomada de decisdes (CODM). Nosso CODM néo utiliza o lucro bruto
como mensuragdo do lucro/prejuizo para fins de tomada de decisdo sobre a alocagdo de recursos para o segmento e
avaliar seu desempenho, ao invés isso, utilizando o lucro (prejuizo) liquido para esse fim.



Exercicio encerrado em 31 de dezembro, 2015

Programa de

Receita Liquida

Passageirn.........ccoccevvcveeennnn
Carga e outras.........cccevvvveees
Receita demilhas....................

CUSEOS....oeeeveviieeeeeee e,

Lucro bruto .........ccceevvvvvveeenns

Despesas operacionais

Comerciais e publicidade.......
Despesas administrativas......
Outras receitas operacionais,
liquidas........ccccovveiiiiiieiiiene

Resultado da equivaléncia
patrimonial...............ccccuvveee...

Resultado financeiro

Lucro (prejuizo) antes do
imposto de renda e
contribuicdo social..............

Impostos de renda.................
Lucro (prejuizo) liquido .........

Atribuivel aos acionistas da
Controladora..............cceee.....

Atribuivel aos acionistas ndo
controladores..........c...........

fidelidade Informagbes Total
Transporte aéreo Smiles Combinadas Eliminag6es consolidado
(em milh&es de reais)
8.294,5 - 8.294,5 288,9 8.583,4
941,9 47,2 989,1 (29,2) 969,9
- 1.172,3 1.172,3 (947,6) 224,7
(8.260,4) (676,5) (8.936,9) 676,5 (8.260,4)
976,0 543,0 1.519,1 (1,4 1.517,7
(884,8) (87,2) (972,0) (69,1) (1.041,0)
(678,0) (40,0) (717,9) 35,8 (682,1)
25,7 - 25,7 - 25,7
(1.537,0) (127,2) (1.664,2) (33,3) (1.697,5)
179,4 (5,9) 173,4 (177,4) (3,9)
(3.402,0) 138,7 (3.263,3) - (3.263,3)
(3.783,6) 548,6 (3.235,0) (212,2) (3.447,1)
(677,2) (178,7) (855,9) 11,8 (844,1)
(4.460,9) 369,9 (4.091,0) (200,3) (4.291,2)
(4.460,9) 200,3 (4.260,6) (200,3) (4.460,9)
- 169,6 169,6 - 169,6



Exercicio encerrado em 31 de dezembro, 2014

Programa de

Receita Liquida

Passageirn.........ccoccevvcveeennnn
Carga eutros..........cceevvvevenes
Receita de milhas..................

CUSEOS....cciiiieiiieeeeie e,
Lucro bruto .........ccceeeeeeeeennnnnn.

Despesas operacionais

Comerciais @ublicidade.........
Despesas administrativas......
QOutras receitas operacionais,
liquidas........coccvveeiiiiiieiiiene

Resultado daquivaléncia
patrimonial...........ccccccveernnneen.

Resultado financeiro

Lucro (prejuizo) antes do
imposto de renda e
contribuicao social..............

Imposto deenda e
contribuicao social
circulantes e diferidos..........

Lucro (prejuizo) total,

fQUIdO .o

Atribuivel aos acionistas da
Controladora..............cceee.....

Atribuivel aos acionistas ndo
controladores..........c...........

fidelidade Informagbes Total
Transporte aéreo Smiles Combinadas Eliminag6es consolidado
(em milh&es de reais)
8.848,7 - 8.848,7 197,1 9.045,8
939,8 - 939,8 (18,3) 921,5
- 808,1 808,1 (709,2) 98,9
(8.147,2) (431,0) (8.578,2) 431,0 (8.147,2)
1.641,4 377,1 2.018,5 (99,5) 1.919,0
(898,6) (65,1) (963,7) 86,6 (877,1)
(570,9) (35,2) (606,1) 0,7) (606,8)
72,3 0,4 72,7 0,4) 72,3
(1.397,2) (99,9) (1.497,1) 85,5 (1.411,6)
13 (3.8) (2,5) - (2,5)
(1.600,6) 143,0 (1.457,6) - (1.457,6)
(1.355,2) 416,4 (938,7) (14,0) (952,7)
(36.,8) (132,6) (169,4) 48 (164,6)
(1.392,0) 283,9 (1.108,1) (9,2) (1.117,3)
(1.392,0) 155,0 (1.237,0) (9,2) (1.246,2)
- 128,9 128,9 - 128,9



Receita Liquida

Passageiro.........ccccceeeeeiinns
Carga e outras..........cceeeeees
Receita de milhas................

CUSEOS....eeeeveviiieeeeeeeeveees
Lucro bruto .........ccceevveveeens

Despesas operacionais

Comerciais e publicidade.....
Despesas administrativas....

Outra receita operacional,

liquida.......cccvveeiiieeieee,

Resultado financeiro

Lucro (prejuizo) antes do
imposto de renda e

contribuicdo social............

Imposto de renda e
contribuicdo social

circulantes e diferidos.......

Lucro (prejuizo) total,

lfQUIdO ..o

Atribuivel aos acionistas da
Controladora.....................
Atribuivel aos acionistas ndo
controladores....................

Exercicio encerrado em 31 de dezembro, 2013

Programa de

fidelidade Informagbes Total
Transporte aéreo Smiles Combinadas Eliminacgtes consolidado
(em milhdes deeais)
8.077,7 - 8.077,7 44,4 8.122,2
784,1 - 784,1 (11,0) 773,0
- 573,3 573,3 (512,3) 61,0
(7.559,5) (304,0) (7.863,5) 387,1 (7.476,4)
1.302,3 269,3 1.571,6 (91,8) 1.479,8
(703,8) (51,5) (755,3) 29,8 (725,4)
(601,2) (37,7) (638,9) 33,8 (605,1)
116,7 - 116,7 - 116,7
(1.048,4) 129,3 (919,1) - (919,2)
(934,4) 309,4 (625,0) (28,2) (653,2)
20,6 (101,6) (81,0) 9,6 (71,4)
(913,8) 207,8 (706,0) (18,6) (724,6)
(913,8) 135,9 (777,9) (18,6) (796,5)
- 71,9 71,9 - 71,9



Segmento de Transporte Aéreo no exercicio de 2015 comparado com o exercicio de 2014

Receita Operacional

A receita de passageiros apresentou reducéo de R$554,2 milhdes, ou 6,3%, de R$8.848,7 milhdes em 2014 para
R$8.294,5 milh6es em 2015, principalmente devido a queda no numero de passageiros transportados, conforme
mencionado acima.

A receita de carga e agas receitas aumentaram R$2,1 milhdes, ou 0,2%, de R$939,8 milhdes em 2014 para
R$941,9 milhdes em 2015, principal mente devido as rece
domeéstico, e também como resultado do aumento do foco da Compankgoe®m de cargas.

Custos e despesas operacionais

Os custos e despesas operacionais aumentaram R$252,9 milhdes, ou 2,6%, de R$9.544,5 milhdes em 2014
para R$9.797,4 milhdes em 2015, principalmente devido aos motivos explicados acima.

Despesa financeirdiquida

A despesa financeira liquida aumentou R$1.801,4 milhdes, ou 112,5%, de R$1.600,6 milhdes em 2014 para
R$3.402,0 milhdes em 2015, principalmente em fun¢do de perdas com a variagdo cambial liquida, conforme
mencionado acima.

Imposto de renda

As despesas de imposto de renda aumentaram de R$640,4 milhdes, de R$36.8 milhdes em 2014 para R$677,2
milh6es em 2015, principalmente pelo impacto da baixa de créditos fiscais diferidos de prejuizos operacionais liquidos
a compensar em 2015.

Prejuizo liquido

Em fung¢é@o do acima exposto, nosso segmento de transporte aéreo registrou um prejuizo liquido de R$4.460,9
milhées em 2015, em comparacao ao prejuizo liquido de R$1.392,0 milhdes em 2014.

Segmento do Programa de Fidelida@enilesno exercicio de 2015 compaao com o exercicio de 2014

Em 2015, os membros do programa Smiles acumularam 44,4 bilhdes de milhas, um aumento de 4,7% em
comparacédo ao ano anterior. Este aumento dsees atividades de envolvimento de clientes, ao relacionamento
cada vez mais préximmom nossos parceiros comerciais e ao ganho relativo de participacdo de mercado.

Em 2015, foram resgatadas 39,2 bilhdes de milhas, um aumento de 16,6% na comparacdo com 2014,
especialmente devido ao crescimento no nimero de milhas acumuladas, parca@mpatesado pela reducao de 5,7
p.p. na propor¢ao de milhas resgatadas/acumuladaséarn ratio)através do programa durante o perigdndice
burn/earn é a proporcéo entre o nimero de milhas resgatadas e o nimero de milhas acumuladas

Receita Operacimal

A receita operacional da Smiles resulta especialmente de resgates, 0s quais sdo reconhecidos quando o cliente
troca suas milhas por bilhetes aéreos, bens ou servicos da companhia aérea da Smiles e de seus parceiros comerciais.
A receita operacional tabém inclui a taxa dereakageresultante de milhas a expirar.

A tabela abaixo demonstra a receita operacion&8nditesnos periodos indicados:



Exercicio encerrado em 31 de dezembro

2014 2015 Var.%
(em milhdes de reais, exceto porcentagens)
Receitade resgate de milnas............ccovvvervivcnicnic e 540,7 823,4 52,3%
Receita da&oney(Smiles & MONEY........cuuvveeeiiiiiieieieee e, 263,2 349,0 32,6%
Receita da taxa dBeakage.............eeeriiiiiiie i s 68,8 150,9 119,3%
OULTAS FECEILAS ....eeveiieeririeireereeertee s seeer e e 17,9 20,9 16,8%
IMPOStOS de renda..........cooviiiiiiieeecce (82,6) (124,6) 50,8%
Receita operacional total.............ccveiiiiiiieene e 808,1 1.219,5 50,9%

A receita de resgate de milhas cresceu 52,3%, de R$540,7 milhdes em 2014 para R$823,4 milh6es em 2015. Este
aumento resultou do crescimento significativo do resgate de milhas ao longo do ano e do aumento da participacdo de
novas milhagacumuladas apés 1 de janeiro de 2013) em comparacgédo ao total de milhas resgatadas do programa (de
77,2% em 2014 para 91,9% em 2015).

A receita de Smiles & Money aumentou 32,6%, de R$263,2 milhdes em 2014 para R$349,0 milhdes em 2015,
principalmente devid@ o cr esci ment o das vendas do produto —Smiles
l ancado em 2013. Um numero maior de op¢des de —Smil es
longo de 2015.

A receita da taxa dbreakage proveniente d&xpectativa de milhas a expirar, aumentou 119,3%, de R$68,8
milhdes em 2014 para R$150.9 milh6es em 2015, em consequéncia do aperfeicoamento do calculo da taxa de
breakages do crescimento no nimero de milhas acumuladas e resgatadas pelos clientes.

Outrasreceitas permaneceram estaveis, aumentando de R$17,9 milhdes em 2014 para R$20.9 milhdes em 2015.
Custos e despesas operacionais

Os custos e despesas operacionais aumentaram 51,4%, de R$530,7 milhdes em 2014 para R$803.7 milhdes em
2015, principalmente evido ao crescimento significativo dos custos de resgate, os quais aumentaram 57,0%, de
R$430,9 milhdes em 2014 para R$676,5 milhdes em 2015, em consequéncia do crescimento robusto de milhas
resgatadas e da receita de resgate.

Resultado financeiro liquido

O resultado financeiro liquido diminuiu 3,0%, de R$143,0 milhGes em 2014 para R$138,7 milhdes em 2015,
especialmente devido a reducdo no saldo médio de adiantamentos para fornecedores, que resultou na reducéo do valor
do desconto reconhecido no resultamhaticeiro, parcialmente compensado pela reducdo das despesas de juros em
2015 relativas as debéntures emitidas em julho de 2014 e amortizadas em julho de 2015.

Imposto de renda

As despesas de imposto de renda aumentaram 34,8%, de R$132,6 milhdes par@®B178,7 milhdes em
2015, principalmente devido ao crescimento do lucro tributavel da Smiles em 2015.

Lucro liquido

Em consequéncia do acima exposto, o segmento do programa de fidelidade da Smiles registrou um lucro liquido
de R$369,9 milhdes em 201&mparado a R$283,9 milhdes em 2014, representando um aumento de 30,3%, ou
R$86,0 milhdes.

Segmento de Transporte Aéreo no exercicio de 2014 comparado com o exercicio de 2013

Receita Operacional

A receita por passageiro cresceu R$ 771,0 milhdes, ou, @&RS$ 8.077,7 milhdes em 2013 para R$ 8.848,7
milh6es em 2014, devido principalmente a maior taxa de ocupacédo, conforme mencionado acima.

A receita de carga e outras receitas aumentaram R$ 155,7 milhdes, ou 19,9%, de R$ 784,1 milhdes em 2013 para
R$ 9398 milhdes em 2014. Esse aumentodevear pr i nci pal mente as receitas gerad
no mercado doméstico e o reflexo de maior foco nos servicos de carga.



Custos e despesas operacionais

Custos e despesas operacionais aumentaram R$m#&Ges, ou 9,1%, de R$ 8.747,8 milhdes em 2013 para R$
9.544,5 milhdes em 2014, devido principalmente as raz6es mencionadas acima.

Despesa financeira liquida

Nossa despesa financeira liquida aumentou R$ 552,2 milhdes, ou 52,7%, de R$ 1.048,4 miliGdpara R$
1.600,6 milhdes em 2014, devido principalmente as perdas decorrehezigeéale combustivel no valor de R$ 370,2
milhdes.

Imposto de renda

As despesas de imposto de renda diminuiram de um crédito de R$ 20,6 milhdes em 2013 para uma despesa de R$
36,8 milhdes em 2014, principalmente devido a realizagdo de impostos diferidos sobre diferencas temporarias e ao
reconhecimento do ativo de imposifeddo até os valores considerados recuperaveis.

Prejuizo liquido

Como resultado do mencionado acima, nosso segmento de transporte aéreo registrou um prejuizo liquido de R$
1.392,0 milhGes em 2014, em comparagdo com um prejuizo liquido de R$1b&&s em 2013.

Segmento do Programa de Fidelida@enilesno exercicio de 2014 comparado com o exercicio de 2013

Em 2014, os membros dmilesacumularam 41,7 bilhdes de milhas, um crescimento de 7,4% em comparagao
com 2013. Considerando apenas nossosepas comerciais, i.e. excluindo a VRG, os membros acumularam 33,9
bilh6es de milhas, um crescimento de 16,1% comparado com 2013, o qual est4 relacionado com iniciativas para atrair
clientes, um relacionamento cada vez mais proOXimo com nossos parceirsias e maior volume de transacgfes
com cartdo de crédito.

Em 2014, 33,6 bilhdes de milhas foram resgatadas, um aumento de 9,4% comparado com 2013, principalmente
devido as altera¢gBes na proporgdo entre o0 nimero de milhas resgatadas e milhas acluuistas (atig, que
aumentou 1,4 p.p. em comparacao com 2@1wdice burn/earn é a proporc¢éo entre o nimero de milhas resgatadas e
0 ndmero de milhas acumuladas

Receita Operacional

A receita operacional damilesderiva principalmente de resgates, 0os quais sdo reconhecidos quando os clientes
trocam suas milhas por bilhetes aéreos, bens ou servicos de companhia aérea e parceiros comerciais da Smiles. A
receita operacional também é composta pela takasddage camo resultado das milhas vencidas.

A tabela abaixo demonstra a receita operacion8nitesnos periodos indicados:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

2013 2014 Var.%
(em milhdes de reais, exceto porcentagens)
Receitas de resgate de milhas............cccoovvviieeciii e 307,5 540,7 75,8%
Receitas ddMoney(Smiles & MONEY...........covviiiriiiiiiieeee e 237,4 263,2 10,9%
Receitas da taxa dgeakage..............coceevvieiiicnniic e, 74,3 68,8 (7,4%)
OULTAS FECEITAS .......cevvviiiieiieeeeeieeee e e e e eene et eeeeeeees 12,9 17,9 38,8%
IMPOSTOS AIFELOS. . .ciieieiie et (58,8) (82,6) 40,5%
Receita operacional total.............c..eeeeiiiiiiieenee e 573,3 808,1 41,0%

A receita conresgate de milhas cresceu 75,8%, de R$ 307,5 milhdes em 2013 para R$ 540,7 milhdes em 2014.
Esse aumento resultou de um crescimento significativo de milhas resgatadas durante o ano, associado com uma maior
participacdo das novas milhas (acumuladas a phatir de janeiro de 2013) em comparacao com o total de milhas
resgatadas no programa (de 47,6% em 2013 para 77,2% em 2014).

A receita daMoneyreferente ao produtBmiles & Monegresceu 10,9% de R$ 237,4 milh6es em 2013 para R$
263,2 milhdes em 2014, devido principalmente as maiores vendas do produto Smiles & Money, que é um produto
relativamente novo, lancado em 2013.



Receitas provenientes da tax@akage devido ao vencimentdas milhas, registrou uma queda de 7,4% de R$
74,3 milhdes em 2013 para R$ 68,8 milhdes em 2014, devido a reducéo da taxa esfeezdage

Outras receitas mantiverase estaveis de R$ 12,9 milhdes em 2013 para R$ 17,9 milhdes em 2014.
Custos e despesaoperacionais

Os custos e despesas operacionais registraram alta de 35,0%, de R$ 393,2 milhdes em 2013 para R$ 530,8
milhdes em 2014, devido principalmente ao aumento significativo de 41.7% em custos de resgate, de R$ 304,0
milhGes em 2013 para R$ 430,9bes em 2014, como resultado de um sélido crescimento do nimero das milhas
resgatadas.

Resultado financeiro liquido

Nosso resultado financeiro liquido aumentou 10,7%, de R$ 129,2 milhdes em 2013 para R$ 143,0 milhdes em
2014, principalmente devido a maieceita proveniente de descontos relacionados com compras antecipadas de
bilhetes da VRG, segundo os termos do nosso acordo, o que foi parcialmente compensado pelas despesas de juros
decorrentes da emissdo de debéntures em julho de 2014 no valor d&RiGtbHes.

Imposto de renda

As despesas de imposto de renda aumentaram 30,5% de R$ 101,6 milhdes em 2013 para R$ 132,6 milh6es em
2014, principalmente devido ao aumento de 34,6% do lucro antes do imposto de renda.

Lucro liquido

Como resultado do mencionado acima, nosso segmento do programa de fidgfidedesgistrou um lucro
liquido de R$ 283,9 milh6es em 2014 em comparagédo com os R$ 207,8 milhdes registrados em 2013, um aumento de
36,6%, ou R$ 76,1 milhdes.

B. Liquidez e Recursos de Capital

Andlise de Fluxo de Caixa

Atividades Operacionaidossa estratégia € contar, principalmente, com o fluxo de caixa operacional para obter o
capital de giro necessério para as operacdes atuais e futuras. Em 2015, o caixa liquidip dsstiti@idades
operacionais somou R$599,5 milhdes, em compara¢do ao caixa liquido de R$1.129,2 milhdes e R$403,9 milhdes
resultante das atividades em 2014 e 2013 respectivamente.

Em 2015, o caixa das atividades operacionais foi negativamente afetadeapatdio cambial, devido a
desvalorizacdo de 47,0% do real, e pela reducdo da receita e aumento dos custos causados pela desaceleracéo
macroecondmica.

Em 2014, o caixa gerado por atividades operacionais foi afetado positivamente principalmentezag@outié
investimentos de curto prazo em nosso capital de giro, e, em uma menor propor¢éo, pelos nossos melhores resultados
operacionais.

Em 2013, o caixa gerado em atividades operacionais foi positivamente impactado por (i) R$ 396,6 milhdes em
vendas ant@padas de bilhetes, o que pode ser explicado por aumento emyiekisysédios e (i) R$ 163,0 milhdes
relacionados com nosso programa de milhagem. Esses fatores foram parcialmente compensados pela (i) reducao de
R$ 116,3 milhdes em depositos a vist@)ea reducdo de R$ 570,6 milhdes em investimentos financeiros.

Atividades de investimentém 2015, 2014 e 2013, nosso caixa liquido utilizado em atividades de financiamento
totalizou R$ 1.259, milhdes, R$ 431,6 milhdes e R$ 318,9 milhdes, respectigantenb resultado da aquisicéo de
ativo imobilizado, que totalizou R$391,7 milhdes, R$ 199,2 milhdes e R$ 238,0 milhdes em 2015, 2014 e 2013,
respectivamente, principalmente devido aos depésitos de entrega antecipada para aquisicdo da nova aeronave Boeing
737 e ao menor nivel de entregas de novas aeronaves. Além disso, a Companhia registrou um aumento no caixa
restrito de R$77,1 milhdes em 2014 para R$403,9 milhdes em 2015.



Atividades de Financiamentem 2015 e 2013, o caixa liquido gerado pelas atividdddsanciamento somou
R$750,2 milhdes e R$807,2 milhdes respectivamente, em comparacao ao caixa liquido de R$309,6 milh8es usado nas
atividades de financiamento em 2014.

Em 2015, o caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento foi principalmente devido (i) ao aumento de
capital no valor de R$461,3 milhdes realizado por nosso acionista Controlador e a Delta; e (ii) ao aumento de R$316,0
milhdes na emissdo de noudtsilos de divida.

Em 2014, o caixa liquido utilizado devea principalmente (i) a reducéo de capital Balesno valor de R$
456,1 milhdes pagos aos seus acionistas minoritarios e (ii) 255,9 milh6es em pagamentos de arrendamento financeiro
que foi pacialmente compensado pela emisséo de dividas, liquidas de amortizacéo, no valor de R$ 355,2 milhdes.

Em 2013, o caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento totalizou R$ 807,2 mitiodessiu
principalmente em: (i) um aumento de capitaR$e1.096,0 milhdes relacionado com o IPO da Smiles; e (ii) R$ 404,0
milhdes em operagdes de financiamento durante o exercicio. Esses recursos também foram parcialmente compensados
por R$ 676,6 milhdes em arrendamento de aeronaves e pagamentos de dividas.

Liquidez

Para administrar nossa liquidez, levamos em conta nossas disponibilidades de caixa e investimentos de curto
prazo e caixa restrito de curto e longo prazos, assim como saldos de nossas contas a receber. Nossas contas a receber
sdo afetadas pelosgmos de recebimento de nossos recebiveis de cartdes de crédito. Nossos clientes podem adquirir
passagens efetuando pagamentos parcelados em cartbes de crédito, normalmente gerando um intervalo de um a dois
meses entre 0 pagamento de nossos fornecedoespesds e o efetivo recebimento das receitas de nossos servigos.
Quando necessario, obtemos empréstimos para financiar nosso capital de giro, os quais podem ser garantidos por
Nnossos recebiveis, para financiar o ciclo veret&bimento.

Nossa posicao deaixa em 31 de dezembro de 2015 equivalia a 23,5% de nossas receitas liquidas operacionais
dos ultimos 12 meses. Também estamos comprometidos em nao ter dividas financeiras significativas (excluindo
arrendamento financeiro) com vencimento em um horizantdod anos.

Devido ao aumento da instabilidade politica e o cenario econdmico negativo na Venezuela durante o exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2015, nés reavaliamos as estimativas dos valores a serem repatriados em relagéo ao
caixa detido no paj no total de VEF 728,3 milhdes, e concluimos que ha uma expectativa reduzida de repatriacdo as
taxas cambiais de CADIVI (VEF 6,30) e SICADI (VEF 11,50) estabelecidas previamente. Assim, reconhecemos 0s
prejuizos com base na taxa de cambio do mercado®BI)Mou seja, VEF 200 por US$1,00. Em consequéncia dessa
desvalorizacado, o saldo de caixa registrado na Venezuela em 31 de dezembro de 2015 foi de R$14,3 milhdes.

A tabela abaixo demonstra certos dados importantes de liquidez nas datas indicadas:

Em 31de dezembro de

2014 2015

(em milhdes de reais)
Denominados €M FEAIS..........occuviieiirreeeiaee e smes e 1.890,1 1.733,0
Disponibilidades, Investimento de curto prazo e caixa restrito de curto e longo praz 1.572,9 1.327,5
Recebiveis de CUMO Prazo........ccuvviiiiieeiiiiieeee et eee e 317,2 405,5
Denominados enmoeda eStrangeira........c..eeeveeeiviiierieeeeeieeeeeeeesivieeeeens 1.445,5 1.652,9
Disponibilidades e Investimentos de Curto praza.............occuvvveeecvveeeeenn. 954,2 972,0
Recebiveis de CUMO PraZ0...........oevvceeieeiiieeeiiie e eeeeeea e 35,1 57,1
Adiantamentos para aquiSiGA0 de aeroNaveS..........cccveevuvreeereesnineeennnen 456,2 623,8
TOMAL et 3.335,6 3.385,9

Em 31 de dezembro de 2015, caixa e equivalentes de caixa, os investimentos de curto prazo e o caixa restrito de
curto e longo prazos totalizaram R£99,5milhdes, dos quais RKE072,3milhdes em caixa e equivalentes de caixa,
R$491,7milhdes em investimentos de curto prazo e R$ 735,4 milhdes em caixa restrito.

Em 31 de dezembro d2015tinhamos R$23,8 milhdes depositados com a Boeing a titulo de pagamento
antecipado de aeronaves, um aument®6jé% se comparado a 31 de dezembr20dd, principalmente em raz&o do



maior nimero de novas aeronaves a serem entregues pela Boeing segundo os termos de nosso plano de frota para os
proximos 24 meses, conforme planejado anteriormente.

Endividamento
A tabela abaixo demonstra nossos empréstarfosanciamentos em 31 de dezembro de 2015 e 2014:

Em 31 de dezembro de

2014 2015

(em milhdes de reais)
Empréstimos e financiamentos............c.ccceveevvineeneessenenn. 3.469,5 5.463,3
Arrendamento financeiro de aeronaves 2.224,7 2.994,1
Juros acumulados.............eevvvvvvvvviieeeneeeeeeeeeeenens 65,6 148,5
THUIOS PEIPELUOS.......cveevveeeeeeeeeeeteeeeeeeeseeeeseteeeesstees s enneas 475,5 699,0
6.235,2 9.304,9

Total de empréstimos e financiamentos.................ccccuvveee..

Em 31 de dezembro de 2015, as dividas totais eram de3B4,9 milhdes, com um prazo médio de 4,0 anos
(excluindo arrendamento financeiro de aeronaves e titulos perpétuos) e uma taxa média de juros de 18,3% para
obrigacdes em moeda nacional e de 7,4% para obrigacdes denominadas em délaseserioaieos. Nossos
empéstimos e financiamentos foram afetados negativamentdgmlalorizacao no final do periodo de 47,0% do real
frente ao ddlar nortamericano entre 20142915



Empréstimos e Financiamentos

A tabela abaixo apresenta nossos empréstimos de curtooepiamp em 31 de dezembro de 2013 e 2014:

Em 31 de dezembro de

2014 2015

Divida de curto prazo (em milhGes de reais)
MOBAA IOCAL. ... eveeiieie ettt e ettt s e s e s e se e s se e st e st et ennssesesseeseensesnesneeneans 544,1 299,9
S AL oo —————————————————aaaaaeeeaeaeeaaeraaaaaaaaaes 16,4 33,6
Safra— Capital de Giro - 116,0
EMPréstimo BNDES. ........coiiiiiiiieii ittt ene e 3,1 3,1
Debéntures IV........ . 167,0 -
DEDENTUIES IVttt etttk et e ettt - 125,2
Debentures Smiles 3475 -
JUPOS. ..ttt eb et b et 10,2 22,0
Moeda Estrangeira (délar norteamericano) . 566,7 1.096,7
IP MOTGAN ... 54,2 72,1
Oficina de turbinas (Cacib).. 14,0 20,9
FINIMP) ottt sttt 117,6 389,3
325,3 487,9
55,5 126,5
1.110,7 1.396,6

Divida de Longo Prazo

[ ToT=To F= Lo o LTRSS 1.021,2 1.021,2
Empréstimo BNDES 4,9 1,8
Saffa.....ccceveinnns 82,6 49,6
Debéntures V.. . 443,1 -
DEDENLUIES V...t e ettt e e e e et e e e bt e e e e e e eesaaabeseaeeeemnseaeeeessenssraeeaeeeeanns 490,6 -
DEDENTUIES VL.t - 925,6
Moeda Estrangeira (ddlar norte:americano) . 4.103,3 6.931,3
JP MOFQaIN.....cciiiiiiiiieiiiie e 13,6 64,7
Y= a1 o Tl N o) L= PP PRSPPI 1.556,5 2.319,9
Empréstimo a prazo - 1.128,8
Oficina de turbinas (Cacib) 158,4 212,8
THEUIOS PEIPETUODS ....eeeenieie ettt ettt ettt ettt et e et e st e e st bt e e nb e e e sneasnseeeebeeeenneeeenn 475,5 699,0
Arrendamento financeiro... 1.899,4 2.506,2
Divida total de longo prazo................. 5.124,5 7.908,3
Total de empréstimos € finaNCIAMENTOS........c..uieiiiiiiiiie et 6.235,2 9.304,9

(1) Linha de crédito junto ao Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais utilizada para financiar o desenvolvimento detrnodso ce
manutenc¢do em Confins.

(2) Linha de crédito com o Banco do Brasil, utilizada para financiar a importagcao de pecassrotativ

(3) Linha de crédito junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, BNDES, usada para financiar o destndelvim
nosso centro de manutengdo em Confins.

Em 31 de agosto de 2015, a Companhia celebrou um empréstimo a prazo nadogacawndlor de US$300
mil hé6es, com remuneracdo de 6,5% e prazo de venci mento
—Empréstimo a Prazo Garantido pela Deltal. Nesse cont e
penhorada para a Delta. A mensuracdo da garantia foi feita pela comparacéo entre o valor de mercado das a¢bes da
Smiles e o saldo devedor do empréstimo. Caso a divida ultrapasse o valor de mercado, a Companhia deve fornecer
uma garantia adicional na forma de eg@la Smiles. Em 31 de dezembro de 2015, devido a volatilidade do valor de
mercado das a¢fes da Smiles, a exigéncia de garantia adicional perante a Delta somou R$48,8 milhdes.

Em 23 de setembro de 2015, a Companhia emitiu debéntures no valor de R$BEO53nbre as debentures
incidem juros equivalentes a 132% da taxa do CDI, sendo amortizadas por 4 pagamentos anuais com vencimento final

em 29 de setembro de 2019. Os recursos resultantes destas debéntures foram usados para o pagamento antecipado da
emissio das Debéntures IV e V.

Arrendamento financeiro de Aeronaves:
A tabela abaixo apresenta o arrendamento financeiro de nossas aeronaves, em 31 de dezembro de 2014 e 2015:

Em 31 de dezembro de

2014 2015
Divida de curto prazo (Moeda Estrangeira US$) (em milhdes de reais)
Arrendamento FINANCEITQ.........ccvviiiiiieie e 325,3 487,9
Divida de longo prazo (Moeda Estrangeird US$)
Arrendamento fINANCEIND..........oiuuuiiii et e e e eeeee e e 1.899,4 2.506,2

Total de arrendamentos financeiros de aeronaves............cccoeeeeeevvennn.. 2.224,7 2.994,1




Em 31 de dezembro d2015 o arrendamento financeiro de aeronaves totalizo2 R$4,1 milhdes,
incluindo arrendamento financeiro de aeronaves pago em prestacdes mensais com fundos gerados de nossas operacoes.
As despesas financeiras referentes a esses arrendamentos sdo emittsbdzmo despesas financeiras na
demonstragéo de resultado.

As dividas de curto prazo em 31 de dezembro de 2015 totalizarah3R6,6 milhGescompostas por
arrendamento financeiro de aeronaves no valor de R$ 48&|B6es, juros no valor d®$ 148,5milhdes e
empréstimos de R$ 760,2 milhdes. As dividas de longo prazo totalizaram R$ 7.908,3 milhdes, consistindo em
arrendamentos financeiros de aeronaves de R$ 2.506,2 milhes, titulos perpétuos de R$ 699,0 milhGes e empréstimos
de R$ 4.703,1 milhdes.

A tabela abaixo demonstra os vencimentos e as taxas de juros de nosso endividamento:

*

Juros

Vencimento Contratuais p.a. Moeda
BNDES.......oiiiiiiiiiiiit e jul/a7 TJILP + 1,40% Real
Debéntures VL.... set/19 132,0% do CDI Real
DebéntureSmiles... jul/1s 115,0% do CDI Real
Safra....ccccoeeueennn mai/18 128,0% do CDI Real
Finimp............ nov/15 3,52% Dolar norteamericano
J.P. Morgan (IV)..... mar/18 0,90% Délar norteamericano
Oficina de turbinas..... jun/21 Libor 3M + 2,25% Délar norteamericano
Empréstimo a Praza.. ago/20 6,50% Délar norteamericano
SeniorNotes2017.... abr/17 7,50% Dolar norteamericano
Senior Note2020..... juli20 9,25% Délar norteamericano
Senior Note2022.... jan/22 8,875% Dolar norteamericano
Senior Note017.... fev/23 10,75% Délar norteamericano
THtUlOS PEIPELUOS ... oo n/a 8,75% Dolar norteamericano

A tabela a seguir demonstra o cronograma de pagamentos,

financiamentos (exceto financiamento de aeronaves):

em milhdes de reais, de nossos empréstimos e

Sem data de
2017 2018 2019 2020 Apés 2019 vencimento Total
Denominados em reais 185,1 416,2 375,6 - - - 977,0
BNDES 1,8 - - - - - 1,8
Safra 33,3 16,2 - - - - 49,6
Debéntures VI 150,0 400,0 375,6 - - - 925,6
Denominados em délar norteamericano 396,1 32,9 20,9 1.767,0 1.509,3 699,0 4.425,1
J.P. Morgan 52,8 12,0 - - - - 64,7
Oficina de turbinas 20,9 20,9 20,9 20,9 129,2 - 212,8
Senior Note®017 322,4 - - - - - 322,4
Senior Note2020 - - - 617,4 - - 617,4
Senior Note022 - - - - 128,2 - 128,2
Senior Note023 - - - - 1.251,9 - 1.251,9
Titulos perpétuos - - - - - 699,0 699,0
Empréstimos a Prazo - - - 1.128,8 - 475,5 1.128,8
Total* 581,2 449,1 398,5 1.767,0 1.509,3 699,0 5.402,1

excluindo despesas de juros e arrendamentos financeiros.

Para mais informacBes sobre nossas atividades de financiamento, vide Nota Explicativa 16 de nossas

demonstracges financeiras consolidadas incluidas neste documento.

Cumprimento de Avencas

Nossos financiamentos de longo prazo contém avencas e nossatuBeb¥@l e Empréstimo a Prazo possuem
restricdes que nos obrigam cumprir com indices especificos de cobertura de despesas com juros e liquidez de divida.

Em 31 de dezembro de 2015, nossas Debéntures VI e Empréstimo a Prazo possuiam as seguintes clausulas
restritivas: (i) divida liquida/EBITDA menor que 7,76 vezes; e (ii) indice de cobertura de divida (ICD) de, no minimo,
1,56 vezes. A primeira mensuaragao obrigatoria desses indices ocorrera em 30 de junho de 2016.

Outras Fontes de Financiamento e Medidas

Nao declaramos dividendos nos exercicios fiscais encerrados em 31 de dezembro de 2015, 31 de dezembro de
2014 e 31 de dezembro de 2013.



Em 19 de fevereiro de 2014, celebramos uma parceria estratégica de lormexutagiva para cooperacao
comercial com a Air FraneKLM. Segundo esse contrato, a Air FraileM efetuou um pagamento de US$ 33
milhGes e se comprometeu a efetuar pagamentos adicionais no valor de US$ 15 milh6es com o propdsito de melhorar
nosso compaithamento de voos, conectividade e atividades de vendas conjuntas, assim como outros beneficios para
nossos clientes, inclusive a integracdo e melhoria dos produtos e servigos de nossos programas de fidelidade. Como
parte desse contrato, a Air Fraxi¢eM também investiu US$ 52 milh8es na aquisi¢cdo de nossas acdes preferenciais
emitidas recentemente, equivalente a 1,5% de nosso capital social, a um preco de emisséo equivalente a US$ 12,23 por
acao. O contrato também prevé a criagcdo de um comité de aliangzsto, de no minimo, um representante da Air
FranceKLM, no minimo, dois membros de nosso conselho de administracédo e, no minimo, um representante da Delta
para coordenar os esfor¢cos de melhorar os beneficios dessas parcerias.

Em 23 de margo de 2015, s0s acionistas aprovaram determinadas emendas em nosso estatuto social que
aumentaram nossa capacidade de financiamento de agGes. Antes das alteragdes acima mencionadas, ndo podiamos
emitir acdes preferenciais adicionais sem emitir simultaneamente agfiedrias, devido as restricdes legais e
regulatérias. As alteragdes representam uma solugdo estrutural no longo prazo para melhorar nossa capacidade de
levantar o capital proprio. As alteracdes, em especial o desdobramento das a¢bes ordinérias, hitzs®essitii
novas acoes preferenciais sem emitir agcdes ordinarias, dessa forma, nos permitindo financiar operac¢des de forma mais
eficaz. Consequent ement e, ndo dependeremos do acioni st
A Oferta ea ListagemC. MercadosPr at i cas de Governancgca Corporatival par

Em 4 de setembro de 2015, devido ao nosso acordo estratégico com a Delta, a Companhia realizou um aumento
de capital no valor de R$461.3 milhGes. Este aumento de capitsistio na emissdo de 64,065,611 acdes
preferenciais ao preco de emissao de R$7,20 por acéao.
Participacdes da Companhial.

