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SMILES FIDELIDADE S.A.
C.N.P.J./M.F. n° 05.730.375/0001-20
N.I.R.E. 35.300.493.095

PROPOSTA DA ADMINISTRACAO
ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

Ficam os Senhores Acionistas convocados para se reunirem em Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles

Fidelidade S.A. (“Companhia” ou “SMILES”) a ser realizada no dia 05 de margo de 2020, as 9h00, na sede social da

Companhia situada na Cidade de Barueri, Estado de Sdo Paulo, na Alameda Rio Negro, n.® 585, Edificio Padauiri, Bloco
B, 2° andar, conjuntos 21 e 22, Alphaville, CEP 06454-000, a fim de deliberar sobre a seguinte ordem do dia:

ii.

iil.

1v.

Vi.

aprovar a saida voluntaria do segmento do Novo Mercado, com a dispensa da realizagdo de oferta
publica de aquisi¢ao, conforme o Artigo 42 do Regulamento do Novo Mercado;

examinar e aprovar o Protocolo e Justificagdo (“Protocolo e Justificacdo™) a ser celebrado entre as

administracdes da Companhia, a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., companhia aberta com sede na
cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Praga Comandante Lineu Gomes, S/N, Portaria 3, Jardim
Acroporto, CEP 04626-020, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 06.164.253/0001-87, neste ato representada
na forma de seu Estatuto Social (“GOL”); e da Gol Linhas Aéreas S.A., sociedade anonima fechada,
inscrita no CNPJ/MF sob o n° 07.575.651/0001-59, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do
Rio de Janeiro, na Praga Senador Salgado Filho, s/n°, Aeroporto Santos Dumont, térreo, area publica,
entre os eixos 46-48/0-P (“GLA” e em conjunto com a SMILES e GOL “Companhias”), que estabelece
os termos e condigdes da reorganizacdo societdria, cujos atos e eventos sdo vinculados e
interdependentes, pela qual as a¢des de emissdo da Companhia serdo incorporadas pela GLA, e as agdes
de emissdo da GLA serdo incorporadas pela GOL, passando a GOL, em decorréncia, a deter,
indiretamente, a totalidade das a¢des de emissao da Companhia, com a consequente combinacdo das
operagoes e bases acionarias da GOL e da Companhia (“Reorganizacdo™);

aprovar a Reorganizagdo proposta, nos termos do Protocolo e Justificagdo, com rentincia expressa da
instalagdo do Comité Especial Independente, conforme Parecer de Orientagdo CVM n° 35/2008;

ratificar a nomeacdo da empresa especializada Apsis Consultoria e Avaliagdes Ltda., inscrita no
CNPJ/ME 08.681.365/0001-30 ¢ CRC/RJ n° 005112/0-9, com sede na Cidade e Estado do Rio de
Janeiro, na Rua do Passeio, n® 62 / 6° andar, como responsavel pela elaboragao do laudo de avaliacao
dos patrimdnios liquidos, ajustado a precos de mercado, da Companhia e da GLA, para fins do artigo
264 da Lei n° 6.404, de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.” ou “Lei das Sociedades Por A¢des”)
(“Laudo de Avaliacdo de Agdes da Companhia e da GLA™);

aprovar o Laudo de Avaliagdo de Agdes da Companhia e da GLA; e

Autorizar os administradores da Companhia a (i) subscrever, em nome dos acionistas da SMILES, as
novas acdes ordinarias e as novas agdes preferenciais a serem emitidas pela GLA, em decorréncia da
incorporacdo das agdes da SMILES, e (ii) praticar todos e quaisquer atos adicionais que se fagam
necessarios para implementacdo e formalizagdo do Protocolo e Justificagdo e da Reorganizagdo.

Informamos também que, nesta mesma data, foram disponibilizados, na sede da Companhia, bem como no seu

site de Relagdo com Investidores (http:/ri.smiles.com.br/), nos websites da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”)

(www.cvm.gov.br) e da B3 S.A. - Brasil, Bolsa e Balcao (“B3”) (www.b3.com.br), os documentos pertinentes a Proposta

ora apresentada, nos termos da legislacdo aplicavel.



1. DESCRICAO DA REORGANIZACAO, MOTIVOS OU FINS E INTERESSE DAS COMPANHIAS

Pretende-se submeter aos acionistas das Companhias a Reorganizac¢do, cujos passos sdo detalhados a seguir, que
resultara (a) na titularidade, pela GLA, da totalidade das a¢des de emissdo da SMILES; e (b) na titularidade, pela GOL,

da totalidade das a¢des de emissdo da GLA. Assumindo que na Data de Consumagdo da Reorganizagdo (conforme

definida abaixo) (i) o capital total da SMILES esteja representado por 24.158.953 agdes ordindrias, ex-tesouraria,

desconsiderando as agdes decorrentes de vestings de planos de opgdes (ii) o capital total da GLA esteja representado, na

Data de Consumagdo da Reorganizacdo, por 1.298.334.537 a¢des ordindarias, ¢ 483.955.262 agoes preferenciais, ex-

tesouraria; e (iii) o capital total da GOL na Data de Consumacao da Reorganizagao, por 2.863.682.710 agdes ordinarias e

270.861.733 agdes preferenciais, ex-tesouraria, desconsiderando as agdes decorrentes de vestings de planos de opgdes, 0s

acionistas de SMILES receberdo, para cada agdo ordinaria de emissdo da SMILES de que sejam proprietarios na referida

data:

(a)

(b)

uma parcela em moeda corrente nacional de R$16,27 (dezesseis reais e vinte e sete centavos), ajustada na
forma prevista neste Protocolo e Justificagdo, a ser paga a vista, em parcela inica, em até 10 (dez) dias tteis

contados da Data de Consumacgédo da Reorganizagéo (“Data de Liquidacdo Financeira”); e (b) 0,6319 (zero

virgula seis trés um nove) agdo preferencial de emissao da GOL (“Relagdo de Troca Base”), ajustada na

forma prevista neste Protocolo e Justifica¢ao; ou

uma parcela em moeda corrente nacional de R$24,53 (vinte e quatro reais e cinquenta e trés centavos),
ajustada na forma prevista neste Protocolo e Justificacdo, a ser paga a vista, em parcela tnica, na Data de
Liquidagdo Financeira; e (b) 0,4213 (zero virgula dois um trés) acdo preferencial de emissdo da GOL

(“Relac@o de Troca Opcional”), ajustada na forma prevista neste Protocolo e Justificagdo, a critério dos

acionistas titulares de agdes da SMILES que, neste ultimo caso, deverdo exercer a op¢do na forma descrita

no Protocolo e Justificagdo.

A Reorganizacdo compreenderd as seguintes etapas, todas interdependentes e vinculadas entre si, cuja

consumacdo estara sujeita as aprovagdes societarias aplicaveis e a aprovagdo dos seus termos e condi¢des pela maioria

dos titulares de a¢des em circulagdo da SMILES, sendo que todas as etapas deverdo ser coordenadas a fim de ocorrerem

na mesma data:

(a)

incorporacio da totalidade das a¢des de emissdo da SMILES pela GLA, por seu valor econémico, resultando
na emissdo, pela GLA, em favor dos acionistas da SMILES proprietarios das a¢des incorporadas, de agdes
ordindrias e preferenciais resgataveis de emissdo da GLA, sendo que para cada agdo ordinaria de emissdo da
SMILES serdo entregues 3 agdes ordinarias e 1 agdo preferencial resgatavel Classe B de emissdo da GLA,
na forma da Relagdo de Troca Base; ou 2 agdes ordindrias e 1 acdo preferencial resgatavel Classe C de

emissdo da GLA, na forma da Relacdo de Troca Opcional, considerando os ajustes mencionados no

Protocolo e Justificagdo (“Incorporacdo das Acdes da SMILES”). Apds consumada a Reorganizagdo, a
SMILES preservara personalidade juridica e patrimonio proprios, inexistindo sucessdo legal. Para fins da
Incorporagdo das Agdes da SMILES, as agdes de emissdo da SMILES de propriedade da GLA serfo

desconsideradas e, consequentemente, a GLA nao recebera agdes em decorréncia da referida incorporagéo;



(b) na mesma data, como ato subsequente ¢ interdependente da Incorporagdo das Ag¢des da SMILES,
incorporacdo da totalidade das acdes de emissdo da GLA pela GOL, por seu valor econdémico (ja
considerando os efeitos da Incorporacéo das A¢des da SMILES), resultando na emisséo, pela GOL, de agdes
ordinarias e preferenciais resgataveis de emissdo da GOL, sendo que (i) para cada ac¢do ordinaria de emissao
da GLA sera entregue 0,21064 agdo preferencial da GOL; (ii) para cada agdo preferencial resgatavel Classe
B de emissdo da GLA sera entregue 1 acdo preferencial resgatavel Classe B da GOL, e (iii) para cada acao
preferencial resgatavel Classe C de emissdo da GLA sera entregue 1 acdo preferencial resgatavel Classe C

da GOL, conforme disposto no item 4.2 (“Incorporacdo das A¢des da GLA™). Para fins da Incorporagdo das

Acdes da GLA, as acdes de emissdo da GLA de propriedade da GOL serfo desconsideradas e,

consequentemente, a GOL nao recebera agdes em decorréncia da referida incorporaga;

(c) na mesma data, como ato subsequente e interdependente, o resgate da totalidade das acdes preferenciais
resgataveis da GLA, com o integral pagamento a GOL, e o resgate da totalidade das acdes preferenciais

resgataveis da GOL, com o pagamento aos acionistas da GOL, em dinheiro, na Data de Liquidagao;

(d) Sera divulgado, oportunamente, aviso aos acionistas informando a data de referéncia para definigdo dos

acionistas da SMILES que receberdo as acdes de emissdo da GOL (“Data de Consumacdo da

Reorganizacdo”).

