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Macro Ambiente  

| Cenário ainda mais adverso da economia 
brasileira com queda do PIB de 3,8% em 2015  

| Desvalorização do Real frente ao Dólar em 42,0% 
ao longo do período -  com volatilidade crescente  

| Menor demanda de clientes corporativos  

| Demanda a lazer foi estimulada  via tarifas 
promocionais  

| Sinais de racionalidade da indústria na oferta de 
assentos (ASK) no mercado doméstico  

| QAV em Reais em menor patamar com queda no 
ano de 14,8% 

| Mercado de capitais fechado para empresas 
brasileiras  

Destaques GOL 

| Manutenção do patamar de receita  

| Ampliação da receita auxiliar em 17,1%, 
atingindo 12,2% da receita total   

| Companhia aérea líder  em volume de 
passageiros transportados no Brasil, com 3,6 
milhões de vantagem sobre a segunda 
colocada  

| Manutenção do primeiro lugar em vendas de 
bilhetes para o setor corporativo  

| A GOL foi a companhia aérea mais pontual  no 
Brasil em 2015, com índice de 95,4%  

| Alavancagem significativamente impactada 
pelo câmbio  

|Rating GOL òCCC-óĬ 

Destaques  
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¹Rating atualizado em 28 de março de 2016 pela Standard & Poors 



 Receita Líquida     EBIT                EBITDAR  

   - 2,8% 

Trimestre  

Acumulado do ano  

Resultado operacional  
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4T15  

2.652,1  

4T14  

2.729,8  

   - 2,9% 

2015  

9.778,0  

2014  

10.066,2  

4T15  

398,9  

4T14  

482,2  

   - 17,3% 

1.336,0  

2014  

1.812,8  

2015  

- 26,3% 

4T15  

- 95,3  

4T14  

170,7  

   - 266,0  

2015  

- 183,8  

2014  

504,9  

   - 688,7  

6,3% 

5,0% 

17,7% 

18,0% 

15,0% 

13,7% 

- 3,6% 

- 1,9% 

 
Valores em R$ milhões  



Resultado líquido  
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-324,0

-469,6

-402,4

-95,3

Prejuízo 
Líquido 

IR Venezuela 
Variação 
cambial 

Variação 
cambial 

+161,3 

Resultado 
Financeiro 

Ex-Fx 

EBIT 

-1.130,0 

Resultado 4T15  

-4.291,2-844,1

-2.267,0

-996,3

-183,8

Prejuízo 
Líquido 

IR Variação 
cambial 

Resultado 
Financeiro 

Ex-Fx 

EBIT 

Resultado 2015  

72,5% 

70,2% 



Recursos Humanos  Operação  

13,2% 

1,7  
1,5  1,5  1,6  

RPK / Funcionário UDM  

Funcionários (em milhares ) 

Litros consumidos (mil)/ RPK UDM 

Litros de combustível (em bilhões ) 

Eficiência e produtividade  
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4T15  

2.332  

4T14  

2.257  

4T13  

2.125  

4T12  

2.060  

4T15  

40,38  

4T14  

40,39  

4T13  

43,59  

4T12  

45,47  

- 11,2% 

22,5% 

Passageiros/Funcionário (em milhares) UDM  

Funcionários (em milhares ) 

4T15  

2.128  

4T14  

2.117  

4T13  

1.994  

4T12  

1.737  

1,7  
1,5  1,5  1,6  

Passageiros/ Litros consumidos (mil) UDM  

Litros de combustível (em bilhões ) 

- 17,9% 

4T15  

44,26  

4T14  

43,06  

4T13  

46,47  

4T12  

53,93  



Aumento da demanda e da taxa de ocupação  Oferta  

Taxa de ocupação doméstica (%)  RPK doméstico*  ASK doméstico*  

*Valores em milhões de assento - quilômetros  
Fonte: Dados ANAC  

Taxa de ocupação da GOL 
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+1% 

+1% 94.381  93.333  

33.903  33.731  

+1% 

0% 
118.230  117.053  

43.450  43.373  

79,7%77,8% 79,8%78,0%

0,1 p.p.  0,2 p.p.  