Recursos Financeiros

Normalmente, financiamos nossas aeronaves arrendadas ateag@endamentos operacionais e financeiros.
Apesar de acreditarmos que financiamentos de dividas ou de arrendamentos operacionais estardo acessiveis para
possibilitar a contratacdo de novas aeronaves no futuro, ndo podemos assegurar que poderémax@vemtos
em termos que nos sejam aceitaveis. Caso ndo possamos obter financiamentos, poderemos ser obrigados a modificar
nosso plano de aquisicdo de novas aeronaves ou incorrer em custos maiores do que aqueles previstos. Segundo
prevemos, continuangos necessitando de investimentos de capital de giro em razdo do fato de que nossos clientes
optam por fazer pagamentos parcelados ao comprar passagens usando cartdes de crédito. Esperamos cumprir nossas
obrigacdes operacionais, na medida em que se tateeiaas, usando recursos de caixa e recursos gerados por nossas
operacdes, complementados pela contratacao de linhas de crédito de curto prazo, se necessario.

Nossos planos de crescimento contemplam operar 125 aeronaves até o final de 2016. Em 31 de dezembro de 2015,
tinhamos 124 pedidos firmes de compra de aeronave80BYext generation e MAXm aberto

Em 31 de dezembro de 2015, os desembolsos contrat@@oa aquisicdo destas aeronaves, com base em pre¢os
preestabelecidos, inclusive valores estimados para reajustes contratuais e pagamentos iniciais, sdo de US$ 342,6
milhdes em 2016, US$ 0 em 2017, US$ 548,4 milhdes em 2018, US$ 895,3 milhdes em 2018 2W45H milhGes
apo6s 2018. Os pedidos firmes de aeronaves representam um compromisso financeiro significativo.

Esperamos efetuar nossos depésitos iniciais por meio do uso de empréstimos de longo prazo obtidos junto a
instituicdes financeiras privadas gatidas por instituicdes financeiras de primeira linha e financiamentos de mercado
de capital, tais como bdnus de longo prazo e perpétuos.

Na pendéncia da aplicac@o dos recursos provenientes de nossas atividades financeiras, investimos esses recursos
em d@dsitosovernight em certificados de depdsito junto a bancos brasileiros de primeira linha e em investimentos de
curto prazo, principalmente titulos publicos do governo federal de alta classificagao.

Outro importante fator que impactou os prazos deasd@#sanciamentos nos ultimos anos foi o Entendimento do
Setor sobre Créditos de Exportacéo para Aeronaves Civis, ouEA82010, cEx-Im Bank concordou em adotar a
mesma abordagem na oferta de créditos de exportacéo de aeronaves comeérntig@ioutrs, o Entendimento no
Setor da Aviacdo sobre Créditos a Exportacdo para Aeror
garantia futuros aplicaveis a aeronaves entregues em ou apés 1° de janeiro de 2013, ou por contratos firmes assinados
ap6s31 de dezembro de 2010 e também altera o valor maximo que pode ser financiado.



Em vista dos atuais ratings de crédito e da introducdo do ASU, a taxa minima de prémio de garantia aplicavel as
aeronaves entregues em ou apos 1° de janeiro de 2013 aumgmificaivamente. Consequentemente, 0s
arrendamentos financeiros se tornaram consideravelmente mais dispendiosos, portanto, firmamos quase que
exclusivamente arrendamentos operacionais a partir de 2012.



Pronunciamentos contabeis recentes

Na data de nossademonstrac¢des financeiras consolidadas, incluidas nesse relatério anual, adotamos todas as
normas e interpretacdes novas e revisadas, sem qualquer efeito relevante sobre a Companhia.

Estamos avaliando as normas e interpretacdes emitidas, mas quefaims$séio vigentes para as demonstracées
financeiras incluidas neste documento, tais como o IFRSIfstrumentos Financeiros e IFRS #5Receitas
proveniente de Contratos com Clientes e IFRS- M&rendamentos. Vide Nota 2.2 de nossas demonstracfes
finanaeiras incluidas neste relatério anual.

C. Pesquisa e Desenvolvimento, Patentes e Licencas, etc.

Acreditamos que —GOLI é a marca que se +anefidono sindni
mercado de aviacao civil brasileira. Depositamos pedidasgistros das marcas "GOL" e "GOL LINHAS AEREAS
INTELIGENTES", junto aos 6rgdos competentes para registro de marcas e patentes no Brasil e em outros paises, € ja
recebemos o registro final dessas marcas, por exemplo, na Argentina, Aruba, BoliviaC@bilebia, Republica
Dominicana, Unido Europeia, Estados Unidos, Paraguai e Uruguai.

D. Informagbes sobre Tendéncias

Para 2016, nos revisamos o perfil de nossa rede de rotas com foco em rotas mais rentaveis e, até o final do ano,
esperamos reduzir mimero de decolagens e assentos entre 15% a 18%, e o numero de ASKs entre 5% e 8%. Em
consequéncia da alteracéo do perfil da rede, cancelamos voos para oito destinos e pretendemos reduzir nossa frota em
aproximadamente 15% até o final do ano.

Em relagéo asetor, esperamos um declinio em torno de meio digito na oferta de assentos no mercado doméstico
devido ao cenéario macroeconémico no Brasil mensurado pelo PIB, o qual deverd registrar uma reducédo de 3,7%, de
acordo com o Relatorio Focus publicado pelo Ba@entral do Brasil em 1 de abril de 2016.

E. Obrigac¢des ndo Incluidas no Balanco Patrimonial

Nenhuma de nossas 98 aeronaves em operagado reconhecidas como obrigacdes de arrendamento operacional esta
refletida em nosso balanco patrimonial. Em 31 de dezembr@015, possuiamos um total de 46 aeronaves
reconhecidas como arrendamento financeiro em nosso balanco patrimonial. Somos responséveis por todos os custos
de manutencdo, seguro e outros custos associados com a operacdo destas aeronaves. No entasito, ndo
comprometemos a pagar qualquer valor residual ou concedemos qualquer outra garantia aos nossos arrendadores.

F. Divulgacédo Tabular de ObrigacGes Contratuais

Nossas principais obriga¢6es contratuais ndo cancelaveis em 31 de dezembro de 2015 ingluiete:o se



Apoés Sem data de
Total 2016 2017 2018 2019 2020 2020 vencimento
(em milhdes de reais)

Instrumentos financeiros ndo derivativos

Arrendamentos operacionais 7.749,0 1.270,3 1.127,8 1.001,2 904,6 854,7 2.590,5 -

Arrendamentos financeird$ 3.392,5 629,5 559,7 550,4 460,8 328,5 863,6 -

Divida de longo prazo 6.310,9 908,7 581,2 449,1 396,5 1.767,1 1.509,3 699,0
Total dos instrumentos financeiros ndo derivativos 17.452,5 2.808,4 2.268,7 2.000,7 1.761,9 2.950,3 4.963,4 699,0
Total de juros de arrendamentos financeiros (398.4) (141.5) (91.7) (57,2) (42,1) (28,2) (33,3) -

Total de instrumentos financeiros néo derivativos
excluindo total de juros de arrendamentos
financeiros 11.030,1 1.896,3 1.381,1 15111 1.238,0 770,9 3.757,2 475,5

Instrumentos financeiros derivativos
Derivativo de combustivel - - - - - - - -
Derivativo de cambio

Swaps de taxas de juros 141.,4 14,4 107,3 19,7 - - - -
Total dos instrumentos financeiros derivativos 141,4 14,4 107,3 19,7 - - - -
Compromissos de aeronaves

Pagamentos antecipados de aeronaves 7.380,5 6,7 343,7 579,3 789,5 1.001,0 4.660,4 -

Compromissos de compra de aeronave 58.886,5 1.337,8 - 2.141,5 3.495,9 5.357,0 46.554,3 -
Total dos compromissos de aeronaves 66.267,0 1.344,4 343,7 2.720,8 4.285,4 6.358,0 51.214,7 -
Total 83.462,4 4.025,7 2.628,0 4.672,4 5.999,5 9.276,2 56.161,5 699,0

(1) Inclui juros de arrendamentioanceiro.

Em relacédo as iniciativas di scut i-B. &¥isdo Gaval de-Negécim 4 . I nf
Aconteci mentos Recentesll, acreditamos que alguns dos Vvé¢
medidas que pretendemiogplementar para reverter as tendéncias negativas recentes.

ITEM 6. CONSELHEIROS, DIRETORIA E FUNCIONARIOS

A. Conselheiros e Diretoria

De acordo com o nosso Estatuto Social, somos administrados por um Conselho de Administracdo composto por,
no minimo,cinco e no maximo, dez membros e nossa Diretoria composta por, no minimo dois, e no maximo sete
membros. De acordo com as Préaticas de Governanca Corporativa Diferenciada Nivel 2 introduzidas pela
BM&FBOVESPA, no minimo 20% dos membros de nosso ConselhdAdemi ni strac¢aéao sdo —coc
independentesll, conforme definido pela BM&FBOVESPA.

Nossa diretoria e nosso Conselho de Administracdo sdo apoiados e assessorados por uma série de comités
integrados por profissionais altamente qualificados e especializBdsss comités participam ativamente da tomada
de decisdes estratégicas e de outras decisGes importantes de nossa administracdo. Acreditamos que esses comités
agregam um valor substancial a nossa companhia. Atualmente, contamos com 0s seguintesSLdn@@seés: i)
Comité de Gestao de Pessoas e de Governanca Corporativa; ii) Comité de Politica Financeira; iii) Sub Comité de
Politicas Contabeis, Fiscais e de Demonstragfes Financeiras; iv) Comité de Politicas de Risco; v) Comité de Aliancas
e vi) Comié de Auditoria. O Comité de Auditoria € um 6rgdo consultivo permanente do Conselho de Administracéo e
tem suas responsabilidades estabelecidas segundo a Instrucdo CVM n° 308/09, conforme emenda. Um Comité de
Governanca permanente serd instalado caso pistai@ontrolador detenha participagdo acionaria igual ou inferior a
35%.

Comprometemaos a atingir e manter altos padrdes de governanca corporativa. Para alcancar esta meta,
estabelecemos um comité para monitorar e fazer recomendacdes a respeito oi&s pedticas de governanca
corporativa para nosso Conselho de Administracdo. Além disso, como resultado de nossa listagem no Nivel 2 da
BM&FBOVESPA, concordamos com a BM&FBOVESPA a fim de assegurar certos direitos adicionais aos nossos
acionistas, ndo égidos as empresas listadas no Nivel 2, tais como direitos de venda conjunta aos acionistas detentores
de acdes preferenciais, 35 vezes o valor pago por acéo ordinaria integrante do bloco de controle. Conduzimos nosso
negdécio com vistas a transparéncigwaidade de tratamento de todos 0s nossos acionistas. Implementamos normas
visando assegurar que todas as informacdes relevantes solicitadas por nossos acionistas a fim de tomar decisbes
abalizadas sobre investimento sejam prontamente disponibilizageibléam e que reflitam em todo o tempo com
precisdo o estado de nossas operacdes e posi¢cdes financeiras. Fazemos isso por meio de comunicados a imprensa,
arquivamentos junto a SEC e a CVM, e mantendo a sec¢do de relagcBes com investidor de nosso sitetde Inte



atualizada e completa. Adotamos também normas formais que restringem a negociacéo de nossas acées preferenciais
por detentores de informacgdes privilegiadas da Companhia.

Além disso, de acordo com as praticas do Nivel 2, a companhia fard com quedaums membros do
Conselho de Administragdo, Diretoria e Conselho Fiscal assinem uma declaragdo de consentimento na qual eles
comprometense a cumprir 0os regulamentos das Praticas de Governanca Corporativa Diferenciada Nivel 2. Os
membros do ConselhedAdministracédo, da diretoria e do Conselho Fiscal deverao também assinar uma declaracéo
de consentimento na qual eles se comprometem a se submeter as normas de arbitragem instituidas sob a protecéo da
Camara de Arbitragem da BM&FBOVESPA, inclusive quagqdisputas e/ou controvérsias decorrentes da
aplicacdo das normas de listagem das Praticas de Governanca Corporativa Diferenciada, Nivel 2, do contrato de
participacdo junto a BM&FBOVESPA, dos regulamentos da BM&FBOVESPA, as disposicdes da Lei Bidesileira
Sociedades por Ac¢les, das diretrizes expedidas pelas autoridades brasileiras e das outras normas aplicaveis ao
mercado de capitais em geral, envolvendo a companhia, os acionistas, 0s gerentes e os membros do Conselho Fiscal.

Conselho de Administracdo

Nosso Conselho de Administragdo é responséavel pelo estabelecimento de nossas politicas estratégicas gerais.
Entre outras atribuicdes, o Conselho é responsavel por estabelecer as politicas gerais dos negdcios, eleger os membros
de nossa Diretoria e supeliaisar o exercicio de suas fun¢gbes. Atualmente, nosso Conselho de Administragcéo é
composto por oito membros, trés dos quais se qualificam como independente em conformidade com os critérios da
Bolsa de Valores de Nova York. O Conselho de Administracdo+siaen média cinco vezes por ano ou sempre que
solicitado pelo presidente do conselho ou por quaisquer trés de seus membros.

De acordo com a Lei Brasileira das Sociedades por Ac¢des, cada conselheiro deve ser eleito pelos detentores de
nossas acdes ordindsi na Assembleia Geral Ordinaria. Nosso Estatuto Social ndo contém restricdes (i) ao poder de
voto de um conselheiro sobre proposta, acordo ou contrato no qual tal conselheiro tenha interesse relevante, ou (ii) aos
poderes de nossos conselheiros pararabtgréstimos junto & Companhia. Contudo, de acordo com a Lei das
Sociedades por A¢bes, um conselheiro € proibido de votar sobre qualquer assunto em que esse conselheiro tenha
conflito de interesses com os da Companhia.

Além disso, de acordo com a Lei Bilaira das Sociedades por Ac¢des, os acionistas de companhias abertas, tal
como € a nossa, que detiverem em conjunto acbes preferenciais sem direito a voto ou com direito a voto restrito,
representando no minimo 10% de nosso capital social total por moarthiés meses, tém o direito de eleger um
membro de nosso Conselho de Administracéo.

De acordo com nosso Estatuto Social, os membros do Conselho de Administragdo sdo em regra eleitos pelos
detentores de nossas acdes ordinarias na Assembleia Geral @rdRe@entes emendas ao nosso Estatuto Social
estipulam que caso o acionista cotrolador, a qualguer momento, detenha participa¢éo acionaria igual ou inferior a 35%
e acima de 15%, no minimo, 40% dos conselheiros deverao ser independentes e os acifarstasapstas terdo o
direito de eleger um dos conselheiros independentes. Além disso, se o acionista controlador, a qualquer momento,
deter participagdo acionaria em nossa companhia igual ou inferior a 15% e superior a 7,5%, no minimo, 50% dos
conselheios deverdo ser independentes e os acionistas preferencialistas terdo o direito de eleger dois dos conselheiros
independentes. Se o0 acionista controlador, a qualquer momento, deter participacdo acionaria em nossa companhia
igual ou inferior a 7,5%, no minion 60% dos conselheiros deverdo ser independentes e o0s acionistas preferencialistas
ter@o o direito de eleger dois dos conselheiros independentes.

O mandato dos membros do nosso Conselho de Administracdo é de um ano, simultaneamente, com direito a
reeleic®. O mandato de nossos atuais conselheiros expira no final de abril de 2016. Nosso Estatuto Social ndo prevé
idade para aposentadoria compulséria dos nossos conselheiros.

O quadro a seguir indica 0 nome, idade e cargo dos atuais membros do Conselhimtrécho da Companhia.
Em seguida, uma breve descri¢céo biografica de cada um dos atuais membros do Conselho de Administracéo:

Nome Idade Cargo

Constantino de Oliveira Junior 47 Presidente do Conselho

Henrique Constantino 44 Vice-Presidente do
Conselho

Antonio Kandir* 62 Conselheiro

Joaquim Constantino Neto 51 Conselheiro



Luiz Kaufmann* 70 Conselheiro

Edward H. Bastian 58 Conselheiro
Ricardo Constantino 53 Conselheiro
Richard F. Lark * 49 Conselheiro

* Conselheirandependente

Constantino de Oliveira Juni@ membro do Conselho de Administracéo da GOL desde a sua fundacgdo, em 2001
e é atualmente Presidente do Conselho de Administracdo. Foi ERresidente da Companhia de 2001 a 2012.
Constantino Junior introduzi uomeroadpagee brasieirock éi censideiadoo ¢ u s
pelo jornal brasileiro Valor Econémico, o "Executivo Mais Valioso" no pais em 2001 e 2002. Constantino Junior
também foi eleito, em 2003, como Principal Executivo no setor de Logistica pelos leitores durgmifeito voltado
ao mercado financeiro Gazeta Mercantil; em 2008 foi el
na premiacao da Galeria de Aeronautica Latintericana, ou GALA, patrocinado pelo IATA. De 1994 a 2000 atuou
como um diretode uma empresa de transportes de passageiros terrestre. Constantino Junior estudou Administracéo
de Empresas na Universidade do Distrito Federal e curSgaautive Program on Corporate Management for Brazil
conduzido pela Association for Overseas Tecdl Scholarships. Além de membro do Conselho de Administracgéo,
Sr. Constantino € membro do nosso Comité de Gestéo de Pessoas e de Governanga Corporativa, do Comité de Politica
Financeira, do Comité de Politicas de Risco e do Comité de Aliangas.

Henrique Constantinoé membro de nosso Conselho de Administracdo desde marco de 2004 e assumiu a
vice-presidéncia do Conselho em junho de 2010. Ele ajudou a fundar a Gol e atuou como Diretor Financeiro da
Companhia de janeiro de 2001 a margo de 2003, quando ®a torembro do Conselho de Administracdo da
Companhia. O Sr. Henrique Constantino é também membro do Conselho de Administra¢do da Providéncia S.A. e BR
Vias S.A. E formado em Direito pelo Centro de Ensino Unificado de Brasilia (CEUB) e possui MBA em
Administracdo de Empresas pela Fundacéo Getulio Vargas de S&o Paulo. E também membro do Comité de Gestdo de
Pessoas e de Governancga Corporativa e do Comité de Aliancas.

Antonio Kandiré membro do nosso Conselho de Administracdo desde agosto de 2004. E ceasndiorico,
sécio da Governancga e Gestdo e membro do Conselho de Administracéo da Providéncia S.A. Nés Ultimos dez anos, 0
Sr. Kandir foi membro do Conselho de Administracéo e gerenciou diversos fundos de investimento. Atualmente, o Sr.
Kandir € membro do @hselho de Administragdo da AEGEA, Marisol, FCC Group e CSU. Cumpriu dois mandatos
como deputado federal, durante os quais foi Ministro do Planejamento e Or¢camento e Secretéario de Politica
Econdmica, além de presidente do Conselho Nacional de Desestatizagaouse em Engenharia de Producéo pela
Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo e obteve os graus de bacharel, Mestre e Doutor em Economia pela
Universidade Estadual de Campinas. E membro independente do nosso Conselho de Administracd@ssegundo
exigéncias da SEC e da NYSE, e também integra nosso Comité de Auditoria. O Sr. Kandir também é membro de
nosso Comité de Gestdo de Pessoas e de Governanga Corporativa.

Joaquim Constantino Netomembro do nosso Conselho de Administracdo desde mar@@4e®sde 1994 é
Diretor de Operacdes do Grupo Comporte. De 1984 a 1990, foi responsavel pelas operacdes da Empresas Reunidas
Paulista de Transportes Ltda. Desde 1990 atua como dietsidente da Breda Transportes e Servicos S.A., uma
empresa de tranepe rodoviario de passageiros. Também é membro do Conselho de Administracdo da CMP
ParticipacBes, uma empresa que administra 2.000 énibus em S&o Paulo e no Parana.

Luiz Kaufmanré membro do nosso Conselho de Administracdo desde dezembro de 2004 adnsidcstrador
da L. Kaufmann Consultores Associados, dirgi@sidente o El Tejar e membro do Conselho de Administracdo da
PACCAR Inc. nos EUA. O Sr. Kaufmann € membro do Conselho Consultivo da Endeless Mobile e da Nubank. Foi
presidente de diversas erapas, tais como Aracruz Celulose S.A., Medial Saude, Kroton Educacional, Petropar,
Grupo Multiplic e Arthur D. Little e socio da GP Investimentos. Integrou o Conselho de Administragcao de diversas
empresas, incluindo a PioneerBtied International, Américhatina Logistica e Lojas Americanas. Foi membro do
Conselho Consultivo da Global Corporate Governance, composto por 20 lideres internacionalmente renomados no
mundo dos negdcios, de 16 paises, e foi criado para aperfeicoar o conhecimento de obrigsudesabitidades dos
Conselhos de Administracdo de companhias internacionais. E membro independente do Conselho de Administrac&o
da GOL segundo as exigéncias das normas de listagem da SEC e da NYSE. Atualmente € membro dos nossos Comités
de Politicas de Rto, de Politica Financeira e de Auditoria e perito financeiro do comité de auditoria, conforme
definido no atual regulamento da SEC.



Edward H. Bastia® membro do nosso Conselho de Administracédo desde abril de 2012. Sr. Bastameado
de acordo comosso contrato de parceria colelta Air Lines, Inc., ou Delta. Sr. Bastian é presidente da Delta desde
2007 e anteriormente ocupou os cargos de Diretor-Riesidente e Controlador em 1998 e Diretor Financeiro em
2005. Desde fevereiro de 2010, o Srstgn também é membro do Conselho de Administracdo da Delta. Além de ser
membro do Conselho de Administracdo da Aeromexico e da Virgin Atlantic Airways. Entre 2008 e 2009, foi
Diretor-Presidente da Northwest Airlines e atuou também na PepsiCo e alLdyite foi socio da
PricewaterhouseCoopers em New York. Sr. Bastian também é membro do Conselho de Administragdo da Habitat for
Humanity e Woodtruff Arts Center, ambos sediados em Atlanta. Sr. Bastian € graduado em administracéo de empresas
pela St. BonaventarUniversity, turma de 1979. Sr. Bastian também membro do nosso Comité de Aliangas.

Ricardo Constantinatua como membro do nosso Conselho de Administracdo desde marco de 2004. Além disso,
atua como diretor técnico e de manutencdo do Grupo Comporte d#&tleFle também integra o Conselho de
Administragdo da BRVias S.A., Valmari Desmocosméticos e Global Aviation S.A. E também diretor da Agrodiesel
S.A., empresa que fornece suprimentos para o Grupo Comporte.

Richard F. Larké membro do nosso Conselho de Administracdo desde junho de 2008 e foi Diretor
Vice-Presidente, Diretor Financeiro e Diretor de Relagdo com Investidores da Companhia de abril de 2003 a junho de
2008. Sr. Lark é fundador e ségierente da Endurance CapiRdrtners, empresa de gestaopdiwate equity
(membro da Anbima e da ABVCAP). De 2000 a 2003, ocupou o cargo de Diretor Financeiro da Americanas.com, uma
das empresas lideres no mercado -@deramerce brasileiro. Antes disso, ele foi diretor executivo dosds de
investimento Morgan Stanley & Co., Citicorp e First Boston. Atua como membro do Conselho de Administrag&o da
Kellogg Institute for International Studies e da Associacao Vida Jovem, e foi presidente do American Society de Sdo
Paulo. Richard Lark gnestre em Administracéo de Empresas pela UCLA Anderson School e € bacharel em Ciéncias
Financeiras, Economia Empresarial e Filosofia pela Universidade de Notre Dame. E administrador de carteiras de
titulos e valores mobiliarios autorizado pela CVM e maemtho Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC). Sr. Lark € membro do nosso Comité de Politica Financeira, o Comité de Politicas de Risco e Comité de
Auditoria. Sr. Lark € membro independente do nosso Conselho de Administracé@o, segundo ciaegg&EC e da
NYSE.

Constantino de Oliveira Junior, Henrique Constantino, Joaquim Constantino Neto e Ricardo Constantino sao
irmaos. Constantino de Oliveira Junior, Henriqgue Constantino, Joaquim Constantino Neto e Ricardo Constantino
controlam nosso picipal acionista Fundo de Investimento em Participacdes Volluto em proporcdes iguais.

Diretoria

Nossos diretores tém experiéncia significativa nos setores de transporte de passageiros doméstico e internacional,
e pudemos nos valer desta vasta experiépaia desenvolver nossa estrutura de operacdo a baixos custos. Os
diretores séo responsaveis pelo gerenciamento usual de nossos negécios. Cada diretor tem responsabilidade individual
estabelecida pelo Estatuto Social e pelo Conselho de Administracdoef@@ndomercial de cada um de nossos
diretores é 0 mesmo da nossa sede social.

Conforme nosso Estatuto Social, a diretoria € composta por, no minimo, dois e no maximo, sete diretores eleitos
pelo Conselho de Administracdo para um mandato de um ano. @udimgior pode ser afastado pelo Conselho de
Administracédo antes do término de seu mandato. O mandato atual de todos os nossos diretores expira em fevereiro de
2017.

O quadro abaixo mostra o nome, idade e cargo de cada um de nossos diretores. Apfs, amadoreve
descricao biogréafica de cada um dos nossos diretores.

Nome Idade Cargo

Paulo Sergio Kakinoff...........cccocooiiiiiiiiiiiiiiees 41 Diretor-Presidente

Edmar Prado Lopes Neto..........cceeeeeiviiiiieenniieeenn. 51 Diretor Financeiro e de Rela¢gBes com
Investidores

Eduardo José Bernardes Neto..........ccceevveveerennennee 42 Vice-Presidente e Diretor Comercial

Celso Guimaraes Ferrer JUnior...........ccceveeeeeiveeneenn, 33 Vice-Presidente e Diretor de Planejanten

Sergio Quito 62 Vice-Presidente e Diretor de Operacgde:

Paulo Sergio Kakinofitualmente é nosso DiretBresidente e foi membro do nosso Conselho de Administracéo
de 2010 a 2012. O Sr. Kakinoff assumiu o cargo de Ditesidente em 2 de julho de 2012. Anteriormente, ele foi
membro independente de nosso Conselho de AdministdeciEmeiro de 2010 a junho de 2012. Ele ocupou o cargo
de DiretorPresidente da Audi Brasil até junho de 2012, tendo atuado no setor automobilistico brasileiro durante 18



anos como Diretor de Vendas e Marketing da Volkswagen Brasil e como Diretor Exqrardva América Latina,
trabalhando na matriz do Grupo Volkswagen, localizada na Alemanha. O Sr. Kakinoff € membro de nossos Comités
de Gestédo de Pessoas e Governancga Corporativa, Politicas de Risco e Politica Financeira. O Sr. Kakinoff também foi
Vice-Presidente da Associacéo Brasileira de Empresas Importadoras de Veiculos Automotores (ABEIVA) e membro
do Conselho de Administracdo da Volkswagen Participacdes até junho de 2012. Ele é bacharel em Administracdo de
Empresas pela Universidade Mackenzie, emF&fdo.

Edmar Prado Lopes Netatua como nosso diretor desde julho de 2012. Em 2013, Sr. Lopes Neto também
tornouse nosso Diretor Financeiro. Sr. Lopes Neto atua em nossa companhia desde 2011, quando assumiu o cargo de
Diretor de Mercado de Capitais. Sr. Lopes Neto atuou na Orgéeiz&]lobo por 13 anos, foi Diretor de Tesouraria
da Net Servicos de Comunicacdo S.A. de 1998 a 2005 e Gerente de Planejamento da Fundag&o Roberto Marinho. Sr.
Lopes Neto € membro do nosso Comité de Politicas Financeiras e do Sub Comité de Politicais,Gostalizee de
Demonstracdes Financeiras. Com mais de 25 anos de experiéncia na area financeira, Sr. Lopes Neto trabalhou para
companhias nacionais e multinacionais e forree@m engenharia civil pela Universidade Federal do Rio de Janeiro.
Sr.Lopes Néo também é Presidente do conselho de administracdo do Instituto Brasileiro de Relacdes com
Investidores, ou IBRI.

Eduardo José Bernardes Ne#tua como nosso Diretor Comercial desde Fevereiro de 2015. Ele assumiu a
posicao de Diretor Vic®residente deassa companhia em 03 de fevereiro de 2015. Sr. Bernardeseuadiempresa
em fevereiro de 2001 como gerente contabil em nossa area comercial e, desde 2007, ocupa a posi¢do de Diretor
Comercial. Sr. Bernardes € formado em Administracdo de Empres&apéaidade IbereAmericanacom énfase em
comércio exterior. Sr. Bernardes também é membro do Conselho de Administragdo da UATP. Sr. Bernardes
coordenou a inauguracéo de diversas de nossas instalagées, nacionais e internacionais.

Celso Guimaraes Ferrer Juni@ua como Diretor de Planejamento desde fevereiro de 2015, sendo responsavel
pelos nossos departamentos de rentabilidade (gestaeld)e planejamento de rede e gestédo de ativos aeronauticos,
assim como pela coordenacdo das nossas areas de planejarratdgi@s e de ativos aeronauticos. Sr. Ferrer
também é piloto de aeronaves Boeing780 e Boeing 73B00Next GenerationSr. Ferrer é graduado em Economia
pela Universidade de S&o Paulo e RelagBes Internacionais pela Pontificia Universidade C&alicRaido.

Sérgio Quitcocupa o cargo de Diretor de Operagbes desde fevereiro de 2016, sendo responsavel por operagoes,
manutenc¢do, aeroportos e segurancga operacional. Ele lidera equipes de mais de 13.000 funcionarios dedicados ao
alcance e a manutencéo de niveis elevadosalielgde e seguranga operacional. Com mais de 40 anos de experiéncia
no setor aéreo, 0 Sr. Quito atuou em empresas tais como VARIG, Lider, VASP e Raraetendo trabalhado
durante 11 anos como piloto da aeronave Boeing8DB7NG e executivo da GOL.u8s atividades na area de
qualidade e seguranca operacional envolveram a lideranca de projetos tais como a certificacdo IOSA e a
implementac@o de SGSO. Ele é formado em Relac¢des Internacionais pela Pontificia Universidade Catdlica de S&o
Paulo (PUGSP), epossui a certificacdo de Agente de Seguranca Operacional concedida pela CEMIf/ de
Investigacdo e Prevengdo de Acidentes Aeronauticos da Forca Aérea Brasiir8r. Quito também é
Vice-Presidente do Comité de Opereg® Seguranca da IATA (Cordide Seguranca e Opera¢Be3FO), com
mandato até julho de 2017.

Outros ExecutivosChave

Além de nossos diretores executivos estatutarios, abaixo, os exech@@sresponsaveis pela gestdo de nossa
atividade diaria. Esses diretores executivos forameamms pelo nosso DiretBresidente e ndo tém prazo de
mandato.

Nome Idade Cargo
Alberto Fajerman..........cccoccevveieiiieencieene 71 Diretor de Relagdes Institucionais

Alberto Fajermaré nosso Diretor de Relagdes Institucionais desde fevereiro de 2014, sendo responsavel pelos
departamentos de Comunicacao Corporativa, Aliancas e Sustentabilidade. Sr. Fajerrsanau@mmpanhia em
2008, depois de 38 anos na Varig e TAM, onde ocupoursdigecargos, inclusive o de vipeesidente de
planejamento. Sr. Fajerman é formado em engenharia mecéanica pela Universidade Federal do Rio de Janeiro e possui
mestrado em transporte aéreo petanfield Institute of Technology



B. Remuneracéo

De acordocom nosso Estatuto Social, nossos acionistas devem estabelecer a remuneracdo global que pagamos
aos membros do Conselho de Administracéo e da Diretoria. Uma vez estabelecido pelos acionistas o valor total de
remuneracgdo dos nossos conselheiros e diremsesembros do Conselho de Administragao torsamesponsaveis
por estabelecer niveis individuais de remuneracdo em cumprimento ao Estatuto Social.

No exercicio fiscal encerrado em 31 de dezembro de 2015, a remuneracéo global paga aos conselhwiess e diret
incluindo salario e beneficios, mas excluindo opg8es de compra de acdes, foi de aproximadamente R$ 8,8 milhdes.

Planos de Opc¢édo de Compra de Acdes e Plano de AcBes Restritas

Nosso plano de opcédo de compra de a¢des foi aprovado por nossos acomiStale dezembro de 2004 e
alterado em 30 de abril de 2010 e 19 de outubro de 2012. No dia 19 de outubro de 2012, foi aprovado também um
plano de acdes restritas. Ambos os planos séo validos por 10 anos e tém como propdsito encorajar nossos funcionarios
e a Administragdo a contribuirem para nosso sucesso. Os planos sdo administrados por nosso Comité de Gestao de
Pessoas e de Governanca Corporativa e por nosso Conselho de Administragao.

Os participantes dos planos de opcdo de compra de a¢des sédo sale@etm@omité de Gestdo de Pessoas e de
Governanca Corporativa, desde que eles tenham sido Presidente -Guedickente, elegiveis para ambos os planos,
diretores elegiveis para o plano de opcdo de compra de a¢des, ou outros funcionarios selecegiaeisspata o
plano de ag6es restritas. Tanto o plano de opcdo de compra de acdes quanto as acgdes restritas conceeidas referem
somente as nossas agfes preferenciais. O total de opgBes em aberto concedidas e ag8es restritas combinadas ndo
podera exceder qualquer tempo, 5% de nossas a¢des. O Comité de Gestdo de Pessoas e de Governanca Corporativa
estabelece, a cada ano, o preco de exercicio da op¢édo de compra de a¢fes a ser outorgada, a qual deve corresponder ao
preco médio de nossas acdes preferenogjistrado nos dltimos 60 pregdes anteriores a data de outorga da opgéo.

O periodo de aquisicdo das op¢Bes de compra de acdes é de cinco anos para op¢des outorgadas até 2009, com
direito a 20% cada ano e trés anos para op¢des outorgadas desde 2@l @iretdoa 20% no primeiro ano, 30% no
segundo e 50% no terceiro ano. As ac8es restritas concedidas adquirem direito apés trés anos.

Em caso de rescisdo do nosso compromisso contratual com o detentor de uma opc¢éao de compra de agbes, com ou
sem justa caas(exceto no caso de aposentadoria, invalidez permanente ou morte), todas as op¢des outorgadas ao
participante, e que ainda ndo forem exerciveis, expirardo automaticamente. Opc¢des ja adquiridas na data de rescisdo
poderdo ser exercidas dentro de 90 diascaso de rescisdo sem justa causa, ou na data da rescisdo, em caso de
rescisdo por justa causa ou a pedido do beneficiario.

Em caso de rescisdo sem justa causa de nosso relacionamento juridico com o beneficiario elegivel de acdes
restritas (exceto no cagle invalidez permanente ou morte), as agdes restritas concedidas e ainda néo irrestritas
adquirem direito proporcionalmente ao nimero de meses decorridos desde a data de concessao, e, em caso de rescisao
por justa causa ou a pedido do beneficiario, tadas;des restritas concedidas e ainda sem direito adquirido expiraréo
automaticamente.

Em 31 de dezembro de 2015, outorgamos 3.386.270 opc¢Bes de compra de ag8es nos Ultimos trés anos, o que
representou 0,1% de nossas ag¢les totais ou 1,7% de nossas rafgrenqiais. Desse total, 2.722.313 estéo
atualmente em circulagdo. Durante os ultimos trés anos, 211.489 opcdes de compra de ag6es foram exercidas entre
2013 e 2015.

Em 31 de dezembro de 2015, tinhamos 5.359.460 op¢Bes de compra de acdes em airculagépyesentava
1,5% de participacdo aciondria em nossa companhia. Vide abaixo uma descricdo de nossas opcdes de acdes
outorgadas.

Preco de exercicio da

Ano da Data da Reuniédo Total de opgdes 0pgAo Prazo daopgcdo Opc¢des em circulagdo em
outorga do Conselho outorgadas . (em anos) 31/12/2015
(emreais)

2006 02/01/06 99.816 47,30 10 13.220
2007 31/12/06 113.379 65,85 10 14.962
2008 20/12/07 190.296 45,46 10 41.749
2009 04/02/09 1.142.473 10,52 10 20.414
2010 02/02/10 2.774.640 20,65 10 1.097.811
2011 20/12/10 2.722.444 27,83 10 1.011.614

2012 19/10/12 778.912 12,81 10 536.330



2013 13/05/13 802.296 12,76 10 572.616

2014 12/08/14 653.130 11,31 10 529.467
2015 11/08/15 1.930.844 9,35 10 1.620.460
11.208.230 5.359.460

Além disso, outorgamos 2.723.742 agdes restritas nos (ltimos trés anos, o que representou 0,8% de participagédo
acionaria em nossa companhia ou 1,3% de nossas acdes preferenciais, em 31 de dezembro de 2015.