Embora as etapas previstas no itens acima ocorram de forma subsequente, uma a outra, todas fazem parte de um
negocio juridico tnico, sendo premissa que cada uma das etapas ndo tenha eficacia, individualmente, sem que as demais
também a tenham e sejam, em sua integralidade, implementadas. Dessa forma, a Reorganizagdo ndo podera ser

parcialmente aprovada em assembleia geral das SMILES, GLA e da GOL ou parcialmente implementada.

Conforme informado pela Gol, a Reorganizagdo tem como objetivos: (i) assegurar a competitividade de longo
prazo das SMILES, GLA e da GOL nos seus principais mercados (viagens aéreas e programas de fidelidade);
(i1) unificagdo das bases acionarias de GOL e SMILES em uma unica companhia aberta, o que simplificaria a estrutura
acionaria do grupo, alinhando os interesses de todos os acionistas e aumentando a liquidez no mercado das agdes
negociadas; (iii) Aprimoramento e maior eficiéncia da governanca e na tomada de decisdes, através da maior coordenacao
administrativa e do compartilhamento do plano de negdcios e da defini¢do de objetivos para as SMILES, GLA e da GOL;
(iv) integragdo total (em contrapartida a mera consolida¢éo) dos resultados financeiros e operacionais das operagdes, dos
balancos e fluxos de caixa da SMILES, GLA e da GOL de forma a permitir ao grupo otimizar sua estrutura de capital,
custo de capital e recursos financeiros, permitindo que a companhia aérea concorra de forma mais eficaz e que o programa
de fidelidade se beneficie do melhor posicionamento de seu principal parceiro de negocios; (v) refor¢o da estrutura de
capital da companhia aérea; e (vi) realizag@o de sinergias, incluindo gerenciamento de receitas mais dindmico e flexivel

e a eliminagdo de ineficiéncias tributarias, resultantes da estrutura societaria atual, entre outras.

Em decorréncia da Reorganizacdo aqui descrita, o nimero de a¢des em circulacdo da GOL serd acrescido do
nimero de a¢des emitidas em favor dos acionistas da SMILES apos a Incorporagido das A¢des das Agdes de SMILES e
da Incorporagdo das A¢des de GLA. Apoés a conclusdo da Reorganizagdo, os acionistas da SMILES passardo a ser titulares

de a¢des da GOL, seguindo a relagao de substituicao estabelecida neste Protocolo e Justificacao.

As informagdes financeiras pro forma preparadas em cumprimento ao disposto na Instru¢do CVM 565 refletem

a situacdo financeira das Companhias no dia 30 de setembro de 2019.



Ap6s a consumagdo da Reorganizacdo, as companhias continuardo a se dedicar as suas atividades, mantendo-se
o registro de companhia aberta da GOL, tornando-se a SMILES uma subsidiaria integral da GLA e a GLA uma subsidiaria
integral da GOL. O registro de companhia aberta da SMILES sera mantido apos a Reorganizacéo até ulterior deliberagdo
pela GLA e as acdes de emissdo da SMILES deixardo de ser negociadas no segmento do Novo Mercado da B3 com a
consumacdo da Reorganizacdo. As agdes de emissdo da GOL ndo serdo negociadas no segmento de governanca

corporativa do Novo Mercado da B3 em decorréncia da Reorganizagao.

As etapas da Reorganizagdo sdo negocios juridicos interdependentes, sendo premissa que um negédcio nao tenha
eficacia sem que os demais também tenham. Dessa forma, caso a Assembleia Geral rejeite qualquer das matérias
constantes dos itens 2 a 6 abaixo, caso ndo sejam obtidas as aprovacdes societdrias previstas no Protocolo e Justificacdo,

as matérias eventualmente aprovadas na Assembleia Geral ndo produzirdo efeitos.

2. DISPENSA DA REALIZACAO DA OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES COM A
CONSEQUENTE SAIDA VOLUNTARIA DO SEGUIMENTO DO NOVO MERCADO

No contexto da Reorganizacdo e com o quoérum de instalagdo do artigo 135 da Lei das S.A., propomos que seja
aprovada a dispensa da realizagdo da oferta publica de aquisi¢do de a¢des de emissdo da Companhia com a consequente
saida voluntéaria do segmento do Novo Mercado, conforme artigo 34 do Estatuto Social da Companhia o Artigo 42 do

Regulamento do Novo Mercado.
3. APROVACAO DO PROTOCOLO E JUSTIFICACAO

Propomos que sejam aprovados os termos e condi¢cdes do Protocolo e Justificacdo, constante do Anexo I da
presente Proposta. As informagdes e documentos exigidos pelo artigo 20-A da Instru¢do CVM n° 481, de 17 de dezembro

de 2009, conforme alterada (“ICVM 481”) encontram-se nos Anexos I a VII da presente Proposta.
4, APROVACAO DA OPERACAO

Propomos que seja aprovada a Operagdo, nos termos e condigdes descritos no Protocolo e Justificagdo, com
renuncia expressa da instalagdo do Comité Especial Independente, conforme Parecer de Orientagdo CVM n° 35/2008,
uma vez que a implementagdo da Reorganizacdo estard condicionada a aprovacdo dos seus termos e condi¢des pela

maioria dos titulares de agdes em circulagdo da SMILES.

Conforme disposto nos artigos 137 e 252, §2°, da Lei das S.A., caso seja consumada a Reorganizagdo, a caso seja
consumada a Reorganizagdo, a Incorporag@o das A¢des da SMILES pela GLA ensejara direito de retirada aos titulares de
acoes de emissdo da SMILES e da GLA.

O direito de retirada serd assegurado aos acionistas proprietarios de a¢des de emissdo da SMILES de forma
ininterrupta, desde a data de publica¢do do Edital de Convocacdo até a Data de Consumagdo da Reorganizacdo, que ndo
votarem favoravelmente a Incorporacdo das A¢des da SMILES, que se abstiverem de votar ou que ndo comparecerem a
Assembleia Geral Extraordinaria respectiva, € que manifestarem expressamente sua intencdo de exercer o direito de
retirada, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de publicac¢do da ata da Assembleia Geral Extraordinaria que aprovar

a Incorporagao das A¢des da SMILES.



Como, na data da assembleia geral extraordinaria da GLA que deliberar sobre a Incorporagdo das Agoes da
SMILES, a GOL sera a unica acionista da GLA, ndo ha que se falar em acionistas dissidentes ou em direito de retirada

dos acionistas da GLA em decorréncia desta etapa da Reorganizacao.

Conforme previsto no artigo 264, §3° da Lei das S.A., os acionistas dissidentes poderdo optar entre (i) o valor de
reembolso fixado nos termos do artigo 45 da Lei das Sociedades por Ag¢des, conforme demonstracdes financeiras da
SMILES de 31 de dezembro de 2018, aprovadas em sede de Assembleia Geral Ordinaria de acionistas datada de 16 de
abril de 2019, que corresponde a R$8,16 (oito reais e dezesseis centavos) por acdo, sem prejuizo do direito de
levantamento de balango especial; ou (ii) o valor apurado em conformidade o artigo 264 da Lei de S.A., que corresponde

a R$16, 38 (dezesseis reais e trinta e oito centavos).

5. APROVACAO E RATIFICACAO DA NOMEACAO DA APSIS CONSULTORIA E AVALIACOES
LTDA., BEM COMO DO LAUDO DE AVALIACAO ELABORADO POR TAL EMPRESA

Propomos que seja aprovada e ratificada a nomeagao da Apsis Consultoria e Avaliagdes Ltda., bem como o laudo
de avaliac¢do dos patrimonios liquidos, ajustado a precos de mercado, da Companhia e da GLA, elaborado por tal empresa
para fins do artigo 264 da Lei de S.A..

6. AUTORIZACAO DA SUBSCRICAO, POR SEUS ADMINISTRADORES, DAS NOVAS
ACOES A SEREM EMITIDAS PELA HOLDING

Propomos que os administradores da Companhia sejam autorizados a (i) subscrever, em nome dos acionistas da
SMILES, as novas a¢des ordinarias e as novas acgdes preferenciais a serem emitidas pela GLA, em decorréncia da
Incorporacdo das Ag¢des da SMILES, e (ii) praticar todos e quaisquer atos adicionais que se fagam necessarios para a

implementagdo e formalizagdo do Protocolo e Justificacdo e da Reorganizagdo.]
7. PARTICIPACAO PRESENCIAL

Os acionistas da Companhia poderao participar das Assembleias Gerais comparecendo ao local da sua realizago
e declarando seu voto e as matérias a serem votadas. De acordo com o disposto no Artigo 126 da Lei de S.A., os acionistas
deverdo comparecer a Assembleia Geral apresentando, além do documento de identidade com foto do acionista,
comprovante de titularidade das a¢des de emissdo da Companhia, expedido pela instituigdo financeira depositaria e/ou
custodiante. A administragdo recomenda que referido comprovante seja emitido com até 2 (dois) dias Uteis antes da data

prevista para a realizagdo da Assembleia Geral.