Indústria  

2014  2015  2014  2015  

Indústria  

2014  2015  2014  2015  

Indústria  

2014  2015  2014  2015  



Dinâmica de oferta do setor -  mercado doméstico  
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Variação na oferta e demanda da indústria na comparação anual em %  
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+239%  

- 14% 

 
¹ em milhares de ASK  



2015  

 
Fonte : Dados ANAC  

Passageiros transportados -  mercado doméstico  
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1.495

8.041

20.178

31.417

35.050

+3.633  

Indústria  

96.180  

Outros  Competidor 3  Competidor 2  Competidor 1  



2015  
7,4 milhões de bilhetes emitidos  

2014   

7,9 milhões de bilhetes emitidos  

31,6% 

68,4% 

31,9% 

68,1% 

Setor corporativo  

 

Competidores  

Participação do mercado doméstico em bilhetes emitidos  
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Fonte : ABRACORP 



Pontualidade no mercado doméstico  

+3,6p.p.  
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95,4%

93,6%93,7%

91,8%

94,5%

92,0%

92,9%

91,2%

2015  2014  2013  2012  

Média da indústria  

 
Fonte : Infraero  



GOL Premium -  presente nas rotas internacionais  

Você aproveita 
cada segundo e 

o tempo voa.  
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Prioridade no check - in e no embarque  

Acesso livre à Sala VIP da GOL em São Paulo (GRU ) 

Poltrona do meio bloqueada  

Refeição quente ou lanches e sobremesa  

Bebidas variadas, incluindo alcoólicas  

Acúmulo maior de milhas -  bônus de 50%  

Kit composto por manta e travesseiro para descansar  



Resultados Financeiros  

Edmar Prado Lopes  
CFO 



Taxa de câmbio  média  3,8441  2,5437  51,1% 3,3313  2,3533  41,6% 

Taxa de câmbio no final do período  3,9048  2,6562  47,0% 3,9048  2,6562  47,0% 

WTI (médio por barril, US$)  42,16  73,20  - 42,4% 48,80  93,04  - 47,5% 

Preço/litro Combustível (R$) 2,22  2,43  - 8,3% 2,13  2,50  - 14,8% 

QAV -  Golfo do México  (média por litro, US$)  0,34  0,61  - 44,6% 0,40  0,72  - 44,0% 

Em R$ milhões    4T15  4T14  % Var.   2015  2014  % Var. 

ASK (milhões de KM)  12.518  13.155  - 4,8% 49.744  49.503  0,5% 

RPK (milhões de KM)  
 

9.440  10.352  - 8,8% 38.411  38.084  0,9% 

Taxa de ocupação  (milhões de KM)  
 

75,4% 78,7% - 3,3 p.p . 77,2% 76,9% 0,3 p.p . 

YIELD líquido (cent. R$)  24,64  23,58  4,5% 22,35  23,75  - 5,9% 

PRASK líquido  (cent. R$)  18,58  18,55  0,2% 17,26  18,27  - 5,6% 

RASK líquido (cent. R$)  21,19  20,75  2,1% 19,66  20,33  - 3,3% 

CASK (cent. R$)  21,94  19,45  12,8% 20,02  19,31  3,7% 

CASK ex- combustível (cent. R$)  14,99  11,92  25,8% 13,38  11,55  15,9% 

Spread RASK -  CASK (cent. R$  - 0,76  1,30  NM - 0,36  1,03  NM 

Destaques operacionais do 4T15  
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Receita líquida        2.652,1  2.729,8  - 2,8% 9.778,0  10.066,2  - 2,9% 

Custos operacionais       (2.747,4)  (2.559,2)  7,4% (9.961,8)  (9.561,3)  4,2% 

EBIT              (95,3)           170,7  NM           (183,8)  504,9  NM 

Margem EBIT  - 3,6% 6,3% - 9,9 p.p  - 1,9% 5,0% - 6,9 p.p  

Depreciação e amortização  117,0  94,1  24,4% 419,7  463,3  - 9,4% 

Arrendamento de aeronaves  377,2  217,4  73,5% 1.100,1  844,6  30,3% 

EBITDAR 398,9  482,2  - 17,3% 1.336,0  1.812,8  - 26,3% 

Margem EBITDAR 15,0% 17,7% - 2,7 p.p  13,7% 18,0% - 4,3 p.p  

Var. monetária e cambial líquida         (257,9)  (262,9)  - 1,9% (2.267,0)  (425,6)  432,7% 