Em 31 de dezembro de 2015, tinhamos 2.009.198sagfstritas em circulacdo, o que representava 0,8% de
participacdo acionaria em nossa companhia. Vide abaixo uma descrigdo de nossas concessfes de acdes restritas.

Valor justo na data da

Data da Reuniéo do Total de a¢Oes restritas Ac0es restritas em circulagao

Ano da outorga Conselho outorgadas outorga em 31/12/2014
(emreais)
2012 13/11/2012 589.304 9,70 287.701
2013 13/05/2013 712.632 12,76 519.799
2014 25/07/2014 804.073 11.31 669.161
2015 30/04/2015 1.207.037 9.35 1.001.785
3.313.046 2.009.193

As acdes restritas podem ser transferidas apds o término do terceiro ano a partir da data de outorga, desde que
todas as condicdes de aquisicdo sejam atendidas. Em 2015, transferimos 463.199 ac¢es restritas referentes a outorga
realizada em 2012, consi@d@do o pleno atendimento das condi¢des de aquisi¢ao.

C. Préticas do Conselho

Atualmente, nosso Conselho de Administracdo é composto por oito membros. Os mandatos de nossos atuais
conselheiros expiram em abril de 2016. Vide Conselho de Administracéo."

Conselho Fiscal

Segundo a lei das Sociedades por Aco€nmselho Fiscalpu Comité Fiscal, € o 6rgdo societario independente
da administracdo e de nossos auditores independentes. O Conselho Fiscal pode funcionar tanto de forma permanente
guanto nagpermanente, caso em que atuara durante um exercicio fiscal especifico conforme determinado pelos
acionistas. O Conselho Fiscal ndo equivale, tampouco se compara ao Comité de Auditoria dos Estados Unidos. A
principal responsabilidade do Conselho Fiscatédlizar as atividades da administragdo e revisar as demonstracdes
financeiras da Companhia, e reportar suas conclusées aos acionistas. A lei das Sociedades por Ac¢des exige que 0s
membros do Conselho Fiscal recebam remuneracdo de, no minimo, 10% do édilorpago anualmente aos
diretores da Companhia. A lei das Sociedades por A¢Bes também exige que o Conselho Fiscal seja composto por, no
minimo, trés e no maximo, cinco membros e seus respectivos suplentes.

Segundo a lei das Sociedades por A¢des, o CanBalbal ndo podera conter membros que (i) sejam membros do
nosso Conselho de Administragdo, (i) sejam membros da nossa Diretoria, (iii) sejam empregados de nossa
Companhia, ou de uma subsididria, ou (iv) sejam cOnjuges ou parentes até o terceiraqgedgueée membro de
nossa Administracdo. Nosso Estatuto Social prevé um Conselho Fiscal ndo permanente a ser eleito exclusivamente
por solicitacdo de nossos acionistas em Assembleia Geral. O Conselho Fiscal, se eleito, devera ter, no minimo, trés e
no maxino, cinco membros e igual nimero de suplentes. Em 2015, nossos acionistas nédo solicitaram a eleicdo de um
Conselho Fiscal.

Comités do Conselho de Administracao e Diretoria

Nosso Conselho de Administracdo também possui Comités de Auditoria, Gestdo de € dssGawernanca
Corporativa, de Politicas Financeiras, de Aliancas e de Politicas deeRiseSub Comité de Politicas Contabeis,
Fiscais e de Demonstracdes Financeiras. Nossa Diretoria possui comités de gerenciamento, executiva, orcamento,
investimento,governanca corporativa e politicas de risco. Na maioria dos casos, os membros dos comités nao



precisam ser necessariamente membros do Conselho de Administracdo ou da Diretoria. As responsabilidades e
composicdo desses comités sdo descritas abaixo.

Comité de Auditoria. Nosso comité de auditoria € um orgdo consultivo permanente do Conselho de
Administracdo que oferece assisténcia ao nosso Conselho de Administracdo em questdes que envolvem contabilidade,
controles internos, relatérios financeiros e conforiédad comité de auditoria coordena a indicacdo de nossos
auditores independentes ao nosso Conselho de Administracdo, revisa a remuneracdo de nossos auditores
independentes e ajuda a supervisionar suas atividades e também avalia a eficacia de nossssntemod de
cumprimento legal e financeiro. Atualmente, o comité de auditoria também executa as funcdes de um comité de
auditoria segundo as leis dos EUA, em especiairbanesOxleyActde 2002. O comité de auditoria é composto por,
minimo, trés memios independentes eleitos pelo Conselho de Administracdo para um mandato de até 10 anos. Os
atuais membros do nosso comité de auditoria sdo Richard F. Lark. Jr., Antonio Kandir e Luiz Kaufmann. Todos os
membros atendem aos requisitos como membro indepiendarSEC e da NYSE, bem como outros requisitos da
NYSE. Luiz Kaufmann é o "perito financeiro" do comité dentro do escopo das normas da SEC relativa a divulgacéo de
informacgdes de peritos financeiros integrantes de comités de auditoria em arquivamédaop@onforme &J.S.

Securities Exchange Ade 1934.

Comité de Politica Financeir® Comité de Politica Financeira é responsavel por: (i) revisar e adotar a¢bes para
proteger nosso fluxo de caixa, balango patrimonial e lucros e perdas contraidadéatibs precos de combustiveis,
das taxas de caAmbio e das taxas de juros nacionais e internacionais; (ii) avaliar periodicamente a eficacia de todas as
acOes contempladas no item (i) e recomendar mudancas, se necessario; (iii) preparar e aprovaliticasas p
financeiras corporativas, assim como monitorar e revisar a eficacia e implantacdo das mesmas; (iv) revisar,
ocasionalmente, nosso plano de investimentos e de financiamento, assim como recomendar as transa¢fes necessarias
ao nosso Conselho de Adnstiacéo; (v) revisar, de tempos em tempos, o impacto do nosso plano de investimentos e
do plano de financiamento sobre nossa estrutura de capital e suas consequéncias sobre nossa receita, assim como
recomendar as mudancgas necessarias ao nosso Conséldonuhéstracao; e (vi) estabelecer parametros com o
objetivo de manter a estrutura de capital e liquidez desejadas, além de monitorar a aplicagdo dos mesmos e aprovar as
politicas a serem adotadas no trimestre subsequente. O comité de politica finazwmjpasio por cinco membros,
nomeados pelo Conselho de Administracdo (diretor presidente, diretor financeiro e trés executivos) para um mandato
de um ano, com direito a reeleicdo. Atualmente, o comité de politica financeira € composto por Constantino de
Oliveira Junior, Edmar Prado Lopes Neto, Paulo Sergio Kakinoff, Richard Freeman Lark Jr. e Luiz Kaufmann.

Comité de Politicas de Risc® comité de politicas de risco é responsavel por: (i) revisar e aprovar nossas
politicas de risco, assim como monitoramalesar a implantagdo das mesmas; (ii) revisar, de tempos em tempos, 0s
impactos sobre os ativos, principalmente em relacéo a exposi¢édo ao dotanmeniteano e combustivel, assim como
recomendar as transagfes necessérias ao nosso Conselho de Adaan{gtfjaevisar, de tempos em tempos, nossas
receitas e despesas, focando no impacto sobre nossa receita, e recomendar as medidas necessarias ao nosso Conselho
de Administragdo; e (iv) preparar, aprovar e avaliar as politicas de risco que utilizarads edango prazo, aprovar
as politicas a serem utilizadas e monitorar a sua implantagdo. O comité de politicas de risco € composto por, no
maximo, cinco membros, nomeados pelo Conselho de Administragcdo, independentemente de serem conselheiros ou
nédo, paa um mandato de um ano, com direito a reeleicdo. Atualmente, o comité de politicas de risco € composto por
Paulo Sergio Kakinoff, Constantino de Oliveira Junior, Richard Freeman Lark Jr. e Luiz Kaufmann.

Comité de Gestdo de Pessoas e de Governanga Corzorét comité de gestdo de gestdo de pessoas e de
governanca corporativa é responsavel pela coordenacéo, implementacao e revisao periodica das melhores praticas de
governanca corporativa e por monitorar e manter nosso Conselho de Administracdo infoeraddategislacéo e
das recomendag¢fes do mercado em relagao a governanca corporativa. Também revisa e recomenda ao nosso Conselho
de Administragdo as politicas de recursos humanos, as formas de remuneracdo a serem pagas aos funcionarios,
incluindo salériphdnus e op¢des de compra de acdes e analisa os planos de carreira e de sucessao para a administracao.
O comité é composto por seis membros eleitos por nosso Conselho de Administracdo, com mandato de um ano, com
direito a reeleicdo, incluindo o presiderteicepresidente de nosso Conselho de Administragdo, trés membros do
Conselho, dois especialistas externos e o Diretor administrativo e de recursos humanos. O comité de gestdo de pessoas
e de governanca corporativa é, atualmente, composto por Constintliveira Junior, Antonio Kandir, Henrique
Constantino, Paulo Sergio Kakinoff, Betania Tanure de Barros e Paulo Cézar Aragao.

Sub Comité de Politicas Contabeis, Fiscais e Demonstracdes FinanceBatcomité de Politicas Contabeis e
Fiscais e de Demairacbes Financeiras realiza revises periddicas, avalia e monitpa@litasas contabeis e
demonstra¢@es financeiras da Compahfaz observacdes e recomendacdes sobre essas questbes ao Conselho de
Administracdo. O subcomitée reline bimestralmente e é integrado por trés membros eleitos pelo Conselho de
Administracdo pelo mandato de um ano, com direito a reelei¢do, incluinderegidente financeiro da companhia



ou diretor executivo com fun¢des similares e dois pentiEpendentes, na qualidade de membros técnicos especiais
Atualmente, o comité é composto por Edmar Prado Lopes Mateps da Cunha Carneird\atan Szuster

Comité de AliancasO Comité de Aliancas avalia oportunidades para parceiras e aliangas, eipossive
investimentos neste contexto, pela Companhia e outras companhias aéreas, bem como busca maximizar o beneficio ou
parcerias existentes, através da otimizacdo de recursos e oportunidades. Também conduz apresentacdes trimestrais
sobre os assuntos coberfpdo Comité. O Comité de Aliancas € composto por, no minimo, trés (3) e no maximo,
cinco (5) membros eleitos pelo Conselho de Administracao, no minimo, dois (2) dos quais deverao ser membros do
Conselho de Administracdo da Companhia, com mandato de wanglg a reeleicdo sendo autorizada. Os atuais
membros sdo Constantino de Oliveira Junior, Henrique Constantino, Edward H. Bastian e Pieter Elbers.

Além disso, um comité permanente de governanca corporativa devera ser instalado, caso o acionistarcontrolad
detenha participacdo acionaria em nossa companhia inferior a 35%.

D. Funcionarios

Acreditamos que o nosso potencial de crescimento e 0 alcance de nossas metas corporativas focadas em
resultados estéo estreitamente relacionados com a nossa habilidadeutse e manter os melhores profissionais
disponiveis no mercado de avia¢d@o civil. Colocamos grande énfase na selegdo e no treinamento de funcionarios
motivados com potencial para agregar valor aos nossos negocios e naqueles acreditamos seremeachgopEEos
de contribuir com nossa cultura corporativa.

Em 31 de dezembro de 2015, tinhamos 16.472 funcionarios ativos. Investimos recursos significativos na
promogédo do berestar de nossos funcionarios. Em 2015, gastamos R$ 333.9 milh6es em questdesadeaseg
saude, treinamento, contribuiges sociais, refeicdes para funcionérios, transporte e participagdo nos resultados.

Treinamos nossos proprios pilotos. Também oferecemos treinamento continuo extensivo aos nossos pilotos,
comissarios de bordo e repeatantes de servicos de cliente. Além do treinamento técnico necessario, que segue 0s
mais rigidos padr@es internacionais, também proporcionamos treinamento gerencial completo aos nossos pilotos e
comissarios de bordo através de programas de Treiname¥Xtmderientado e Treinamento de Gestdo de Recursos
de Tripulacéo, enfatizando a importancia da gestédo de recursos de forma a proporcionar o melhor servico aos nossos
passageiros. Em fevereiro de 2011 langamos o Instituto Gol, localizado em nosso Odiatnatdacédo em Confins,

MG, com o objetivo de fornecer treinamento técnico, promover a inclusdo social e aprimorar o aprendizado de
profissionais do setor de aviagdo. Esperamos reduzir o custo e tempo médio de treinamento para mecanicos e
copilotos.

Visandoreter nossos profissionais, estimulamos a abertura de canais de comunicacao entre nossos funcionarios e
a administracdo e oferecemos oportunidades de desenvolvimento de carreira na Companhia, além de avaliagcdes
periddicas. Nossa estratégia de remuneregggalta nossa determinacdo em reter funcionarios talentosos e altamente
motivados e € voltada para aliar os interesses de nossos funcionarios com os interesses de nossos acionistas No0ss0s
pacotes de remuneragdo incluem salarios competitivos e partiigagénosso programa de participacdo nos
resultados. Celebramos contratos com companhias seguradoras e de previdéncia complementar, visando a
proporcionar aos nossos funcionarios planos de assisténcia médica e previdéncia complementar a precos acessiveis.

Um sindicato nacional de aeroviarios representa os pilotos e comisséarios de bordo do Brasil e os sete outros
sindicatos nacionais representam os funcionarios das companhias aéreas que atuam em solo. Aproximadamente 26%
de nossos funciondrios sao sindicalizs. Negociacdes relativas a aumentos salariais em decorréncia da variagao dos
indices de inflagdo sdo conduzidas anualmente entre os sindicatos e as companhias aéreas. Nao ha diferencial de
salario ou aumentos por tempo de servico na empresa entre pistrs As condi¢cdes basicas de trabalho e a
jornada maxima de trabalho sdo reguladas pela legislacdo federal e ndo estdo sujeitas as negociacfes trabalhistas.
Desde o inicio de nossas operacdes, ndo verificamos nenhuma paralisacdo do trabalho emmmn&iderao
relacionamento que mantemos com nossos funcionarios.

Com o propdsito de motivar nossos funcionarios e alinhar seus interesses com 0s nossos resultados operacionais,
proporcionamos um programa anual de participagao nos lucros e resultadosa tuks®s funcionarios. De acordo
com a legislagédo brasileira, as empresas podem oferecer aos seus funcionarios programas de participa¢do nos lucros e
resultados, que definem mecanismos para a distribuicdo de uma parcela dos lucros, com base no mietasce de
pré-estabelecidas pela empresa. Nossos programas anuais de participacéo nos lucros e resultados sao negociados com



uma comissdo formada por nossos funcionarios e aprovados pelos sindicatos da categoria, em beneficio tanto dos
funcionarios sindicalizios como dos funcionarios néao sindicalizados. No contexto do programa de participacdo nos
lucros e resultados, uma parcela do montante sujeito a distribuicdo estava relacionada ao cumprimento de metas de
lucro e uma parcela do montante sujeito a distrémiigstava relacionada ao cumprimento de metas operacionais
estabelecidas para cada um de nossos departamentos. Também adotamos um plano de opcao de compra de agfes para
nossa Administracéo e funcionarios com direitos adquiridos ao longo de um periciai®s.

E. Participacdo Acionaria
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Os membros de nosso Conselho de Administracdo e Diretoria, individualmente e em grupo, detém

retamente

aproxi madament e

Operacdes com Part®elacionadas-Pr i nci pai s
um fundo controlado diretamente por Constantino de Oliveira Junior, Henrique Constantino, Joaquim Constantino
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Para descri¢do sobre as opg:de acdes outorgadas ao nosso Conselho de Administracéo e nossos Diretores,
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ltem 7. PRINCIPAIS ACIONISTAS E OPERACOES COM PARTES RELACIONADAS

A. Principais Acionistas

e Pl ano de

O quadroabaixo contém informacgdes relacionadas a participacdo acionaria de nossas acdes ordinarias e
acoes preferenciais em 31 de margo de 2016 por pessoas que detém 5% ou mais de nossas a¢des ordinarias ou acdes
preferenciais e todos 0s nossos conselheiros @idisecomo um grupo.

As participacdes percentuais de cada acionista indicadas na tabela abaixo se baseiam na quantidade de
5.035.037.140 acBes ordinéarias e 203.383.968 acdes preferenciais em circulagdo na data deste documento.

Fundo de Investimento em Participacdes

t
n

Volluto ®...............

Diretores e consell
Acdes mantidas em
Delta Air Lines |

Free float®.........c..cccooovvevevieiernan,

Total

Participacéo
Agbes Ordinarias Acdes Prefeenciais ® Total de Acdes Acionaria
Acbes (%) Acdes (%) Acbes (%) (%)
5.035.036.580 100,0% 68.915.078 33,9% 5.103.951.658 97,4% 61,3%
560 0,0% 2.153.931 1,1% 2.154.491 0,1% 0,6%
- - 1.495.120 0,7% 1.495.120 0,0% 0,5%
- - 32.926.025 16,2% 32.926.025 0,6% 9,5%
— — 97.893.814 48,1% 97.893.814 1,9% 28,1%
5.035.037.140 100,0% 203.383.968 100,0% 5.174.355.497 100,0% 100,0%

(1) O Fundo de Investimento em Participacdes Volluto (anteriormente denominado Fundo de Investimento em Participac@estAsdadpé
igualmente por Constantino de Oliveira Junior, Henrique Constantino, Joaquim Constantino Neto e Ricardo Constantino.

(2)

As acdes

preferenciais
(3) Sem considerar a Delta Air Lines Inc.

tem di
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De acordo com nosso registro interno de acdes, que contém informelg@émnadas a titularidade de nossas
acOes e das ADSs conforme arquivadas pelos detentores de tais aces e ADS, em 31 de dezembro de 2015, 60,6 % de
nossas acoées livremente negociadi&e (float)ocorreu nos Estados Unidos.

Em 2015 nossos diretores exxram 3.000 de suas opg¢Bes de compra de agles.

Em 23 de margo de 2015, os acionistas representando 81,7% do nosso capital social aprovaram determinadas
alterag6es (correspondendo a mais de 99% dos votos depositados) em nosso Estatuto Social quenanwssatara
capacidade de financiamento de capital melhorando assim, nossa capacidade de emitir mais acGes preferenciais sem a
necessidade de emitir ac6es ordinarias simultaneamente, ja que a transferéncia e a titularidade das ac¢des ordinarias
estdo sujeitassarestricdes segundo as leis e regulamentos do setor aéreo brasileiro. A aprovacdo da proposta
representa uma solucdo estrutural de longo prazo para melhorar nossa capacidade de levantar capital proprio, nos
possibilitando concorrer de forma equilibradaseesentido.

Além disso, as referidas alteragfes pretendem melhorar a governanga corporativa e fortalecer o alinhamento da
participacdo dentre os acionistas ordinarios e preferencialistas incluindo, dentre outros itens:



1 Desdobramento das a¢6es ordinarmsazao de 35 para uma;
1 Maiores direitos econémicos das acdes preferenciais na razdo de 35 para uma;

1 Maior representacdo dos acionistas preferencialistas no Conselho de Administracdo dependendo do
percentual de direitos econdmicos detidos pelo acionistaotador;

1 Melhorar nosso Comité de Auditoria, tornarmlam 6rgéo estatutario permanente;

1 Voto separado aos acionistas preferencialistas nas reuniées extraordinarias sobre determinadas
guestdes, conforme detalhado em nosso Estatuto Social;

1 RestricGes solera venda de acdes detidas pelo acionista controlador; e

1 Oferta publica obrigatéria para todas as acdes, caso qualquer pessoa adquira 30% ou mais de nossos
direitos econémicos.

Vide —ltem 9. A -COMezcadosxPratcasale GovesnangagCGomorav all par a mai
detalhes.

Antes das alteragcdes mencionadas acima, nédo foi possivel emitir acdes preferenciais adicionais sem emitir
simultaneamente ag¢des ordinarias devido as restricdes legais e regulatérias. As referidas alteragdes representam uma
solucgdo estrutural no longo prazo para melhorar nossa capacidade de levantar capital préprio. As referidas alteracdes,
em especial, o desdobramento de ac¢des ordinarias, nos possibilitara emitir novas agdes preferenciais sem emitir agdes
ordinarias, dessafma, nos permitindo financiar nossas operacdes de forma mais eficaz. Consequentemente, nao
dependeremos do nosso acionista controlador para levantar capital préprio.

Em 4 de setembro de 2015, devido ao nosso acordo estratégico com a Delta, a Compiaohbiaimea
aumento de capital no valor de R$461.3 milhdes. Este aumento de capital consistiu na emissdo de 64,065,611 acdes
preferenciais ao preco de emissdo de R$7, 2Dvegimantoa ¢ & o .
em Participacdesl

Acordo de Acionistas
Nenhum acordo de acionistas foi arquivado conosco.

B. Operagdes com Partes Relacionadas

De acordo com os regulamentos de Nivel 2, somos obrigados a encaminhar e divulgar a BM&FBOVESPA as
informag0®es relativas a todo e qualgaentrato firmado pela GOL e entre a GOL e suas companhias afiliadas e
associadas, seus administradores, seu acionista controlador, conforme o caso, bem como outras corporacdes que
componham um grupo de tais pessoas, seja de fato ou por lei, sempregiagataom um simples contrato ou com
contratos sucessivos, com ou sem 0 mesmo propdsito, em qualquer periodo de um ano, uma quanfiadbib
ou mais, ou uma quantia de 1% ou mais sobre 0 nosso patriménio Jliogioe for maior.

Tais informa¢deanunciadas deverdo descrever o escopo do acordo, 0 prazo, o preco, as condi¢des de resciséo ou
conclusédo e qualquer possivel influéncia do acordo na administragéo ou na realizacdo de negocios da companhia.

Realizamos uma série de operacdes com partesor@da@as, nenhuma das quais envolveu a prestacao de
garantias.

0

\



Acordos com a Smiles
Contrato de Compra de Milhas e Bilhetes de 2016

Em 26 de fevereiro de 2016, a VRG celebrou um contrato de venda antecipada de bilhetes aéreos com a
Smiles no valor de R$1Mfilh&o.

A compra antecipada incluira varias tranches até 30 de junho de 2017. A primeira tranche, no valor de
R$376,0 milhdes, foi desembolsada pela Smiles em fevereiro de 2016. A compra das demais tranches dependera de
determinadas medidas que visamdtacer a liquidez da VRG, inclusive aquelas descritas a seguir, entre outras:

Reducéo de no minimo 6% no numercatkrrissagens decolagens;

Cancelamento de sete destinos operados em 31 de dez
Devolugéo de cinco aeronaves sujeitas a atwdrde arrendamento financeiro;

Alteracdo do cronograma de entrega de novas aeronaves entre 2016 e 2017, de 15 unidades para 1 unidade;

e determinadas condi¢des minimas de liquidez da Smiles.

Os pagamentos realizados pela Smiles serdo regidos pelos contratos atualmente em vigor entre a VRG e a
Smiles, exceto com relacé@o a algumas alteracdes. Os adiantamentos realizados pela Smiles serdo remunerados a uma
taxa minima de 132% do CDI, ajustadoad®rdo com as condi¢cbes do mercado em cada data de pagamento. Além
disso, a Smiles sera beneficiada por algumas medidas tomadas para fortalecer a sua competitividade.

N&o podemos garantir que conseguiremos tomar todas as medidas necessarias paranentands
condi¢cdes dos desembolsos previstos nesta compra antecipada, uma vez que, em certa medida, elas dependerdo de
terceiros.

Além disso, ndo podemos assegurar as datas exatas das tranches restantes.
Acordo Operacional

Em 28 de dezembro de 2012, celebramos um acordo operacional com a Smiles, ou o Acordo Operacional,
gue estabelece os termos e condi¢des de nosso relacionamento. Esse acordo comegou a vigorar em 1 de janeiro de
2013, quando a Smiles comecou a gerenciaeesop programa de fidelida&niles

O Acordo Operacional estabeleceu os termos e condi¢cbes da transferéncia da gestdo do programa de
fidelidade Smilespara a Smiles. Dentro do contexto da transferéncia, dividimos os custos de premia¢édo, conforme
segue.c ust o dos prémios r esgat alicoauelaadyuindas até 81sde deremlro de o u -
2012) é arcado por nés, enquanto o custo dos prémios resgatados com novas milhas (i.e., aquelas adquiridas com
inicio em 1 de janeiro de 2013) é atogela Smiles.

Segundo o Acordo Operacional, o progra8milessera nosso Unico programa de fidelidade. Atualmente
somos o Unico parceiro da Smiles no setor de transporte aéreo, porém a Smiles esta livre para estabelecer novas
parcerias nesse setor conssa autorizacao prévia. Podemos exigir que a Smiles celebre um acordo de parceria com
novos parceiros no setor de transporte aéreo ou com alianga global de companhias aéreas caso fagcamos parte de um
desses acordos.

Temos prioridade na celebracdo de paaseeim certos segmentos, tais como agéncias de viagens (inclusive
agéncia de viagens dime), locacdo de veiculos e seguro viagem. Contudo, a Smiles podera estabelecer parcerias
nesses setores com nossa autorizagao prévia.

Fora do setor de transporte ageecertos segmentos no setor de viagens, a Smiles ndo precisa informar ou
solicitar nossa autorizacéo para estabelecer parcerias. Podemos estabelecer parcerias fora do setor de transporte aéreo,
contanto que as referidas parcerias ndo envolvam acumulegéithas ou beneficios em programa de milhagem que
nédo o programa de fidelida&aniles

O Acordo Operacional de 20 anos sera automaticamente renovado por periodos sucessivos de cinco anos,
caso nenhuma das partes conteste o acordo, no minimo, dois #sodeaseu término. Caso uma das partes receba



notificacdo de ndo renovacdo, essa parte podera rescindir antecipadamente o Acordo Operacional fornecendo
notificagcdo por escrito a outra parte, seis meses antes da data da rescisao.

Pagamos uma taxa mens&railes pela administracéo de nosso programa de milhagem. Essa taxa seréa atualizada
em cada aniversario do Acordo Operacional de acordo com nossas compras de milhagem mensal bruta. Para 2013, a
taxa de administracao foi 6,0% das vendas brutas de milhagés2013, essa taxa permanecera entre 3,5% e 6,0%,
dependendo de nossas compras de milhagem bruta

Acordo de Compra de Bilhetedlilhas de 2012

Em 28 de dezembro de 2012, celebramos um acordo de compra de milhas e bilhetes com a Smiles, ou o Acordo de
Compra de Milhas e Bilhetes, que estabelece os termos e condi¢cdes de nossas compras de milhagem e nossas vendas
de bilhetes.

Visando regulamentar a precificagéo e a disponibilidade de bilhetes de premiag&o e atender a demanda do cliente,
o0 acordo estabeletes classes de assento: padrdo, comercial e promocional para fins de compra de bilhetes.

1 Assentos padrdd precificacdo levara em consideracao a variagdo do custo econdmico da passagem aérea
nos ultimos 12 meses e as caracteristicas de cada rota.o@cosbémico equivale a soma (i) do custo de
oportunidade de ndo vender um bilhete a um viajante quando o voo esté loteeim caso de remocao; (ii)

0 custo de oportunidade de um passageiro resgatar um hilhete prémio que tenha adquirido o bilhete em
dinheiro, caso ele/ela ndo tivesse milhas disponiveis diluicdo; e (iii) o custo direto que incorremos no
transporte de um passageiro adicional em determinado voo, ou custo marginal. A disponibilidade de assento
padréo nos avides é restrita e controlamtands, embora seja garantido a Smiles um ndmero total minimo de
assentos padréo fora os assentos totais em todos 0s v0o0s.

1 Assentos comerciaiA precificacdo esta sujeita ao mesmo preco e/ou desconto aplicados por nés aos
terceiros (sujeita as condicdesaracteristicas de cada produto). A disponibilidade de assentos comerciais
Nnos voos &€ irrestrita, porém limitada a capacidade do voo, segundo as restricdes aplicaveis.

1 Assentos promocionai#\ precificagdo é determinada por uma tabela de descontos estdheicordada
entre nés e a Smiles, caso a caso, que poderd ser revisada, suspensa ou revogada a qualquer tempo a nosso
critério. Ndo ha nenhuma obrigacéo de disponibilidade minima para os assentos promocionais.

O precgo que pagamos pela milhagem sera calculado com base no custo econdmico especificado acima, menos a
parcela da taxa deaeakageque é o percentual esperado de milhagem que expirara sem ser resgatada.

Segundo o Contrato de Compra de Milhagemileetes, qualquer mudancga relevante em nossa politica de
acumulacdo de milhagem devera ser discutida antecipadamente por um comité de fidelidade cujos membros seréo
nomeados pela Smiles e por nos, proporcionalmente. A Smiles devera nos notificar semgamuelevantes na
politica de resgate de milhagem relacionadas com os bilhetes prémio e discutir essas mudancas no comité de
fidelidade. O comité de fidelidade sera um comité consultor com nenhum poder de decisao.

A Smiles podera vender milhagem diretamteeaos seus clientes, sujeita a certas restricdes sobre milhagem
vendida por cliente e por periodo, precos minimos e extensao dos periodos de resgate.

O Contrato de Compra de Milhas e Bilhetes de 20 anos sera automaticamente renovado por periodos sucessiv
de cinco anos caso nenhuma das partes conteste 0 acordo, no minimo, dois anos antes de seu término. Caso uma das
partes receba notificagcdo sobre a ndo renovacgédo, essa parte podera rescindir antecipadamente o acordo, fornecendo
notificac@o escrita a owatiparte, seis meses antes da data da rescisao.

Anualmente, as partes revisardo as condicBes de cumprimento do contrato de acordo com certos parametros
estabelecidos no acordo e poderao alterar essas condi¢des visando reestabelecer o equilibrio eggindhmeoter
acordado. Em circunstancias extraordinarias, as partes também poderdo alterar o acordo no caso de mudancas
significativas (i) no custo econdmico dos voos (inclusive mudanca na taxa média de ocupacédo de nossos voos ou
precos dos bilhetes); (ifjossos destinos; ou (iii) legislacdo ou regulamentacéo aplicavel.

Contrato de Prestacéo de Servicos de Back Office

Em 28 de dezembro de 2012, celebramos um contrato de prestacdo de sebégbsafiicecom a Smiles, ou
Contrato de Prestagao de Servige8ack Officeque contém os termos, condigdes e niveis de certos servigos a serem



fornecidos por nés para a Smiles. Esses servicos serdo fornecidos com relacdo a certas atividakesffie
incluindo controladoria, contabilidade, controles internasditoria, financas, tecnologia da informacgéad| center
recursos humanos, inventario e assuntos juridicos.

O Contrato de Prestacéo de ServicoBaek Officecom duracao de trés anos serd automaticamente renovado por
periodos sucessivos de trés amaso nenhuma das partes conteste o acordo 12 meses antes de seu término. A Smiles
podera rescindir partes do Contrato de Prestacdo de ServiBaskl©fficea qualquer tempo nos fornecendo aviso
prévio por escrito.

Governanca Corporativa

Em 10 de junho d2013, o estatuto social da Smiles foi alterado de modo a prever que determinadas transacdes
com partes relacionadas exigirdo a aprovacdo de um comité independente ou todos os membros de seu conselho de
administracdo. As referidas transacfes com partasioeldas incluem: alteracées do Acordo Operacional ou o
Acordo de Compra de Milhas e Bilhetes e certas compras antecipadas de bilhetes, dentre outras transacoes.

Acordos de Transporte, Grafica e Consultoria com Entidades Controladas pelo Nosso Acionistar@rolador.

Temos contratos de prestacado de servi¢os de transporte por dnibus exclusivos com Expresso Unido Ltda. e Breda
Transportes e Servigos S.A., tendo por objeto o transporte por dnibus de nossos funcionarios e passageiros, de suas
bagagens. O contade prestacéo de servigos de transporte com a Expresso Unido Ltda. expira em agosto de 2016 e o
acordo com a Breda Servicos venceu em janeiro de 2016 e foi renovada até maio de 2016. A Gol também possui um
contrato com a parte relacionada Vaud PartidpacS.A. para a prestacdo de servigos executivos de administracéo,
gue expira em outubro de 2016. Também mantemos um contrato com a parte relacionada Pax Participagdes S.A. para
prestacdo de servicos de consultoria e assessoria que expira em abril.desgas @ntidades sdo controladas pelo
nosso acionista controlador. Em setembro de 2011, celebramos acordos com a Passaro Azul Taxi Aéreo Ltda. e
Viacéo Piracicabana Ltda. visando permitir o acesso dessas entiddwigsraal Air Transportation Plan Syste

Em 2013, 2014 e 2015, registramos despesas no valor total de R$ 12,7 milh#ids3 Rfihdes e R$ 16,1
milhdes, respectivamente, nos termos desses contratos operacionais.

Contrato de Manutencédo de Turbina com a Delta TechOps

Em fevereiro de 2011, celebmos um contrato de parceria estratégica MRO com a Delta TechOps, divisdo de
manutenc¢do da Delta, um de nossos acionistas, que prevé servicos de revisdo para aproximadamente 50% de nossas
turbinas CFM 567, manutencé@o de pecas e componentes de nossadragronaves Boeing 737 NG e também
servicos de consultoria relacionados com o planejamento do fluxo de trabalho de manutengéo, materiais e otimizacao
de instalagbes e suporte ferramental. Em 2013, 2014 e 2015, as despesas totais segundo esse apatrato som
R$ 95,6 milhdes, R$ 115,6 milhdes e R$ 307,7 milhGes, respectivamente.

Empréstimo a Prazo Garantido pela Delta

Em 31 de agosto de 2015, a Delta garantiu o Empréstimo a Prazo tomado pela Gol LuxCo de terceiros
credores, no valor de US$300 milhdes. Conforme disposto no Contrato de Crédito e Garantia, as obrigacbes
assumidas pela Gol LuxCo séo garantidas pelos Gdoses do Empréstimo a Prazo. De acordo com um
contrato de garantia em separado, a Delta concedeu ao agente administrativo e aos credores, conforme o
Contrato de Crédito e Garantia, uma garantia fidejusséria adicional das obrigacdes assumidas respectivamen
pela Gol LuxCo e pelos Garantidores do Empréstimo a Prazo, de acordo com o Contrato de Crédito e Garantia. A
obrigacéo de ressarcir a Delta de acordo com a Garantia Delta, a qual € garantida pela Gol e VRG, é assegurada
pelo direito de garantia de primegrau em favor da Delta em proporcao idéntica as a¢gfes da Smiles detidas pela
Gol.

O Empréstimo a Prazo prevé uma taxa de juros de 6,50% ao ano, com pagamento sentestpaéstidnoa
Prazo vence em 31 de agosto de 2020, ndo sendo garantido patab&ud LuxCo ou dos Garantidores do
Empréstimo a Prazo.

Acordo com a Air France-KLM

Em 19 de fevereiro de 2014, celebramos uma parceira estratégica exclusiva e de longo prazo para cooperagao
comercial com a Air FraneiéLM. Conforme este acordo, a Air Frark&M efetuou o0 pagamento no valor de US$33
milhdes e se comprometeu a realizar pagiatos adicionais de US$15 milhdes com o objetivo de melhorar nosso



codesharing(compartilhamento de cédigos), conectividade e atividades de vendas conjuntas, bem como outros
beneficios para nossos clientes, inclusive a integracdo e melhoria de prodetoga@s de nossos programas de
fidelidade. Como parte desse acordo, a Air Frafldél também investiu US$52 milhdes na aquisicdo de um
determinado numero de nossas agdes preferenciais emitidas recentemente, equivalente a 1,5% de nosso capital social,
a umprego de emissdo equivalente a$li3,23 por acdo. O acordo também estabelece a criagdo de um comité de
alianca, composto de, no minimo, um representante da Air Fikdiideno minimo, dois membros do nosso conselho

de administracdo e, no minimo, um repréaete da Delta, visando a coordenagao de esforcos para a melhoria dos
beneficios dessas parcerias. Em 2014, recebemos R$74,5 milhdes relacionados a primeira parcela e, em 2015,
recebemos R$17,7 milhGes, conforme previsto no referido acordo.

C. Participacdes dos Peritos e Advogados
N&o aplicavel.
ITEM 8. INFORMACOES FINANCEIRAS
A. Demonstracdes Consolidadas e Outras Informagdes Financeiras

Vide —Item 3. I nfebDadgdesi Bagoneificat i Seheci onadosll e
financeirasil.

Acdes Judiciais

No curso normal de nossos negdcios, somos parte em varias agoes judiciais, que acreditamos ser consequéncia de
nossas operacdes, em grande parte relacionadas com queixas rotineiras relativas aos direitos de consumidores. Em 31
de dezembrde 2015, somos parte em 26.708 a¢des judiciais e processos administrativos, incluindo 18.064 processos
civis e 8.644 reclamacgfes trabalhistas. Acreditamos que o resultado desses processos nos quais somos parte ndo
exercerd efeito adverso relevante sob@ompanhia.

Constituimos provisdes para todas as quantias em litigio que, na opinido de nossa consultoria juridica,
representam perda provavel e para aqueles litigios amparados por leis, atos administrativos, decretos ou decisdes
judiciais que j& se provam desfavoraveis.