Os acionistas pessoas juridicas, como sociedades empresarias e os fundos de investimento, deverdo ser
representados de conformidade com seu Estatuto, Contrato Social ou Regulamento, entregando os documentos
comprobatérios da regularidade da representagao, acompanhados de ata de elei¢ao dos administradores, se for o caso, no
local e prazo indicados no item abaixo. Antes de se instalarem a Assembleia Geral, os acionistas assinardo o Livro de
Presenca. Recomenda-se aos interessados em participar da Assembleia Geral que se apresentem no local com

antecedéncia de 1 (uma) hora em relagdo ao horario indicado.
8. PARTICIPACAO POR PROCURADORES

Os acionistas podem também ser representados por procurador constituido ha menos de um ano, desde que este
seja acionista, administrador da Companhia, advogado ou institui¢do financeira, cabendo ao administrador de fundos de

investimento representar seus condominos, de acordo com o previsto no Paragrafo Primeiro do Artigo 126 da Lei de S.A.,



sendo que a procuragao devera, obrigatoriamente, ter o reconhecimento da firma do outorgante em Cartorio. Observamos,

ainda, que os acionistas pessoas juridicas somente poderao ser representados conforme seus estatutos/contratos sociais.

Quando o acionista se fizer representar por procurador, a regularidade da procuracao terd de ser examinada antes
do inicio da Assembleia Geral, bem como a titularidade das agoes. Com o objetivo de dar celeridade ao processo e facilitar
os trabalhos das Assembleias, o comprovante de titularidade das agdes e o instrumento de mandato poderao, a critério do
acionista, ser depositados na sede da Companhia, preferencialmente, com até 2 (dois) dias uteis antes da data prevista

para a realizacdo da Assembleia Geral.

Antes de seu encaminhamento a Companhia, os documentos de representagdo dos acionistas (incluindo, sem
limitagdo, atos societarios, regulamentos de fundos de investimentos e procuragdes) lavrados em lingua estrangeira,
devidamente notarizados e consularizados ou apostilados, conforme o caso, deverdo ser traduzidos para a lingua
portuguesa. As respectivas tradugdes deverdo ser registradas no Registro de Titulos e Documentos. Para esclarecimentos
adicionais acesse o edital de convocagdo. Adicionalmente, o Departamento de Relagdes com Investidores da Companhia

esta a disposicdo para qualquer esclarecimento adicional.

9. DOCUMENTOS E ANEXOS A PROPOSTA

Todas as informagdes e os documentos referidos na presente Proposta e previstos na ICVM 481, encontram-se
a disposicdo dos acionistas sede da Companhia, bem como no seu site de Relacdo com Investidores
(http://ri.smiles.com.br/) e na pagina da CVM (http://www.cvm.gov.br) e da B3 (http://www.b3.com.br) na rede mundial
de computadores, em versao passivel de impressao e preenchimento manual, bem como foram contemplados, conforme

o aplicavel, nos Anexos da presente Proposta.

O Anexo I contém o Protocolo e Justificagdo da Operagdo, conforme artigos 224 ¢ 225 da Lei das S.A. Os Anexos
IT a VI contém as informagdes e documentos exigidos pelos artigos 20-A e 21 da ICVM 481. O Anexo VII contém
informagdes relativas ao direito de recesso em decorréncia da Incorporagido das A¢des da SMILES, conforme Anexo 20
da ICVM 481/09.

Permanecemos a disposi¢ao de V. Sas. para prestar quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Barueri, 04 de fevereiro de 2020.

Andre Fehlauer
Diretor Presidente, Diretor Financeiro e de Relagoes com Investidores



ANEXO I - PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DA REORGANIZACAO
(Conforme artigos 224 e 225 da Lei das S.A.)




PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DE INCORPORACAO DE ACOES DE
EMISSAO DA SMILES FIDELIDADE S.A. PELA GOL LINHAS AEREAS S.A.,
SEGUIDA DA INCORPORACAO DE ACOES DA GOL LINHAS AEREAS S.A.

PELA GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Os administradores das sociedades abaixo qualificadas, assim como as respectivas

sociedades abaixo qualificadas:

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., companhia aberta com sede na cidade
de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Praga Comandante Lineu Gomes, S/N, Portaria 3,
Jardim Aeroporto, CEP 04626-020, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 06.164.253/0001-87,

neste ato representada na forma de seu Estatuto Social (“GOL”);

GOL LINHAS AEREAS S.A., companhia fechada com sede na cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Praga Senador Salgado Filho, s / n°, Aeroporto Santos Dumont,
térreo, area publica, entre os eixos 46-48/0O-P, Sala de Geréncia Back Office, Rio de
Janeiro/RJ CEP: 20021-340, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 07.575.651/0001-59, neste ato

representada na forma de seu Estatuto Social (“GLA”);

SMILES FIDELIDADE S.A., companhia aberta com sede na cidade de Barueri, Estado
de Sao Paulo, na a Alameda Rio Negro, n° 585, Edificio Padauiri, Bloco B, 2° andar,
conjuntos 21 e 22, Alphaville, CEP 06454-000, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
05.730.375/0001-20, neste ato representada na forma de seu Estatuto Social (“SMILES” e,

em conjunto com GOL e GLA, as “Partes” ou “Companhias™),

Resolvem firmar, pelos motivos e visando aos fins adiante detalhados na forma dos artigos

224 e 225 da Lein® 6.404/76, o presente protocolo e justifica¢do (“Protocolo e Justificacdo”)

tendo por objeto (a) a incorporacdo das acdes de emissdao da SMILES pela GLA, cuja
totalidade das acdes serd, na data de consumagao da incorporagdo das agdes de emissao da
SMILES, de propriedade da GOL; e (b) a subsequente incorporagdo de acdes da GLA pela
GOL, as quais serdo submetidas a aprovacao de seus respectivos acionistas, reunidos em

assembleias gerais extraordindrias, nos seguintes termos e condigdes:



1. Descricdo da Reorganizacdo, Motivos ou Fins e Interesse das Companhias

1.1. Pretende-se submeter aos acionistas das Companhias uma reorganizagao societaria,
cujos passos sao detalhados a seguir (“Reorganizacao”), que resultara (a) na titularidade,
pela GLA, da totalidade das agdes de emissdo da SMILES; e (b) na titularidade, pela GOL,
da totalidade das agdes de emissdo da GLA. Assumindo que, na Data de Consumacao da
Reorganizacao (conforme abaixo definida) (i) o capital total da SMILES esteja representado
por 124.158.953 agdes ordinarias, ex-tesouraria, desconsiderando as agdes decorrentes de
vestings de planos de opgdes; (ii) o capital total da GLA esteja representado, na Data de
Consumacao da Reorganizagdo, por 1.298.334.537 agdes ordindrias, e 483.955.262 agdes
preferenciais, ex-tesouraria e (iii) o capital total da GOL na Data de Consumacao da
Reorganizacao, por 2.863.682.710 agdes ordinarias e 270.861.733 acdes preferenciais, ex-
tesouraria, desconsiderando as acgdes decorrentes de vestings de planos de opg¢des, os
acionistas de SMILES receberdo, para cada agdo ordinéria de emissdo da SMILES de que

sejam proprietarios na referida data:

(a) uma parcela em moeda corrente nacional de R$16,27 (dezesseis reais e vinte e

sete centavos) (“Parcela em Dinheiro™), ajustada na forma prevista neste Protocolo

e Justificacdo (apos os ajustes, o “Valor do Resgate para Cada Acdo Preferencial

Resgatavel Classe B da GOL”), a ser paga a vista, em parcela Unica, em até 10 (dez)

dias tteis contados da Data de Consumacao da Reorganizagao (“Data de Liquidacao

Financeira™); e (b) 0,6319 (zero virgula seis trés um nove) acdo preferencial de

emissdo da GOL (“Relacdo de Troca Base”), ajustada na forma prevista neste

Protocolo e Justificagdo; ou

(b) uma parcela em moeda corrente nacional de R$24,53 (vinte e quatro reais e

cinquenta e trés centavos) (‘“Parcela em Dinheiro da Relacdo de Troca Opcional”),

ajustada na forma prevista neste Protocolo e Justificacdo (apds os ajustes, “Valor do

Regate para Cada Acdo Preferencial Resgatavel Classe C da GOL”), a ser paga a

vista, em parcela tinica, na Data de Liquidacdo Financeira; e (b) 0,4213 (zero virgula

quatro dois um trés) acdo preferencial de emissdo da GOL (“Rela¢do de Troca

Opcional”), a critério dos acionistas titulares de acdes da SMILES que, neste ultimo

caso, deverao exercer a opcao na forma descrita na Secao 3 abaixo.