Juros sobre empréstimos  (300,3)  (167,0)  79,8% (885,6)  (593,1)  49,3% 

Derivativos  (17,9)  (322,4)  - 94,4% 50,2  (443,3)  - 111,3% 

Outras receitas e despesas  (134,5)  29,1          NM (160,9)  4,3  NM 

Imposto de renda  (324,0)  (78,5)  313,0% (844,1)  (164,6)  412,8% 

Resultado Líquido  (1.130,0)  (631,0)  79,1% (4.291,2)  (1.117,3)  284,1% 

CAPEX 229,6  132,4  73,2% 905,5  191,3  373,3% 

EBITDA -  CAPEX ð Desp. Financeira  (642,8)  (5,8)  NM (1.716,1)  188,2  NM 

Em R$ milhões    4T15  4T14  % Var.   2015  2014  % Var. 

Destaques financeiros do 4T15  
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Combustível  

Salários e benefícios  

Arrendamento de Aeronaves  

Comerciais e Publicidade  

Tarifa de pouso e decolagem  

Prestação de serviços  

Material de Manutenção e Reparo  

Depreciação e Amortização  

Outras Despesas  

991  

342  
217  

200  

165  

204  

173  

94  
172  

39% 

13% 
8% 

8% 

6% 

8% 

7% 

4% 
7% 

4T15  4T14  

Despesas em Dólar  53% 54% 

Comparativo e exposição das despesas  
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Valores em R$ milhões  

 
Custos denominados em Dólar  

870  

385  

377  

172  

179  

282  

208  

117  
157  

32% 

14% 
14% 

6% 

7% 

10% 

7% 

4% 
6% 



Principais Variações de CASK  
2015 vs 2014  

 Pessoal ð aumento de 14,5% ou R$206,4 milhões  
| dissídio a todos os colaboradores ð R$87,2 mi;  

| aumento de remuneração variável dos tripulantes ð R$29,8 mi ; 

| benefícios e direitos trabalhistas ð R$23,9 mi.  

Arrendamento ð aumento de 29,6% ou R$255,5 milhões  
| renegociação de contratos de leasings, porém parcialmente impactado pela 

depreciação do Real médio de 41,6% frente ao Dólar.  

Prestação de serviços -  aumento de 35,8% ou R$272,4 milhões  
| aumento de passagens adquiridas que será revertida em receita ð R$89,6 mi;  

| serviços de informática nas bases nacionais e internacionais, expansão GDS  
e variação cambial ð R$57,2 mi;  

| custos com compras de produtos Smiles ð R$32,6 mi;  

| adicional de periculosidade para serviço de rampa ð R$31,3 mi.  

Manutenção ð aumento de 17,6% ou R$92,9 milhões  
| calendário de manutenção das aeronaves com menor número de motores, 

porém, impactado pela depreciação do Real. 

Outras despesas -  aumento de 27,3% ou R$138,1 milhões  
| menor ocorrência de operações de sale leaseback em 2015 -  R$53,7 mi;  

| menor crédito tributário apurado ð R$39,1 mi.  

Outros  

Manutenção  

Prest. Serv . 