Somos parte eri7.733agles civeis (16.479 acgdes e 1.254 processos administrativos) decorrentes do curso
normal de nossas atividades, quais incluem principalmente atrasos ou cancelamentos de voos e perda ou danos em
bagagensA vastamaioria desses processos envolve pequenas causas associadas a relagées com coasaBtidores
desses processos civeis (329 acdes e 2 processos administrativos) estdo relacionados com obrigacdes supostamente
decorrentes da aquisicdo da VREM 31 de dezembrde 2015 constituimos provisdes para processos civeis no
montante total de R§9,9milhdes para fazer face a esses riscos.

Somos parte efdb.612acdes trabalhistas (5.396 processos judiciais e 216 processos administrativos) decorrentes
do curso normal de nossas atividadssjuais incluem horasxtras, adicionais de insalubridade e diferencas salariais,
e 3.032 processos trabalhistas (3.030 m®ae judiciais e 2 processos administrativos) relativos ao pedido de
reconhecimento de sucessdo da VARIG. Em 31 de dezembro de lH21&mos estabelecido provisdes para
processos trabalhistas no montante total d@R$milhdes.

Em 2001, ajuizamos ac¢desntra a Secretaria da Receita Federal do Brasil, nas quais reivindicamos a isencéo ao
Imposto sobre Circulacido de Mercadorias e Servi¢cos (ICMS) incidente na importacéo de aeronaves, pegas e turbinas
Em 30 de maio de 2007 o STF, em um caso similar, enétisdo favoravel a posi¢cdo por nos defenditdaios
outros processos relacionados com essa questéo ainda estdo peadehiede setembro de 2014, o STF (Superior
Tribunal Federaljulgou e resolveu essa questao em repercussao geral (aplicavel agads®s similares a essa
questdo) a nao incidéncia de ICMS na importacao de mercadorias efetuada através dos contratos de arrendamento.

Em 2007, demos inicio a uma arbitragem junto & Camara Internacional do Comércio contra os vendedores da
VRG e acionisds controladores relativa a ajustes no preco de compra. Em janeiro de 2011, o tribunal arbitral proferiu
sentenca em nosso favor e nos concedeu R$ 93,0 milhdes mais juros e custos contra os vendedores da VRG e seus
acionistas controladores. Noés iniciamaegesso de execugéo para cobrar o valor da sentenca nos tribunais federais
dos E.U.A. Entretanto, os tribunais federais dos EUA recusaesarexecutar a sentencga arbitral, e € possivel que nao
consigamos receberv@alor da sentenca. Acreditamos que, lateate, a possibilidade de sucesso da execucdo da
sentenca é remota.



Estamos questionando a aplicabilidade contribuicao social (PIS e COtNS&)or de R$ 50,7 milhdes sobre a
receita auferida como juros sobre o capital préprio de 2006 a 2008. Cemédaginido dos nossos assessores
juridicos, acreditamos que esses processos judiciais representam um possivel risco de perda. Em 31 de dezembro de
2015, ndo tinhamos provisdes para esses processos

Também estamos questionando a aplicabilidade do impobte servicos (ISS) no valor de R$ 17,1 milhdes
sobre a receita de certas atividades relacionadas com contratos com parceiros entre 2007 e 2010. Com base na opinido
dos nossos assessores juridicos, acreditamos que esses processos judiciais repregessémiuiaco de perda. Em
31 de dezembro de 2015, ndo tinhamos provisdes nem depdsitos judiciais para esses processos.

Além disso, estamos questionando a aplicabilidade de uma multa imposta pela alfandega brasileira no valor de
R$ 18,3 milhdes pela sapta violagdo de certas regras referentes a importacao temporaria de aeronaves. Com base na
opinido dos nossos assessores juridicos, acreditamos que esses processos judiciais representam um possivel risco de
perda. Em 31 de dezembro de 2015, ndo tinhanoasspes nem depdsitos judiciais para esses processos.

Além disso, estamos discutindo os autos de infracéo relacionados com o 4gio decorrente da BSSF Air Holdings,
no valor de R$ 45,3 milhées. Embora o resultado dessas a¢des e processos ndo pos§zeskr, antdministracao
entende que o julgamento final dessas acdes ndo tera um efeito adverso relevante sobre a nossa posi¢ao financeira,
resultado operacional e fluxo de caixa. Em 31 de dezembro de 2015, n&o tinhamos provis6es nem depdsitos judiciais
pam esses processos.

Também estamos questionando a cobranca de ICMS no valor de R$20.4 milhdes por suposta
insuficiéncia de informag¢des (ou declaracdo incompleta) sobre os valores relativos a receitas de transporte
aéreo para as autoridades fiscais do EstiadGeard em 2014.

Estamos questionando, ainda, o imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) supostamente incidente
sobre a importacdo de aeronaves, no valor de R$101,4 milhdes.

Também estamos discutindo os autos de infragdo relacionados com deégiente da VRG, no valor de
R$ 65,9 milhdes. Embora o resultado dessas ac¢des e processos ndo possa ser antecipado, a Administracao entende que
o julgamento final dessas acdes ndo terd um efeito adverso relevante sobre a nossa posi¢ao finanagdra, resulta
operacional e fluxo de caixa. Em 31 de dezembro de 2015, ndo tinhamos provisdes nem depdsitos judiciais para esses
processos.

Em 10 de outubro de 2012, o Conselho de Administracdo de Defesa Econdmica, ou CADE, aprovou, sem
restricdes, a aquisicdo Webjet pela VRG. A aprovacao estava sujeita a execuc¢do de um Termo de Compromisso de
Desempenho entre a VRG, Webjet e o CADE, pelo qual concordamos em manter uma taxa minima de regularidade de
85% para o periodo de quatro anos em outubro de 2012 dosregommpados partindo do Aeroporto Santos Dumont,
no Rio de Janeiro. Retemos toda a capacidade da VRG e da Webjet nesse aeroporto.

Em 3 de dezembro de 2012, foro trabalhista do Rio de Janeiro emitiu uma liminar exigindo que recontratdssemos
todos os 850 funonarios da Webjet que haviamos dispensado em 23 de novembro de 2012 sob a pena de uma multa
diaria por descumprimento. Recorremos da decisao e atualmente aguardamos a sentétrpalnaé setembro de
2013, obtivemos uma medida cautelar do promotdratzalho que suspendeu a execucado de liminares anteriores até
gue a sentenca final sobre esta questéo seja promutgadiade dezembro de 2015, as partes negociaram um acordo
e a liminar foi extinta.

Para mais informacdes sobre nossas contingénciasoaesgps juridicos, vide Nota 2b) de nossas
demonstrac¢@es financeiras consolidadas.

Dividendos e Politica de Dividendos
Montantes Disponiveis para Distribuicdo

A cada assembleia geral ordinéaria, nosso Conselho de Administracdo deve propor a destinagdiglodo
auferido no exercicio fiscal anterior. Para fins da Lei Brasileira das Sociedades por Acdes, a renda liquida nao
consolidada de uma companhia ap6s a contribuicdo social e o imposto de renda sobre a renda liquida de tal exercicio
fiscal, liquda de qualquer prejuizo acumulado de exercicios fiscais anteriores e montantes alocados a participacao de
funcionarios e administracdo nos lucros, representa a respectiva "renda" para tal exercicio fiscal. De acordo com a Lei
das Sociedade por A¢bes, unomt ant e i gual a —rendal da companhi a, con



distribuicaol), estara disponivel para distribuicdo ao
distribuicao sera afetado pelo seguinte:

1 reduzido por pigizo acumulado;
reduzido por montantes alocados a reserva legal;
reduzido por montantes alocados a reserva estatutaria, se houver alguma.

reduzido por montantes alocados a reserva para contingéncias, se houver alguma.

A = =2 =4

reduzido por valores alocados a reserpara lucros a realizar, estabelecidos pela companhia em
conformidade com a lei aplicavel (conforme discutido abaixo);

1 reduzido por montantes alocados a reserva de projetos de investimentos (conforme discutido abaixo) e
I aumentado por reversdesr@servas registradas em anos anteriores.

Nosso estatuto social ndo prevé reservas para contingéncias nem estatutarias. Segundo a Lei Brasileira das
Sociedades por AcgcbOes e de acordo com nosso estra% ut o, de
de nossa —rendal relativa a cada exercicio fiscal at é ¢
N&o somos obrigados a destinar nenhum valor a reserva legal em qualquer exercicio fiscal em que tal reserva, quando
somada a ouds reservas, seja superior a 20% de nosso capital social. Prejuizos acumulados, se houver, podem ser
descontados da reserva legal. Além disso, a reserva legal s6 pode ser usada para aumentar 0 nosso capital. A reserva
legal esta sujeita a aprovagdo pelomnistas que votam na assembleia geral ordinéria e pode ser transferida para o
capital, mas ndo esta disponivel para o pagamento de dividendos em anos subsequentes. Nossos calculos de lucro
liqguido e alocacdes a reservas em qualquer exercicio fiscalesgioninados com base em nossas demonstracdes
financeiras ndo consolidadas, preparadas em conformidade com a lei das sociedades por acdes.

Segundo a Lei Brasileira das Sociedades por Ac¢cbes, ur
aproprigdes discricionarias para expansao e outros projetos de investimento de capital fixo ou de giro, cujo montante
se baseie em um or¢camento de capital apresentado previamente pela administracdo e aprovado pelos acionistas em
uma assembleia geral de acionistggds a conclusao dos projetos de capital pertinentes, a companhia podera reter a
apropriacédo até que os acionistas votem por transferir toda a reserva ou parte dela para o capital social ou os lucros
retidos. A lei das sociedades por acdes prevé que) peojeto ao qual a reserva da conta de projetos de investimento
for alocada tiver um prazo que exceda um ano, o0 orgcamento relativo ao projeto devera ser submetido & assembleia de
acionistas de cada exercicio fiscal até que o investimento em questéanskj&do.

Segundo a Lei Brasileira de Sociedades por A¢Bes, o0 montante em que a distribui¢do obrigatéria exceder a parte

—realizadal do lucro I iquido de qualquer exercicio esp
distribuicioobggat 6 ri a podera se | imitar a parte —realizadal da
montante em que o —Jucroll excede a soma de (i) nossos

contabil de equivaléncia patrimonialrpaos lucros e prejuizos de nossas subsidiérias e certas afiliadas, e (ii) lucros,
ganhos ou receitas decorrentes de operacdes cujo prazo de realizag¢do financeira ocorra apés o final do exercicio fiscal
seguinte. Os montantes alocados a reserva de luemlizar sdo realizados em anos subsequentes; tais montantes
devem ser adicionados ao pagamento de dividendos relacionados com o ano de realizacéo.

De acordo com a Lei Brasileira das Sociedades por A¢8es, qualquer empresa pode criar urragesdrvat ut ar i all
cuja reserva deve ser descrita nos estatutos da companhia. Esses estatutos que autorizam a alocagédo de um percentual
do lucro liquido de uma empresa a reserva estatutaria também devem indicar a finalidade, os critérios para alocagéo e
0 monante maximo da reserva. A Lei Brasileira das Sociedades por Acdes prevé que todas as alocacdes
di scriciondrias de —rendal, incluindo a reserva de |l uc
sujeitas a aprovacdo pelos acionistas quam na assembleia geral de acionistas e poderdo ser transferidas para o
capital social ou usadas no pagamento de dividendos em anos subsequentes. A reserva de incentivo fiscal e a reserva
legal também estdo sujeitas a aprovacao pelos acionistas quenaotmsembleia geral de acionistas e podem ser
transferidas para o capital social ou usadas para absorver perdas, mas ndo estdo disponiveis para o pagamento de

dividendos em anos subsequentes.

Os montantes disponiveis para distribuicdo podem ser ainda tadie®rmpor uma reversdo da reserva para
contingéncias de prejuizos antecipados constituidos em anos anteriores, mas ndo realizados. Alocacdes a reserva para



contingéncias também estao sujeitas a aprovacao pelos acionistas que votam na assembleiaigeisthde Qs
montantes disponiveis para distribuicdo sdo determinados com base em demonstracdes financeiras estatutarias nao
consolidadas.

O saldo das contas de reserva de lucro, exceto para a reserva para contingéncias e a reserva de lucros a realizar,
né pode exceder o capital social. Se isso ocorrer, uma assembleia de acionistas devera resolver se o excedente sera
aplicado para pagar o capital subscrito e ndo pago, para aumentar e pagar o capital social subscrito ou para distribuir
dividendos.

De acordocom a Lei Brasileira das Sociedades por Ag8es, a renda liquida ndo alocada as contas mencionadas
acima deve ser distribuida como dividendos.

Distribui¢cdo Obrigatoria

A Lei das Sociedades por Ac¢Bes geralmente requer que oS estatutos sociais de cadabesspedsa
especifiguem um percentual minimo dos montantes disponiveis para distribuigdo por tal empresa, para cada exercicio
fiscal, que deve ser distribuido aos acionistas como dividendos, também conhecido como distribui¢cdo obrigatoria.

A distribuicdo drigatéria se baseia em um percentual de renda liquida ndo consolidada ajustada, ndo inferior a
25%, em vez de um montante fixo por agdo. Se os estatutos de uma empresa ndo se manifestarem a esse respeito, 0
percentual é considerado 50%. De acordo cononestsituto social, pelo menos 25% do nosso lucro liquido ajustado
nao consolidado para o exercicio fiscal precedente deve ser distribuido como dividendo anual obrigatério. O lucro
liquido ajustado significa o lucro liquido, apds qualquer deduc¢édo paraasteyal e para contingéncias, e quaisquer
reversfes das reservas para contingéncias criadas em exercicios fiscais precedentes. A Lei das Sociedades por A¢des,
no entanto, permite que uma companhia de capital aberto, como é 0 nosso caso, suspebdiga@odidirigatoria de
dividendos em qualquer exercicio fiscal no qual o Conselho de Administragdo reporte para a assembleia geral de
acionistas que a distribuicdo seria desaconselhdvel diante de nossa situacdo financeira. A suspensao esta sujeita a
aprova@o na assembleia geral de acionistas e a reviséo pelos membros do Conselho Fiscal, caso este esteja instalado.
Embora a | ei ndo estabelegca as circunstéancias em que o0
com base na condi¢do financeta companhia, € de consenso geral que uma companhia ndo precisa pagar o
dividendo obrigatério se tal pagamento ameacar a continuidade da companhia ou ameacar o curso normal de suas
operacdes. No caso de empresas de capital aberto, o0 Conselho de Ad@indsveera arquivar uma justificativa para
tal suspensédo junto a CVM dentro de cinco dias da assembleia geral de acionistas pertinente. Caso o dividendo
obrigatério ndo seja pago e haja fundos disponiveis, esses fundos deverdo ser atribuidos a umaesenta de
especial. Caso ndo seja absorvido por prejuizos subsequentes, esses fundos deverdo ser pagos como dividendos tdo
logo a condigéo financeira da companhia o permita.

O Conselho de Administracdo também pode decidir fazer a distribuicdo do dividenmgiidio na forma de
juros atribuiveis ao patriménio liquido, que é dedutivel ao calcular o imposto de renda e contribui¢cdo social.

Pagamento de Dividendos

A Lei das Sociedades por Acdes nos obriga a realizar uma assembleia geral ordinaria até|3edmdharano,
ocasido em que, entre outras coisas, os acionistas devem decidir sobre o pagamento de um dividendo anual.
Adicionalmente, dividendos intermediarios podem ser declarados pelo Conselho de Administragcao. Qualquer detentor
de acdes na data dactlracao de dividendos tem direito a receber dividendos. Os dividendos pagos as a¢6es detidas
por intermédio de depositarios sdo pagos ao depositario para distribuicdo adicional aos acionistas.

De acordo com a Lei Brasileira das Sociedades por A¢cbesyideratlos devem ser pagos de modo geral ao
detentor em data de declaragéo de dividendo em até 60 dias apés os dividendos terem sido declarados, exceto se, por
deliberacdo dos acionistas, outra data para pagamento tiver sido determinada, a qual deeerante®rdo
encerramento do exercicio fiscal no qual os dividendos foram declarados. De acordo com nosso estatuto, dividendos
néo reclamados ndo acumulam juros, ndo sdo corrigidos monetariamente e séo revertidos em nosso favor, trés anos
aposteremsidodel ar ados. Vide —I t-e Desdi¢hod CapitaCSwsiaiGreatad . 8oci al

Nosso Conselho de Administracéo pode declarar dividendos intermediarios ou juros atribuiveis ao patriménio
liqguido com base no lucro verificado em demonstracdes finanseirasstrais. O Conselho de Administracdo também
podera declarar dividendos com base em demonstra¢@es financeiras preparadas para periodos mais curtos, desde que o
total de dividendos pagos em cada periodo de seis meses nao ultrapasse as reservaserigidapiaftagrafo 1,
artigo 182, da Lei Brasileira das Sociedades por Ac¢des. O Conselho de Administracdo pode declarar dividendos



intermediarios ou juros atribuiveis ao patrimdnio liquido dos lucros retidos ou das reservas de renda registradas no
ultimo bdanco patrimonial anual. Qualquer pagamento de dividendos intermediarios pode ser compensado em relagcéo
ao montante de dividendos obrigatorios relativos ao lucro liquido auferido no ano em que os dividendos
intermediarios foram pagos.

Nosso estatuto ndo ige que ajustemos o montante de nenhum pagamento de dividendos & inflagao.

De modo geral, os acionistas ndo residentes no Brasil deverdo registrar seu investimento em participacdes
societdrias junto ao Banco Central para poder remeter ao exterior disdesdendimentos obtidos com a venda ou
outros valores referentes as suas acdes. As agOes preferenciais subjacentes as ADSs séo detidas no Brasil pelo Banco
Itat S.A., também designado custodiante, na qualidade de agente do depositario, que é guitdtaoseegistros do
agente de escrituracdo das nossas agfes. O atual agente de escrituracéo € o Banco Ital. O depositario registra as acdes
preferenciais subjacentes as ADSs junto ao Banco Central e, portanto, pode remeter ao exterior dividendos, os
rendmentos obtidos com a venda ou outros valores referentes as suas acdes preferenciais registradas remetidas para
fora do Brasil.

Os pagamentos de dividendos e distribuicdes em dinheiro, se houver, sdo efetuados em Reais ao custodiante por
conta do depositér, que subsequentemente converte tal produto em délaresanweteanos e faz com que os
dolares nortamericanos sejam entregues ao depositario para distribuicdo aos detentores de ADSs. Caso o custodiante
ndo possa converter imediatamente a moedadirasiecebida a titulo de dividendos em dolares rartericanos, o
valor em doélares noramericanos pagavel aos detentores de ADSs poderéd ser prejudicado por desvalorizagBes da
moeda brasileira ocorridas antes de os dividendos serem convertidos. [Zecacora atual Lei das Sociedades por
Ac0es, os dividendos pagos a individuos ndo residentes no Brasil, incluindo detentores de ADSs, ndo estéo sujeitos ao
imposto brasileiro de retencdo na fonte, exceto no caso de dividendos declarados com base ematics@tes de
31 de dezembro de 1995, que estardo sujeitos ao imposto brasileiro de retencédo na fonte a aliquotas de impostos
vari aveis. MCdepsideirbhogbasdsobre I mpostos Relevantes.|

Os detentores de ADSs detém o beneficio do registréeiled obtido junto ao Banco Central, que permite que o
depositario e o custodiante convertam dividendos e demais distribuigcdes ou rendimento obtido com a venda referentes
as ac¢Oes preferenciais representadas pelas ADSs em moeda estrangeira e renmatesnogara o0 exterior. Caso o
detentor permute as ADSs por a¢Bes preferenciais, o detentor terd direito de continuar a se valer do registro do
depositario por cinco dias Uteis a contar da permuta. Subsequentemente, a fim de converter moeda estrangeira e
remetéla para fora do Brasil os rendimentos obtidos com a venda ou distribuicdes referentes as a¢des preferenciais, o
detentor devera obter um novo registro em seu préprio nome que permitird a conversao e remessa de tais pagamentos.
Vi de —I t e mto barialB Desdlighimdo Capital SocisRe gul ament a¢c¢dao de I nvesti me

De acordo com a legislacdo brasileira em vigor, o Governo Federal poderé impor restricdes temporarias a remessa
de capital estrangeiro para o exterior na hipotese dedséexuilibrio ou previsdo de sério desequilibrio da balanca
de pagamentos do Brasil.

Juros sobre o Capital Proprio

Conforme a legislacédo tributaria brasileira em vigor a partir de 1° de janeiro de 1996, as companhias brasileiras
estdo autorizadas a distribuir aos acionistas juros sobre capital préprio e tratar esses pagamentos como despesa para
fins de imposto de rends a partir de 1997, também para fins de contribuicdo social. A finalidade da alteracéo da
legislacdo tributaria € incentivar a utilizacdo de investimento em a¢bes, em oposicao a divida, para financiar atividades
corporativas. O pagamento de tais jurodepser efetuado a critério do nosso Conselho de Administracdo, sujeito a
aprovacado dos acionistas em assembleia geral de acioni
detentores de valores mobiliarios esta de modo geral limitado, &gage qualquer exercicio especifico, a variagédo
diaria da Taxa de Juros de Longo Prazo, ou TJLP, conforme determinado pelo Banco Central de tempos em tempos, e
nao podera exceder ao que for maior entre:

1 50% do lucro liquido (apds a contribuicdo soctddre o lucro liquido, mas antes de levar em consideracao a
provisdo para imposto de renda e juros sobre o capital préprio) para o periodo pelo qual o pagamento é
efetuado; ou

1 50% dos lucros acumulados e reservas de lucro no inicio do exercicio fiscl@in e® qual o pagamento
é efetuado.



O pagamento de juros a um acionista ndo domiciliado no Brasil para fins regulatérios e de imposto de renda
brasileiro (um —detentor nao brasileirol) esblcasmwuj ei to
o detentor nao brasileiro seja domiciliado em um pais ou localidade que ndo impde imposto de renda ou onde esse
i mposto seja menor do que 20% (—Jurisdicdo de Tributacg
restricoes a divulg@p da composicdo acionaria, da posse de investimentos ou do beneficiario final do lucro
proveniente de transacoes realizadas e atribuiveis a detentores néo brasileiros. Esses pagamentos podem ser incluidos,
em seu montante liquido, como parte de qualquatehdo obrigatorio. Nos casos em que o pagamento de juros sobre
o capital préprio for incluido no pagamento de dividendos, a empresa deve distribuir aos acionistas um valor adicional
para garantir que o valor liquido recebido por eles, ap6s o pagamentopdsto de renda retido aplicavel e
adicionado do montante dos dividendos declarados, seja pelo menos igual ao dividendo obrigatorio.

Segundo a legislacéo brasileira, o montante total distribuido na forma de juros sobre o capital proprio e como
dividends devera ser no minimo equivalente ao dividendo obrigatério. Para fins contabeis do IFRS, a cobranca é
deduzida do patriménio liquido de maneira similar a um dividendo. Qualquer pagamento de juros referente a acdes
preferenciais (inclusive as ADSSs) estfefio a retencéo de imposto de renda na fonte & aliquota de 15% ou 25% no
caso de acionista domiciliado em Jurisdi¢cdes de Tributagdo Baixa ou Nula ou onde leis locais aplicaveis imponham
restricdes a divulgacdo da composicao acionaria, da titularidade aolmvestimentos ou do beneficiario final do
l ucro proveniente de transac¢cdes reali zada-Considemgdesi bui vei
Rel evantes sobre o0os I mpostos Br asi |l ei vaordiduda, coBeparteai s p a
de qualquer dividendo obrigatério, o imposto é pago pela companhia por conta de seus acionistas, quando da
distribuicao dos juros. Se distribuirmos juros sobre o capital préprio em qualquer exercicio fiscal e tal distribuicdo nao
for imputada como parte da distribuicdo do dividendo obrigatdrio, o imposto de renda deverd ser arcado pelos
acionistas.

De acordo com nosso estatuto social, os juros sobre o capital proprio podem ser tratados como pagamento de
dividendos para fins do didendo obrigatério. Em 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015, nédo distribuimos dividendos.

Politica de Dividendos

Declaramos e pagamos dividendos e/ou juros sobre o capital proprio, na forma do disposto na Lei Brasileira das
Sociedades por Acdes e em nosso astatocial. A declaracdo anual de dividendos, incluindo dividendos acima da
distribuicao obrigatoria, requer aprovacao pelo voto majoritario dos detentores de nossas a¢des ordinarias. O montante
de quaisquer distribuicbes dependera de diversos fatorescotis nossos resultados operacionais, situacéo
financeira, necessidades de caixa, perspectivas e outros fatores que nosso Conselho de Administracdo e nossos
acionistas julguem relevantes. Dentro do contexto do nosso planejamento tributario, podemaa @odistribuir
juros sobre o capital préprio se entendermos que tal alternativa é mais vantajosa para a Companhia.

B. Mudancas Significativas

Nada Consta.

ITEM 9. A OFERTA E A LISTAGEM
A. Detalhes da Oferta e da Listagem

Nos Estados Unidos, nossas ac¢@es preferenciais sdo negociadas sob a forma de ADSs. Em fevereiro de 2014,
mudamos a proporcdo de nossas ADSs em relacdo as acbes preferenciais de uma ADS sobre uma acao preferencial
para uma ADS sobre dez ac¢des preferend?aiganto, desde fevereiro de 2016, cada ADS passou a representar deaz
acOes preferenciais emitidas pelo Citibank, N.A., na qualidade de Depositario, em conformidade com um Acordo de
Depésito. A negociacéo das nossas ADSs na NYSE teve inicio em 24 ddéu2®@4. Em 31 de dezembro de 2015,
as ADSs representavam 32,6 % de nossas acdes preferenciais e 67,7% de ndlsso gltutzdl publico.

A tabela a seguir apresenta os precos de venda maximos e minimos de fechamento das ADSs informados na
NYSE nos pdbdos indicados.

US$ por ADS
Minimo Maximo Média ¥

2011
Anual 5,18 16,17 10,67



US$ por ADS

Minimo Maximo Média ¥

2012

Anual 3,87 9,04 5,66
2013

Anual 2,78 7,61 5,12
2014

Anual 3,79 6,84 5,38
Primeiro trimestre 3,79 5,01 452
Segundo trimestre 4,92 6,84 5,86
Terceiro trimestre 4,81 6,81 5,98
Quarto trimestre 4,36 5,75 5,13
2015

Anual 0,56 5,47 2,19
Primeiro trimestre 2,43 5,47 3,91
Segundo trimestre 2,31 2,94 2,57
Terceiro trimestre 0,56 2,28 1,47
Quarto trimestre 0,56 1,13 0,85
Ultimos seis meses

Outubro2015 0,85 1,13 0,95
Novembro2015 0,81 0,93 0,88
Dezembrd2015 0,56 0,88 0,74
Janeiro 2016 0,25 0,58 0,36
Fevereira2016 0,41 5,78 0,74
Margo 2016 5,75 10,08 8,33
Abril 2016 (até 26 de abril) 6,35 7,54 6,99

Fonte: Bloomberg
(1) Calculado como média dos pregos de fechamento no periodo.

A negociacéo de nossas acdes preferenciais na Bolsa de Valores de S&o Paulo teve inicio em 24 de junho de 2004.
A tabela a seguir apresenta os precos de venda finais méximiognos informados de nossas acdes preferenciais na
BM&FBOVESPA, nos periodos indicados.

Reais por Acdo Preferencial

Minimo Maximo Média®

2011

Anual 9,12 26,56 17,41
2012

Anual 7,73 15,19 10,87
2013

Anual 6,14 15,00 10,69
2014

Anual 9,29 15,25 12,56
Primeiro trimestre 9,29 11,54 10,53
Segundo trimestre 11,01 15,19 12,98
Terceiro trimestre 11,68 15,23 13,57
Quarto trimestre 10,64 15,25 13,08
2015

Anual 2,39 15,21 6,84
Primeiro trimestre 7,82 15,21 11,08
Segunddrimestre 7,35 8,41 7,82
Terceiro trimestre 2,39 7,12 5,12
Ultimos seis meses

Outubro 2015 3,48 4,40 3,79
Novembro2015 341 3,80 3,55
Dezembrd2015 2,39 3,57 3,04
Janeiro 2016 1,16 2,41 1,50
Fevereira2016 1,80 2,32 2,05
Margo 2016 2,25 3,80 3,08
Abril 2016 (até 26 de Abril) 2,29 2,72 2,49

Fonte: Bloomberg
(1) Calculado como média dos precos de fechamento no periodo.



B. Plano de Distribuicdo
N&o aplicavel.
C. Mercados

Negociacdo na BM&FBOVESPA

Em 2000, a Bolsa de Valores &io Paulo foi reorganizada por meio da assinatura de memorandos de
entendimento entre as bolsas de valores brasileiras. Segundo os memorandos, todos os valores mobiliarios sao
atualmente negociados somente na Bolsa de Valores de Sao Paulo, com excdiiémslae divida publica
negociados eletronicamente e de leildes de privatizacao, que sdo negociados na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Em 8 de maio de 2008 a Bolsa de Valores de Sao Paulo e a Bolsa de Mercadorias e Futuros do Brasfidundiram
paracriar a BM&FBOVESPA. Juntas, as duas companhias criaram uma das maiores bolsas de valores do mundo em
termos de valor de mercado, a segunda maior das Américas e a principal bolsa de valores da América Latina.

Quando acionistas negociam ac¢fes ordinarfagferenciais na BM&FBOVESPA, a liquidacdo ocorre trés dias
Uteis apOs a data da negociagdo, sem corre¢do inflacionaria do preco de compra. O vendedor, via de regra, deve
entregar as agdes a bolsa no segundo dia Gtil apds a data da negociacdo. A enpagamento das acbes sao
realizados por meio das instalagbes da Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia ou CBLC.

A BM&FBOVESPA é uma companhia listada com fins lucrativos com autoridade regulamentar sobre seus
mercados negociadores. A negociaca8k&FBOVESPA soO pode ser realizada pelas corretarambro e por um
namero limitado de ndo membros autorizados. A BM&FBOVESPA tem duas sessdes de pregao por dia, das 10h00 as
17h00, hora de Sao Paulo, para todos os valores mobilidrios negociados em towosades, exceto durante o
periodo do horério de verdo no Brasil. Durante o periodo de horério de ver&o no Brasil, os pregdes em geral sdo das
11h00 as 18h00, horério de Sdo Paulo, de forma a espelhar os horéarios de negociacdo da NYSE. As negocia¢bes
tamk®m ocorrem das 11h00 as 18h00 ou entre 10h00 e 17h00 durante o periodo de horario de verdo nos Estados
Unidos, em um sistema automatizado denominado Sistema de Negociacdo Assistida por Computador na
BM&FBOVESPA e no Sistema Eletrénico de Negociacdo Natiohiatase de um sistema computadorizado
eletronicamente interligado as sete outras bolsas de valores regionais menores. A BM&FBOVESPA também permite
negociagfes das 17:45h as 19:00h, ou das 18:45h as 19:30h durante o horario de verdo, por uom-Brstema
denomiafterdnarket— (ap6s o mercado), conectado a corretoras
I nternet. Asaftarengrket i agt0&@c s0j et tas a | imites regulatdric
volume de ag¢Bes negadas pelas corretoras que operam pela Internet. Nao ha especialistas ou formadores de
mercado reconhecidos oficialmente para nossas ac¢des no Brasil.

A fim de manter um mel hor controle sobre a@ircwtol ati i
breakeil de acordo com o qual as sessdes de negociacdo podem ser suspensas por um periodo de 30 minutos ou uma
hora sempre que os indices da BM&FBOVESPA cairem abaixo dos limites de 10% ou 15%, respectivamente, com
relacdo ao indice registrado na sesséo de negacanterior.

A BM&FBOVESPA apresenta liquidez significativamente menor que a NYSE ou outras das principais bolsas de
valores do mundo. Em 31 de dezembro de 2015, a capitalizacdo de mercado total da BM&FBOVESPA equivalia a
R$ 1,9 trilhdes e as 10 maiorempresas listadas na BM&FBOVESPA representaram aproximadamente 51,5% da
capitalizacdo de mercado total de todas as empresas listadas. Por outro lado, a titulo de comparacdo, em 31 de
dezembro de 2015, a capitalizacdo de mercado total da NYSE era de U8#ht@® Embora quaisquer das acdes
em circulacdo de uma empresa listada possam ser negociadas na BM&FBOVESPA, na maioria dos casos menos da
metade das ag0es listadas estao efetivamente disponiveis para negociacéo pelo publico, sendo o restante detido po
pequenos grupos de controladores, por intermédio de entidades governamentais ou por um (nico acionista principal.
Vide —Item 3. -Rstdsoehteves asdADSsRiNgssas Acgbes Preferenddaiglativa volatilidade e
falta de liquidez dos meados brasileiros aciondrios, e as ac¢fes emitidas pelas companhias aéreas em particular,
podera limitar substancialmente sua capacidade de vender as ac8es preferenciais subjacentes as ADSs pelo preco e na
data desejadosl.

A negociacdo na BM&FBOVESPA porudetentor nao brasileiro esta sujeita a certas limitagbes, de acordo com
a legislacdo brasileira de investimentos estrangeiros. Com excecdes limitadas, os detentores nédo brasileiros podem
negociar somente em bolsas de valores brasileiras em conformaades exigéncias da Resolucéo n°. 2.689, de 26
de janeiro de 2000, do Conselho Monetéario Nacional, ou CMN, ou da Resolucdo N° 2.689. A Resolugédo N° 2.689



requer que valores mobiliarios de detentores nao brasileiros sejam mantidos sob custddia degstiaunicéiras ou

em contas de depdsito junto a instituicbes financeiras, e que sejam registrados em cadmara de compensacao. As
instituices financeiras e a cAmara de compensacdo deverdo estar devidamente autorizadas a atuar como tal pelo
Banco Central e @ CVM. Além disso, a Resolucéo n°. 2.689 exige que os detentores ndo brasileiros restrinjam a
negociacdo de seus valores mobiliarios a operagfes em bolsas de valores brasileiras ou mercados de balcéo
gualificados. Com excec¢des limitadas, os detentoresdbrasileiros ndo poderdo transferir a titularidade sobre os
investimentos efetuados nos termos da Resolugcdo N°. 2.689 a outros detentores ndo brasileiros por meio de operacdo
privada. Vi -d@onsiddracbeb Reteagtes sobre os Impostos Brasiéirasi but a¢cdo de Ganho
descricdo de certos beneficios fiscais concedidos aos detentores ndo brasileiros que se qualifiquem nos termos da
Resolugéo N° 2.689.

Préaticas de Governanca Corporativa

Em 2000, a BM&FBOVESPA introduziu trés segmentos espepiaia listagem, denominados Nivel 1 e 2 de
Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa e Novo Mercado com o objetivo de criar um mercado secundario
para valores mobiliarios emitidos por companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo qua abserva
melhores préaticas de governancga corporativa. Os segmentos de listagem sdo destinados a negociagdo de acdes
emitidas por companhias que se comprometam voluntariamente a cumprir praticas de boa governanga corporativa e
maiores exigéncias de divulga¢a@idformacdes, em relacdo aquelas ja impostas pela legislacéo brasileira. Em geral,
tais regras ampliam os direitos dos acionistas e melhoram a qualidade das informacdes fornecidas a eles.

Para se tornar uma companhia Nivel 2, além das obrigagGes impelstdegislacéo brasileira vigente, uma
emissora deve: (a) cumprir todos 0s requisitos para listagem de companhias Nivel 1, quais sejam: (i) assegurar que
suas acoes, representando 25% do seu capital total, estejam em circulacéo no mercado; (iiyrgutetaueséizer
uma oferta publica, procedimentos que favore¢cam a disperséo acionaria; (iii) cumprir padrées minimos de divulgagéo
trimestral de informacgdes, inclusive demonstracdes de fluxo de caixa; (iv) seguir politicas mais rigidas de divulgacéo
com rehcdo as negociagdes realizadas por acionistas controladores, conselheiros e Diretores envolvendo valores
mobiliarios emitidos pela companhia; (v) submeter quaisquer acordos de acionistas e programas de op¢éo de compra
de acdes existentes a BM&FBOVESPAy#g €laborar disponibilizar aos acionistas um calendario anual anunciando
a programacdo de eventos societarios, incluindo informacg8es sobre a companhia, o evento, a data e a hora em que ele
se realizara; quaisquer mudancgas na programacdo deverdo semenbatancaminhadas a BM&FBOVESPA e
publicadas, (b) conceder a todos os acionistas o direito de venda caiajgiaiarig) com relacdo a uma transferéncia
do controle da companhia, oferecendo para cada acao ordinaria 0 mesmo preco pago por acdo divdiémtar eon
para cada referida acdo preferencial 80% do pre¢co pago por acdo preferencial do bloco controlador; (c) conceder
direito de voto a detentores de agbes preferenciais com relagdo a certas reestruturacdes societarias e operagdes com
partes relaciordas, tais como: (i) qualquer transformacao da companhia em outro tipo societéario; (ii) qualquer fuséo,
consolidacdo ou cisdo da companhia; (iii) aprovacdo de quaisquer operacdes entre a companhia e seu acionista
controlador, inclusive qualquer parte ligataacionista controlador; (iv) aprovacdo de qualquer avaliacdo de bens a
serem entregues a companhia como forma de integralizacdo de acdes emitidas em razdo de aumento de capital; (v)
nomeacdo de empresa independente, de competéncia renomada, espeqaliaadvaliacdo do justo valor
econdmico da companhia, no caso de realizacdo de oferta publica para cancelamento de registro N@saida do
Mercadq e (vi) qualquer alteracdo aos direitos de voto; (d) limitar a dois anos o mandato de todos os membros do
Conselho de Administracdo, composto de no minimo cinco membros, dos quais pelo menos 20% serdo
—i ndependentesl, conforme defini¢cdo da BM&FBOVESPA, co
deixar de fazer parte do segmento de Nivel 2, detefena de compra pelo acionista controlador da companhia (o
preco minimo das acdes a ser oferecido sera o valor econdmico determinado por um processo de avaliagdo) e, para 0s
mesmos fins, no caso de companhias com controle difuso (poder de controbboep@reicionista detentor de menos
de 50% do capital votante e por grupo de acionistas que néo seja signatario de acordo de votos e que nao esteja sob o
controle comum e nem atue representando um interesse comum) cumprir com as normas complementares a ser
emitidas pela BM&FBOVESPA,; (f) divulgar: (i) demonstracdes financeiras trimestrais em inglés ou preparadas em
conformidade com o U.S. GAAP ou IFRS; e (ii) elaborar demonstragfes financeiras anuais, inclusive demonstracées
de fluxo de caixa, em idioma irfl, preparadas de acordo com as normas contébeis internacionais, tais como os U.S
GAAP ou IFRS, em délares nottenericanos oueais e (g) aderir exclusivamente as normas da Camara de
Arbitragem da BM&FBOVESPA para a resolucdo de disputas envolvenddoosstas controladores, os gerentes e
0s membros do Conselho Fiscal.