1.2. A Reorganizacdo compreendera as seguintes etapas, todas interdependentes e
vinculadas entre si, cuja consumacao estara sujeita as aprovacdes societarias aplicaveis e a
aprovacao dos seus termos e condi¢des pela maioria dos titulares de acdes em circulacao da
SMILES, sendo que todas as etapas deverdo ser coordenadas a fim de ocorrerem na mesma

data:

(a) incorporacgdo da totalidade das acdes de emissao da SMILES pela GLA, por seu
valor econdmico, resultando na emissao, pela GLA, em favor dos acionistas da

SMILES proprietarios das agdes incorporadas (“Acionistas da SMILES”), de

acoOes ordindrias e preferenciais resgataveis de emissao da GLA, sendo que para
cada acao ordinaria de emissao da SMILES serao entregues 3 acdes ordinarias e
1 agdo preferencial resgatavel Classe B de emissdo da GLA, na forma da Relagado
de Troca Base; ou 2 a¢des ordindrias e 1 acdo preferencial resgatavel Classe C
de emissao da GLA, na forma da Relagdo de Troca Opcional (considerando os
ajustes mencionados as Secao 2), conforme disposto no item 4.1 (“Incorporagdo

das Acdes da SMILES”). Apds consumada a Reorganizagdo, a SMILES

preservara personalidade juridica e patrimonio proprios, inexistindo sucessdo
legal. Para fins da Incorporagdo das Ac¢des da SMILES, as agdes de emissao da
SMILES de propriedade da GLA serdo desconsideradas e, consequentemente, a

GLA nao recebera agdes em decorréncia da referida incorporagao;

(b) na mesma data, como ato subsequente e interdependente da Incorporacdo das
Ac¢des da SMILES, incorporacao da totalidade das agdes de emissdo da GLA
pela GOL, por seu valor econdmico (ja considerando os efeitos da Incorporagao
das A¢des da SMILES), resultando na emissao, pela GOL, de agdes ordinarias e
preferenciais resgatdveis de emissdo da GOL, sendo que (i) para cada agdo
ordinaria de emissao da GLA sera entregue 0,21064 agao preferencial da GOL;
(i1) para cada acao preferencial resgatavel Classe B de emissdao da GLA sera
entregue 1 acdo preferencial resgatavel Classe B da GOL, e (iii) para cada ag¢ao
preferencial resgatavel Classe C de emissdo da GLA serd entregue 1 acdo
preferencial resgatavel Classe C da GOL, conforme disposto no item 4.2

(“Incorporacao das A¢des da GLA”). Para fins da Incorporacao das Acdes da




GLA, as agdes de emissdo da GLA de propriedade da GOL serdao
desconsideradas e, consequentemente, a GOL ndo recebera agdes em decorréncia

da referida incorporagao;

(c) na mesma data, como ato subsequente e interdependente, o resgate da totalidade
das acdes preferenciais resgataveis da GLA, com o integral pagamento a GOL, e
o resgate da totalidade das acgdes preferenciais resgatdveis da GOL, com o

pagamento aos acionistas da GOL, em dinheiro, na Data de Liquidacao

(“Resgate™).

1.2.1. Embora as etapas previstas no item 1.2 ocorram de forma subsequente, uma a outra,
todas fazem parte de um negdcio juridico Uinico, sendo premissa que cada uma das etapas
ndo tenha eficacia, individualmente, sem que as demais também a tenham e sejam, em sua
integralidade, implementadas. Dessa forma, a Reorganiza¢do ndo podera ser parcialmente

aprovada em assembleia geral das Companhias ou parcialmente implementada.

1.2.2. A Reorganizagdo tem como objetivos: (i) assegurar a competitividade de longo prazo
das Companhias nos seus principais mercados (viagens aéreas e programas de fidelidade);
(i1) unificagdo das bases acionarias de GOL e SMILES em uma tnica companhia aberta, o
que simplificaria a estrutura aciondria do Grupo, alinhando os interesses de todos os
acionistas e aumentando a liquidez no mercado das agdes negociadas; (iii) Aprimoramento
e maior eficiéncia da governanca e na tomada de decisdes, através da maior coordenagdo
administrativa e do compartilhamento do plano de negécios e da defini¢do de objetivos para
as Companbhias; (iv) integracgao total (em contrapartida a mera consolidagdo) dos resultados
financeiros e operacionais das operacdes, dos balangos e fluxos de caixa da SMILES, GLA
e da GOL de forma a permitir ao Grupo otimizar sua estrutura de capital, custo de capital e
recursos financeiros, permitindo que a companhia aérea concorra de forma mais eficaz e
que o programa de fidelidade se beneficie do melhor posicionamento de seu principal
parceiro de negocios; (v) reforco da estrutura de capital da companhia aérea; e (vi)
realizagdo de sinergias, incluindo gerenciamento de receitas mais dindmico e flexivel e a

eliminagdo de ineficiéncias tributarias, resultantes da estrutura societéria atual, entre outras.



1.2.3. Em decorréncia da Reorganizacio aqui descrita, o nimero de a¢des em circulagdo da
GOL sera acrescido do nimero de a¢des emitidas em favor dos acionistas da SMILES apos
a Incorporacao das agdes das A¢des de SMILES e da Incorporagao das agdes das Ag¢des de
GLA. Apos a conclusao da Reorganizagao, os acionistas de SMILES passarao a ser titulares
de acdes da GOL, seguindo a relagdo de substituicdo estabelecida neste Protocolo e

Justificagao.

1.2.4. As informacdes financeiras pro forma preparadas em cumprimento ao disposto na

Instrugdo CVM 565 refletem a situagdo financeira das Companhias na Data Base.

1.2.5. Apo6s a consumagdo da Reorganizacao, as Companhias continuardo a se dedicar as
suas atividades, mantendo-se o registro de companhia aberta da GOL, tornando-se a
SMILES uma subsidiaria integral da GLA e a GLA uma subsidiaria integral da GOL. O
registro de companhia aberta da SMILES sera mantido apds a Reorganizacio até ulterior
deliberagao pela GLA e as agdes de emissao da SMILES deixardo de ser negociadas no
segmento do Novo Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”’) com a consumagao
da Reorganizagdo. As agdes de emissdo da GOL ndo serdo negociadas no segmento de

governanga corporativa do Novo Mercado da B3 em decorréncia da Reorganizacao.

2. Calculo e Ajustes da Relacdo de Substituicdo da SMILES-GLA, do Valor do Resgate, e
da Quantidade Final de Acdes GOL por Acdo Ordinaria da GLA

2.1. A relagdo de substituicdo das acdes ordinarias de emissdo da SMILES por agdes
ordinarias e preferenciais (Classe B ou Classe C, conforme o caso) de emissdao da GOL, em
decorréncia da Incorporagao das A¢des da SMILES e da Incorporacao de A¢des da GLA
devera ser ajustada proporcionalmente por todos e quaisquer desdobramentos, grupamentos,
bonificacdes de agdes dividendos, juros sobre capital proprio ou redugdo de capital que
venham a ser realizados nas companhias a partir da presente data até¢ a Data de Consumacao

da Reorganizagao.

2.2. Quaisquer dividendos, juros sobre capital proprio ou eventuais redugdes de capital a
serem distribuidos aos acionistas da SMILES entre a presente data e a Data de Consumagao

da Reorganizagdo, bem como eventual Imposto de Renda Retido na Fonte (“IRRF”) que



seja devido em razao da Reorganizagdo, quando for o caso e de acordo com a legislagao

aplicavel, serdo deduzidos, de forma proporcional, da Parcela em Dinheiro.

2.3. A Parcela em Dinheiro e a Parcela em Dinheiro da Relagao de Troca Opcional ndo

estardo sujeitas a correcao.

3. Opcdo pela Relacdo de Troca e Consumacdo da Reorganizacao

3.1. Os acionistas da SMILES poderao, a seu exclusivo critério, optar pela Relagao de Troca
Opcional, em prazo e de acordo com procedimento a serem informados oportunamente por

meio de Aviso aos Acionistas (“Prazo para a Relagdo de Troca Opcional™). Os acionistas da

SMILES que nao optarem pela Relagdo de Troca Opcional terdo sua migracao
automaticamente regida pela Relacdo de Troca Base. A migracdo pela Relacdo de Troca
Base ou pela Relagdo de Troca Opcional, conforme o caso, serd realizada sobre a totalidade
das agdes do investidor, sendo vedado o exercicio parcial op¢ao pela Relagdo de Troca

Opcional.

3.2. Em até¢ 5 (cinco) dias uteis contados do encerramento do prazo para a opg¢do pela
Relagdo de Troca Opcional serd divulgado aviso aos acionistas informando a data de
referéncia para definicao dos acionistas da SMILES que receberdo as acdes de emissao da

GOL (“Data de Consumacao da Reorganizacdo”). O referido aviso aos acionistas indicara

o valor total a ser pago a titulo de Parcela em Dinheiro e Parcela em Dinheiro da Relacao
de Troca Opcional, ajustados na forma do item 2, bem como a quantidade final de agdes da

GOL por acao da GLA.

4. Relacdes de Substituicdo, Data-Base, Avaliacdo, Aumento de Capital e Direito de

Retirada

4.1. Propde-se que, como resultado da Incorporagdo das A¢des da SMILES, sejam emitidas,
em favor dos acionistas da SMILES, novas ag¢des ordindrias e novas agdes preferenciais
resgataveis de emissdo da GLA (considerando os ajustes mencionados no item 2.1), todas
nominativas e sem valor nominal, em substituicao as a¢des ordinarias da SMILES de sua

titularidade, sendo que para cada ac¢ao ordinaria de emissao da SMILES serdo entregues 3



acdes ordinarias e 1 agdo preferencial resgatavel Classe B de emissdo da GLA, na forma da
Relagdo de Troca Base; ou 2 acdes ordindrias e 1 acdo preferencial resgatavel Classe C de
emissdo da GLA, na forma da Relagdo de Troca Opcional (considerando os ajustes

mencionados as Sec¢ao 2).

4.1.1. As novas agdes ordinarias de emissdo da GLA fardo jus aos mesmos direitos e
vantagens atribuidos as ac¢des ordinarias de emissao da GLA ora existentes e de propriedade
da GOL e participarao dos resultados do exercicio social em curso a partir da data de sua
emissdo. As novas agdes preferenciais de emissdo da GLA ndo terdo direito a voto, terdo
prioridade no reembolso de capital em caso de liquidacdo, sem prémio, e serdo
automaticamente resgatadas na Data de Consumagao da Reorganizagdo, sem a necessidade,
portanto, de assembleia especial. Em razdo da criacdo das novas ag¢des preferenciais, sera

inserido novo paragrafo ao artigo 6° do Estatuto Social da GLA com a redagdo abaixo.