Tarifas de Pouso  

Comercial  

Arrendamento  

Pessoal 

Depreciação  

A 

B 

C 

D 

E 

CASK ex- fuel  
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0,9 0,8

1,3

1,2
1,7

2,2

2,8

3,2

1,31,0

+15,9% 

1,0 

1,5 

1,2 

2015 

13,4 

1,2 

2,1 

1,4 

2014 

11,5 A 

B 

C 

D 

E 

Variação cambial, 
dissídio e adicional 

de tarifa:  
R$1,42 centavo ou 
77% do aumento  

 
Em centavos de R$  



4T12  1T13  2T13  3T13  4T13  1T14  2T14  3T14  4T14  1T15  2T15  3T15  4T15  

6,1  4,4  4,5  4,5  5,5  4,5  5,5  5,0  4,6  4,2  4,3  3,8  3,8  

8,3  7,9  8,7  8,4  8,3  8,0  8,6  8,0  7,2  7,0  7,2  6,6  6,3  

5,8  5,7  5,6  5,7  5,8  6,0  5,8  5,9  6,0  5,9  6,0  6,1  6,3  

7,9  7,8  7,6  7,4  7,9  7,8  7,6  7,1  7,4  7,6  7,3  7,2  7,8  

5,9  5,7  5,9  6,1  6,7  5,9  6,2  6,0  5,8  5,7  5,7  5,8  5,9  

6,3  6,6  6,2  6,1  6,4  7,0  6,5  6,2  6,3  6,9  6,7  6,5  6,5  

CASK ex- fuel ajustado pela etapa média em centavos de USD  

Comparativo de CASK ex - fuel  
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 5.589,4   5.407,0  
 6.235,2  

 6.848,1  

 9.304,9  

Alavancagem e Rating de crédito  

Alavancagem  
bruta ajustada  

4,87x  4,63x  5,31x  7,27x  12,7x  

Caixa  
R$ mi  

3.045,7  2.820,3  2.527,1  2.055,1  2.299,5  

% Receita em USD 
UDM 

9,1% 10,7% 11,9% 10,9% 11,5% 

Dólar   
final de período  

2,3426  2,2025  2,6562  3,1026  3,9028  

Rating  (S&P) B B-  B-  B-  B- ¹  

Dívida sem garantia (R$ mi)  

Dívida sem garantia ( US$mi) 

Dívida bruta total (R$ mi)  

19  

1.243 1.213
1.565 1.419 1.277

4T15  2T15  4T14  2T14  4T13  

66,5% 

940  

Dívida garantida* (US$mi) 

 
* Incluindo arrendamento financeiro  

937  

917  

919  

985  

859  

899  

796  

982  

1.116  

¹Em 28  de março  
de 2016  a S&P 
atualizou  o rating  
da GOL para  CCC-  



BRL 300 mi  
USD 317 mi  

Liquidez, amortização e arrendamento financeiro  
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15% 

85% 
BRL

USD

*Valores em R$ milhões  
**Taxa de câmbio de 3,9048 (Ptax de 31/12/2015 ) para os valores em US$.  

181

155

560

550
461

329

270

155

396  

185  

4T16  

190  

32  18  
140  

3T16  

365  

210  
1 

2022  

1.407  

1.252  

2021  

129  

2020  

2.096  

1.767  

399  

2019  

858  

21  

376  

2018  

999  

33  

416  

2017  

1.141  

2023  

208  

128  
80  

154  

2T16  

333  

35  
143  

1T16  

651  

331  

139  

Caixa  

2.299  

735  

599  

965  

Caixa livre  

Caixa Smiles  

Caixa restrito  Dívida bancária em dólar (R$)  

Dívida bancária em Reais (R$)  

Arrendamento financeiro em dólar (R$)  

32% 

26% 

42% 



Assessorias contratadas  

Especializada em assistir  

discussões com os arrendadores de 

aeronaves, objetivando renegociar 

termos comerciais de arrendamentos  

Avaliação na tomada de medidas para fortalecer a 

estrutura de capital, liquidez e perfil de 

endividamento, além de alternativas para a dívida 

sem garantia no exterior.  

Assessorias integram o  
plano de negócios da GOL  

Em linha com as medidas já anunciadas de 
otimização de malha aérea, alteração no 

cronograma de entrega de novas 
aeronaves e racionalização da capacidade  
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Cronograma indicativo -  2016  

Contratação das  
assessorias  

Março  

Publicação dos  
Fatos Relevantes  

Abril  

Início dos  
estudos de frota  

Início da avaliação  
de estrutura de 
capital  



Cenário atual  
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GOL 2015  

Pressão de liquidez  

üCaixa livre¹ de R$965,0 milhões  

üòEBITDA ð CAPEX ð Despesas com jurosóĭ = (R$1,7 bilhão)  

|Rating de crédito: CCC-  / CCC / Caa1  

|Necessidade de alteração da Estrutura de Capital  
 

 