Em maio de 2004, celebramos um acordo com a BM&FBOVESPA para estar em conformidade com os requisitos
para nos tornarmos uma Companhia Nivel 2. Além de cumprir com os requisitos do, Noreletlemos direitos de
venda conjuntatdg-along) que permitem aos detentores de nossas acdes preferenciais o recebimento de 35 vezes o
preco pago por acao ordinaria dos acionistas do bloco controlador com relagdo a uma transagéo que resulte em uma



trangeréncia. Além disso, preparamos demonstra¢des financeiras trimestrais de acordo com as IFRS. Fomos incluidos
nos seguintes indices (a) desde 2005: 4b8X (indice Brasil), IGC (indice de A¢des com Governanca Corporativa
Diferenciada), ITAG (indice de Aps comTag AlongDiferenciado) e MSCI (indice do Morgan Stanley Capital
International); (b) desde 2006: |50 (indice Brasil 50): e (c) desde 2007: indice BM&FBOVESPA, todos
refletindo nossa maior capitalizacdo de mercado e a maior liquidez de ap@sapreferenciais.

Em 23 de marco de 2015, os acionistas aprovaram determinadas alteracdes em nosso Estatuto Social que
melhoraram nossa capacidade de financiamento. As referidas alteracdes também pretendem melhorar a governanca
corporativa e fortaleces alinhamento da participacdo dentre os acionistas ordinarios e preferencialistas incluindo,
dentre outros itens:

1 Desdobramento das ac¢des ordinarias na razdo de 35 para uma;
1 Maiores direitos econémicos das ac¢des preferenciais na razdo de 35 para uma;

1 Maiorrepresentacéo dos acionistas preferencialistas no Conselho de Administracdo dependendo do
percentual de direitos econémicos detidos pelo acionista controlador;

1 Melhorar nosso Comité de Auditoria, tornarmlam 6rgéo estatutario permanente;

1 Voto separado as acionistas preferencialistas nas reunides extraordinarias sobre determinadas
guestdes, conforme detalhado em nosso Estatuto Social;

1 Restricbes sobre a venda de a¢des detidas pelo acionista controlador; e

9 Oferta publica obrigatéria para todas as ac@@es) qualquer pessoa adquira 30% ou mais de nossos
direitos econdmicos.

Regulamentacédo do Mercado Brasileiro de Valores Mobiliarios

Os mercados brasileiros de valores mobiliarios sdo regulados pela CVM, que tem autoridade para regulamentar as
bolsas de vales e mercados de valores mobilidrios, bem como pelo Banco Central, que tem, entre outros poderes,
autoridade para licenciar corretoras de valores e para regulamentar investimentos estrangeiros e operagfes de cambio.
Os mercados brasileiros de valores riahos sédo regulados pela Lei N° 10.198, de 14 de fevereiro de 2001, pela Lei
N° 10.303, de 31 de outubro de 2001, ou LelBIB03 e a Lei N° 10.411, de 26 de fevereiro de 2002, que introduziu
Nnovos conceitos e vérias alteracBes a Lei N° 6.385, de&zdentiro de 1976, conforme alterada e complementada, a
principal lei que regula os mercados brasileiros de valores mobiliarios, bem como pela Lei Brasileira das Sociedades
por Acbes e por regulamentos da CVM, do CMN e do Banco Central. Essas leis e reugdess entre outros
fatores, preveem requisitos de divulgac@o aplicaveis aos emissores de titulos negociaveis, sanc¢des criminais para
informacdes privilegiadas e manipulagao de precos, além de protecdo a acionistas minoritarios. Elas também preveem
o licenciamento e a supervisdo de corretoras de valores e a governancga de bolsas de valores brasileiras. Contudo, o
mercado aciondrio brasileiro ndo € tdo altamente regulado e supervisionado como o mercado acionario
norteamericano.

Conforme a Lei das Sociedadpor A¢cbes, uma companhia pode ser fechada ou aberta. Todas as companhias
listadas séo registradas na CVM e estdo sujeitas a obrigacbes regulamentares e de prestacdo de contas. Uma
companhia registrada na CVM pode negociar seus titulos mobiliarios na BOMEESPA ou em mercados de balcéo
licenciados. AcBes de companhias listadas na BM&FBOVESPA ndo podem ser negociadas simultaneamente no
mercado de balcdo brasileiro. As acbes de uma companhia listada também podem ser negociadas em particular,
sujeitas a vaas limitag8es. Para ser listada na BM&FBOVESPA, a companhia devera solicitar registro junto a BM&F
BOVESPA e CVM.

A negociacao de valores mobilidrios na BM&FBOVESPA podera ser interrompida mediante solicitagcdo de uma
companhia antes da publicacdo de fattewante. A negociacdo também pode ser suspensa por iniciativa da
BM&FBOVESPA ou da CVM, entre outros motivos, com base em ou em razdo de uma crenca de que a companhia
forneceu informag8es inadequadas relativas a um evento significativo ou forneceasdspdstjuadas a perguntas
feitas pela BM&FBOVESPA e pela CVM.

A negociacao na BMEBOVESPA por nao residentes no Brasil esta sujeita a limites previstos na legislacado
brasileira de investimento estrangeiro e na legislacdo tributaria brasileira. O custodiante brasileiro das acdes



preferenciais subjacentes as ADSs devera, por conta deitdejp das ADSs, obter registro do Banco Central para

remeter ao exterior délares nedmericanos destinados a pagamentos de dividendos, de quaisquer outras
distribuicdes em dinheiro ou quando da alienacé@o das acfes e respectivos recursos obtidesdantCaso V.Sa.

permute suas ADSs por acbes preferenciais, tera direito de continuar a se valer do registro eletrdnico de capital
estrangeiro do custodiante por cinco dias Uteis a contar da permuta. Subsequentemente, V.Sa. talvez nao consiga obter

e rem¢er moeda nao brasileira ao exterior quando da alienagdo das acGes preferenciais ou distribuicfes relativas as
acOes preferenciais, e ficara sujeito a tratamento fiscal menos favoravel no tocante a ganhos com relacédo as acdes
preferenciais, a menosque ¥.S obt enha novo registro eletrdnico de ca
10.B. Contrato Social- Descricdo do Capital SocitRe gul ament acd8o de I nvestimento E

Exigéncias de Divulgacéo

De acordo com a Lei n° 6.385, uma companhia géataberto devera submeter a CVM e a BM&FBOVESPA
informacgdes periddicas especificas, inclusive os relatérios anual e trimestral elaborados pela administracéo. Esta Lei
exige também que arquivemos junto a CVM nosso acordo de acionistas, comunicadasssohipéeias de acionistas
e cOpias das respectivas atas.

De acordo com a Instru¢do CVM n°. 358, de 3 de janeiro de 2002, conforme alterada, a CVM revisou e consolidou
as exigéncias relativas a divulgacao e utilizagdo de informacdes referentes a fatoeleaates de companhias
abertas, inclusive a divulgacdo de informac6es sobre a negociacdo e aquisicdo de valores mobiliarios emitidos por
companhias abertas.

Tais exigéncias incluem disposi¢fes que:

1 estabelecem o conceito de fato relevante que ensej@igacdo de prestacdo de informacdes. Fatos
relevantes incluem decisdes tomadas pelos acionistas controladores, delibera¢cdes da assembleia geral de
acionistas e da administragdo da companhia, qualquer outro fato relacionado ao negdcio da companhia (que
ocorra dentro da companhia ou esteja de qualquer maneira relacionado a companhia) que possa influenciar o
preco de seus valores mobiliarios negociados em bolsa ou a deciséo de investidores de negociar tais valores
mobilidrios ou exercer quaisquer dos dirgisnibjacentes aos valores mobiliarios;

1 especificam exemplos de fatos considerados relevantes, que incluem, entre outros, a celebracao de acordos
prevendo transferéncia de controle, a entrada ou retirada de acionistas que exercam qualquer fungéo
gerencial financeira, tecnol6égica ou administrativa na companhia ou que contribuam com a companhia, e
qualquer reestruturacéo societdria realizada entre companhias ligadas;

1 obrigam o diretor de relacdo com investidores, os acionistas controladores, outros doetsedheiros,
membros do comité de auditoria e outros 6rgaos consultivos a divulgar fatos relevantes;

1 exigem a divulgacdo simultanea de fatos relevantes a todos os mercados nos quais os valores mobiliarios da
empresa estiverem admitidos para negociagao;

1 exigem que o adquirente do controle acionario de companhia publique fatos relevantes, inclusive suas
intencBes quanto ao cancelamento ou ndo da listagem das a¢des da companhia, no prazo de um ano;

1 estabelecem normas relativas a exigéncias de divulgac@mis&cao e alienacao de participacéo acionaria
relevante, e

1 proibem a utilizacdo de informacgdes privilegiadas.

Além das exigéncias de divulgacao impostas pela Lei Brasileira das Sociedades por Ac¢des e pelas regras da CVM,
devemos também obedecer as segsipikigéncias com relagdo a divulgagéao:

1 devemos divulgar nossas demonstragfes financeiras consolidadas ao final de cada trimestre (exceto pelo
ultimo trimestre de cada ano) e no final de cada exercicio fiscal, incluindo demonstragdo de fluxo de caixa, 0
qual devera indicar, no minimo, as mudancas nas disponibilidades financeiras, divididas em atividades
operacionais, financeiras e de investimentos;

1 devemos, ndo mais que quatro meses apos o término do exercicio fiscal divulgar nossas demonstracdes
financeias e demonstracgées financeiras consolidadas em IFRS, em Reais ou em délaaesenzdaos, 0s



guais devem ser inteiramente divulgados, em inglés, juntamente com um relatério da administracédo, notas
explicativas que deverao incluir o lucro liquido e drip@nio liquido calculados no final do referido
exercicio fiscal, a proposta de distribuicdo ou outro uso do lucro liquido e o relatério dos auditores
independentes; e

91 dentro do prazo nao superior a 15 dias subsequentes ao prazo estabelecido pelidelrei BrasSociedades
por Acdes para divulgacao de nosso resultado trimestral, devemos também divulgar nossas informacdes
trimestrais traduzida para o inglés.

A Instrucdo CVM 480, conforme emenda, prevé informacdes periédicas que serdo submetigiacsado. Por
exemplo, a submissdo dos seguintes documentos: (i) demonstra¢des financeiras, (ii) formulario padrao e (iii) o
Formulario de Referéncia, relatério anual que substituiu o IAN.

O Formulario de Referéncia sera apresentado anualmente até om@mnapods o término do exercicio fiscal.
Além disso, caso a companhia decida fazer uma oferta publica, deve ser arquivado um Formulario de Referéncia
atualizado. Fora isso, a categoria de emissor A, na qual estamos incluidos, devera sempre atualiran&ew der
Referéncia dentro de sete dias Uteis a contar da ocorréncia de um dos seguintes eventos:

(i) alteracdo de quaisquer administradores ou membros do Comité de Auditoria;

(ii) alterac&o do capital social da companhia;

(iii) emisséao de titulos ealores mobiliarios;

(iv) alterag&o dos direitos e vantagens dos titulos emitidos;

(v) alteracao do acionista majoritario ou alteracdo de sua posi¢ao acionaria em 5% ou mais;

(vi) guando um acionista atingir participagéo igual ou superior a 5% das agdesicha classe, considerando que
o emissor tenha conhecimento desse fato;

(vii) alteracéo ou divulgacdo de novas projecdes ou estimativas;

(viii) consolidagdes, incorporacdo de acdes, incorporagdes e cisbes envolvendo a companhia;
(ix) assinatura, alterag@du encerramento do acordo de acionistas; ou

(x) arquivamento de pedido de concordata ou faléncia.

A Instrucdo CVM 481, conforme emenda, estabelece (i) os procedimentos relativos a solicitacdo publica de
procurag8es para o exercicio dos direitos de votagsembleias de acionistas de companhias de capital aberto; e (ii)
exigéncias de divulgacdo a serem observadas por companhias abertas antes das assembleias. A Instrucéo prevé que: (i)
acionistas que detém 0,5% ou mais do capital da companhia podem imdin#ros para o Conselho de
Administracdo e o Conselho Fiscal em solicitagfes publicas de procuracfes conduzidas pela administracdo da
empresa, sendo necessario que os acionistas sejam capazes de votar nos referidos candidatos; (ii) as empresas que
aceitamprocuracdo digital enviada devem permitir que acionistas que detém 0,5% ou mais de seu capital facam
solicitacdo publica de procuracdes por meio desse sistema; e (iii) as empresas de capital aberto que ndo aceitam
procuraces digitais devem pagar parte clgstos da solicitac@o publica de procuracfes efetuadas por acionistas que
detém 0,5% ou mais do seu capital.

Além disso, todas as informagfes a serem divulgadas junto com a convocacdo de Assembleias Gerais de
Acionistas de companhias de capital aberwedeestar disponiveis aos acionistas pelo site da CVM, e os seguintes
documentos deverdo ser divulgados, com no minimo, 30 dias de antecedéncia da Assembleia Geral de Acionistas:

(i) o relatério da administragdo sobre assuntos da empresa e 0s prinaypééxiagentos administrativos do
ultimo exercicio fiscal;

(i) copias das contas e demonstragfes financeiras;
(i) o parecer dos auditores independentes, se houver;

(iv) os comentarios da administracdo, conforme previsto na Secédo 10 do Formulario decReferé



(v) o relatério do comité de auditoria, se houver.
D. Acionistas Vendedores

N&o aplicavel.
E. Diluicdo

N&o aplicavel.
F. Despesas da Emisséo

N&o aplicavel.

ITEM 10. INFORMACOES ADICIONAIS
A. Capital Social

N&o aplicavel.
B. Contrato Social

A Companhia foi constituida em 12 de marco de 2004 sob a forma de sociedade por acdes, devidamente
constituida segundo as leis do Brasil, com prazo indeterminado, e esta registrada junto a Junta Comercial do Estado de
Sao Paulo sob o NIRE 35.300.314.441.

Descri¢édo do Capital Acionario

Geral

Em 31 de dezembro de 2015, nossa estrutura de capital consistia em 5.035.037.140 acdes ordinarias e
139.315.357 ag¢Bes preferenciais, todas sem valor nominal. Somos uma sociedade an6nima constituida segundo as leis
brasleiras. Em 2015, tivemos um aumento de capital no valor de R$ 461,3 milh&es, representado por 64.065.611
acOes preferenciais, relacionado com a subscricéo pela Volluto e Delta.

Em 23 de marco de 2015, nossos acionistas aprovaram, dentre outras altenagéesoeEstatuto Social com o
proposito de melhorar a governanga corporativa, o desdobramento de 143.858.204 ac¢6es ordinarias, na propor¢éo de
35 acdes ordinarias para cada agdo ordinaria, mediante a emissédo de 4.891.178.936 novas ag¢fes ordinérias, sem
alteracdes em nosso capital social. Dessa forma, nosso capital social, no valor total de R$ 2.618,8 milh6es passou a ser
composto por 5.035.037.140 ac¢8es ordinarias e 139.318.357 ac¢bes preferenciais, todas nominativas e sem valor de
face.

Capital Social Emitlo

De acordo com nosso estatuto social, nosso capital autorizado em 31 de dezembro de 2015 erhilié&s$4,0
e pode ser aumentado mediante a emissao de a¢des preferenciais ou ordindrias, apds a aprovacao por nosso Conselho
de Administracdo. Nossos abistas precisam aprovar qualquer aumento de capital que exceder nosso capital
autorizado. De acordo com nosso estatuto social e a Lei Brasileira das Sociedades por Ac¢bes, se emitirmos acdes
adicionais em uma operagdo privada, os atuais acionistas teefiosdide preferéncia para subscrever acdes
proporcional mente de acordo com sua®Pidei tonscddse. PVYieder &

Regulamentacédo de Investimento Estrangeiro

N&o existem restricbes em geral sobre a propriedade dasnag8es preferenciais ou ordinarias por pessoas
fisicas ou juridicas domiciliadas fora do Brasil, exce
Geral do Negéci-Regul ament acao do Mercado Br asiiteimide convadter Av i a ¢ ¢
pagamento de dividendos e recursos decorrentes da venda de ag8es preferenciais ou ordinarias em moeda estrangeira e



remeter esses valores para fora do Brasil esta sujeito a restrices segundo a legislacdo de investimento estrangeiro, a
gual geralmente exige, entre outras coisas, o registro do investimento em questdo no Banco Central.

Os investidores estrangeiros podem registrar seus investimentos segundo a Lei N° 4.131 de 3 de setembro de 1962,
ou a Lei N° 4.131, ou a Resolugdo N° 2.6826 de janeiro de 2000 do CMN, ou a Resolu¢do N° 2.689. O Registro
sob a Lei N° 4.131 ou sob a Resolucdo N° 2.689 permite, de modo geral, que investidores estrangeiros convertam
dividendos em moeda estrangeira, outras distribuicdes e recursos obtidas wemdas recebidos relacionados com
os investimentos registrados, e que enviem tais montantes para o exterior. A Resolucdo N° 2.689 oferece tratamento
fiscal favoravel aos investidores estrangeiros néo residentes em uma jurisdicéo de baixa tribtribgfacéo zero,
definido segundo as leis fiscais brasileiras, como um pais, local ou outra jurisdicdo que néo tributa ou no qual a
aliquota de imposto de renda maxima é inferior a 20%.

Segundo a Resolugdo N° 2.689, investidores estrangeiros podem iewvegtiase todos ativos e se envolver em
quase todas as transacOes disponiveis nos mercados de capital e financeiro brasileiros, desde que determinados
requisitos sejam atendidos. De acordo com a Resolucdo N° 2.689, a definicdo de investidor estrémgesssoas
fisicas ou juridicas, fundos mutuos e outras entidades de investimentos coletivos domiciliadas ou sediadas no exterior.
Os investidores ndo podem transferir a propriedade de investimentos feitos de acordo com a Resolucdo N° 2.689 a
outros detetores ndo brasileiros por meio de transagdes privadas.

Segundo a Resolucéo N° 2.689, investidores estrangeiros devem:

1 Indicar pelo menos um representante e um custodiante no Brasil com poderes para realizar as a¢des referentes
ao investimento estrangeiro;

Preencher o formulario de registro de investidor estrangeiro pertinente;

Registrarse como investidor estrangeiro na CVM;

1
1
1 Registrar o investimento estrangeiro junto ao Banco Central.
9 Indicar um representante fiscal no Brasil; e

1

Obter um nimero de CPF jurés autoridades fiscais federais brasileiras.

Montantes investidos em nossas acdes preferenciais por um Detentor Ndo brasileiro que se enquadrar na
Resolucdo N° 2.689 e obtém um registro junto a CVM, ou pelo depositario representando um detentor de ADS, s&
elegiveis para registro junto ao Banco Central. Esse registro (0 montante entdo registrado é referido como capital
registrado) permite a remessa fora do Brasil da moeda estrangeira, adquirida com o recurso obtido com as
distribuicdes sobre, e montanteslizados por meio de, através de alienagfes de nossas a¢des preferenciais. O capital
registrado por acdo preferencial adquirida na forma de uma ADS, ou adquirida no Brasil e depositada com o
depositario em troca de uma ADS, serd igual ao seu prego decaquffixado em dolares noréenericanos). O
capital registrado por acéo preferencial retirado mediante cancelamento de uma ADS sera o equivalente em ddlares
norteamericanos (iflo preco médio de uma acao preferencial na bolsa de valores brasileit@ aantpioria das
acOes preferenciais foi negociada no dia da retirada ose (iignhuma acéo preferencial foi negociada naquele dia, o
preco médio na bolsa de valores brasileira no qual a maioria das ac6es preferenciais foi negociada nos quinze pregdes
imediatamente anteriores a essa retirada. O equivalente em délaresmaitanos sera determinado com base nas
taxas médias cotadas pelo Banco Central nessas datas.

Um detentor ndo brasileiro de ag6es preferenciais podera enfrentar atrasos ao efgistap oo Banco Central,
qgue podera atrasar remessas ao exterior. Essa demora podera afetar negativamente o montante em dodlares
norteamericanos recebido pelo detentor ndo brasileiro.

Um registro é obtido em nome do depositario em relacao as ADSs e idamaalb custodiante em nome do
depositario. De acordo com o registro, o custodiante e o depositario podem converter dividendos e outras distribuicdes
em relagdo as acoes preferenciais representadas por nossas ADSs em moeda estrangeira e remetepagrecurso
fora do Brasil. No caso de um detentor de ADSs trocar essas ADSs por acdes preferenciais, tal detentor tera o direito
de continuar a contar com o registro do depositario por cinco dias Uteis ap0s essa troca, ap0s o0 que esse detentor deve
buscar obteseu préprio registro junto ao Banco Central.

Depois disso, qualquer detentor de a¢bes preferenciais ndo podera converter em moeda estrangeira e remeter para



fora do Brasil os recursos obtidos com a alienacédo de, ou distribuicdes em relacéo a, esgsefergdeiais, a menos
gue o detentor seja um investidor devidamente qualificado segundo a Resolucéo N° 2.689.

Se o acionista ndo se enquadrar na Resolugédo N° 2.689 registrando junto a CVM e ao Banco Central e indicando
um representante e um custodiante Brasil, o detentor estard sujeito a um tratamento fiscal brasileiro menos
favoravel do que o detentor de ADSs. Apesar da qualificacdo na Resolugcdo N° 2.689, residentes em jurisdicbes com
baixa tributacdo ou tributacéo zero estédo sujeitos a um tratafismalomenos favoravel do que outros investidores
estrangeir os.—0G/dsei deTrra chbuetsa cRieol evant es sobre o0os I mposto

Segundo a legislacéo brasileira em vigor, o governo federal podera impor restricdes temporarias nas remessas de
captal estrangeiro para o exterior no caso de um grave desequilibrio ou um grave desequilibrio antecipado na balanga
de pagamentos do Brasil. Durante aproximadamente seis meses em 1989 e no inicio de 1990, o governo brasileiro
congelou todos os repatriamestde capital e dividendos detidos pelo Banco Central, que eram devidos aos
investidores de capital estrangeiro, a fim de conservar as reservas de moeda estrangeira do Brasil. Esses montantes
foram em seguida liberados de acordo com diretrizes do govetexalfeNao se pode ter certeza de que o governo
brasileiro nadao impora restricbes semel hantes nmros repat
Ri scos Relacionados ao Brasil .|

Descricdo de Acbes Preferenciais

De acordo com nosso estatutoiahmossas agdes preferenciais ndo tém direito de voto e tém o direito de receber
dividendos por acédo equivalentes a 35 vezes o valor dos dividendos recebidos por ag¢édo ordinaria. Entretanto, em
determinadas circunstancias restritas estabelecidas nadsieBa das Sociedades por A¢bes e conforme descrito
nesta secao, os detentores de nossas ac¢des preferenciais poderao ter direito a voto. Mediante liquidagéo, os detentores
de acdes preferenciais tém o direito de receber distribuicdes antes de osetetknimssas acdes ordinarias e a um
valor igual a 35 vezes o valor atribuivel a cada agdo ordinaria.

De acordo com nosso estatuto social, os detentores de nossas a¢bes preferenciais tém o direito de serem incluidos
em uma oferta publica caso nosso aciani®ntrolador venda sua participacdo controladora e o pregco minimo a ser
oferecido em cada agéo preferencial seja 35 vezes o0 pre¢o pago por agéo da participacdo controladora.

Segundo as leis brasileiras, as prote¢cdes oferecidas aos acionistas mingataridferentes daquelas nos
Estados Unidos. Em particular, a orientagdo juridica relativa a disputas de acionistas esta menos estabelecida em
menor grau segundo as leis brasileiras do que segundo as leis americanas e ha exigéncias de procedinestos diferen
para instauracdo de acdes judiciais por acionistas, tais como por acdes derivadas de acionistas. Como resultado, na
pratica, poderd ser mais dificil para nossos acionistas minoritarios executarem seus direitos contra nés ou nNOssos
conselheiros ou acista controlador do que seria para acionistas de uma empresamerieana.

Resgate e Direitos de Retirada

Segundo a Lei Brasileira das Sociedades por A¢bes, um acionista dissidente ou ndo votante tem o direito de se
retirar de uma companhia e ser reels@do pelo valor das a¢des preferenciais ou ordinarias detidas sempre que uma
decisédo for tomada em uma assembleia geral de acionistas, mediante voto dos acionistas representando no minimo 50%
do total do capital votante em circulacéo, para:

9 criar uma now classe de a¢Bes preferenciais ou aumentar desproporcionalmente uma classe existente de
acOes preferenciais com relagdo as outras classes de a¢cbes, a menos que essa medida esteja prevista ou
autorizada em nosso estatuto social (ou nosso estatuto secmata atuar dessa forma);

1 modificar uma preferéncia, um privilégio ou uma condi¢do de resgate ou amortizagdo concedido a uma ou
mais classes de acdes preferenciais, ou criar uma nova classe com mais privilégios do que as classes
existentes de acdes feeenciais;

91 reduzir a distribuicdo obrigatéria de dividendos;

1 incorporarse ou fundirse com outra companhia;

1 participar de um grupo de empresas, conforme definido na Lei Brasileira das Sociedades por A¢des e sujeito
as condicdes estabelecidas naquela Lei;



9 alterar nosso objeto social, inclusive a venda do controle de voto da GOL a um terceiro;

9 transferir todas as nossas acdes para outra companhia ou receber acfes de outra companhia a fim de tornar a
companhia cujas acdes foram transferidas uma subsidiéegral daquela companhia, conhecida como
incorporacédo de acdes;

1 conduzir uma cisao que resulte em (a) alteracdo de nossos objetos sociais, exceto se 0s ativos e 0s passivos da
companhia cindida forem contribuidos para uma companhia que exerce sulstaricighs mesmas
atividades, (b) reducao no dividendo obrigatdrio ou (c) qualquer participagdo em um grupo centralizado de
empresas, segundo a Lei Brasileira das Sociedades por A¢des; ou

1 dissolver a companhia ou rescindir um estado de liquidacao.

Na hipétes de a pessoa juridica resultante de uma incorporacao, fusdo ou incorporacdo de acdes ou cisdo de uma
companhia lista ndo se tornar uma companhia listada dentro de 120 dias apds a assembleia de acionistas na qual essa
decisao foi tomada, os acionistas iisates ou ndo votantes também poderdo exercer seu direito de retirada.

Se for aprovada uma deliberacdo para (a) nossa incorporacdo ou consolidagdo com outra companhia, (b)
incorporacgdo de agdes, (c) participacdo em um grupo de empresas, conformemketieiddrasileira das Sociedades
por Acdes, ou (d) aquisicao de controle de outra companhia, os direitos de retirada sao praticaveis somente se nossas
acOes ndo atenderem determinados testes de liquidez e dispersédo do tipo ou classe de a¢es no mencadim no
da assembleia geral.

Somente os detentores de acdes prejudicadas pelas alteracdes mencionadas no primeiro e segundo itens acima
poderéo retirar suas acoes.

O direito de retirada prescreve 30 dias ap6s a publicagdo da ata da assembleia gerastdes @oh questdo que
aprovou o0s atos societarios descritos acima. Na hip6tese das alteracdes mencionadas nos itens (a) e (b) acima, a
deliberacdo esta sujeita a confirmacdo pelos acionistas preferenciais que deverd ser obtida em uma assembleia
extraordirdria realizada dentro de um ano. Nestes casos, o prazo de 30 dias é contado a partir da data da publicacdo da
ata da assembleia extraordinaria. Teremos o direito de reconsiderar qualquer medida que desencadear os direitos de
avaliacao, dentro de 10 diasbapa expiracao desses direitos, se o resgate de acBes de acionistas dissidentes ou ndo
votantes prejudicaria nossa estabilidade financeira. As acdes a ser compradas por nés dos acionistas dissidentes ou ndo
votantes que exercerem os direitos de avaliag&osavaliadas a um valor igual ao que for menor entre a parte
atribuivel a essas a¢des em nosso patriménio liquido, conforme indicado no ultimo balango patrimonial aprovado em
uma assembleia geral de acionistas (valor contabil), e a parte atribuivelsaagées no valor econdmico da
companhia, segundo um relatério de avaliagdo apresentado de acordo com as disposi¢cfes da Lei Brasileira das
Sociedades por Acbes. Se tiverem decorrido mais de 60 dias desde a data do referido balango patrimonial, os
acionista dissidentes poderéo exigir que o valor contabil de suas a¢bes seja calculado com base em um novo balanco
patrimonial. Via de regra, os acionistas que adquirirem suas ac¢des apés a primeira convocacdo da assembleia geral de
acionistas ou apés a respectivata a imprensa relativa a assembleia ser publicada ndo fardo jus aos direitos de
avaliacao.

Com relacdo aos direitos de retirada, o conceito de
por Acdes inclui ndo apenas aqueles acionistasvqtarem contra uma deliberagdo especifica, mas também aqueles
gue se abstiverem de votar, que ndo comparecerem na assembleia de acionistas ou que nao tiverem direitos de voto.

Direitos de Preferéncia

Cada um de nossos acionistas tem geralmente untoddei preferéncia para subscrever acfes ou valores
mobilidrios conversiveis em a¢des em qualquer aumento de capital, na propor¢cédo de sua participacdo. Um periodo
minimo de 30 dias, a menos que um periodo menor seja estabelecido por nosso Conselho steabdmiapés a
publicacdo de uma notificacdo de aumento de capital, € permitido para o exercicio do direito e o direito € negociavel.
Na hipotese de aumento de capital que manteria ou aumentaria a proporcdo do capital representado por acdes
preferenciaisps detentores de ADSs ou acdes preferenciais teriam direitos de preferéncia para subscrever somente
acOes preferenciais recentemente emitidas.

Na hipotese de aumento de capital que reduziria a proporcdo de capital representada por acdes preferenciais, os
detentores de ADSs ou acdes preferenciais teriam direitos de preferéncia para subscrever a¢gbdes preferenciais na
proporcao de suas participacdes, e quanto a acdes ordinarias, somente na medida necessaria para impedir a diluicdo de



sua participacdo acionari. (Consultar —Riscos Rel ati vosDemosesd&DSs e
ADSs n&dao poderdo exercer os direitos de preferéncia re
estabelece que nosso Conselho de Administracéo padetéy do limite de nosso capital autorizado, retirar direitos

de preferéncia a atuais acionistas com relacdo a aumento no capital social por meio da venda em bolsa de valores,
ofertas publicas ou ofertas de troca publica. Além disso, a Lei Brasilei@odeslades por Acdes estabelece que a
concessao ou o exercicio de opgdes de acdes segundo determinados planos de opgdo de acdes ndo esta sujeito a
direitos de preferéncia.

Direito a Voto

Cada acéo ordinaria confere a seu detentor o direito a um voto em nossas assembleias de acionistas. As acdes
preferenciais ndo tém direitos de voto, ressalvado que cada acdo preferencial confere a seu detentor o direito a um voto
e em nossas assembleiasadmnistas para decidir determinadas questdes, como:

1 qualquer transformagédo da companhia em outro tipo societéario;
1 qualquer incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia;

1 aprovacéo de quaisquer operagdes entre a companhia e seu acionista controlades @lggashadas com
0 acionista controlador;

1 aprovacao de qualquer avaliacdo de ativos a ser entregue & companhia no pagamento de acdes emitidas em
um aumento de capital,

1 nomeacéo de um perito para determinar o valor justo da companhia com relagdo ex gdeftpupublica
para cancelamento de registrou ou deslistagem;

1 alteracdes dos direitos atribuiveis as acdes preferenciais, aprovadas pelos acionistas em 23 de margo de 2015;
1 quaisquer alteracdes nesses direitos de voto; e
1 aprovacdo de uma alteracaoraesso objeto social.

Caso nosso acionista controlador detenha nossas agfes que representem participa¢do acionaria igual ou inferior a
50%, a aprovagédo de determinados assuntos mencionados acima dependera da aprovagdo prévia em assembleia geral
extraordinaia.

Os detentores de acdes preferenciais tém o direito de comparecer em assembleias de acionistas e participar de
discuss@es. A Lei Brasileira das Sociedades por A¢des estabelece que acbes sem direito de voto, tais como as agbes
preferenciais, poderdo addudireitos de voto se a companhia ndo distribuir dividendos fixos ou minimos com
relagdo a essas acdes por trés exercicios fiscais consecutivos e reterdo esses direitos até a distribuicdo dos referidos
di videndos fixos ou miativiosnas ADSs € NDssas AcHestPeeferencifistestares das R e |
ADSs e nossas acdes preferenciais nadao poderdao receber

De acordo com a Lei Brasileira das Sociedades por A¢des, qualquer alteracdo nos direitos ou nas preferéncias de
nossas dies preferenciais, ou na criagdo de uma classe der agdes com prioridade sobre nossas acdes preferenciais, a
menos que essa alteracdo esteja autorizada por nosso estatuto social, 0 que exigiria a aprovagdo de nossos acionistas
preferencialistas em uma assseia geral de acionistas, além da aprovacdo pela maioria dos detentores de nossas
acOes votantes em circulacdo. Os detentores de agdes preferenciais votariam como uma classe na assembleia
extraordinaria.

A Lei Brasileira das Sociedades por A¢fes concB@m$ detentores de acdes preferenciais sem direitos de voto
(ou com direitos de voto restritos) que representarem 10% do total do capital social emitido e (ii) aos detentores de
nossas agfes ordinarias que nao forem parte do grupo controlador e repregentinimo 15% do capital social
votante o direito de nomear um membro para o Conselho de Administracdo mediante votacdo durante a assembleia
geral ordinaria de acionistas. Se nenhum de nossos detentores ndo controladores de acdes ordinariasiais preferenc
atingir os respectivos limites acima descritos, os detentores de ac¢des preferenciais ou ordindrias que representarem no
minimo 10% do capital acionario poder&o agrupar suas detencdes para homear um membro e um substituto para nosso
Conselho de Adminteacdo. Esses direitos somente poderdao ser exercidos por esses acionistas que provarem que



detém a participacdo exigida, sem interrupcdo, durante no minimo trés meses diretamente anteriores a nossa
assembleia geral ordinaria.

Os detentores de acgbes ordiadrfazem jus a determinados direitos que ndo poderdo ser aditados mediante
alterages no estatuto social ou em uma assembleia geral de acionistas, o que inclui (i) o direito de votar em
assembleias gerais de acionistas; (ii) o direito de participar ttibuiigdes de dividendos e juros sobre o capital
préprio e dividir o restante dos ativos da companhia na hipétese de liquidacédo; (iii) os direitos preferenciais em
determinadas circunstancias, e (iv) o direito de resieasla companhia em determinado®saslém desses direitos,

0 estatuto social ou uma maioria dos acionistas votantes podera estabelecer direitos adicionais e, igualmente,
exclutlos. O Nivel 2 das Préticas Diferenciadas de Governanca Corporativa, as quais serdo por nés cumpridas,
estabelee a concessédo de direitos de voto a detentores de acdes preferenciais com relacao a determinadas questdes,
inclusive reestruturacao societaria, incorporacdes e operacdes com partes associadas.

Os acionistas controladores poderdo nomear e eleger uma ra®maembros do Conselho de Administracéo
de companhias brasileiras. Em uma companhia brasileira, a administracdo n&o tem o direito de nomear conselheiros
para eleicdo em nome dos acionistas. Os acionistas ndo controladores e os detentores de agltesteevoditém
o direito de eleger representantes para o conselho, conforme acima descrito. Os detentores de uma pbntiéatagem
de acdes votantes também poderdo solicitar, até 48 horas antes de qualquer assembleia geral de acionistas, que a
eleicdo @s conselheiros esteja sujeita a votagdo cumulativa. A porcenlimgiggnexigida para votagdo cumulativa
para uma sociedade como a nossa € atualmente de 5% das a¢8es em circulagdo. Os acionistas que votarem para eleger
um representante dos acionistas mitdoos ndo poderéo proferir votos cumulativos para eleger outros membros do
conselho.