“Paragrafo Segundo — A Companhia podera emitir agoes preferenciais classes B e
C, que terdo os mesmos direitos descritos no paragrafo primeiro acima e serdo
automaticamente resgatadas apos sua emissdo sem a necessidade, portanto, de
Assembleia Especial. Quando da emissdo das agoes preferenciais classes B e C, as
acoes  preferenciais  atualmente  emitidas pela  Companhia  passardo,
automaticamente, a ser denominadas agoes preferenciais classe A e quando do
resgate das agoes preferenciais classes B e C as agoes preferenciais classe A
voltardo, automaticamente, a ter a atual denominagdo.”

4.1.2. Conforme disposto nos artigos 137 e 252, §2°, da Lei das Sociedade por Agdes, caso
seja consumada a Reorganizagao, a Incorporagao das A¢des da SMILES pela GLA ensejara
direito de retirada aos titulares de acdes de emissdo da SMILES e da GLA. O direito de
retirada sera assegurado aos acionistas que forem proprietarios de a¢des de emissao da
SMILES de forma ininterrupta, desde 04 de fevereiro de 2020 até a Data de Consumagao
da Reorganizagdo, que ndo votarem favoravelmente a Incorporacao das A¢des da SMILES,
que se abstiverem de votar ou que ndo comparecerem a Assembleia Geral Extraordinaria
respectiva, € que manifestarem expressamente sua intencao de exercer o direito de retirada,
no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de publicacdao da ata da Assembleia Geral
Extraordinaria que aprovar a Incorporagao das Acdes da SMILES. Como, na data da
assembleia geral extraordindria da GLA que deliberar sobre a Incorporagdo das A¢des da

SMILES, a GOL serd a tnica acionista da GLA, ndo h4a que se falar em acionistas



dissidentes ou em direito de retirada dos acionistas da GLA em decorréncia desta etapa da
Reorganizacdo. Conforme previsto no artigo 264, §3° da Lei das Sociedades por Agdes, 0s
acionistas dissidentes poderao optar entre (i) o valor de reembolso fixado nos termos do
artigo 45 da Lei das Sociedades por Acgdes, conforme demonstragdes financeiras da
SMILES de 31 de dezembro de 2018, aprovadas em sede de Assembleia Geral Ordinéria de
acionistas datada de 16 de abril de 2019, que corresponde a R$ 8,16 por agdo, sem prejuizo
do direito de levantamento de balango especial; ou (ii) o valor apurado em conformidade o

artigo 264 da Lei de Sociedades por Ag¢des, que corresponde a R$ 16, 38.

4.2. Ato continuo, propde-se que, como resultado da incorporagdo de a¢des da Incorporagao
das Ag¢oes da GLA, sejam emitidas, em favor dos antigos acionistas da SMILES (naquele
momento ja acionistas da GLA), novas agdes preferenciais e novas acdes preferenciais
resgataveis de emissdo da GOL, todas nominativas e sem valor nominal, em substituicdo as
acoes ordinarias e preferenciais resgataveis da GLA, sendo atribuidas, (i) para cada agao
ordinaria de emissao da GLA, o equivalente a 0,21064 acao preferencial de emissao da GOL
(considerando os ajustes mencionados as Secdo 2); (ii) para cada acdo preferencial
resgatavel Classe A de GLA, 1 (uma) agdo preferencial resgatavel Classe A de emissdo da
GOL; e (ii1) para cada agdo preferencial resgatavel Classe B de GLA, 1 (uma) agdo

preferencial resgatavel Classe B de emissao da GOL.

4.2.1. As eventuais fracoes de agdes de emissao da GOL decorrentes da incorporacao de
acoes da GLA serdo agrupadas em nimeros inteiros para, em seguida, serem alienadas no
mercado a vista administrado pela B3 ap6s a consumacgao da Reorganizagao, nos termos de
aviso aos acionistas a ser oportunamente divulgado. Os valores auferidos na referida venda
serdo disponibilizados liquidos de taxas aos antigos acionistas da SMILES titulares das

respectivas fragdes, proporcionalmente a sua participacdo em cada agdo alienada.

4.2.2. As novas agdes preferenciais de emissdo da GOL fardo jus aos mesmos direitos e
vantagens atribuidos as ac¢des preferenciais de emissao da GOL ora existentes e participarao
dos resultados do exercicio social em curso a partir da data de sua emissdo. As novas agdes
preferenciais resgataveis de emissdo da GOL nao terdo direito a voto, terdo prioridade no
reembolso de capital em caso de liquidagdo, sem prémio, e serdo automaticamente

resgatadas na Data de Consumagdo da Reorganizagdao, sem a necessidade de assembleia



especial. Em razao da criacao das novas acoes preferenciais, sera inserido o paragrafo 9° ao
p Y ¢coes p ) parag

artigo 5° do Estatuto Social da GOL com a redagdo abaixo.

“§9° - A Companhia podera emitir agoes preferenciais classes B e C, que terdo os
mesmos direitos descritos no pardgrafo 3° acima e serdo automaticamente
resgatadas apos sua emissdo sem a necessidade, portanto, de Assembleia Especial.
O valor do resgate sera o seguinte: (i) R$16,27 por agdo preferencial resgatavel
classe B resgatada; e (ii) R824,53) por ag¢do preferencial resgatavel classe C
resgatada. Quando da emissdo das agoes preferenciais classes B e C, as agoes
preferenciais atualmente emitidas pela Companhia passardo, automaticamente, a
ser demominadas agoes preferenciais classe A e quando do resgate das agoes
preferenciais classes B e C as agoes preferenciais classe A voltardo,
automaticamente, a ter a atual denominacdo.”

4.2.3. Conforme disposto nos artigos 137 e 252, §2°, da Lei das Sociedade por Agdes, caso
seja consumada a Reorganizagdo, a Incorporacdo das Agdes da GLA pela GOL ensejara
direito de retirada aos titulares de a¢des de emissdo da GLA e da GOL. O direito de retirada
serd assegurado aos acionistas proprietarios de agdes de emissio da GOL de forma
ininterrupta, desde 04 de fevereiro de 2020 até a Data de Consumagao da Reorganizagao,
que ndo votarem favoravelmente a incorporacdo das agdes da GLA, que se abstiverem de
votar ou que ndo comparecerem a Assembleia Geral Extraordindria respectiva, e que
manifestarem expressamente sua intengdo de exercer o direito de retirada, no prazo de 30
(trinta) dias contados da data de publicacdo da ata da Assembleia Geral Extraordinéria que
aprovar a Incorporagdo das A¢des da GLA. Como na data de realizagdo da Assembleia Geral
da GLA que ira deliberar sobre a Incorporacdo das Ac¢des da GLA, a GOL sera a Unica
acionista de da GLA, nao ha que se falar em acionistas dissidentes ou em direito de retirada
no ambito da GLA em decorréncia desta etapa da Reorganizagdo. Tendo em vista que o
patriménio liquido de GOL apurado tanto pela metodologia do artigo 45 da Lei das
Sociedades por A¢des (sem prejuizo do direito de levantamento de balango especial), quanto
pela metodologia do artigo 264 da Lei das Sociedades por Agdes, resultou em valor
negativo, o valor de reembolso ¢ igual a zero. Esclarece-se que o exercicio do direito de
retirada serd, exclusivamente, sobre a totalidade das agdes, ndo sendo permitido, portanto,

o exercicio sobre parte das acdes de titularidade do acionista dissidente.



4.3. Ato continuo, serd realizado o Resgate, em decorréncia do qual serd pago para cada 1
acao preferencial resgatavel Classe B da GOL o equivalente ao Valor do Resgate para Cada
Acgao Preferencial Resgatavel Classe B da GOL, e para cada 1 agdo preferencial resgatavel
Classe C da GOL o equivalente ao Valor do Resgate para Cada Ag¢do Preferencial
Resgatavel Classe C da GOL. Do valor resgatado podera serd deduzido eventual IRRF que

seja devido em razao da Reorganizagao.

4.4. A data base para a Reorganizagao sera o dia 30 de setembro de 2019 (“Data Base”).

4.5. A administracao da GOL, em nome da GOL e da GLA, contratou (a) Apsis Consultoria

e Avaliacdes Ltda. (“APSIS”) para proceder a avaliagdao e determinar o valor econdomico

das acdes de emissao da SMILES a serem incorporadas pela GLA (“Laudo de Avaliacdo

das Acdes da SMILES”); e (b) a APSIS para proceder a avaliagdo e determinar o valor

economico das agdes de emissdo da GLA a serem incorporadas pela GLA, ja considerando

os efeitos da Incorporagdo das Ag¢des da SMILES (“Laudo de Avaliagao das Ac¢des da
GLA”). O Laudo de Avaliagao das A¢des da SMILES e o Laudo de Avaliagcao das A¢des

da GLA constituem o Anexo 4.5 ao presente Protocolo e Justificagdo.

4.6. A Incorporagdo das A¢des da SMILES acarretara um aumento do capital social da GLA,
sendo que o valor apurado para as agoes de SMILES de acordo com o Laudo de Avaliagao
das Agdes da SMILES serd, conforme definido pelo conselho de administragdo da GLA,

destinado a formacao de reserva de capital e o saldo serd destinado ao capital social.

4.7. A Incorporacao das Ag¢des da GLA, por sua vez, acarretard um aumento do capital
social da GOL, sendo que o valor apurado para as a¢des de GLA de acordo com o Laudo
de Avaliagdo das A¢des da GLA sera, conforme definido pelo conselho de administragao
da GLAI, destinado a formacdo de reserva de capital e o saldo serd destinado ao capital
social. As variagdes patrimoniais apuradas a partir da Data-Base serdao contabilizadas pelas
respectivas companhias, conforme aplicavel, que manterao suas personalidades juridicas, e
deverdo ser registradas em seus respectivos livros contdbeis, com efeitos na GOL em

decorréncia da equivaléncia patrimonial.