Brasil  

|Mercado de capitais para empresas brasileiras: Fechado 

¹ Caixa livre desconsiderando o montante na subsidiária Smiles S.A e recursos restritos  
² Resultado operacional somado a depreciação e amortização, excluindo os investimentos e as despesas com juros, receita finan ceira e outras despesas financeiras  



Projeção e Mensagem Final  

Paulo Kakinoff  
CEO 



Projeções  financeiras  De Até  Resultado  

Mudança anual na oferta  nacional (ASK) 0 - 1% 0 

Taxa de câmbio média (R$/US$)  3,40  3,30  3,33  

Preço de querosene  de aviação (QAV) 2,25  2,15  2,13  

Margem operacional (EBIT)  - 2 ~ 0% - 1,9% 

Resultado das projeções 2015  
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Projeções  2016  

Anterior  Atual  

1S16 2016  

Volume de decolagens nacional  - 4% - 6% NA NA 

Oferta  total (ASK)  NA NA - 5% - 8% 

Total de assentos  NA NA - 15% - 18% 

Volume de decolagens total  NA NA - 15% - 18% 

Projeções 2016  
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NA: não aplicável  



Respostas ao atual cenário  
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| Capacidade : redução  no  ano de 2016  de 5 a 8% em ASK, 15  a 18 % em assentos  e também  

uma  queda  de 15  a 18 % em volume  de decolagens ; 

| Malha : readequação  da rede  com  redução  de frequência  e suspensão  de 4 destinos  nacionais  e 

4 internacionais ; 

| Frota : subleasing  de 9 aviões,  alteração  no recebimento  de novas  aeronaves  entre  2016  e 

2017  de 15  para  1 e devolução  de 5 aeronaves  em regime  de arrendamento  financeiro ; 

| Pessoas: manutenção  da política  de não reposição  do  turnover ; 

| Venda  antecipada  de passagens : consiste  em tranches  que  estão  sujeitas  a determinados  

termos  e condições,  sendo  o montante  total  de até R$1bi  -  válidos  até 30  de junho  de 2017 ; 

| Contratação  de assessores  financeiros : projeto  objetivando  a otimização  da estrutura  de 

capital  e a revisão  nas obrigações  das aeronaves  em arrendamento  operacional,  envolvendo  a 
totalidade  dos  stakeholders  da GOL. 



Evolução dos resultados  

 

¹ Caixa total  
² Arrendamento operacional multiplicado por 7 vezes  
³ Despesas com juros, receita financeira e outras despesas financeiras  
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2012  2013  2014  
Var.  % 
2015 vs 

2014  

 

2015  

Taxa de câmbio (R$  por Dólar)  2,0435  2,3426  2,6562  47% 3,9048  

Receita Líquida  8.103,6  8.956,2  10.066,2  - 3% 9.778,0  

EBIT% - 11,2% 3,0% 5,0% NA - 1,9% 

Caixa¹  1.585,1  3.045,7  2.527,1  - 9% 2.229,5  

Dívida bancária  3.138,6  3.394,1  4.010,6  57% 6.310,8  

Arrendamento  financeiro  2.052,5  2.195,3  2.224,6  35% 2.994,1  

Dívida financeira  5.191,1  5.589,4  6.235,2  49% 9.304,9  

Arrendamento  operacional 7x²  4.508,2  4.894,4  5.912,0  30% 7.700,6  

Dívida  bruta ajustada  9.699,3  10.483,7  12.147,2  40% 17.005,5  

Despesa financeira³  445,0  478,7  588,8  78% 1.046,5  

Em Reais milhões  



Mensagem final  

Stakeholders  

Ajuste da oferta  

Readequação da estrutura de capital  

Readequação da frota  

Nova malha  

Foco na manutenção da liquidez  
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Sessão de perguntas e respostas (Q&A)  

Relações com 
Investidores  
ri@golnaweb.com.br  
+55 11 2128 4700  
www.voegol.com.br/ri  