Além disso, alteragbes em nosso estatuto social estipulam que caso o acionista controlador em qualquer momento
detenha participacdo acionaria igual ou inferior a @perior a 15%, no minimo 40%os conselheiros devera ser
independente e os acionistas preferencialistas terdo o direito de eleger um dos conselheiros independentes. Ademais,
caso o acionista controlador em qualqguer momento detenha participacdo aciarcniapanhia igual ou inferior a
15%e superior a 7,5%, no minimo 50% dos conselheiros devera ser independente e os acionistas preferencialistas
terdo o direito de eleger dois dos conselheiros independentes. Caso acionista controlador em qualquer momento
detenha uma participacdo acionaria na companhia igual ou inferior a 7,5%, no minirdo68tselheiros devera
ser independente e os acionistas preferencialistas terdo o direito de eleger dois dos conselheiros independentes.

Direito de converséao

Nossos aonistas podem, a qualquer momento, converter as a¢des ordinarias em preferenciais, a taxa de 35
ordinérias para uma preferencial, na medida em que estas ac¢des sejam devidamente pagas e contanto que o montante
de acdes preferenciais ndo exceda 50% do mtantetal das acdes restantes. Qualquer pedido de conversao deve ser
entregue a nossa diretoria e, uma vez aceito por ela, deve ser confirmado pelo Conselho de Administracdo na primeira
assembleia apés a data do pedido de conversdo. A conversao estéasujeditricbes de transferéncia, conforme
explicado abaixo.

Restricdes de Transferéncia

O acionista controlador, conforme estabelecido em 23 de marco de 2015, devera observar as seguintes restricdes
referentes a transferéncia das ac¢des preferenciaissletidl 23 de margo de 2015:

a) O acionista controlador devera deter 31.463.850 acdes preferenciais até 23 de marco de 2016; e

b) Apds 23 de margo de 2016, o acionista controlador devera deter, no minimo, 15.731.925 acdes preferenciais,
sendo permitido tregferir 15.731.925, sem quaisquer restri¢cdes.

Até 23 de marc¢o de 2017, o acionista controlador devera estar autorizado apenas a transferir as acdes preferenciais
detidas em 23 de marco de 2015 em transagdes privadas, fora da bolsa de valores ou doen@lcddmdyanizado,
para adquirentes que concordem em observar a mesma restricdo. Qualquer transferéncia privada subsequente de a¢fes
preferenciais inicialmente transferidas pelo acionista controlador deverao ocorrer apenas se 0 novo adquirente dessas
acCes concordar em observar as restricbes acima.

As restricBes par a transferéncia de a¢des preferenciais previstas acima ndo se aplicardo as acdes preferenciais
resultantes da conversdo de agdes ordindrias ou as que foram adquiridas pelo acionistacaptisl2ad de margo
de 2015.



A transferéncia de acfes ordinarias detidas pelo acionista controlador ou de ac8es preferenciais resultantes da
conversdo de agOes ordinarias estara sujeita as seguintes restrigdes:

a) A transferéncia de ac¢odes ordinarias detidas pelo acionista controlador ou de ac¢des preferenciais resultantes da
conversdo de ac¢des ordinarias, em uma ou mais transacoes privadas, fora da bolsa de valores ou do mercado de balcéo
organizado, deverda sertatizada apenas se o adquirente dessas a¢fes ordinarias ou preferenciais concordar em néo
transferir as acdes adquiridas na bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado por 12 meses a contar da data da
transacao, independente da porcentagem de acgiesiraas ou preferenciais sujeitas a referida operacao. Nesses
casos, 0 acionista controlador ndo devera fazer uma nova transferéncia privada, fora da bolsa de valores ou negociacéo
em bloco, de acdes ordinarias ou preferenciais resultantes da conveaas@esardinarias durante seis meses a contar
da data da transag&o.

b) Qualquer transferéncia privada subsequente de ag¢fes inicialmente transferidas pelo acionista controlador
segundo os termos do item (a) acima dentro do periodo de 12 meses deveréapeaa® se 0 novo adquirente
concordar em nao transferir as referidas agdes na bolsa de valores ou mercado de balcao organizado até o final dos 12
meses a contar da data em que tais acdes foram transferidas pelo acionista controlador.

¢) Exceto no casde um processo de venda organizado, conforme previsto abaixo, o acionista controlador ndo
deverd transferir, em qualquer transacao na bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, um namero de a¢bes
preferenciais que represente participagéo aciondper®r a 3%. Qualquer venda na bolsa de valores ou mercado de
balcdo organizado automaticamente impede o acionista controlador de efetuar uma nova transferéncia de ac¢fes
preferenciais, na bolsa de valores ou mercado de balcéo organizado, durante npsaisimeses a contar da data
gue a referida venda ocorrer.

d) A transferéncia de acdes preferenciais que representa participacdo acionaria superior a 3% somente sera
efetuada através de oferta publica registrada junto & CVM. Nesse caso, 0 aciotigtdoompenas estard sujeito as
restricdes de transferéncia que fazem parte da oferta publica.

Todas as restricdes de transferéncia mencionadas acima cessaréo definitiva e imediatamente no momento em que
(a) uma oferta publica para a aquisicdo das agdeser como resultado da transferéncia do controle de nossa
Companhia; ou (b) o acionista controlador deter um montante de acdes em nossa companhia que represente
participagdo aciondria igual ou inferior a 15%.

Assembleias ordinarias e extraordinarias

Diferentemente das leis que regem as empresas constituidas conforme a legislagdo do Estado de Delaware, a Lei
das Sociedades por Acdes ndo permite aos acionistas aprovarem questdes por consentimento escrito obtido em
resposta a um procedimento de solicitagéaonsentimento. Todas as questdes sujeitas a aprovagdo dos acionistas
devem ser aprovadas em assembleia geral ordinaria, devidamente convocada conforme a Lei das Sociedades por
Acdes. Os acionistas podem ser representados numa assembleia de acioniptasupadores que sejam (i)
acionistas da empresa, (ii) um advogado brasileiro, (iii) um membro da administracdo ou (iv) uma instituicao
financeira.

As assembleias gerais ordindrias e extraordinarias de acionistas poderdo ser convocadas por publicacdo de
convocacao ndiario Oficial do Estado de S&o Paulwem jornal de circulacdo geral na jurisdigdo de nossa sede
social no minimo 15 dias antes da adskeia. As assembleias extraordinarias sao convocadas da mesma maneira que
as assembleias ordinarias e podem ocorrer imediatamente antes ou depois de uma assembleia ordinaria.

Em assembleia devidamente convocada, nossos acionistas tém o poder de veddjzar gcdo pertinente aos
nossos negécios. Os acionistas tém o direito exclusivo, durante nossa Assembleia Geral Ordinaria que deve ser
realizada no prazo de 120 dias do término do exercicio fiscal, aprovar nossas demonstracdes financeiras e determinar
adestinacao de nosso lucro liquido e a distribuigdo de dividendos relacionados com o exercicio fiscal imediatamente
anterior ao da assembleia. Os membros do nosso Conselho de Administracdo sdo geralmente eleitos na Assembleia
Geral Ordinéaria. Contudo, de@do com a Lei das Sociedades por Acdes, eles também podem ser eleitos em
Assembleias Gerais Extraordinarias. Caso seja requerido por nossos acionistas detentores de um nimero suficiente de
acOes, um Conselho Fiscal podera ser criado e seus membrasesteoalquer Assembleia Geral de Acionistas.

Assembleias Gerais Extraordinarias podem ser convocadas simultaneamente a Assembleia Geral Ordinaria e em
outras ocasifes durante o ano. N0ssos acionistas podem executar as seguintes acdes, entre qunaEreecns
Assembleias Gerais de Acionistas:



1 eleicdo e demissdo de membros do Conselho de Administracéo e do Conselho Fiscal, caso os acionistas
tenham requerido o estabelecimento da Ultima;

1 aprovacado da remuneracéo total dos membros do nosso ConsAlthmidéstracéo e Diretoria, assim como
a remuneracéo dos membros do Conselho Fiscal, caso este tenha sido instalado;

1 alteracdo do estatuto social da Companhia;
1 aprovacao de fuséo, consolidacdo ou cisdo da Companhia;

1 aprovacao de dissolucao ou liquidacdoGtanpanhia, assim como eleicdo e demisséo de liquidantes e a
aprovacao de suas contas;

1 concessao de prémios em acdes e aprovacdo de desdobramentos ou agrupamento de acdes;

1 aprovacao de plano de opc¢édo de acdes para a nossa administracdo e nossos fyriméonddoso para a
administracdo e funcionarios de outras companhias diretamente ou indiretamente controladas por nos;

1 aprovacao, de acordo com proposta submetida pelo nosso Conselho de Administracdo, da distribuicdo de
nosso lucro liquido e pagamento deidiéndos;

1 autorizacdo para deslistagem da Companhia do Nivel 2 das Préaticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa, para se tornar uma empresa de direito privado, exceto se a retirada for devida a uma viola¢do do
regulamento do Nivel 2 por parte da adstirsicdo, e para contratar uma firma especializada para elaborar o
relatério de avaliacdo no que se refere ao valor de nossas agbes, em qualquer uma das referidas
circunstancias;

1 aprovacéo das contas da administracdo e de nossas demonstracdes financeiras;

1 aprovacdo de qualquer oferta publica primaria de nossas ac¢des ou valores mobiliarios conversiveis em nossas
acoes; e

1 deliberar sobre qualquer assunto apresentado pelo Conselho de Administragéo.

Dispositivos sobre Combate a Aquisigdo Hostil

Nosso estatutgocial exige que qualquer parte que adquirir nosso controle estenda a oferta de compra a ac¢ées
ordinarias e preferenciais detidas por acionistas néo controladores ao acionista controlador. O pre¢o da oferta publica
(a) deveréa ser o prego pago por acéo ldodbde controle aos detentores de nossas agbes ordinarias, e (b) devera
corresponder a 35 vezes o preco pago pelo bloco de controle aos detentores de nossas acbes preferenciais.

Arbitragem

Com relacdo a nossa listagem no Nivel 2 de Praticas de Gove@arpmrativa Diferenciada, nés e nosso
acionista controlador, conselheiros, Diretores e membros do Conselho Fiscal comprentstenemcaminhar para
arbitragem todas e quaisquer controvérsias decorrentes das normas de Nivel 2 ou de quaisquer ousas questbe
corporativas. Consultar —I nformacdes de Mercadol. Segur
Nossos acionistas e nossa administracdo com relacdo a aplicacdo das normas do Nivel 2, da Lei Brasileira das
Sociedades por A¢Bes ou aieptdo das normas e dos regulamentos relativas ao mercado de capitais brasileiros serédo
solucionadas por meio de arbitragem conduzida segundo a Camara de Arbitragem da BM&FBOVESPA. Quaisquer
controvérsias entre os acionistas, inclusive os detentores dg ABntrovérsias entre nds e 0s acionistas, inclusive
detentores de ADSs, serdo submetidas a arbitragem de acordo com a Camara de Arbitragem da BM&FBOVESPA.

Processo de fechamento de capital

Em conformidade com o estatuto social da Companhia, somergenpsdos tornar uma empresa de capital
fechado se nés, nosso acionista controlador ou o grupo de acionistas controladores, realizarmos uma oferta publica de
aquisicao de todas as ac¢des em circulagao.



De acordo com as normas do Nivel 2 e nosso estatutal,sogireco minimo das ac¢des na oferta publica de
aquisicao exigido a ser feito no caso de a empresa transfeemam empresa de capital fechado devera ser
equivalente ao valor econémico determinado no relatério de avaliagdo elaborado por uma empmiatizagspe
independente e renomada, a ser selecionada na Assembleia Geral Ordinaria entre trés companhias sugeridas pelo
Conselho de Administracao.

Além das normas do Nivel 2 e do nosso estatuto social, de acordo com a Lei das Sociedades por Ac¢des, N0Sso
registro como companhia de capital aberto com acfes negociadas em bolsa de valores sera cancelado apenas se nés ou
Nosso acionista controlador direto ou indireto fizer uma oferta publica de aquisicao do total de acdes em circulacdo no
mercado (que pode sermesma oferta exigida pelas normas do Nivel 2 e nosso estatuto social), a um valor justo, por
preco, no minimo, igual a nossa avaliacdo, determinado segundo os seguintes critérios, adotados separada ou
conjuntamente: (i) patrimdnio liquido contabil, patdnio liquido a preco de mercado, (ii) fluxo de caixa descontado,

(iii) comparacdes multiplas e (iv) prego de mercado de nossas agfes ou quaisquer outros critérios adotados pela CVM.
Acionistas detentores de no minimo 10% das nossas acGes em circulag@oregderer que nossa administracao

revise o preco ofertado pelas acdes e, nesse caso, a administracdo devera convocar Assembleia Geral Extraordinaria a
fim de determinar a realizacéo de outra avaliacdo usando o mesmo método de avaliacdo ou um mendeeloTdifer

pedido devera ser feito dentro de 15 dias apés a divulgacéo do preco a ser pago pelas acdes na oferta publica de
aquisicdo, e devera ser devidamente justificado. Os acionistas que fizerem tal pedido, bem com aqueles que votarem
em seu favor, deve nos reembolsar por qualquer custo envolvido na preparacéo da nova avaliacdo, caso o valor da
avaliacéo seja inferior ou igual ao valor original de avaliacdo. Caso o novo valor da avaliagdo seja maior do que o valor
original da avaliacdo, a oferta publidavera ser feita ao novo preco de avaliagdo.

Deslistagem do Nivel 2 das Préticas Diferenciadas de Governanca Corporativa

Podemos, a qualqguer momento, retirar nossas a¢bes do segmento Nivel 2, desde que isto seja aprovado por
acionistas representandareioria do capital votante da companhia na Assembleia Geral Ordinaria e que enviemos
comunicado por escrito a BM&FBOVESPA com 30 dias de antecedéncia. Caso decidamos nos retirar do segmento
Nivel 2, para que nossas a¢des sejam disponibilizadas para gagociee do segmento Nivel 2, nosso acionista
controlador deve realizar uma oferta publica para aquisicdo de nossas ac¢des dentro do prazo legal, tendo por base o
valor econémico determinado no relatério de avaliacdo elaborado por uma empresa espezialtggendente,
renomada, a ser selecionada na Assembleia Geral Ordinaria dentre trés companhias sugeridas pelo Conselho de
Administracéo. A oferta puablica devera ser comunicada &8 BM&FBOVESPA e imediatamente divulgada ao mercado
apos a Assembleia Geral Aeionistas em que a retirada foi aprovada. Caso a saida do segmento Nivel 2 resulte do
cancelamento do nosso registro na qualidade de companhia aberta, nosso acionista controlador devera observar os
demais requisitos aplicaveis para se tornar empresgdal dachado.

A deslistagem do segmento Nivel 2 ndo implica no cancelamento da negociacdo de nossas ac¢des na
BM&FBOVESPA.

Caso nosso controle acionario seja transferido dentro do periodo de 12 meses apo6s a deslistagem do Nivel 2, o
acionista controladolianante e o comprador deverdo oferecer aos outros acionistas a aquisicao de suas acfes a pre¢o
e condi¢des fornecidos ao acionista controlador vendendo as a¢ées, ajustado pela inflacdo.

Ap0s a saida do segmento Nivel 2, ndo podemos solicitar a listagerssds acdes no segmento Nivel 2 por dois
anos subsequentes ao cancelamento, exceto em caso de mudanga em nosso controle acionario apds a deslistagem do
Nivel 2.

Oferta publica para aquisicdo de 30% das ac¢les

Qualquer pessoa ou grupo de pessoas que adquirse torne proprietario legitimo de nossas acdes que
representem participagdo acionéria igual ou superior a 30%, independente se o acionista foi um acionista de nossa
companhia antes da transacao especifica que resulta na titularidade dessas acédanctvama oferta publica
para a aquisi¢cdo de todas as acdes de nossa companhia.

Modelo e Transferéncia

Em virtude de nossas ac¢@es preferenciais estarem na forma escritural, o Banco Ital S.A., na qualidade de agente
de escrituracdo, devera efetuar qualttransferéncia de acées mediante registro efetuado em seus livros, nos quais ele
debitard a conta de acfes do cedente e creditara a conta de a¢des do cessionario. Quando nossas ac¢des sdo adquiridas
ou vendidas em uma bolsa de valores brasileira, aférénsia é efetuada nos registros de nosso agente de



escrituracdo por um representante de uma corretora ou do sistema de compensacdo da bolsa de valores. As
transferéncias de a¢bes por um investidor estrangeiro sdo efetuadas da mesma maneira pelcahgengcle

investidor e em nome deste (ltimo, exceto se o investimento original tiver sido registrado no Banco Central segundo a
Resolugédo n°. 2.689, o investidor estrangeiro devera também pleitear uma alteragéo, por meio de seu agente local, se
necessad, do registro eletronico para refletir a nova titularidade. A BM&FBOVESPA opera uma camara de
compensacao por meio da CBLC. O fato de que essas agdes estdo sujeitas a custddia da bolsa de valores em questao
estara refletido em nossos registros de acami€ada acionista participante, por sua vez, sera registrado no livro de
registro de nossos acionistas beneficiarios mantido pela CBLC e sera tratado da mesma maneira que os acionistas
registrados.

Recibos Depositarios americanos (ADRS)

O Citibank, N.A.,na qualidade de agente depositario, assinou e entregou ADRs representativos de nossas acdes
preferenciais. Cada ADR é um certificado que comprova uma quantidade especifica de Acdes Depositarias
Americanas, também designadas como ADSs. Apds nossa altesggéporcéo de 1:10 ADS, em fevereiro de 2016,
conforme discutido abaixo, cada ADS representa dez acdes preferenciais (ou o direito de receber dez acgbes
preferenciais) depositada na sede do Banco Itali S.A. em S&o Paulo, na qualidade de custodiarsitado depo
Brasil. Cada ADS também representa quaisquer outros valores mobiliarios, quantias em dinheiro ou outros bens que
possam ser detidos pelo depositario. O escritério do depositario no qual os ADRs sdo administrados esta localizado na
399 Park Avene, Nova York, Nova York 10043.

O investidor interessado podera deter ADSs diretamente (procedendo ao registro de um ADR em nome dele) ou
indiretamente por meio de seu corretor ou outra instituicdo financeira. Se o investidor estrangeiro detiver ADSs
diretamente, ele serd um detentor de ADR. N&o tratamos os detentores de ADR como nossos acionistas e detentores de
ADR nao tém direitos de acionistas. Os direitos dos acionistas séo regidos pelas leis brasileiras. O depositario é o
detentor das acdes preferengie@presentativas das ADSs. Os detentores de ADRs tém direitos de detentor de ADR.

Um contrato de depésito celebrado entre ndés, o depositario e o investidor interessado, na qualidade de detentor de
ADR, e os proprietarios beneficiarios de ADRs estabealedtireitos do detentor de ADR, bem como os direitos e as
obrigac6es do depositario. As leis de Nova York regem o contrato de deposito e os ADRs.

C. Contratos Relevantes

Nossos contratos relevantes estdo diretamente relacionados com nossas atividademaipge tais como
contratos relativos a arrendamento de aeronave e fornecimento de combustivel, bem como contratos relativos a nossa
concessao para operar como uma companhia aérea comercial. Ndo temos contratos relevantes que ndo estejam
relacionados ao nossas atividades operacionais.

Acordo de Condi¢6es Gerais para Aeronaves entre a The Boeing Company e a VRG Linhas Aéreas S.A.

Em 2004, celebramos um acordo, conforme alteracdes, com a Boeing para a aquisicdo de aeronaves, instalacdo de
equipamento forecido por nds, servicos de suporte ao cliente e garantia do produto. Além das aeronaves fornecidas, a
Boeing fornecera programas de treinamento de manutencéo e voo, bem como suporte de engenharia de operacdes.

Contrato de Promessa de Venda Comercial entra Petrobras Distribuidora S.A. e a VRG Linhas Aéreas S.A.

Em 2015, fechamos um contrato de promessa de venda comercial para a aquisicdo de combustivel da Petrobras
Distribuidora. Concordamos em adquirir combustivel exclusivamente da Petrobras Distribuidora em todos os
aeroportos onde a Petrobras Distribuidoraspbdnstalacfes de abastecimento de aeronaves. A Petrobras
Distribuidora, por sua vez, concordou em satisfazer todas as nossas necessidades de combustivel nos aeroportos de
abastecimento.

Contrato de Uso de Licenca de Software e Servicos de Reserva Cetalwr entre a Navitaire Inc. e a VRG
Linhas Aéreas S.A.

Em 1° de maio d€004, celebramos um acordo, alterado e atualizado, com a Navitaire Inc. para servicos de
reserva e obtivemos uma licenca para usar o software Navitaire para prover servicos deoeesgda clientes. A
Navitaire oferece diversos servicos auxiliares além dos servicos de reserva, inclusive servicos de implementacéo de
centro de dados, configuracdo de rede e servicdsslgn servicos de integracdo do sistema, servicos de instalacao
do site ao cliente e servigos de treinamento inicial.

D. Controles Cambiais



O direito de converter pagamentos de juros ou dividendos e recursos obtidos com a venda de a¢cdes em moeda
estrangeira e remeter esses montantes para fora do Brasil estd sujedtvicAes segundo a legislacdo de
investimentos estrangeiros que normalmente exige, entre outros, que 0s investimentos relevantes sejam registrados no
Banco Central e na CVM. Essas restricdes na remessa de capital estrangeiro para o exterior podem avijpadir
gue o custodiante de nossas ac¢fes preferenciais representadas por nossas ADSs ou 0s detentores de nossas acdes
preferenciais convertam dividendos, distribuicbes ou recursos obtidos com a venda dessas acdes preferenciais em
dolares nortemericanps e enviem os ddlares negmericanos para o exterior. Os detentores de nossas ADSs
poderiam ser afetados desfavoravelmente por atrasos ou recusa de conceder qualquer aprovacdo governamental
exigida para converter pagamentos em moeda brasileira empaef@enciais subjacentes as nossas ADS e remeter
0S recursos obtidos ao exterior.

A Resolugdo n°. 1.927 do Conselho Monetario Nacional prevé a emissdo de recibos depositarios em mercados
estrangeiros em relacdo a acdes de emissores brasileiros. O prograba foi aprovado segundo os Regulamentos
do Anexo V pelo Banco Central e a CVM anteriormente a emisséo das ADSs. Consequentemente, 0s recursos obtidos
com a venda das ADSs pelos detentores de ADR fora do Brasil ndo estédo sujeitos a controles rdentovesti
estrangeiro, e os detentores de ADSs tém o direito ao tratamento fiscal favoravel em determinadas circunstancias.
Vide —Tr+iCobntsagd&®&o acbes Relevantes sobre os I mpostos Br a

E. Tributacdo

A explanacéo a seguir trata das consequénelasantes de imposto de renda federal do Brasil e dos Estados
Unidos em fungéo da aquisicdo, detencéo e alienacdo de nossas ac¢des preferenciais ou ADSs.

Essa explanac@o nado discute todas as consideracfes fiscais que possam ser relevantes para uma decisdo d
adquirir nossas acdes preferenciais ou ADSs e nem se aplica a todas as categorias de investidores, alguns dos quais
poderéo ficar sujeitos a regras especiais, bem como néo trata expressamente de todas as considera¢fes de imposto de
renda federal do Brds dos Estados Unidos aplicaveis a qualquer detentor especifico. Ela é baseada nas legislacdes
tributarias do Brasil e dos Estados Unidos em vigor na data deste relatdrio anual, e esta sujeita a alteragdes, com
eventual efeito retroativo e interpretac@istintas. E recomendavel que cada adquirente em potencial consulte seu
préprio consultor tributario sobre as consequéncias especificas de imposto de renda federal do Brasil e dos Estados
Unidos a si préprio em fungéo de investimento em nossas acdeepecefer ou ADSs. Essa explanagdo também
toma por base as declaracdes do depositario e a suposicdo de que cada obrigacdo contida no contrato de depdsito
celebrado entre nossa Companhia, o Citibank, N.A., na qualidade de depositério, e os detentodssredisitares
legitimos de nossas ADSs, e em quaisquer documentos correlatos, serdo cumpridas em conformidade com seus
termos.

Embora ndo haja atualmente nenhum tratado de imposto de renda entre o Brasil e os Estados Unidos, as
autoridades fiscais dosidgaises entabularam discuss6es que poderao culminar em tal tratado. Nao podemos garantir
a V.Sa. se ou quando um tratado entrar& em vigor, ou de que forma ele afetar4 os detentores de nossas acdes
preferenciais ou ADSs.

Consideracfes Relevantes sobre trapostos Brasileiros

A explanacdo a seguir trata das consequéncias relevantes sobre imposto brasileiro em funcdo da aquisicéo,
titularidade e alienacéo de nossas acdes preferenciais ou ADSs por um detentor ndo Brasileiro.

Esta discusséo € baseada na lagésh tributaria do Brasil em vigor, e esta sujeita a alteragbes, com eventual
efeito retroativo e interpretagfes distintas. Qualquer mudanca nessa Lei poderd mudar as consequéncias do disposto
abaixo. Essa discusséo néo se destina a todas as considisaeatisrasileiras que possam ser aplicaveis a qualquer
detentor nado brasileiro e, portanto, cada detentor nao brasileiro deve consultar seu consultor tributario a respeito das
consequéncias tributarias de um investimento em ac¢des preferenciais ou AB¥asilno

Tributacéo de Dividendo®s dividendos, inclusive dividendos em espécie, pagos por nds ao depositario, com
relacdo as acles preferenciais subjacentes as ADSs, ou a detentor ndo brasileiro de acdes preferenciais, néo ficardo
sujeitos a imposto denda brasileiro retido na fonte, desde que esses valores estejam relacionados a lucros auferidos
apos 1° de janeiro de 1996.

Tributacdo de Ganho®e acordo com a Lei’ri0.833, datada de 29 de dezembro de 2003, ou’l168.833, os
ganhos de capital réahdos sobre a aliena¢do de ativos localizados no Brasil por detentor ndo brasileiro estdo sujeitos



a tributacdo no Brasil, independentemente de a venda ou alienacdo ser conduzida por um detentor ndo brasileiro a
outro Detentor N&o brasileiro ou a um resite brasileiro.

Com relagédo a alienacéo de a¢des preferenciais, por serem ativos localizados no Brasil, o detentor nédo brasileiro
estara sujeito a imposto de renda sobre os lucros auferidos, de acordo com as regras descritas abaixo,
independentemente deoperacdo ser conduzida no Brasil ou por um residente brasileiro.

Comrelacao as ADSs, os ganhos realizados discutivelmente por um detentor ndo brasileiro na alienacdo de ADSs
para outro residente ndo brasileiro ndo sdo tributados no Brasil, baseagionmerdo de que as ADSs ndo constituem
ativos localizados no Brasil para efeitos da Leil0.833. Entretanto, ndo podemos assegurar como os tribunais
brasileiros interpretardo a definicdo de ativos localizados no Brasil em conexdo com a taxa¢éo dedjaaldos r
por um detentor ndo brasileiro na alienacdo de ADSs a outro residente ndo brasileiro. Como resultado, ganhos sobre a
alienacao de ADSs por um detentor nao brasileiro a um residente brasileiro, ou até mesmo a um detentor néo brasileiro
no caso daim tribunal determinar que as ADSs constituem ativos localizados no Brasil, podem estar sujeitos ao
imposto de renda no Brasil, de acordo com as normas acima descritas. E importante esclarecer que, para fins de
tributagdo brasileira, as normas de impostorehda sobre ganhos relativos a alienacdo de acgdes preferenciais ou
ADSs variam dependendo do domicilio do detentor ndo brasileiro, a forma pela qual esse detentor ndo brasileiro
registrou seus investimentos no Banco Central e/ou como a alienacao ésefedndorme descrito abaixo.

O deposito de acBes preferenciais em troca de ADSs podera ficar sujeito a imposto brasileiro sobre ganhos de
capital a aliquota de 15% ou 25% no caso de investidores domiciliados em uma Jurisdicdo de Baixa Tributacdo ou
Tributacdo Zero, conforme definido abaixo, se o custo de aquisicdo das acdes preferenciais for inferior (a) ao preco
médio por agdo preferencial em bolsa de valores brasileira em que o maior nimero dessas a¢6es tenha sido vendido no
dia de depdsito; ou (b) semhuma acgéo preferencial tiver sido vendida nesse dia, o pre¢co médio na bolsa de valores
brasileira em que o maior niimero de ac¢des preferenciais tenha sido vendido nos 15 pregfes imediatamente anteriores
a tal depdsito. Nesse caso, a diferenga entre o desaquisicdo e o preco médio das agbes preferenciais calculada
conforme acima descrito podera ser considerada ganho de capital sujeito a tributagdo. Em alguns casos pode haver
argumentos para sustentar que tal tributagéo n&o se aplica no caso de mEbdmtasileiro registrado nos termos da
Resolucdo 4.373 (conforme definido abaixo) e que ndo seja domiciliado em uma Jurisdicdo de Baixa Tributacdo ou
Tributacé@o Zero, conforme definido abaixo.

A retirada de ADSs em troca de ac¢des preferenciais ndcsdewensiderada como dando origem a ganhos de
capital sujeitos ao imposto de renda brasileiro, desde que no recebimento das agbes preferenciais subjacentes o
detentor ndo brasileiro cumpra as normas regulatérias observadas com relagdo ao registranseniovestBanco
Central.

Os ganhos auferidos sobre a alienagdo das agbes preferenciais na bolsa de valores brasileira (0 que inclui
negociac6es realizadas no mercado de balc&o organizado) séo:

I isentos de imposto de renda, quando auferidos por um detgtdrrasileiro que (i) tiver registrado seu
investimento no Banco Central do Br ®stdntor segendovan d o a s
Resolucdo 4.373) e (ii) ndo for residente em uma Juri sdi ¢
conforme definido abaixo; ou

1 sujeitos a imposto de renda a uma aliquota de 15% em qualquer outro caso, inclusive ganhos auferidos por
um detentor ndo brasileiro que rgga um Detentor segundo a Resolucéo 4.373 e/ou seja residente em uma
Jurisdicdo de Baixa Tributacdo ou Tributacdo Zero, conforme definido abaixo. Nesses casos, o imposto de
renda retido na fonte de 0,005% sera aplicavel e podera ser compensado cowebipgesito de renda
devido sobre o ganho de capital.

Quaisquer outros ganhos auferidos sobre a alienacdo de acdes preferenciais que ndo forem efetuadas na bolsa de
valores brasileira estao sujeitos a imposto de renda a aliquota de 15%, exceto patasrelgdena Jurisdicao de
Baixa Tributacdo ou Tributag&o Zero, conforme definido abaainda onde as regulamentagdes locais imponham
restricdes a divulgacdo da composicao societaria e a identidade dos proprietarios legiirapegsse caso, estardo
sujeitos a imposto de renda a aliquota de 25%. Caso esses ganhos estejam relacionados com negocia¢des conduzidas
no mercado brasileiro nao organizado de balcao com intermediacao, o imposto de renda retido de 0,005% sera também
aplicavel e poderéa ser conm@ado pelo eventual imposto de renda devido sobre o ganho de capital.

No caso de resgate de acles preferenciais ou ADSs ou reducdo de capital por uma companhia brasileira, a
diferenca positiva entre o valor recebido pelo detentor ndo brasileiro e o easfoisicao das acdes preferenciais ou



ADSs resgatadas é tratado como ganho de capital decorrente da venda ou permuta de acdes realizada fora de bolsa de
valores brasileira e esta entéo sujeita a aliquota de imposto de renda de 15%, ou 25%, conforme o caso

Como regra geral, o ganho realizado em decorréncia de transacéo de disposicédo de acdes preferenciais ou ADSs é
determinado pela a diferenca entre o valor realizado na venda ou permuta das a¢des ou ADSs e seu custo de aquisi¢ao.

N&o se pode garantir geeatual tratamento preferencial para detentores nao brasileiros detentores de ADSs e
Detentores nos termos da Resolucao n°. 4.373 de ag8es preferenciais continuara.

Qualquer exercicio de direitos de preferéncia com relacéo as acdes preferenciais oddAEsa sujeito ao
imposto de renda brasileiro. Qualquer ganho auferido na venda ou cesséo de direitos de preferéncia relativos as agdes
preferenciais ou ADSs pelo detentor ndo brasileiro ficara sujeito a tributacdo de imposto de renda brasileitm de aco
com as mesmas regras aplicaveis sobre a venda ou alienacao de ac¢des preferenciais.

Distribuicdes de Juros sobre o Capital Préprio.

De acordo com a Lei n°. 9.249, datada de 26 de dezembro de 1995, conforme emenda, as companhias brasileiras
podem efetar pagamentos aos acionistas caracterizados como distribuicbes de juros sobre o capital préprio, como
alternativa as distribuicdes de dividendos. Tais juros séo calculados como referéncia & TILP determinada pelo Banco
Central de tempos em tempos e, panra fiibutarios, ndo podera ultrapassar o que for maior entre:

1 50% do lucro liquido (apds a contribuicdo social sobre o lucro liquido e antes de se levar em conta tal
distribuicdo e a provisdo de imposto de renda de pessoa juridica) no periodo com aelagéd o
pagamento seja efetuado; ou

1 50% dos lucros acumulados e reservas de lucro, na data do inicio do periodo com relagdo ao qual os
pagamentos foram efetuados.

As distribuicBes de juros sobre capital préprio, no que diz respeito as acdes présgragosaos acionistas que
sejam detentores ndo brasileiros, inclusive detentores ndo brasileiros de ADSs, estdo sujeitas ao imposto de renda
brasileiro retido na fonte & aliquota de 15% ou 25% no caso de detentores domiciliados em uma Jurisdicdo de Baixa
Tributacdo ou Tributac@o Zero, conforme definido abaixo, ou onde leis locais aplicaveis imponham restricoes a
divulgacdo da composicdo acionaria, da titularidade sobre os investimentos ou do beneficiario final do lucro
proveniente de transacdes realizaglasribuiveis a detentores néo brasileiros. A distribuicdo de juros sobre o capital
proprio poderé ser determinada pelo nosso Conselho de Administracdo. Ndo podemos garantir que nosso Conselho de
Administracdo nao determinara que as futuras distribu@éscros possam ser efetuadas por meio de juros sobre o
capital préprio em vez de serem efetuadas por meio de dividendos.

Os valores pagos a titulo de distribuicdo de juros sobre o capital proprio sdo dedutiveis para fins de imposto de
renda pessoa juiith e contribuicdo social sobre o lucro liquido, sendo ambos os impostos incidentes sobre nosso
lucro, desde que os limites e regras descritos acima sejam observados pela nossa Companhia.

JurisdicBes com Baixa Tributagdo ou Tributacdo Zero

Em 4 de junho @ 2010, o fisco brasileiro promulgou a Instru¢do Normatt/a.037 Jlistando (i) os paises e as
jurisdicdes consideradas como tendo Baixa Tributacdo ou Tributacdo Zero ou onde a legislacédo local ndo permite o
acesso as informacgBes relacionadas com a csigdm aciondria de pessoas juridicas, a sua ftitularidade ou a
identidade do beneficiario efetivo do lucro atribuido aosredmlentes e (ii) os regimes fiscais privilegiados, cuja
definicao é fornecida pela LeP 11.727 de 23 de junho de 2008. Em 1Zdeembro de 2014, a Receita Federal
publicou a Norma 488, reduzindo o conceito de Jurisdi¢cdes de Tributagdo Favoravel para aquelas que tributam o lucro
abaixo da aliquota de 17% (o conceito anterior adotava uma aliquota maxima de 20% para esse @r@REsito),
provavelmente resultard em uma alteracdo na lista prevista segundo a Instrugcdo Nofrhd@®a No entanto, €
importante ressaltar que a Norma 488 néo se aplica aos Detentores segundo a Resolucéo 4.373

Embora a nosso ver, a melhor interpretadaoatual legislacéo tributaria possa levar a conclusdo de que o
conceito mencionado acima de —regime fiscal privilegi
transferéncia no Brazil e regras transparentes de capitalizacdo, ndo podemorarasgegulegislacdes ou
interpretacbes subsequentes emitidas pelo fisco brasil
estabelecida pela Lei n° 11.727 também se aplicara aos Detentores nédo brasileiros em pagamentos de juros sobre o
captal proprio.



Apesar do supramencionado, recomendamos que investidores consultem seus proprios consultores tributarios
com relacdo as consequéncias da implementacdo da Lei n° 11.727, Instrucdo Normativa Nerhra3Z88. Se as
autoridades fiscaisbrdse i r as det er minarem que o conceito de — egi me
na fonte incidente sobre pagamentos efetuados aos Detentores ndo brasileiros, o imposto de renda retido na fonte
aplicavel aos referidos pagamentos poderidrdmitado a aliquota de até 25,0%

Outros Impostos Brasileiros Relevantes

N&o existem impostos federais brasileiros de sucessdes, doacdes ou de tranansas@mtisincidentes sobre
a titularidade, transferéncia ou alienacdo de acdes preferenciais ou ADSs por detentor ndo brasileiro. Entretanto,
impostos sobre doacgdes e de sucessdes podem ser cobrados por alguns estados brasileiros sobre doacg8es efetuadas ou
herancasleixadas pelo detentor ndo brasileiro a pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas nos estados
brasileiros. N&o existem impostos ou taxas brasileiros de selo, emisséo, registro ou impostos ou taxas similares
devidos por um Detentor Nao brasib de acdes preferenciais ou ADSs.