4.8. Em cumprimento ao disposto no art. 264 da Lei das Sociedades por A¢des, a SMILES
contratou, ad referendum da Assembleia Geral de acionistas da SMILES, a APSIS para a
avaliacao do patrimoénio liquido da SMILES e da GLA, na mesma data-base (30 de setembro
de 2019), ambos ajustados a precos de mercado e pelos mesmos critérios. Em cumprimento
ao disposto no art. 264 da Lei das Sociedades por Ac¢des, a GLA contratou, ad referendum
da Assembleia Geral de acionistas da GLA, a APSIS para a avaliagdo do patrimonio liquido
da GLA e da Companhia, na mesma data-base (30 de setembro de 2019), ambos ajustados
a precos de mercado e pelos mesmos critérios. Os laudos do patrimonio liquido das
Companhias a precos de mercado constituem o Anexo 4.7 ao presente Protocolo e

Justificagao.

4.9. Nos termos do artigo 252, § 1° da Lei n® 6.404/76, (i) a indicacao da APSIS sera
submetida a ratifica¢do pela Assembleia Geral de Acionistas da GLA que deliberar acerca
da Incorporagdo das A¢des da SMILES, e (ii) a indicagdo da APSIS serd submetida a
ratificagdo pela Assembleia Geral de Acionistas da GOL que deliberar acerca da

Incorporagdo das Acdes da GLA.

4.10. A APSIS declarou (i) ndo existir qualquer conflito ou comunhdo de interesses, atual
ou potencial, com os acionistas das Companhias, ou, ainda, no tocante a Incorporacao das
Agdes da SMILES ou a Incorporacao de Ag¢des da GLA, conforme o caso; e (ii) ndo ter os
acionistas ou os administradores das Companhias direcionado, limitado, dificultado ou
praticado quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utiliza¢ao ou
o conhecimento de informacgdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes
para a qualidade das suas conclusdes. A APSIS foi selecionada para os trabalhos aqui
descritos considerando a ampla e notoria experi€éncia que tem na preparagdo de laudos e

avaliagdes dessa natureza.

4.11. A GOL e a GLA, conforme o caso, arcardo com todos os custos relacionados a
contratagdo da APSIS para a preparacao do Laudo de Avaliacao das A¢des da SMILES, do
Laudo de Avaliagdo das A¢des da GLA e do laudo do patriménio liquido da SMILES e da
GLA a precos de mercado. A SMILES arcara com todos os custos relacionados a
contratagdo da APSIS para a preparagdo do laudo do patrimoénio liquido da SMILES e da
GLA a pregos de mercado.



4.12. A relagdo de substituicdo acima foi proposta pela administracdo da GOL para
deliberagdo pelos acionistas das companhias. As administragdes da GOL e da SMILES,
individualmente, contrataram assessores financeiros especializados, com notoria reputacao
para auxiliar os respectivos Conselhos de Administragdo no processo de avaliacdo de
adequagdo dos parametros financeiros da Reorganizacdo. Tais institui¢des ndo indicaram
qualquer impedimento ou conflito para emitir os relatérios de suporte ou carta opinido

(fairness opinion).

4.13. As administragdes de GLA e GOL também prepararam informagdes financeiras pro
forma, como se estas ja existissem, tendo como referéncia a Data Base, elaboradas de acordo
com a Lei n® 6.404/76, e com as normas da Comissdo de Valores Mobiliarios e submetidas
a asseguracdo razoavel por auditor independente registrado na Comissdo de Valores

Mobiliarios.

5. Aprovacoes Societarias

5.1.1 AGE da SMILES para, nessa ordem, (i) aprovar a saida voluntaria do segmento do
Novo Mercado, com a dispensa da realizagdo de oferta publica de aquisi¢cao, conforme o
Artigo 42 do Regulamento do Novo Mercado; (ii) aprovar os termos e condigdes do
Protocolo e Justificagdo; (iii) ratificar a nomeac¢ao da Apsis, como responsavel pela
elaboracdo do laudo de avaliacdo dos patrimdnios liquidos da SMILES e da GLA, para fins
do artigo 264 da Lei das Sociedades por A¢des; (iv) aprovar a Reorganizagdo com rentincia
expressa da instalagdo do Comité Independente; e (v) autorizar os administradores a
subscreverem as novas agoes a serem emitidas pela GLA e praticar demais atos necessarios

a Reorganizacao;

5.1.2 AGE da GLA para, nessa ordem, (i) aprovar o Protocolo e Justificacao; (ii) ratificar a
nomeacao da Apsis como responsavel pela elaboragao do Laudo de Avaliacao das Acdes da
SMILES, bem como pela elaboracdo do laudo de avaliagdo dos patrimonios liquidos da
GLA e da GOL, para fins do artigo 264 da Lei das Sociedades por A¢des; (iii) aprovar o
Laudo de Avaliacdo das Ac¢des da SMILES; (iv) aprovar a criagdo de acdes preferenciais

regataveis, com a respectiva alteracdo ao Estatuto Social; (v) aprovar a Incorporacao das



Agoes da SMILES e a Incorporacdo das Ag¢des de GLA, nos termos do Protocolo e
Justificagdo; (vi) autorizagdo, em decorréncia da incorporacao das a¢des da SMILES, do
aumento do capital social da GLA, a ser subscrito e integralizado pelos administradores da
SMILES, com a posterior alteragdo do seu estatuto social (uma vez definida a quantidade
final de acdes, a depender da relagdo de troca a ser escolhida pelos acionistas da SMILES,
e, portanto, o nimero final de acdes da GLA a ser emitida em decorréncia da incorporagao
das acdes de SMILES), incluindo a autorizagao ao Conselho de Administracao para definir,
quando da consumagdo da Reorganizacao, a quantidade exata de a¢des a serem emitidas,
bem como o respectivo montante financeiro; e (viii) autorizar a subscri¢do, por seus

administradores, das novas acdes a serem emitidas pela GOL; e

5.1.3 AGE da GOL para, nessa ordem, (i) aprovar o Protocolo e Justificacao; (ii) ratificar a
nomeagao da Apsis como responsavel pela elaboragdo do Laudo de Avaliacdo das agdes da
GLA; (iii) aprovar o Laudo de Avaliagdo das a¢des da GLA; (iv) aprovar a Reorganizagao,
nos termos do Protocolo e Justificagdo; (v) autorizagdo, em decorréncia da incorporagado das
acoes da GLA, do aumento do capital social da GOL, a ser subscrito e integralizado pelos
administradores da GLA, com a posterior alteragdo do seu estatuto social (uma vez definida
a quantidade final de agdes, a depender da relag@o de troca a ser escolhida pelos acionistas
da SMILES, e, portanto, o numero final de acdes da GOL a ser emitida em decorréncia da
incorporagdo das a¢des de GLA), incluindo a autorizagdo ao Conselho de Administragao
para definir, quando da consumacao da Reorganizacao, a quantidade exata de acdes a serem
emitidas, bem como o respectivo montante financeiro; (vi) aprovar a criacdo de agdes
preferenciais resgataveis de emissao da GOL, com a respectiva alteracao do Estatuto Social,
e (vii) aprovar a sucessao do Plano de Incentivos de Longo Prazo - Op¢ao de Compra de

Agdes da SMILES pela GOL, com consequente assuncao das obrigacdes dele decorrentes.

6. Disposicoes Gerais

6.1. Uma vez aprovada a Reorganizagdo, as Companhias e suas respectivas administragdes
deverdo praticar todos os atos e medidas necessarias para a implementacdo da

Reorganizagao.



6.2. No contexto da migracdo da base acionaria da SMILES para a GOL, sera submetida
aos acionistas da GOL a aprovag¢do da sucessdo do Plano de Incentivos de Longo Prazo —

Opcao de Compra de A¢des da SMILES (“Plano de Opgdes”), com a devida substituicdo

das opg¢des ja outorgadas por novas opgdes de acdes de emissao da GOL, que assumira todos
os direitos e obrigagdes decorrentes do Plano de Opgdes, inclusive os ajustes apropriados

no numero, espécie e preco de agdes.

6.3. A documentagao aplicavel foi colocada a disposi¢ao dos acionistas das Companhias nas
respectivas sedes sociais a partir da data de convocagdo das Assembleias Gerais
Extraordinarias das Companhias, e no site de Rela¢cdes com Investidores da SMILES
(http://ri.smiles.com.br/) e da GOL (http://ri.voegol.com.br/), bem como nos websites da

Comissao de Valores Mobiliarios e da B3.

6.4. Este Protocolo e Justificagdo somente podera ser alterado por meio de instrumento

escrito assinado pelas Partes.

6.5. A eventual declaragdo por qualquer tribunal de nulidade ou a ineficacia de qualquer das
avencas contidas neste Protocolo e Justificagdo ndo prejudicard a validade e eficacia das
demais, que serdo integralmente cumpridas, obrigando-se as Companhias a envidar seus
melhores esfor¢os de modo a ajustar-se validamente para obter os mesmos efeitos da avenca

que tiver sido anulada ou tiver se tornado ineficaz.

6.6. A falta ou o atraso de qualquer das Companhias em exercer qualquer de seus direitos
neste Protocolo e Justificagdo nao devera ser considerado como rentncia ou novagao € nao
devera afetar o subsequente exercicio de tal direito. Qualquer rentncia produzira efeitos

somente se for especificamente outorgada e por escrito.