Impostos sobre Operagdes de Cambio

De acordo com o Decreto 6.306/07, a conversdo em moeda estrangeira ou a conversdo em moeda brasileira dos
recursos obtidos ou remetidos por pessoa juridica brasileira oriunohwvedtimento estrangeiro no mercado de
valores mobiliarios brasileiro, inclusive aqueles relacionados com o investimento pelo detentor ndo brasileiro nas
acOes preferenciais e ADSs podera estar sujeita ao Imposto sobre Operacdes Financeiras, ou |O&/&aalbio.
aliquota aplicivel para a maioria das opera¢des de cadmbio € 0,38%. No entanto, as operacdes cambiais efetuadas para
entrada de recursos no Brasil por detentores segundo a Resolucdo 4.373 estdo sujeitas ao IOF a aliquota de: (i) 0% no
caso de opetdes de renda variavel realizadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, bem como na aquisicao de
acdes de empresas brasileiras de capital aberto em ofertas publicas ou subscri¢do de a¢bes relativas a aportes de capital,
desde que a emissora tenhaisgdo suas acdes para negociacdo na bolsa de valores; (ii) 0% no caso de saida de
recursos do Brasil relativos a esse tipo de investimento, incluindo pagamentos de dividendos e juros sobre capital
préprio e o repatriamento de recursos investidos no whetmasileiro. Além disso, o IOF/cambio atualmente incide a
uma aliquota de 0% sobre a retirada de ADSs em agbes. Em qualquer caso, o governo brasileiro poderd aumentar a
gualquer tempo a aliquota até um maximo de 25%, mas apenas no que diz respsig&@esdaturas.

Imposto sobre Operagdes com Titulos e Valores Mobiliarios

De acordo com o decreto 6.306/07, o Imposto sobre Ope
poderd incidir em quaisquer operac¢des que envolvam titulos e valobdigrios, mesmo que realizadas no Brasil,
mesmo se essas operacdes forem realizadas em bolsa de valores brasileira. Atualmente, a taxa de IOF/Titulos
aplicaveis as operagfes que envolvam agdes preferenciais ou ordinariasénzespecial, o IOF/Titak também
incide a aliquota de zero por cento sobre a transferéncia das a¢des negociadas na bolsa de valores brasileira com a
finalidade de emitir ADRs para negociacao fora do Brastha®erno Brasileiro poderd aumeitddpara até 1,5% ao
dia, mas somenieom relacdo a operacgdes futuras.

Capital Registrado

O valor de investimento em acdes preferenciais detidas por detentor ndo brasileiro que seja qualificado nos termos
da Resolugédo n4.373e obtenha registro junto a CVM ou pelo Depositario, na qualidedepositario representando
o detentor em questdo, devera ser registrado junto ao Banco Central. Tal registro permite a remessa do Brasil de
quaisquer recursos obtidos com as distribuicdes no tocante as agdes, e valores realizados no tocanteda #disnacao
acOes. O capital registrado referente a acdes preferenciais adquiridas sob a forma de ADSs ou adquiridas no Brasil, e
depositado junto ao depositario em troca de ADSs sera igual ao seu preco de compra (em délaresritamnes)
para o adquirent® capital registrado referente a acdes preferenciais que sejam retiradas quando do resgate de ADSs,
conforme o caso, seré o contravalor em délares-aonericanos do preco médio de acdes preferenciais, conforme o
caso, em bolsa de valores brasileirajnal o maior nimero de tais a¢des preferenciais, conforme o caso, tenha sido
vendido no dia de retirada. Se nenhuma ac¢éo preferencial, conforme o caso, tiver sido vendida nesse dia, o capital
registrado referisea ao prego médio na bolsa de valores lmiagiem que o maior nimero de ag8es preferenciais,
conforme o caso, tenha sido vendido nos 15 pregdes imediatamente anteriores a tal retirada. O valor em dolares
norteamericanos das agfes preferenciais, conforme o caso, serd determinado com basedaatamédie cAmbio
cotada pelo Banco Central na data em questéo ou, se o preco médio de ac¢des preferenciais for determinado de acordo
com a sentenca imediatamente anterior, a média das taxas médias cotadas nas mesmas 15 datas utilizadas para
determinar o eco médio das acdes preferenciais.



O detentor nado brasileiro de acdes preferenciais podera experimentar demora na realizacdo do referido registro
junto ao Banco Central, o que podera retardar remessas para o exterior. Tal demora podera afetar negativament
valor, em dolares nor@mericanos, recebidos pelo detentor nédo brasileiro.

Consequéncias Relevantes sobre Imposto de Renda Federal dos Estados Unidos

A explanacéo abaixo descreve as consequéncias relevantes sobre imposto de renda federal dbsdestaaos
funcdo da aquisicdo, detencao e alienacdo de nossas acdes preferenciais ou ADSs. Essa explarsacsonaphital
a proprietarios legitimos de ADSs ou de agdes preferenciais que sejam Detentores americanos (conforme definido
abaixo). Essa explagéo toma por base o Codigo da Receita Federal dos Estados Urtetosl Revenue Codeg
1986 e alteragbes posteriores, ou o Coédigo, seu historico legislativo, Regulamentos do Tesouro definitivos,
temporarios e propostos, pronunciamentos administeatiadReceita Federal dos EUA, ou IRS, e decisdes judiciais,
tudo conforme atualmente em vigor, estando todos eles sujeitos a alteracdes (possivelmente com efeito retroativo) e a
interpretacdes diversaEsse resumo ndo descreve nenhuma consideracao daeiegislacdo tributaria estadual,
local ou ndo americana, e nenhum aspecto da legislagéo tributaria federal americana (como os imposto de transmissao
causa mortis, de doagfes o imposto minimo alternativo ou seguro salde sobre receita liquida de tosesti@en
néo tributacdo de receitas. Detentores americanos devem consultar seus proprios consultores tributarios sobre esse
assunto

Essa explanacao néo pretende tratar de todas as consequéncias sobre imposto de renda federal dos Estados Unidos
gue possarser relevantes a um detentor americano especifico, sendo recomendavel que V.Sa. consulte seu proprio
consultor tributario a respeito de sua situacdo fiscal especifica. A explanacdesapdicmente a Detentores
americanos que detenham ac¢fes prefererwiasis ADSs sob a forma de —bens de capi
para investimento) nos termos do Cdédigo, ndo tratando das consequéncias fiscais que possam ser relevantes aos
Detentores americanos em situagdes fiscais especiais, inclusive, por exemplo

I companhias de seguro;
organizacdes com isencao fiscal,
corretores;
investidores que marcam seus valores mobiliarios ao mercado;
empresas com investimento regulado;
fundos de investimento imobiliario;
bancos ou outras instituicdes financeiras;
investidores responsaveis por imposto minimo alternativo;
parcerias e outras entidades de repasse;

detentores americanos cuja moeda funcional ndo seja o délaan@tiEano;

expatriados dos Estados Unidos;
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detentores americanos que detenham nossas @gedeenciais ou ADSs como parte de operacdwedge
straddle,converséo ou outra operacao integrada; ou

1 detentores americanos que sejam titulares, diretamente, indiretamente ou presumidamente, de 10% ou mais
do poder de voto combinado total, se houdernossas ag8es com direito de voto.

Exceto nos casos em que expressamente descrito abaixo, a presente explanagdo pressupde que ndo somos
companhia de investimento estrangeiro passivo ou PFIC para fins de imposto de renda federal dos Estados Unidos.
Vi d@onseguéncias Relevantes sobre o Imposto de Renda Federal dos EstadosNémiias para Companhias
I nvesti mento Estrangeiro Passivol

V.Sa. é —Detentor americanoll caso seja proprietario
impodo de renda federal dos Estados Unidos:



1 pessoa fisica que seja cidada dos Estados Unidos ou ai residente;

1 companhia ou qualquer outra pessoa juridica tributavel como companhia, constituida segundo as leis dos
Estados Unidos, de quaisquer de seus estadaspistrito de Columbia;

1 espdlio cuja renda esteja sujeita a imposto de renda federal dos Estados Unidos independentemente de sua
fonte; ou

1 trust, se um tribunal dentro dos Estados Unidos for capaz de exercer fiscalizacdo primaria de sua
administracdoe uma ou mais pessoas dos Estados Unidos tiverem poderes para controlar todas as decisGes
significativas de tafrust (ou de outro modo setoust tiver eleicdo valida em vigor nos termos dos atuais
regulamentos do Tesouro para ser tratado como pesséatdd®s Unidos).

Se uma sociedade (ou qualquer outra pessoa juridica tributavel como sociedade para fins do imposto de renda nos
Estados Unidos) detiver acbes preferenciais ou ADSs, o tratamento do imposto de renda americano de socio
geralmente dependera d@ondi¢do do sdocio e das atividades da parceria. Uma sociedade que detenha nossas ac¢fes
preferenciais ou ADSs e os sécios dessas sociedades deverdo consultar seus préprios consultores tributarios com
relagdo as consequéncias tributarias, de acordo comasio de renda federal americano, da compra, titularidade e
alienacéo das nossas ac¢0fes preferenciais ou ADSs.

Para fins de imposto de renda federal dos Estados Unidos, um Detentor americano de ADS sera tratado como
proprietario legitimo das acles prefereénai s r epr es e nt aGbassquépcas RelevarieS sobré/ o d e —
Imposto de Renda Federal dos EstadosUnidBsi st ri bui ¢des no tocante as Ac¢des |

Distribui¢cdes no Tocante as Agdes Preferenciais ou ADSs

As distribuicdes em dinheiro (inclusive valores retidos para pagamento de impostos de retencéo brasileiros e
distribuicdes de pagamentos nocionais de juros sobre o capital proprio, exskejmmoém, distribuicdes a titulo de
resgate das acdes preferaigitratadas como permutas ou vendas nos termos do Cédigo) efetuadas por nossa
Companhia para ou por conta de Detentor americano no tocante a agdes preferenciais ou ADSs serdo de modo geral
tributadas ao Detentor americano em questdo como receita dendividedinaria quando tal distribuicdo for paga,
efetiva ou presumidamente, com utilizacdo de nossas reservas de lucros e lucros acumulados (conforme determinado
para fins de imposto de renda federal dos Estados Unidos). Distribuicdes que excedam eogaasieckicros e
lucros acumulados serdo tratadas, primeiramente, como reembolso de capital ndo tributavel reduzindo o custo de
aquisicao ajustado das acbes preferenciais ou ADSs do Detentor americano em questdo. Qualquer distribuicdo que
ultrapassar tabase tributaria ajustada do Detentor americano sera tratada como ganho de capital e sera ganho de
capital de longo ou de curto prazo, se o Detentor americano houver possuido as a¢des preferenciais ou ADSs por mais
de um anoN&o pretendemos manter os cédsude nossos ganhos e lucros segundo os principios do imposto de renda
federal dos Estados Unidos e, a menos que e até que os referidos calculos sejam efetuados, os Detentores
norteamericanos deveriam assumir que todas as distribuicBes derivam dos gduntros e constituem receita de
dividendosConf or me empregado abai xo, o termo —dividendol si
fins de imposto de renda federal dos Estados Unidos.

Um Detentor americano tera direito, sujeito a uma sériindeacdes e condicdes complexas (incluindo a
exigéncia de um periodo de detengdo minimo), de reclamar crédito fiscal estrangeiro dos Estados Unidos no que diz
respeito a quaisquer impostos de retengdo brasileiros incidentes sobre dividendos recetoidasteas acbes
preferenciais ou ADSs. Os Detentores americanos que ndo optarem por reclamar crédito fiscal estrangeiro com relacéo
a quaisquer impostos de renda estrangeiros pagos durante o exercicio tributavel poderdo alternativamente reclamar
deducao am relacdo a tais impostos de retencdo. Os dividendos recebidos com relacdo as ac8es preferenciais ou
ADSs serdo tratados como renda de fonte estrangeira que poderdo ser relevantes no calculo da limitacdo de crédito
fiscal estrangeiro dos Estados Unidos Kdetentor americano em questdo. Para os propésitos da limitacédo
norteameri cana aos <c¢réditos fiscais estrangeiros, a font e
crédito do imposto estrangeiro sobre a renda de qualquer cesta é lirnitagmsato de renda federal neetmericano
atribuivel a tal renda. Os dividendos distribuidos em relacéo as nossas a¢des preferenciais ou ADSs deve, em geral,
constituir "renda de categoria passiva” para a maioria dos detentoreamerteanos. Os det@mes devem consultar
seus proprios consultores tributarios sobre a disponibilidade do crédito fiscal estrangeiro nas circunstancias
especificas de cada um deles. O Tesouro dos Estados Unidos manifestou preocupagdo com o fato de que
intermedidrios, no tocém a ajustes sobre depdsito, poderédo estar praticando atos incompativeis com a utilizagao de
créditos fiscais estrangeiros por pessoas dos Estados Unidos detentoras de acdes depositarias. Por conseguinte, os
investidores deverdo estar cientes de que aprapo acima sobre a capacidade de creditar imposto brasileiro retido



na fonte incidente sobre dividendos e a possibilidade de reducéo da aliquota fiscal com relacao a dividendos recebidos
por determinados detentores que ndo séo pessoas juridicas abarkasipoderiam ser afetadas por atos praticados
por partes as quais as ADSs forem liberadas e pelo IRS.

Os dividendos pagos por nés de modo geral ndo serdo elegiveis para fins da deducéo de dividendos nos termos do
Cdbdigo a certos acionistas de compaslamericanas. Observadas as preocupacfes acima apresentadas do Tesouro
dos Estados Unidos e certas excecdes referentes a posicOdwedgee de curto prazo, o valor em doélares
norteamericanos de dividendos recebidos por certos Detentores americanmsv@ngessoas fisicas), no tocante as
ADSs, ficaréda sujeito a tributacdo a aliquota maxi ma de
gualificadal. Os dividendos pagos no tocant esefi)as ADSs s
ADSs puderem ser prontamente negociadas em mercado de valores mobiliarios estabelecido nos Estados Unidos; (ii)
o detentor americano cumpre o requisito do periodo de espera das ADSs (geralmente mais de 60 dias durante o periodo
de 121 dias queednicia 60 dias antes da datadixidendo), and (iii) termos sido, ndo no ano anterior ao ano em que
o dividendo tenha sido pago, e formos, ndo no ano em que o dividendo seja pago, companhia de investimento
estrangeiro passivo (listhdasl n@ Bglsa deNalares ales NovalY&rls e, desta farma, se
qualificardo como prontamente negocidveis em mercado de valores mobiliarios estabelecido nos Estados Unidos
enquanto permanecerem assim listadas. No entanto, ndo h4 garantia de que as ADSs pemdanecerdo
prontamente negociaveis. Observada a discussdo das normas sobre companhias de investimento estrangeiro passivo
abaixo, com base na natureza do nosso lucro, ativos e atividades atuais e projetadas, ndo acreditamos que as agdes
preferenciai®u ADSs foram (no exercicio fiscal de 2015) nem esperamos que elas sejam (para o exercicio fiscal de
2016) consideradas ag6es de PFIC para fins de imposto de renda federal dos Estados Unidos.

Com base em orientacdo em vigor, ndo estd totalmente evidemsedsvidendos recebidos no tocante as agbes
preferenciais (& medida que ndo sejam representados por ADSs) serdo tratados como dividendos qualificados, uma vez
gue as acOes preferenciais ndo se encontram listadas em bolsa de valores dos Estados Emidiss. 0Ad
Departamento do Tesouro dos Estados Unidos anunciou sua intencdo de promulgar normas em conformidade com as
guais detentores de ADSs ou ag¢fes preferenciais e intermediarios por meio dos quais tais valores mobiliarios sejam
detidos terdo permissdmara se valer de certificagcbes de emitentes para estabelecer que dividendos sejam tratados
como dividendos qualificados. Uma vez que esses procedimentos ainda ndo foram emitidos, ndo temos certeza de que
seremos capazes de curAps. Os Detentores amerigazs de ADSs e acdes preferenciais deverdo consultar seus
préprios consultores tributarios acerca da disponibilidade da aliquota reduzida de imposto sobre dividendo a luz das
circunstancias especificas de cada um deles.

O valor de qualquer distribuicdo erinkeiro paga em moeda brasileira seré igual ao valor da distribuicdo em
dolares norteamericanos, calculado por referéncia a taxa de cambio vigente na data em que a distribui¢ao for recebida
pelo depositario (no caso de ADSs) ou pelo Detentor americareagpode acdes preferenciais detidas diretamente
pelo Detentor americano em questdo), independentemente do fato de o pagamento ser na verdade convertido em
dolares norteamericanos na data em questao. Um Detentor americano ndo devera reconhecer guhatgoepgada
de moeda estrangeira atinente a distribuicdo em questdo caso a moeda brasileira seja convertida em délares
norteamericanos na data do recebimento. Se a moeda brasileira ndo for convertida em délaageriocaeos na
data do recebimento, &etanto, podera ser reconhecido ganho ou perda em relagdo a venda ou outra alienacao
subsequente da moeda brasileira. Tal ganho ou perda de moeda estrangeira, se houver, constituira lucro ou prejuizo
ordinario de fonte dos Estados Unidos.
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Comonossasacbe pref erenciais ndo serdo tratadas como —ac¢de
as distribuicbes a Detentores americanos de acbes adi
preferéncia ati nentnecsi aa stllaicso m—arced eas¢ dnod oa sp rseufaesr ea¢cdes pr
distribuicdo proporcional a todos os acionistas na maior parte dos casos néo ficardo sujeitas a imposto de renda federal
dos Estados Unidos. Contudo, se a capacidade dos detentores sad@P8rticipar do exercicio de direitos de
preferéncia for limitada, a distribuicdo dos direitos de preferéncia poderao resultar em uma suposta distribuicdo aos
detentores de ac8es preferenciais segundo a Secéo 305 do Cdédigo. Qualquer suposta ds&trébtribitada como

um dividendo no &mbito de nossos ganhos e lucros discutidos acima.

e
0

Venda ou Troca ou Outro Dispositivo Tributavel de A¢des Preferenciais ou ADSs

Os depésitos e as retiradas de ac8es preferenciais por detentores americanos emb®sade Acarretardo a
realizacdo de ganho ou perda para fins de imposto de renda federal dos Estados Unidos.

Um detentor nort@mericano que possuir agdes preferenciais ou ADSs durante qualquer ano tributavel em que
formos uma PFIC exceder certos valatesninimus néo se qualificar para certas outras iseng8es devera arquivar o



Formulario 8621 do IRS (receita federal dos EUA). Além disso, em certas circunstancias, as regulamentacdes
temporarias também r equaemeerm coawne Il uteint-acdifididoand Godigop que e
indiretamente detenha a¢des preferenciais através de outro cidad&mmenitano arquive o Formulério 8621 do ano
tributavel durante o qual tal acionista indireto tenha recebido distribuicdo excessiva com relagaadadéubar

alienacdo das ac6es preferenciais, ou registre lucro de acordo com a op¢éo de marcacdo a mercado, conforme descrito
abaixo entre outras circuntancias. Os detentores -aor&gicanos devem consultaeus proprios consultores
tributarios sobre a aighcdo das regraBFIC as nossas acdes preferenciais ou ADSs e a aplicagdo da legislacéo
sancionada recentemente em circunstancias especificas de V.Sas.

Se o imposto brasileiro for retido quando da venda, troca ou outra alienacéo tributavel de uma acéo preferencial
ou ADS, o valor realizado por um Detentor americano incluira o valor bruto do produto da aludida venda, troca ou
outra alienagéo tributavel &% da deducao do imposto brasileiro. Ganho ou perda de capital, se houver, realizado por
Detentor americano quando da venda, permuta ou outra alienacéo tributavel de uma acéo preferencial ou ADS de
modo geral serd tratado como lucro ou prejuizo de forst&Edmdos Unidos para fins de crédito fiscal estrangeiro dos
Estados Unidos. Consequentemente, no caso de venda, troca ou outra alienagéo tributavel de uma agéo preferencial ou
ADS que esteja sujeita a imposto brasileiro incidente sobre o ganho (oug iie ckepdsito, em troca de uma ADS ou
acdo preferencial, conforme o caso, que ndo esteja registrada de acordo com a Resolucdo n°. 2.689, em que haja
incidéncia de i mposto brasileiro sobre ganhomposios capit e
Brasileirosl), o Detentor americano poderda nao se benef
a menos que o Detentor americano possa compensar o crédito com imposto de renda federal dos Estados Unidos
incidente sobre orda renda proveniente de fontes estrangeiras enquadrada na categoria de renda pertinente.
Alternativamente, caso esteja disponivel, o Detentor americano pode sofrer uma deducéo pelo imposto brasileiro se
ele ndo decidir reclamar um crédito fiscal estramgeara quaisquer impostos de renda estrangeiros pagos durante o
ano tributavel.

Normas sobre Companhias de Investimento Estrangeiro Passivo

Via de regra, uma companhia estrangeira € PFIC, no que respeita a um Detentor americano, caso, em qualquer
ancbaseem que o Detentor americano detiver agbes na companhia estrangeira, pelo menos 75% de sua receita bruta
for investimento passivo, ou se pelo menos 50% do valor de seus ativos (apurado com base em média trimestral)
produzir receita passiva ou for detidogarproducao de receita passiva. Na determinacdo se uma empresa estrangeira
€ PFIC, levase em consideracao a porg#o-rata da receita e dos ativos de cada companhia na qual detenha, direta
ou indiretamente, pelo menos 25% de participacao (em termadode Para esse fim, receita passiva inclui, de modo
geral, entre outras coisas, dividendos, juros, alugudyslties e ganhos provenientes da alienacdo de ativos de
investimento (observadas véarias excecdes). Com base na natureza do nosso lucre, aiwdades atuais e
projetadas, ndo esperamos que as agdes preferenciais ou ADSs sejam consideradas a¢des de PFIC para fins de imposto
de renda federal dos Estados Unidos. No entanto, a determinacdo do fato de as acfes preferenciais ou ADSs
constituiremag8es de PFIC constitui determinacao fatica efetuada anualmente, podendo assim ficar sujeita a alteragéo.
Uma vez que essas determina¢des tomam por base a natureza de nossas receitas e ativos de tempos em tempos e
envolvem a aplicacdo de complexas norrsxsfs, ndo ha garantia de que ndo seremos considerados PFIC em relacéo
ao atual andpase ou qualquer afimase passado ou futuro.

Se, contrariamente a explanacéo acima, nossa Companhia for tratada como PFIC, um Detentor americano ficara
sujeito a normas peciais (e podera ficar sujeito a maior responsabilidade as obrigagSes do imposto de renda
americano e maiores exigéncias de preenchimento de formulario) com relacéo a (a) qualquer ganho realizado quando
da venda, troca ou outra alienagéo de agbes preféereni s ou ADSs; e (b) qualquer —di s
nossa Companhia ao Detentor americano (de modo geral, qualquer distribui¢do durantebase a&m que as
distribuicdes ao Detentor americano no tocante as agdes preferenciais ou AD8ssalteap 125% das distribuicdes
médias anuais que o Detentor americano tiver recebido no tocantes as ac8es preferenciais ou ADSs durante os trés
anosbase anteriores ou, se periodo menor, o periodo de detencdo do Detentor americano das acdes praferenciais o
ADSSs). De acordo com essas normas, (a) o ganho ou distribuicdo a maior seria alocado proporcionalmente ao longo do
periodo de detencdo do Detentor americano das a¢8es preferenciais ou ADSs; (b) o valor alocdmbisa®anque
o ganho ou distribuicio maior tenha sido realizado e os abase anteriores ao primeiro dia em que tivermos nos
tornado PFIC seria tributado como receita ordinaria; (c) o valor alocado a cada ano anterior em que fomos PFIC ficaria
sujeito a imposto de renda federal dos Estadiidos a aliquota méxima praticada naquele ano; e (d) o encargo de
juros de modo geral aplicavel a pagamentos a menor de imposto de renda federal dos Estados Unidos seria cobrado
com relacao ao imposto imputavel a cada ano anterior em que nossa CompaRRi&e

Via de regra, se nossa Companhia for tratada como PFIC, as normas descritas acima poderao ser evitadas por um
Detentor americano que optar por ficar sujeito a regime de marcacao ao mercado com relacao a a¢cdes de um PFIC. Um



Detentor americano peda optar pelo tratamento de marcacdo ao mercado para suas acfes preferenciais ou ADSs,

desde que as acbes preferenciais ou ADSs, para fins d
conforme definicdo contida nos regulamentos do TesouroEdtedos Unidos. Para esse fim, as ADSs seréo
consideradas —ac¢cbes de alta |liquidezl se elas forem reg

ser em lotes minimos ou no minimo 15 dias durante cada trimestre civil. Um Detentor amereamag pelo

regime de marcagédo ao mercado de modo geral calcularia ganho ou perda no final deltask @mo se as agdes
preferenciais ou ADSs tivessem sido vendidas pelo justo valor de mercado. Qualquer ganho reconhecido pelo
Detentor americano ndermos do tratamento de marcagdo ao mercado, ou em venda efetiva, seria tratado como
receita ordinaria, e seria facultada ao Detentor americano deducéo ordinaria em razéo de qualquer diminuicdo do valor
das acGes preferenciais ou ADSs no final de qualgnebase, e em razdo de qualquer prejuizo reconhecido em

venda efetiva, mas somente na extensdo, em cada caso, da receita objeto de marcacdo ao mercado anteriormente
incluida ndo compensada pelas diminui¢cdes de valor anteriormente deduzidas. Qualdmerguaijtido em venda

efetiva de acdes preferenciais ou ADSs seria perda de capital a medida que ultrapassasse a receita objeto de marcacao
ao mercado anteriormente incluida ndo compensada pelas diminui¢cdes de valor anteriormente deduzidas. O custo de
aqusicdo das a¢des preferenciais ajustadas ou ADSs de um Detentor americano aumentaria ou diminuiria em razéo de
ganho ou perda considerado nos termos de regime de marcacdo ao mercado. A op¢ao por marcacao ao mercado é, via
de regra, irrevogaveCaso estejans determinados a ser uma PFIC, um Detentor americano pode ser considerado
como detendo uma participacéo indireta em qualquer uma de nossas subsidiarias que seja, ela propria, uma PFIC
(PFIC de menor nivel) e pode estar sujeito as normas das PFICs qdsttib@cdes indiretas ou vendas da PFIC de

menor nivel, mesmo que o Detentor americano ndo receba os proventos de tal distribuicdo ou venda. Além disso, uma
escolha de marcagao ao mercado com respeito as agdes preferenciais ou ADSs néo se apltuama &FREC de

menor nivel, sendo que o Detentor americano néo seria capaz de fazer tal escolha com respeito a sua participagao
indireta no capital daquela PFIC de menor nivel. Consequentemente, as normas sobre PFIC poderiam incidir com
respeito ao resultadde uma PFIC de menor nivel, cujo valor ja teria sido levado em consideracao indiretamente via
ajustes de marcacdo ao mercado relativamente a nossas ac¢fes preferenciais ou ADSs.

Se nossa Companhia for considerada PFIC em urbas® os dividendagtinentes as nossas ADSs ndo serdo
gualificados —receita de dividendo qualificadal sujeit
Estados Unidos, conforme descrito acima. Vide —Distrib

Reencdo na Fonte e Apresentagéo de Informacgdes

De modo geral, os dividendos atinentes a ac8es preferenciais ou ADSs e 0s pagamentos dos recursos obtidos com
a venda, permuta ou outra alienacdo de a¢Bes preferenciais ou ADSs pagos dentro dos Estadagpbinidemale
certos intermedidrios financeiros ligados aos Estados Unidos a Detentor americano estéo sujeitos a apresentacao de
informacgdes e poderdo ficar sujeitos a imposto de retengdo na fonte americano a aliquota méaxima atual de 28%, a
menos que o dehtor americano (i) seja companhia ou outro veiculo isento; ou (ii) providencie um nimero preciso de
identificacao do contribuinte e certifique que é um cidaddo americano e que ndo houve nenhuma perda de isengéo de
retencdo na fonte.

Retencédo na fonte n@um imposto adicionaD valor de qualquer imposto de retencéo na fonte decorrente de
pagamento ao Detentor americano podera ser utilizado como crédito contra a responsabilidade por imposto de renda
federal dos Estados Unidos do Detentor americano, dpseles informacdes necessarias sejam oportunamente
fornecidas ao IRS. V.Sa. poderd, de modo geral, obter restituicdo de quaisquer valores retidos nos termos das normas
de retencdo na fonte que ultrapassarem sua responsabilidade por imposto de renddofediestaldos Unidos
mediante a oportuna apresentacao de pedido de restituicdo junto ao IRS.

Rel at-rio sobre AAtivo Financeiro Estrangeiro Espec?2f

Os proprietarios de —ativos financeiros estr0gengeiros
em certas circunstancias, um limite maior), poderdo ser obrigados a arquivarem um relatdrio de informacdes com
relacdo aos referidos ativos na declaracdo de imposto de renda federal dos EUA. Os "ativos financeiros estrangeiros
especificos" geralmentbrangem quaisquer contas financeiras mantidas pelas instituicdes financeiras estrangeiras,
assim como, quaisquer dos seguintes, porém apenas caso ndo sejam detidas em contas mantidas por instituicdes
financeiras: (i) acdes, titulos e valores mobilidriogsitielos por pessoas ndo neemericanas, (ii) instrumentos
financeiros e contratos mantidos para investimento que tenham emissores Rameddanos ou contrapartes e (iii)
participacbes em empresas estrangeiras. Os detentoreamerieanos deveramnsultar seus préprios consultores
tributarios com relacao a aplicacdo das normas sobre a divulgacdo de informacdes as nossas acdes preferenciais ou
ADSs e a aplicacéo da referida legislagdo em situacdes especificas.



Outros Impostos Brasileiros

V.Sa. devenotar que qualquer imposto IOF/Cambio ou imposto IOF/Titulos brasileiros ndo pode ser tratado
como imposto estrangeiro creditavel para fins do imposto de renda federal dos Estados Unidos, embora V.Sa. talvez
tenha o direito de deduzir tais impostos, $ajas limitagdes aplicaveis segundo o Cédigo. V.Sa. deve consultar seus
consultores tributarios em relagdo as consequéncias destes impostos sobre o imposto de renda federal dos Estados
Unidos.

F. Dividendos e Agentes de Pagamento
N&o aplicavel.

G. Declaracéo dos Peritos
N&o aplicavel.

H. Documentos em Exibi¢cdo Publica

Estamos sujeitos as exigéncias de prestacdo de informacdes da Lei de Mercado de Capitais de 1934 dos Estados
Unidos, também conhecida pBecuritiesExchange ActPor conseguinte, som®@brigados a apresentar relatérios e
demais informacdes a Comisséao, inclusive relatérios anuais segundo o Formulgrie 20atérios segundo o
Formulério 6K. V.Sa. podera analisar e copiar os relatérios e demais informacdes a serem apresentadsg@ Comis
nas instalacdes de consulta publica mantidas pela Comissdo na 100 F Street, N.W., Washington D.C. 20549 e nos
escritérios regionais da Comissédo na 500 West Madison Street, Suite 1400, Chicago, lllinois 60661 e 233 Broadway,
New York, New York 10279. Giias dos materiais poderao ser obtidas junto a Sala de Consulta Publica da Comissao
na 450 Fifth Street, N.W., Washington, D.C. 20549 as taxas em vigor. O publico podera obter informacdes quanto ao
funcionamento da Sala de Consulta PUblica da Comissaultigaara a Comissao nos Estados Unidos no telefone
1-800-SEG0330. Ademais, a Comissdo mantém pagina na Inteméhttp://www.sec.gov, a partir da qualSa.
podera acessar eletronicamente o termo de registro e respectivos materiais.

Na qualidade de emitée privado estrangeiro, ndo estamos sujeitos as mesmas exigéncias de divulgacao
aplicaveis a um requerente dos Estados Unidos nos terntesctiange ActPor exemplo, ndo somos obrigados a
elaborar e emitir relatérios trimestrais. No entanto, pretendéonnscer aos nossos acionistas relatérios anuais
contendo demonstracdes financeiras auditadas por nossos auditores independentes e disponibilizar aos nossos
acionistas relatérios trimestrais contendo dados financeiros nao auditados referentes ao®iirés tpiinestres de
cada exercicio fiscal. Apresentamos as demonstracdes financeiras trimestrais a Comisséo no prazo de dois meses a
contar do encerramento dos trés primeiros trimestres do nosso exercicio fiscal, e arquivaremos relatérios anuais
segundo d-ormuléario 20F dentro do prazo exigido pela Comisséo que é atualmente de quatro meses, a contar de 31
de dezembro, encerramento do nosso exercicio fiscal.

Enviaremos ao depositario copia de todos os avisos que transmitirmos relativos a assembleias gerais,
distribuicdes aos acionistas ou a oferta de direitos, bem como cépia de qualquer outro relatério ou comunicagéo que
disponibilizarmos de modo geral aos nossos acionistas. O depositario disponibilizara todos esses avisos, relatorios e
comunicados que recebda nossa Companhia para exame por parte dos detentores registrados de ADSs em seus
escritorios. O depositario enviara copias desses avisos, relatérios e comunicados a V.Sa. por correio, caso nossa
Companhia solicite que ele assim proceda, bem comocerdeodpias suficientes de materiais para esse fim.

Também arquivaremos demonstracdes financeiras e demais relatérios periédicos junto a CVM localizada ha Rua
Sete de Setembro, 111, Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeirc:9P01 B9asil.

I. InformacgBes sobre Subsidiarias

N&o aplicavel.

ITEM 11. INFORMACOES QUALITATIVAS E QUANTITATIVAS SOBRE RISCO DE MERCADO

Os riscos inerentes as nossas obrigagfes contratuais sensiveis a riscos de mercado sdo as perdas potenciais
decorrentes de alteragbes adversas nos pregos de combustiveis, taxas de cambio real/ddiarinarte e taxas de
juros. Adquirimos combustivelgpa aeronaves a precos vigentes no mercado, mas procura gerenciar o risco de



mercado por meio da execucédo de um progranmteedgedocumentado. Incorremos numa parcela de seus custos e
despesas operacionais em délares reoriericanos. Nosso risco de jusa seus arrendamentos com taxa flutuante e
obrigac6es de divida. Temos uma frota de 144 aeronaves, 98 das quais estdo sob arrendamentos operacionais, 46 sob
arrendamento financeiro e trés sdo de nossa propriedade. Entretanto, os arrendamentos a tafas sfixas
considerados instrumentos financeiros sensiveis ao mercado e, portanto, ndo estdo incluidos na analise de
sensibilidade de taxa de juros abaixo.

Combustivel de Aeronaves

O resultado de nossas operacgfes € afetado por variagdes nos precos dévebaibastronaves necessario para
operar nossa frota. Para controlar o risco relacionado ao preco do combustivel de aeronaves, celebramos no passado,
e podemos celebrar no futuro, contratos derivativos de petrdleo bruto e 6leo combustivel. De fatmalebr
contratos de petrdleo bruto e 6leo combustivel com nosso fornecedor em nossa moeda funcional. Todos os contratos
em vigor sdo pagos mensalmente, e ndo adquirimos ou detemos instrumentos para fins de negociacdo Em 31 de
dezembro de 2015, possuiamesivhtivos denedgede combustivel correspondentes a 31,7% de nosso consumo de
combustivel estimado de janeiro até margo de 2016. Adquirimos praticamente todo o combustivel necesséario de um
Unico fornecedor.

Moedas Estrangeiras

Uma parte significativa deossos custos e despesas operacionais, tais como servicos de manutencao de turbinas e
de aeronaves, pagamentos referentes ao arrendamento de aeronaves e seguro de aeronaves, € expressa em ddlares
norteamericanos. Além disso, uma parcela de nossa dividas tos nossos arrendamentos financeiros e parte de
Nosso caixa e equivalentes de caixa e investimentos de curto prazo também sdo denominados em doélares
norteamericanos. Para gerenciarmos o risco cambial, contratamos instrumentos derivativos conmodipnateger
contra possivel depreciacéo do real relacéo ao délar nortenericano. Em 31 de dezembro de 2015, tinhamos em
circulacao contratos de derivativos em dolar para cobrir 12,9% das despesas operacionais esperadas na exposi¢do dos
proximos 3 mesevinculadas ao dolar norganericano. Como medida de nosso risco de mercado com relacdo a nossa
exposicao cambial, uma valorizagdo ou desvalorizacdo hipotéticas de 10% do real frente ao délareriogeo
teria resultado em diminuicdo ou aumento, emnsspne resultados de operacdes, respectivamente, de (i)
aproximadamente R$732,0 milhdes em nosso resultado financeiro com variacdo cambial, devido a nossa exposi¢ao
liguida a moedas estrangeiras no valor de R$7.319,6 milhdes em 31 de dezembro de 2@iSprifiddamente
R$127,0 milh6es em arrendamento de aeronaves, como resultado de nossos compromissos para 2016 com contratos
de arrendamento operacional ndo cancelaveis que nédo estdo registrados nas demonstracdes de origem e aplicacéo de
recursos, no valate R$1.270,3 milhdes em 31 de dezembro de 2015.