6.7. O presente Protocolo e Justificacao ¢ irrevogavel e irretratdvel, sendo que as obrigacdes

ora assumidas pelas Companhias obrigam também seus sucessores a qualquer titulo.

6.8. E vedada a cessdo de quaisquer dos direitos e obrigagcdes pactuados no presente
Protocolo e Justificagdo sem o prévio e expresso consentimento, por escrito, das

Companbhias.



6.9. Este Protocolo e Justificagdo sera interpretado e regido pelas leis da Republica

Federativa do Brasil.

6.10. As Companhias concordam que qualquer disputa resultante deste ou relacionada a este
Protocolo e Justificagdo, incluindo sem limitag¢ao disputa relativa a sua existéncia, validade,
eficacia, interpretacao, execugao ou término, que nao possa ser solucionada amigavelmente
dentro de um prazo improrrogavel de 30 (trinta) dias corridos, serd dirimida por arbitragem
a ser administrada pela Camara de Arbitragem do Mercado da B3 (“Camara de
Arbitragem”), de acordo com seu regulamento em vigor na data de instaura¢do da
arbitragem, servindo este item 9 como clausula compromissoria para efeito do que dispde o
paragrafo 1° do artigo 4° da Lei 9.307/96. A administracdo e o correto desenvolvimento do
procedimento arbitral, da mesma forma, caberdo a Camara de Arbitragem. As Partes
reconhecem que a obrigacdo de buscar uma resolucdo amigavel ndo impede o imediato

requerimento da arbitragem se qualquer das Partes entender que o acordo nao ¢ possivel.

6.10.1 O tribunal arbitral serd composto por 3 (trés) arbitros (“Tribunal Arbitral”), sendo

um deles nomeado pela(s) Parte(s) com intengdo de instituir, outro pela(s) outra(s) Parte(s)
e o terceiro arbitro, que atuard como presidente do Tribunal Arbitral, pelos arbitros
nomeados pelas Partes. No caso de uma das Partes ndo nomear um arbitro ou no caso de os
arbitros nomeados ndo chegarem a um consenso quanto ao terceiro arbitro, caberd ao

Presidente da Camara de Arbitragem a sua nomeac¢ao no menor prazo possivel.

6.10.2 As Partes reconhecem que qualquer ordem, decisdo ou determinagdo arbitral sera
definitiva e vinculativa, constituindo titulo executivo judicial vinculante das Partes e de seus
sucessores, que se obrigam a cumprir o determinado na sentenca arbitral,

independentemente de execugdo judicial.

6.10.3 Nao obstante o disposto acima, cada Parte permanece com o direito de requerer
medidas judiciais para (a) obter quaisquer “medidas de urgéncia” que se facam necessarias
previamente a constituicdo do Tribunal Arbitral, e tal medida ndo sera interpretada como
uma renuncia ao procedimento arbitral pelas Partes, (b) executar qualquer decisao arbitral,

incluindo o laudo arbitral final, e (c) para garantir a instauragao do Tribunal Arbitral. Para



tanto, as Partes elegem o foro da comarca de Sao Paulo, estado de Sao Paulo, com rentincia

a qualquer outro, por mais privilegiado que seja.

6.10.4 A sede da arbitragem sera a cidade de Sao Paulo, estado de Sao Paulo.

6.10.5 A arbitragem sera realizada em Portugués.

6.10.6 A disputa sera decidida de acordo com as leis brasileiras, sendo vedado o julgamento

por equidade.

6.10.7 A arbitragem serd sigilosa. As Partes se obrigam a nao divulgar informacgdes e
documentos da arbitragem. A divulgag¢ao podera ser realizada se (i) o dever de divulgar
decorrer da lei, (ii) for determinada por autoridade administrativa ou judicial ou (iii) for

necessaria para a defesa dos interesses da Parte.

E, por estarem justos e contratados, assinam os administradores das Companhias este
Protocolo e Justificagdo em 5 (cinco) vias de igual teor e forma e para um sé efeito,
juntamente com as testemunhas abaixo.

Sao Paulo, [data].

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Por: Por:

Cargo: Cargo:

GOL LINHAS AEREAS S.A.

Por: Por:

Cargo: Cargo:

SMILES FIDELIDADE S.A.



Por:

Cargo:

Testemunhas:

Nome:
RG:
CPF/ME:

Por:

Cargo:

Nome:
RG:
CPF/ME:



ANEXO I1 - INFORMACOES SOBRE A INCORPORACAO
(conforme Anexo 20-A da ICVM 481/09)

Protocolo e Justificacao da operacao, nos termos dos arts. 224 e 225 da Lei n° 6.404, de 1976,
conforme alterada (“Lei das S.A.” ou “Lei das Sociedades Por Acbes”).

O protocolo e justificagdo de incorporacio das acdes de emissdo da SMILES Fidelidade S.A. (“Companhia” ou
“SMILES”) pela Gol Linhas Aéreas S.A. (“GLA”), seguida da incorporacdo das a¢des de emissdao da GLA pela

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“GOL” e “Protocolo e Justificacdo”, respectivamente) encontra-se no

Anexo I desta Proposta.
Demais acordos, contratos e pré-contratos regulando o exercicio do direito de voto ou a transferéncia de
acoes de emissio das sociedades subsistentes ou resultantes da operacio, arquivados na sede da companhia
ou dos quais o controlador da companhia seja parte
Nao ha.
Descricao da operacao, incluindo:
Termos e condigdes
A reorganizacdo societaria (“Reorganizacdo’) compreendera as seguintes etapas, todas interdependentes:
i a incorporacdo de agdes da SMILES pela GLA, por seu valor econdmico, com a emissao pela GLA, aos

acionistas da SMILES, de ag¢des ordinarias da GLA (“Acdes ON GILA”), de agdes preferenciais

resgataveis classe B da GLA (“Agdes PN Resgataveis Classe B GLA”) e de agdes preferenciais resgataveis

classe C da GLA (“Agdes PN Resgataveis Classe C GLLA” que em conjunto com Ag¢des PN Resgataveis
Classe B GLA “Acdes PN Resgataveis GLA™) (“Incorporagdo de A¢des da SMILES™);

ii. a incorporacdo de a¢des da GLA pela GOL, por seu valor econdmico, com a emissdo pela GOL, aos
acionistas de GLA, de agdes preferenciais da GOL (“Acdes PN GOL”), de agdes preferenciais resgataveis
classe B da GOL (“Acdes PN Resgataveis Classe B GOL”) e de agdes preferenciais resgataveis classe C

da GOL (“Acdes PN Resgataveis Classe C GOL” que em conjunto com A¢des PN Resgataveis Classe B
GOL “Acdes PN Resgataveis GOL”) (“Incorporagdo de Acdes da GLA”);

iii. o resgate das A¢des PN Resgataveis GLA e das A¢des PN Resgataveis GOL, com pagamento em dinheiro
referente ao resgate das Agdes PN Resgataveis GOL aos atuais acionistas da SMILES, a ser efetuado na

Data de Liquidagio (“Resgate”); e

iv. Sera divulgado, oportunamente, aviso aos acionistas informando a data de referéncia para definicdo dos

acionistas da SMILES que receberdo as acdes de emissdo da GOL (“Data de Consumagdo da

Reorganizacdo”).
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b. Obrigagdes de indenizar

V. Os administradores de qualquer das companhias envolvidas
Nao ha.
vi. Caso a operagdo nao se concretize
Nao ha.
c. Tabela comparativa dos direitos, vantagens e restrigdes das agoes das sociedades envolvidas ou resultantes, antes

e depois da operacao:

Os direitos, vantagens e restri¢des das ag¢des ordinarias de emissdo da SMILES, das a¢des ordinarias de GLA e das a¢des
preferenciais classe A de GOL ndo serdo alterados em decorréncia da Reorganiza¢do. O quadro comparativo abaixo

sumariza as caracteristicas das agdes ordinarias de emissdo da SMILES e das agdes preferenciais classe A de GOL

ON SMILES PN Classe A GOL

Direito a dividendos: Conforme a Lei das Sociedades por A¢des e o | E de 35 (trinta e cinco) vezes o valor a ser recebido
Estatuto Social da SMILES, no minimo 25% (vinte | pelos titulares de a¢des ordinarias da GOL

e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio,
ajustado nos termos do artigo 202 da Lei das
Sociedades por Acdes, sera distribuido como
dividendo minimo obrigatério entre todas as
acOes. A Assembleia Geral podera, por proposta
dos 6rgdos da administracdo, destinar parte do
lucro liquido a formagdo de reserva com a
finalidade de compensar, em exercicio futuro, a
diminuigdo do lucro decorrente de perda julgada
provavel, cujo valor possa ser estimado, sendo tal
reserva revertida no exercicio em que deixar de
existir razGes que justifiqguem sua manutengéo.
Além disso, a Lei das Sociedades por Agdes,
permite que a SMILES suspenda a distribuicdo
obrigatdria de dividendos de qualquer exercicio
social caso o Conselho de Administragcdo da
SMILES informe a AGO que tal distribuigdo seria
inviavel dada a situagdo patrimonial da SMILES

Direito a voto: Pleno Restrito

Descrigdo de voto restrito: | N/A Apenas em algumas matérias  especiais,
especificadas no artigo 59, §42 do Estatuto Social da
GOL, dentre elas: (a) em <caso de cisdo,
transformacdo, incorporagdo e fusdo da GOL; (b)
aprovacgdo de contratos entre a GOL e o Acionista
Controlador, diretamente ou por meio de terceiros,
assim como de outras sociedades, nas quais o
Acionista Controlador tenha interesse e que seja
deliberado em Assembleia Geral; (c) avaliagdo de
bens destinados a integralizagdo de aumento de
capital da GOL; (d) escolha de instituicdo ou empresa
especializada para determinagdo do Valor
Econdémico da GOL; (e) mudanga do objeto social da
GOL; (f) alteracdo ou revogacdo de dispositivos
estatutarios que alterem ou modifiquem quaisquer
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item 4.1. do
Regulamento Nivel 2 da Bovespa; (g) alteracdo ou
revogacao dos artigos 12 a 16, 18§39, §52 e §62, 36 a
38 e 50 do Estatuto Social da GOL; e (h) qualquer
alteragdo dos direitos de voto aqui descritos

das exigéncias previstas no

Conversibilidade: Ndo Nao

Condicdo da | N/A N/A

conversibilidade e efeitos

sobre o capital social:

Direito a reembolso de | Sim Sim

capital:

Descrigdo das | Obedecido ao disposto no artigo 45 da Lei das | Sera dada prioridade no reembolso de capital, em
caracteristicas do | Sociedades por AgGes, o valor do reembolsoaser | caso de liquidagdo da GOL, no valor por agdo

reembolso de capital:

pago aos acionistas dissidentes terd por base o
valor patrimonial das a¢Ges da SMILES, constante
do ultimo balango aprovado pela Assembleia
Geral

preferencial correspondente a divisdo do valor do
capital social da GOL pelo nimero total de a¢des da
Sociedade, multiplicado por 35 (trinta e cinco).