Taxa de Juros

Nossos resultados sé@o afetados por alteragfes nas taxas de juros em funcdo do impacto que tais alteracbes tém
sobre as despesas relativas a juros de contratos de arrendamento mercantifad&vakaEm 31 de dezembro de
2015, os arrendamentos de eight aeronaves foram pagos a taxas flutuantes. Um aumento ou diminuicao hipotéticos de
10%nas taxas de juros do mercado internaciona@bbdresultaria em um aumento ceducéo, respectivamerde
R$25,7milhdes em nossas despesas com arrendamento financeiro de aeaiavesntantes foram determinados
considerando os efeitos de uma taxa de juros internacional hipotética sobre nossas dividas com contratos de
arrendamentos mercantis com taxaass em 31 de dezembro de 2015.

ITEM 12. DESCRICAO DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS QUE NAO SEJAM ACOES
A. American Depositary Share@ADSs)

Nos Estados Unidos, nossas acdes preferenciais sdo negociadas na forma de ADS. Os ADSs comecaram a ser
negociaos na NYSE em 24 de junho de 2004. Desde fevereiro de 2016, cada ADS representa dez acBes preferenciais,
emitida pelo Citibank, N.A., como Depositario conforme um contrato de Deposito.

N&o tratamos os detentores de ADR como nossos acionistas, erisrdstde ADR ndo possuem direitos de
acionistas. A lei brasileira rege os direitos dos acionistas. O depositario € o detentor das acbes preferenciais

subjacentes as ADSs. Os detentores de ADRs possuem direitos de detentores de ADRs.

ADR Ratio Change



Em 26 de outubro de 2015, a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) informou que a Companhia ndo estava de
acordo com norma de listagem continua, segundo a qual o preco médio de fechamento das ac¢ées listadas nao pode ser
inferior a US$1,00 por agédo durante umipego de 30 dias consecutivos de negociacgéo.

Em 26 de fevereiro de 2016, recebemos a aprovacdo da CVM para alterar o indice de nossas ADSs de acgles
preferenciais de uma ADS para uma acéo preferencial, para uma ADS para dez acdes preferenciaisabritmiel de
2016, recebemos um comunicado da NYSE confirmando que o pre¢co médio das a¢des, durante o periodo de 30 dias de
negociagdo encerrado em 31 de margo de 2016, indicou que o preco de nossas agdes estava acima do preco minimo de
US$1,00 exigido com bama média de 30 dias de negociacdo, ndo sendo mais considerado como estando abaixo do
critério de listagem continua de US$1,00.

Taxas e despesas
A tabela abaixo apresenta um sumario das taxas e despesas devidas por detentores de ADRs:

Detentores de acOepreferenciais ou de ADRs deve  Por:
pagar:

US$ 5,00 (ou menos) por cada 100 ADSs (ou parcelac  Emissdo de ADSs, incluindo emiss
ADSs) resultantes de uma distribuicdo de a
preferenciais ou de direitos ou outra propried:

Cancelamento de ADSmra fins de retirad
incluindo no caso de rescisdo do contratc
depdsito

US$ 0,02 (ou menos) por ADS (até onde seja permitido Qualquer distribuicdo em dinheiro
regras da bolsa de valores na qual as ADSs estdo listad,
negociacao)

Uma taxa equivalente a taxa que seria paga caso 0s Distribuicdo de titulos a detentores de tit
distribuidos fossem acdes preferenciais e estas houvessedepositados que séo distribuidos pelo deposit
depositadas para emissdo de ADSs detentores de ADRs

US$ 0,02 (ou menos) por ADS por acalendario (na medic  Servicos do depositario
em gue o depositario ndo tenha cobrado uma taxa de distri
em dinheiro de US$ 0,02 ao longo do ano)

Taxas de registro ou transferéncia Transferéncia e registro de ac¢d
preferenciais em nosso cadastro de ¢
preferenciais para ou/do nome do depositéri
seu agente quando o agente deposita ou
acOes preferenciais

Despesas do depositario com conversdo de moeda estr
em dolares nortamericanos

Despesas do depositario Transmissbes por cabo, telegrama e
(quando expressamente previstas no contra
depdsito)

Impostos e outros encargos governamentais que o depc Na medida em que for necessario
ou custodiante tenha que pagar sobre qualquer ADR ot
preferencial subjacente a uma ADR, por exemplo, impostos
transferéncia de acdes, taxas de selo ou impostos retidos n

Quaisquer encargos incorridos pelo depositario ou Ndo ha nenhum encargo desse
agentes para administrar os titulos depositados atualmente no mercado brasileiro



Pagamento de Impostos

O depositario pode deduzir o valor de quaisquer impaoglos de pagamentos efetuados. Ele pode também
vender os titulos depositados, em venda publica ou privada, a fim de pagar quaisquer impostos devidos. O detentor
permanecera responsavel caso os rendimentos obtidos com a venda ndo sejam suficientgs jparanpEostos.

Caso o depositario venda os titulos depositados, este reduzira o nimero de ADSs, caso apropriado, de modo a refletir
a venda e pagar ao detentor os rendimentos obtidos com a venda, clhenyigiquer propriedade, remanescentes
ap6s o0 pgamento dos impostos.

Reembolso de Taxas

O Citibank, N.A., na qualidade de depositario, concordou em nos reembolsar pelas despesas por nds incorridas
em relacdo ao estabelecimento e a manutencédo do programa de ADS. O depositario concordou em naspeembolsa
nossas taxas anuais continuas de listagem em bolsa de valores, bem como em pagar os custos regulares de manutencéo
das ADRs, que consistem em despesas com postagem e envelopes para envio de relatérios financeiros anuais e
intermedidrios, impressaodistribuicdo de cheques relativos a dividendos, arquivamento eletrénico de informagdes
para fins do imposto federal nowenericano, postagem de formularios fiscais exigidos, papéis para correspondéncia,
selos, fax e telefonemas. Concordou, ainda, emegralyolsar anualmente por certos programas de relacdes com
investidores ou atividades promocionais especiais de relagdes com investidores. Em alguns casos, o depositario
concordou em realizar pagamentos anuais com base em quaisquer indicadores de deaplicgeriwrelacionados
ao programa de ADRs. Ha limites para o montante das despesas pelas quais o depositario vai nos reembolsar, mas o
montante do reembolso disponivel a Companhia ndo esta necessariamente vinculado ao montante de taxas que o
depositariacobra dos investidores.

O depositario cobra taxas para entrega e resgate de ADSs diretamente dos investidores ou dos intermediarios
agindo em seus nomes quando depositam a¢des ou resgatam ADSs para fins de retirada. O depositario cobra taxas para
realizardistribuicdes a investidores deduzindo essas taxas dos montantes distribuidos ou vendendo uma parte da
propriedade passivel de distribuicdo para pagar as taxas. O depositario pode cobrar sua taxa anual pelos servigcos
prestados por eles por meio da deduddalistribuicdes ou da cobranca direta aos investidores ou, ainda, debitando
das contas de sistema escritural dos participantes agindo em seus nomes. O depositario geralmente pode se recusar a
prestar servigos que incorrem taxas até que essas taxapaggsn

Reembolso de Taxas Incorridas em 2015

Ao longo de 2015, recebemos US$ 0,6 milhdes do depositario para custos regulares com manutencdo das ADRs
(consistindo em despesas de postagem e envelopes para o envio de relatérios financeiros anuais &iagermedi
impressao e distribuicdo de cheques de dividendos, arquivamento eletrdnico de informacdes para fins do imposto
federal americano, postagem de formularios fiscais exigidos, papéis para correspondéncia, selos, fax e telefonemas),
quaisquer indicadorete desempenho apliciveis relativos ao programa de ADRs, taxas legais e de subscri¢ao.

PARTE Il

ITEM 13. MORAS, DIVIDENDOS EM ATRASO E INADIMPLEMENTOS

Nada Consta.

ITEM 14. MODIFICACOES RELEVANTES NOS DIREITOS DE DETENTORES DE ACOES E USO DOS
RECURSOSOBTIDOS

Nada Consta.
ITEM 15. CONTROLES E PROCEDIMENTOS

Controles e Procedimentos de Divulgacd® Companhia mantém controles e procedimentos destinados a
assegurar que é capaz de coletar as informagfes que é demandada a divulgar nos relatérioaojunrguSEC,
e a processar, sumarizar e divulgar esta informacao dentro dos prazos especificados nas regras da SEC. Com base em
uma avaliacdo dos controles e procedimentos de divulgagdo da Companhia ao final do periodo coberto por este



relatério, condmida pela Administracdo da Companhia, com a participacdo do Ditedsidente e de Diretores
Financeiros, ap6s avaliarem juntamente com outros membros da administracdo a eficacia de nossos controles e
procedimentos de divulgagéo (conforme definidos nadeeMercados de Capitais de 1934 sob a Regral3@39)

concluiram que esses controles e procedimentos eram eficazes em assegurar que a Companhia é capaz de coletar,
processar e divulgar as informacdes que € demandada a divulgar nos relatérios quguantuiv&EC, dentro dos

prazos previstos.

Relatério da Administracao referente o Controle Interno sobre os Relatérios Finanokieabninistracdo da
Companhia é responsavel por estabelecer e manter controles internos eficientes sobre os relatérios financeiros,
conforme definido nas Normas 13&(f) segundo a Lei de Mercados de Capitais de 1934. O controle interno da
Companhia sobres relatérios financeiros destisa a oferecer garantias razoaveis a administracdo do Encarregado
de Registro e ao Conselho de Administracdo com relagdo a preparagéo e a apresentagdo adequada das demonstracdes
financeiras publicadas. Em virtude de sumstéig6es internas, o controle interno sobre os relatérios financeiros ndo
podera impedir ou detectar declaracdes inveridicas.

A Administracaoavaliou a eficiéncia do controle interno da Companhia sobre os relatérios financeiros de 31 de
dezembro de 2015. AAfazer tal avaliacdo, a administracdo usou os critérios estabelecidos pelo Comité de
Organizag6es de Patrocinio da Treadway Commission, ou COSO, em Controle-+iestnotura Integrada (2013).

Com base nesta avaliacdo, a Administracdo acredita que ete 8&zembro de 2015 os controles internos da
Companhia sobre os relatérios financeiros com base nesses critérios sdo eficazes.

Parecer dos Auditores Independentésfetividade de controles internos sobre as demonstragfes financeiras de
31 de dezembro d2015 passou pela auditoria da Ernst & Young Auditores Independentes S.S., ou EY, a firma de
auditores independentes que também auditou as demonstra¢es financeiras consolidadas da Companhia para o
exercicio findo naquela data. O parecer da EY em relac8ocantroles internos da Companhia sobre as
demonstragdes financeiras esta incluido nesse documento.

Alteracdes no controle interno sobre os relatérios financei® houve altera¢éo no nosso controle interno
sobre os relatérios financeiros no periodoertbpor este relatério anual que tenha afetado de forma significativa, ou
gue possa afetar de forma significativa, nosso controle interno sobre os relatérios financeiros.

ITEM 16. RESERVADO
ITEM 16A. Perito Financeiro do Comité de Auditoria

Nosso Conselthvde Administrag&do determinou que o Sr. Luiz Kaufmann, membro de nosso comité de auditoria,
seja o —perito financeiro do comité de auditorial con
exigéncias de independéncia da SEC e as normas delfistea NYSE. Para discusséo sobre o papel de nosso comité
de auditoria, vide —+€emi 6€. dPrAudicasrida. Consel ho

ITEM 16B. Cdédigo de Etica

Nosso Conselho de Administragdo adotou o Cddigo de Etica aplicavel aos nossos conselheiros, eliretore
funcionarios, inclusive nosso DiretBresidente e Diretor VieBresidente Financeiro. O Codigo de Etica pode ser
visualizado no site de I nternet www.voegol.com sob o t
desse site de Internet né&o incorporadas como referéncia a este documento.

ITEM 16C. Honorarios e Servicos de Nosso Auditor

A tabela abaixo define os honorarios totais dos servicos prestados pela nossa principal auditora durante os
exercicios fiscais encerrados em 31 de deremd 2014 e 2015. A Ernst & Young Auditores Independentes S.S. foi
nosso principal auditor durante o exercicio fiscal encerrado em 31 de dezembro de 2014 e 2015.



2014 2015
(em milhares de reais)
HONOTANOS A& AUTITOMA ... eveeveeeeeeeee ettt e e et e s e et et et e ee e e ree s 4.752,4 4.330,8
Honorarios Relacionados COM AUGITOME. ........vecvvveeeereeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeees 612,9 980,8
HONOrarios d&Servigos TrHDULANIOS. ......cvviiiiieiiiee et - -
(@011 7= 1530 r= - TSP OO O TP SURPPPRPPIN - -
Total 5.365,3 5.311,6

Honoréarios de Auditoria

Os honorarios de auditoria incluem a auditoria de nossas demonstragdes financeiras anuais consolidadas e os
controles internos, a auditoria de nossas demonstracdes financeiras segundo o IFRS, a revisdo de nossos relatérios
trimestrais e auditorias estattigés exigidas e arquivamentos regulatérios, tais como o formulario de referéncia.

Honorarios Relacionados a Auditoria

Os honorarios relacionados a auditoria incluem honorérios relacionados a elaboracdo e emissdo de cartas de
—confortol r e | saac ofestan ded tHBosdue odiffigencece a seguranca do nosso relatorio de
sustentabilidade.

Honorérios de Servicos Tributarios

Nenhum servigo de consultoria tributéria foi prestado pelo nosso principal auditor em 2015 e 2014.
Outras Taxas

N&o houve nenhu outro servigo prestado por nossos principais auditores em 2015 e 2014.
Politicas e Procedimentos de Aprovagéo Prévia

Nosso comité de auditoria aprova todos os servicos de auditoria e relacionados com auditoria, servicos fiscais e
outros servigos prestasipor nosso auditor principal. Quaisquer servigcos prestados pela nossa principal auditora que
ndo estejam especificamente incluidos no escopo da auditoria deverdoamopaélos pelo comité de auditoria
anterior a qualquer contratacdo. Segundo a Norffd #o Regulamento-%, os comités de auditoria estdo
autorizados a aprovarem determinados honordrios para servicos relacionados com auditoria, servicos fiscais e outros
servicos de acordo com a excegiominimis antes da finalizacdo da contratacdo de auditoria. Em 2014 e 2015,
nenhum dos honorarios pagos a EY, respectivamente, foi aprovado segundo adxceigéiois

ITEM 16D. Isen¢Bes das Normas de Listagem aos Comités de Auditoria
Nada consta.

ITEM 16E. Aquisicdes de Acbes pelo Emissor e Compradores Afiliados
Nada consta

ITEM 16F. Mudanca no Contador da Companhia
Nada consta.

ITEM 16G. Governanca Corporativa

Diferencgas Significativas entre nossas Praticas de Governanga Corporativa e os Padrfes de Gavega
Corporativa da NYSE

Estamos sujeitos aos padrdes de listagem de governanga corporativa da NYSE. Como somos um emissor privado
estrangeiro, os padrdes que se aplicam a nds sdo consideravelmente diferentes dos padrdes aplicados a companhias
listadas amecanas. Segundo as normas da NYSE, devemos apenasr &) comité de auditoria ou Conselho
Fiscal, de acordo com uma isencdo aplicavel disponivel a emissores privados estrangeiros, que satisfaz alguns
requisitos, conforme discutido abaixo, fispvidenciar certificacdo imediata por parte do nosso DirBrasidente de



qgualquer ndo cumprimento relevante de quaisquer normas de governanc¢a corporataveléciciar uma breve

descricdo das diferencas significativas entre as nossas praticas de g@eanparativa e a pratica de governanca
corporativa da NYSE que deve ser seguida por companhias listadas americanas. A discussdo sobre as diferencas
significativas entre as nossas praticas de governanga corporativa e aquelas exigidas das compaakias listad
americanas encontse a seguir.

Maioria de Membros Independentes do Conselho

As normas da NYSE exigem que a maioria do conselho deve ser composta por conselheiros independentes. A
independéncia é definida por varios critérios, inclusive a ausénaiaaeelacio importante entre os conselheiros e a
companhia listada. A legislagéo brasileira ndo tem um requisito semelhante. Segundo a legislacao brasileira, ndo &
exigido que nem nosso Conselho de Administracdo nem nossa administracéo testem a indeegenad@mselheiros
antes de sua eleigdo ao conselho. Contudo, tanto a Lei Brasileira das Sociedades por Ag¢Bes quanto a CVM
estabeleceram normas que exigem que os conselheiros satisfagam certos requisitos de qualificacdo e que direcionem a
remuneracgéao e abrigacdes e responsabilidades de, bem como as restricbes aplicaveis a, diretores e conselheiros de
uma companhia. Enquanto nossos conselheiros satisfizerem aos requisitos de qualificacdo da Lei Brasileira das
Sociedades por AgbBes e da CVM, ndo acreditamoe a maioria de nossos conselheiros seria considerada
independente segundo o teste da NYSE para a independéncia dos conselheiros. A Lei Brasileira das Sociedades por
Acbes exige que nossos conselheiros sejam eleitos por nossos acionistas em umaaagseattde acionistas.

Todos os nossos conselheiros séo eleitos por nosso acionista controlador e cinco de nossos conselheiros representam
Nnosso acionista controlador.

Sessodes Executivas

As normas da NYSE exigem que os conselheiros ndo administrativasnyed@ em sessdes programadas
regularmente sem a presenca da administracdo. A Lei Brasileira das Sociedades por A¢cdes ndo tem um dispositivo
semelhante. De acordo com a Lei Brasileira das Sociedades por Ac¢des, até um terco dos membros do Conselho de
Administracdo pode ser eleito a partir da administracdo. Ndo ha exigéncia de que conselheiros ndo administrativos
reinamse em regularmente sem a presenca da administracdo. Como consequéncia, os conselheiros néo
administrativos em nosso conselho ndo se relreoatente em sessao executiva.

Conselho Fiscal

Segundo a Lei Brasileira das Sociedades por A¢des, o Conselho Fiscal € um 6rgéo corporativo independente da
administracdo e dos auditores independentes. O Conselho Fiscal pode tanto ser permanente conm tamgdora
gue neste Ultimo caso ele é eleito pelos acionistas para atuar durante um exercicio fiscal especifico. Um Conselho
Fiscal brasileiro ndo é equivalente ou comparavel a um comité de auditoria americano. A principal responsabilidade
do Conselho Fzal € analisar as atividades da administracdo e as demonstra¢des financeiras da companhia e relatar
suas conclusbes aos acionistas da empresa. A Lei Brasileira das Sociedades por A¢Bes requer que os membros do
Conselho Fiscal recebam uma remuneragdo dminono 10% da quantia média paga anualmente aos diretores da
companhia. Essa lei também exige que o Conselho Fiscal seja composto por um minimo de trés e um maximo de cinco
membros e seus respectivos suplentes.

Segundo a Lei Brasileira das Sociedades &, o Conselho Fiscal ndo pode conter membros que (i) estejam
no Conselho de Administracdo da companhia, (ii) sejam membros da diretoria, (iii) sejam funcionarios da companhia
ou de uma de suas subsidiarias, ou (iv) sejam cbnjuges ou familiares desguadsobro da administracdo da
companhia, até o terceiro grau. Nosso Estatuto social prevé um Conselho Fiscal temporario a ser eleito somente por
solicitagdo de nossos acionistas em assembleia geral de acionistas. O Conselho Fiscal, quando eleit@msiera comp
por um minimo de trés e um maximo de cinco membros e igual nimero de suplentes. Em 2015 e 2014, nossos
acionistas nao solicitaram a eleicdo de um Conselho Fiscal.

Comité de Auditoria

As normas da NYSE exigem que companhias listadas tenham um comitéitdeia que (i) seja composto de no
minimo trés conselheiros independentes, todos com boa formacao financeivagdiia as normas da SEC relativas
aos comités de auditoria para companhias listadasteilia pelo menos um membro que seja espdaiais
administracdo financeira ou contabilidade e $®ja regido por um estatuto escrito direcionando a finalidade exigida
do conselho e detalhando suas responsabilidades exigidas. Entretanto, como um emissor privado estrangeiro,
precisamos cumprir apesi@omo o requisito de que o comité de auditoria cumpra as normas da SEC relativas aos
comités de auditoria para companhias listadas na medida em que sejam compativeis com a Lei das Sociedades por



Acbes. Nosso comité de auditoria permanente, atualmenteacadopa um comité de auditoria americano, que

oferece assisténcia ao nosso Conselho de Administracdo em questdes envolvendo contabilidade, controles internos,
relatorio financeiro e cumprimento. O comité de auditoria coordena a indicacdo de nossossandépendentes

para o nosso Conselho de Administracdo e analisa a remuneracdo de nossos auditores independentes e auxilia na
supervisao de suas atividades. Ele avalia também a efetividade dos nossos controles financeiros internos e observancia
legal. Atudmente, o comité de auditoria também executa a fungéo de um comité de auditoria segundo as leis dos EUA,
especialmente BarbanesOxley Actde 2002. E composto por trés membros eleitos pelo Conselho de Administracao,

com mandato de até 10 anos. Os atuasbros do nosso comité de auditoria séo Antonio Kandir, Richard F. Lark e

Luiz Kaufmann. Todos os membros enquadiseamos requisitos estipulados pela SEC e pela NYSE, assim como
outras exigéncias da NYSE com relacdo a membros independentes. Luiz Kaéifmann —p er it o fi nanceir
de auditoria dentro do escopo das normas da SEC, as quais oferecem cobertura a prestacao de informacdes por parte de
peritos financeiros integrantes de comités de auditoria em informativos periédicos arquivados confbB8ne o
Securities Exchange Ade 1934.

Comité de Nomeacao/Governancga Corporativa e Remuneragéo

As normas da NYSE exigem que companhias listadas tenham um comité de nomeagéao/governancga corporativa
composto inteiramente de conselheiros independentes @ nggidum estatuto escrito direcionando a finalidade
exigida do comité e detalhando suas responsabilidades exigidas. As responsabilidades exigidas pelo comité de
nomeagao/governanca corporativa incluem, entre outras, a identificagcdo e selecdo de capdilifatados ao
conselho e o desenvolvimento de um conjunto de principios de governanga corporativa aplicavel a companhia. As
responsabilidades exigidas pelo comité de remuneragdo incluem, entre outras, a revisdo de metas corporativas
relevantes a remun&@o do DiretoiPresidente, avaliacdo do desempenho do Difetesidente, aprovacdo dos
niveis de remuneracdo do direfesidente e recomendacdo ao conselho sobre a remuneragdo que nédo do
diretorpresidente, remuneracédo de incentivo e planos baseadugem

A legislacao brasileira aplicavel ndo exige que tenhamos um comité de nomeagao/governanga corporativa ou
remuneragdo. De acordo com a Lei Brasileira das Sociedades por Agdes, o montante total disponivel para a
remuneragdo dos nossos conselheirdeetodes e para pagamentos de participacédo nos lucros e resultados aos nossos
diretores é estabelecido pelos nossos acionistas na assembleia geral ordinaria. O Conselho de Administracdo é
responséavel entdo pela determinacdo da remuneracao individudtipagiib nos lucros e resultados de cada diretor,
bem como pela remunera¢é@o dos membros do comité e do conselho. Fazendo tais determinagdes, o conselho analisa o
desempenho dos Diretores, inclusive o desempenho do nosso -Pietatente, que tipicamenisentase de
discuss0es relativas ao seu desempenho e remuneracao.

Nosso Comité de Gestdo de Pessoas e de Governanca Corporativa € responsavel pela coordenacéo,
implementacéo e revisédo periddica das melhores praticas de governanga corporatmaretp@r e manter nosso
Conselho de Administracdo informado sobre a legislacdo e recomendacdes de mercado direcionadas & governanca
corporativa. Ele também revisa e recomenda ao Conselho de Administracdo politicas de recursos humanos, formas de
remuneragd, incluindo salario, bdnus e op¢des de compra de acdes, a serem pagas aos nossos empregados, assim
como analisa planos de sucessédo e carreira da nossa administracdo. O comité é composto por até cinco membros
eleitos pelo Conselho de Administracdo com naémde um ano, e direito a reeleicdo, sendo o presidente do conselho,
um membro do Conselho de Administracdo, dois peritos externos e o diretor de recursos humanos e gestdo. O Comité
de Gestao de Pessoas e de Governanga Corporativa € composto atuadm@uestantino de Oliveira Junior,
Henrique Constantino, Antonio Kandir, Paulo Sergio Kakinoff, Betania Tanure de Barros e Paulo César Aragao.

Aprovacéo dos Acionistas para os Planos de Remuneracdo de Acdes

As normas da NYSE exigem que seja dada aos atisna oportunidade de votar em todos os planos de
remuneracdo de acgfes e revisOes relevantes a elas, com excecdes limitadas. De acordo com a Lei Brasileira das
Sociedades por Ag¢Bes, os acionistas devem aprovar todos os planos de opgdo de compraAlénaglisso,
gualguer emissao de novas ac¢des que exceda nosso capital autorizado esta sujeita a aprovacdo dos acionistas.

Diretrizes de Governanga Corporativa

As normas da NYSE exigem que as companhias listadas adotem e divulguem diretrizes de governanca
corporativa. Ndo adotamos nenhuma diretriz de governanca corporativa formal além daquelas exigidas pela legislagédo
brasileira aplicavel. Adotamos e observamos uma politica de divulgagdo, que exige a divulgagdo publica de todas as
informacdes relevantes decado com diretrizes estabelecidas pela CVM, bem como politicas de informag6es



privilegiadas, que, entre outras coisas, estabelece perioddack@ut e exige que as pessoas com informacdes
privilegiadas informem a administracdo sobre todas as transapd@gendo nossas acoes.

Cadigo de Conduta e Etica Empresarial

As normas da NYSE exigem que companhias listadas adotem e divulguem um cdédigo de conduta e ética
empresarial para conselheiros, diretores e funcionarios, e divulguem prontamente quaisqusasdispeddigo para
conselheiros ou diretores. A legislacao brasileira aplicavel ndo tem um requisito semelhante. Adotamos um Cédigo de
Etica e Conduta aplicavel aos nossos diretores, conselheiros e funcionarios em todo o mundo, inclusive no nivel
subsididio. Acreditamos que esse cadigo enfoca as questdes requeridas de acordo com as normas da NYSE. Para uma
mai or discussdo sobre o nosso Cédigo de Etica e Condut

Funcédo da Auditoria Interna

As normas da NYSE exigem que companhgtadias mantenham uma fungéo de auditoria interna para fornecer a
administracdo e ao comité de auditoria avaliagdes continuas sobre os processos de gestédo de risco da Companhia e o
sistema de controle interno. Nosso departamento de auditoria internarepgmanto foi criado em 2004 e esté sob
a supervisdo do nosso Diretor Financeiro e nosso comité de auditoria, sendo responsavel pelo hosso cumprimento das
exigéncias da Sec¢éo 404 da Lei Sarbamdey dos EUA de 2002, com relagdo ao controle interno sotekatério
financeiro. O departamento de auditoria interna e cumprimento se reporta ao nossdPbegitiente e ao comité de
auditoria.

ITEM 16H. Divulgacdo sobre Seguranca em Mineracao

N&o aplicavel.

PARTE Il

ITEM 17. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Consultar —l tem 18. Demonstracdes financeirasil.

ITEM 18. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Vide nossas demonstragdes financeiras consolidadas no inicio da Ragina F

ITEM 19. ANEXOS
1.1 *  Estatuto Social da Companhia (Traducéo em Inglés)

2.1 Formulario deContrato de Depdsito Alterado e Reapresentado celebrado entre a Companhia, C
N.A., como instituicdo depositaria, e de tempos em tempos Detentores de Acdes Depi
Americanas emitidas segundo os termos do referido contrato, inclusive o foonuéaRecibos
Depositarios americanos, aqui incorporado como referéncia de nossa Declaracdo de Rel
Formulério F6, arquivado em 2 de agosto de 2011

4.1 Contrato datado de 15 de abril de 2015, celebrado entre o Registrante e a Heistliraislora S.A.,
incluindo o Aditivo 11 do mesmo.

4.2 Contrato de Prestacdo de Servicos da Navitaire celebrado entre Navitaire Inc. ea@€§ortes
Aéreos S.A. em 1 de maio de 2004, incluindo os aditivos de 1 a 7, aqui incorporado como refer
nosso Relatério Anual contido no Formulério-ROreferente ao exercicio encerrado em 31
dezembro de 2006, e arquivado em 28 de fevereiro de 2007

4.3 Aditivos n°® 8 ao 10 ao Contrato de Presta¢éo de Servigos da Navitaire celebrado entre Navita
GOL Transportes Aéreos S.A., aqui incorporados como referéncia ao nosso Relatorio Anual
no Formulario 2€F referente ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007, e arquivadt
de abril de 2008



4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

4.10

411

412

413

4.14

4.15

4.16

Aditivos n° 11 ao 15 ao Contrato Beestacao de Servigcos da Navitaire celebrado entre Navitaire
GOL Transportes Aéreos S.A., aqui incorporados como referéncia ao nosso Relatério Anual
no Formulario 2€F referente ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, e arqmiéde
maio de 2009

Aditivos n°16 e 17ao Contrato de Prestacdo de Servicollaktairecelebrado entrblavitaire Inc. e
VRG Linhas Aéreas S.Asucessora d&ol Transportes Aéreos S.Aaqui incorporados comi
referéncia ao nosso Relatério Angahtido no Formulario 2@ referente ao exercicencerradem

31 de dezembro de 2009, e arquivado em 31 de marco de 2010.

Aditivos n°18 ao 2o Contrato de Prestacdo de ServicoNalgtairecelebrado entrBavitaire Inc. e
VRG Linhas Aéreas S.Asucessora d&ol Transportes Aéreos S,Aaqui incorporados comi
referéncia ao nosso Relatério Anual contido no Formularié 2&erente ao exercicio encerrado
31 de dezembro de 2010, arquivado em 8 de abril de 2011.

Aditivo n° 21 ao Contrato de Prestacdo de Servigos da Navitaire celebrado entre Navitaire Inc
Linhas Aéreas S.A., sucessora da Gol Transportes Aéreosa§uiincorporado como referéncia i
nosso Relatério Anual contido no Formulario-ROreferente acexercicio encerrado em 31 ¢
dezembro de 2011, arquivado em 11 de abril de 2012.

Aditivos r’ 22 ao 26 a Contrato de Prestacdo de Servicos da Navitaire celebrado entre Navitair:
VRG Linhas Aéreas S.A., sucessora da Gol Transportes Aéreosafui.incorporados comi
referéncia ao nosso Relatério Anual contido no Formularib 2&ferente ao exercicio encerrado
31 de dezembro de 2012, arquivado em 30 de abril de 2013.

Aditivos r° 27 ao 2%0 Contrato de Prestagdo de Servicos da Nawitailebradentre Navitaire Inc. €
VRG Linhas Aéreas S.Asucessora d&ol Transportes Aéreos S,Aaqui incorporados com
referéncia ao nosso Relatério Anual contido no Formularie 2&ferente ao exercicio encerrado
31 de dezembro de 2013, arquivan 28 de abril de 2014.

Aditivos r° 30 a 34 a Contrato de Prestacéo de Servicos da Navitaire celebnaiddNavitaire Inc. e
VRG Linhas Aéreas S.A.sucessora d&ol Transportes Aéreos S.A., aqui incorporados cc
referéncia ao nosso Relatémual contido no Formulério 2B referente ao exercicio encerrado
31 de dezembro de 2014, arquivado em 30 de abril de 2015.

Aditivos r° 35, 36 e 38 ao Contrato de Prestacdo de Servigos da Navitaire celebrado entre M
Inc. e VRG Linhas Aéras S.A., sucessora da Gol Transportes Aéreos S.A.

Contrato de Compra de Aeronaves celebrado em 17 de maio de 2004 entre a GOL Transporte
S.A. e a The Boeing Company, aqui incorporado como referéncia do nosso Pedido de Re¢
FormulérioF-1, arquivado em 1° de junho de 2004 e alterado em 17 e 23 de junho de 20
protocolo n°® 333116054

Contratos Suplementare$ ha 4 ao Contrato de Compra, datado de 17 de maio de 2004, cels
entre a GOL Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company, aqui incorporados como refer
nosso Pedido de Registro no Formularit, rquivado em 28 de marco de 2004 conforneragtio
em 11 e 26 de abril de 2005, ArquiN8 333-123625

Contratos Suplementares n° 5 a 9 ao Contrato de Compra datado de 17 de maio de 2004,
entre a GOL Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company, aqui incorporados como regel
nosso Relatério Anual contido no Formulario-R0referente ao exercicio encerrado em 31
dezembro de 2005, arquivado em 20 de marco de 2006, conforme alteracdo em 2 de maio de

Contratos Suplementares n® 10 e 11 ao Contrato de Compda datd7 de maio de 2004, celebrz
entre a GOL Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company aqui incorporados como refer
nosso Relatério Anual contido no Formulario-R0referente ao exercicio encerrado em 31
dezembro de 2006, arquivado efde fevereiro de 2007.

Contratos Suplementares n® 12 e 13 ao Contrato de Compra datado de 17 de maio de 2004,
entre a GOL Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company, aqui incorporado como refer
nosso Relatério Anual contido no Formulério-R0Oreferente ao »@rcicio encerrado em 31 ¢
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dezembro de 2007, arquivado em 22 de abril de 2008.

Contrato Suplementar n® 14 ao Contrato de Compra datado de 17 de maio de 2004, celebrac
GOL Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company, aqui incorporadarefaréncia ao noss
Relatorio Anual contido no Formulario ) referente ao exercicio encerrado em 31 de dezemb
2008, arquivado em 8 de maio de 2009.

Contratos Suplementares n° 15 ao 17 ao Contrato de Compra datado de 17 de maio del2Gob,
entre a GOL Transportes Aéreos S.A. e The Boeing Company,ncorporado como referéncia i
nosso Relatério Anual contido no Formulario-ROreferente ao exerciciencerradoem 31 de
dezembro de 2009, e arquivado em 31 de marco de 2010.

Contratos SuplementaresI® ao 2o Contrato de Compra datado de 17 de maio de 2004, cele
entre a GOL Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Compauiyincorporados como referéncia
nosso Relatério Anual no Formulario-EOreferente ao exeréécencerrado em 31 de dezembro
2010,arquivado en8 de abril de 2011

Contrato Suplementar n°® 21 ao Contrato de Compra datado de 17 de maio de 2004, celebrac
GOL Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company, aqui incorporado coréaaiefen noss(
Relatério Anual no Formulario 2B referente so exercicio encerrado em 31 de dezemh201dx:
arquivado em 30 de abril de 2013.

Contratos Suplementares n® 22 a 24 ao Contrato de Compra datado de 17 de maio de 2004,
entre aGol Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company, aqui incorporado como referé
nosso Relatério Anual no Formulario-EOreferente so exercicio encerrado em 31 de dezemb
2013, arquivado em 25 de abril de 2014.

Contratos Suplementara® 25 a 26 ao Contrato de Compra datado de 17 de maio de 2004, cel
entre a Gol Transportes Aéreos S.A. e a The Boeing Company.

Contrato de Compra de Aeronaves celebrado em 1 de outuBfl@eentre a GAC Incorporated €
The Boeing Companygai incorporado como referéncia ao nosso Relatério Anual no FormulaFo
referente ao exercicio encerrado em 31 de dezemt201de arquivado em 30 de abril de 2013.

Contratos Suplementares n° 1 aixontrato de Compra de Aeronaves celebradd ele outubro de
2012 entre a GAC Incorporated e a The Boeing Company, aqui incorporados como referéncia
Relatério Anual no Formulario 2B referente ao exercicio encerrado em 31 de dezemh2018:
arquivado em 28 de abril de 2014.

Contratos Suplementares31@a 5 adContrato de Compra de Aeronaves celebrado em 1 de outut
2012 entre a GAC Incorporated e a The Boeing Company.

Lista de controladas

Norma 13al4(a)/15d14(a) Certificacdo do DiretePresidente
Norma 13al4(a)/15d14(a) Certificacdo do Diretor Financeiro
Secdo 1350 Certificacdo do Direteresidente

Secédo 1350 Certificacdo do Diretor Financeiro

Arquivados com o presente

Alguns trechos do anexo foram omitidosatquivamento publico e foram separadamente arquivi
na Comissdo com um pedido de tratamento confidencial



ASSINATURA

Por este instrumento, a Companhia certifica que atende a todas as exigéncias para arquivamento constantes do

Formulario 20F e que deidamente autorizou o signatario a assinar este relatério anual no Formuldio 20
(Formuléario 26F) em nome da empresa.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

p.p.: /assinaturaPaulo Sergio Kakinoff
Nome: Paulo Sergio Kakinoff
Cargo: Diretor-Presidente

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

p.p.: /assinaturaEdmar Prado Lopes Neto
Nome: Edmar Prado Lopes Neto
Cargo: Diretor Financeiro

Data: 28 de abril de 2016