Na hipotese de exercicio do direito de recesso de
acionistas, 0 montante a ser pago pela Sociedade a
titulo de reembolso pelas agGes detidas pelos
acionistas que tenham exercido direito de retirada,
nos casos autorizados por lei, deverd corresponder
ao valor econémico de tais agdes, a ser apurado de
acordo com o procedimento de avaliagdo aceito pela
Lei das Sociedades por AgGes, conforme alteragdes
posteriores, sempre que tal valor for inferior ao valor
patrimonial apurado de acordo com o artigo 45 da
Lei das Sociedades por Agoes.

Na hipdtese de Liquidagdo da GOL, conforme critério
a ser definido pelo Conselho de Administragdo da
GOL, e pela Lei das Sociedades por A¢bes, conforme
alterada.

Restri¢do a circulagdo:

Sim

Descrigdo da restri¢do:

N/A

O Acionista Controlador deverd observar as
seguintes restrigdes para a alienagdo das 31.463.850
(trinta e um milhdes, quatrocentos e sessenta e trés
mil, oitocentos e cinquenta) agbes preferenciais que
detinha em 23 de margo de 2015: a) até 23 de margo
de 2016, o Acionista Controlador e seus cessionarios
permitidos deverdo deter ininterruptamente pelo
31.463.850

quatrocentos e sessenta e trés mil, oitocentos e

menos (trinta e um milhdes,
cinquenta) agdes preferenciais; e b) apds o prazo
estabelecido no item (a) acima, por um periodo
adicional de 1 (um) ano, o Acionista Controlador e
seus cessiondrios permitidos deverdo deter
ininterruptamente pelo menos 15.731.925 (quinze
milhdes, setecentos e trinta e um mil, novecentos e
vinte e cinco) a¢des preferenciais, podendo alienar
15.731.925 (quinze milh&es, setecentos e trinta e um
mil, novecentos e vinte e cinco). Maiores detalhes
estdo dispostos nos capitulos 9 e 10 do Estatuto

Social da GOL

12



CondigOes para alteragdo
dos direitos assegurados

De acordo com a Lei das Sociedades por Agdes,
nem o Estatuto Social da SMILES nem as
deliberagdes tomadas em Assembleia Geral
podem privar os acionistas dos direitos de (i)
participar dos lucros sociais da SMILES, (ii)
participar do acervo da SMILES, em caso de
liquidagdo; (iii) fiscalizar a gestdo da SMILES, nos
termos da Lei das Sociedades por Agdes; (iv)
preferéncia para a subscricio das acgdes,
debéntures conversiveis em ac¢des e bonus de
subscricdo da SMILES, observadas as condigdes
previstas na Lei das Sociedades por AgGes; e (v)
retirar-se do quadro de acionistas da SMILES nos
casos previstos na Lei das Sociedades por Agdes.

Caso o Acionista Controlador passe a deter a¢des de
emissdo da Sociedade que representem, em
conjunto, Participagdo nos Dividendos igual ou
inferior a 50% (cinquenta por cento), a aprovagdo
das Matérias Especiais previstas nos incisos (a) a (f)
do artigo 59, § 42 do Estatuto Social da GOL pela
Assembleia Geral dependerd de aprovagdo prévia
em Assembleia Especial, observado os quéruns de
instalacdo e aprovagdo aplicaveis estabelecidos em
disposicGes especificas deste Estatuto Social e do
Regulamento. Independentemente da Participagdo
nos Dividendos do Acionista Controlador, a
aprovacdo das Matérias Especiais previstas nos
incisos (g) e (h) do artigo 592, § 42 do Estatuto Social
da GOL pela Assembleia Geral sempre dependera de
aprovacdo prévia em Assembleia Especial,
observado os qudruns de instalagdo e aprovagdo
aplicaveis estabelecidos em disposi¢cdes especificas
deste Estatuto Social.

por tais valores
mobilidrios:
QOutros caracteristicas
relevantes:

A SMILES ¢é listada no segmento do Novo
Mercado, da B3. Para informagbes sobre as
regras que obriguem a realizagdo de oferta
publica.

Com relagdo ao direito de voto dos acionistas
preferencialistas, como de matérias relativas a
reembolso de capital, no caso da participagdo
econdémica do Acionista Controlador for igual ou
inferior a 50%, serd necessaria a aprovagdo dos
acionistas preferencialistas, votando em assembleia
especial de preferencialistas, para a deliberagdo
sobre as matérias do Nivel 2 da BM&FBovespa,
conforme Estatuto Social. Independentemente da
Participagdo nos Dividendos do Acionista
Controlador, os acionistas  preferencialistas
possuirdo direito de voto em assembleia especial de
preferencialistas, para a alteragdo ou revogagdo das
regras sobre Assembleias Especiais de
Preferencialistas, sobre a composi¢do do Conselho
de Administragdo, sobre a instalagdo do CAE, sobre
limitagGes a transferéncia de agbes pelo Acionista
Controlador, sobre a OPA de 30% e sobre os proprios
direitos de voto dos acionistas preferencialistas, sem
prejuizo dos casos previstos na Lei das S.A.

Eventual necessidade de aprovacao por debenturistas ou outros credores

Nao aplicavel.

Elementos ativos e passivos que formarao cada parcela do patrimdnio, em caso de cisdao

Nao aplicavel.

Intencdo das companhias resultantes de obter registro de emissor de valores mobilidrios

Nao aplicavel.
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4. Planos para conducio dos negdcios sociais, notadamente no que se refere a eventos societarios especificos

que se pretenda promover

Apds a consumacao da Reorganizacgdo, as sociedades envolvidas continuardo a se dedicar as suas atividades,
mantendo-se o registro de companhia aberta da GOL. Com relagdo a SMILES, esta permanecerd como
companhia aberta, mas suas a¢des ndo serdo mais negociadas no segmento do Novo Mercado da B3 S.A.— Brasil,

Bolsa, Balcdo (“B3”) ap6s a Reorganizagdo até ulterior deliberagdo pela GOL.

5. Analise dos seguintes aspectos da operacao:

a. Descrigao dos principais beneficios esperados, incluindo sinergias, beneficios fiscais e vantagens estratégicas

Conforme informado pela GOL, a Reorganizagdo tem como principais objetivos:

e Assegurar a competitividade de longo prazo do grupo da GOL nos seus principais mercados (viagens aéreas ¢
programas de fidelidade);

e Unificagdo das bases acionarias de GOL e SMILES em uma tnica companhia aberta, o que simplificaria a
estrutura acionaria do grupo da Companhia, alinhando os interesses de todos os acionistas ¢ aumentando a
liquidez no mercado das ac¢des negociadas;

e Aprimoramento e maior eficiéncia da governanga e na tomada de decisoes, através da maior coordenacdo
administrativa e do compartilhamento do plano de negocios e da defini¢ao de objetivos para todas as empresas
do grupo da Companbhia;

e Integracdo total (em contrapartida & mera consolidacdo) dos resultados financeiros e operacionais das
operagdes, dos balangos e fluxos de caixa da SMILES, GLA e da GOL de forma a permitir ao grupo da GOL
otimizar sua estrutura de capital, custo de capital e recursos financeiros, permitindo que a companhia aérea
concorra de forma mais eficaz e que o programa de fidelidade se beneficie do melhor posicionamento de seu
principal parceiro de negocios;

e Refor¢o da estrutura de capital da companhia aérea;

e Realizacdo de sinergias, incluindo gerenciamento de receitas mais dinamico e flexivel e a eliminacdo de

ineficiéncias tributarias, resultantes da estrutura societaria atual, entre outras.

b. Custos

As administragdes da GOL e da GLA estimam que os custos de realizagdo da Reorganizacao serdo, para essas companhias,
em conjunto, aproximadamente, R$72.6000.000,00, incluidas as despesas com publica¢des, auditores, avaliadores,

advogados e demais profissionais contratados para assessoria na Reorganizagao.

A administracdo da SMILES estima que os custos de realizagdo da Reorganizacdo serdo, para a SMILES,
aproximadamente, R$6.100.000,00, incluidas as despesas com publicagdes, auditores, avaliadores, advogados ¢ demais
profissionais contratados para assessoria na Reorganizacao

c. Fatores de Risco

A administracdo da Companhia ndo vislumbra riscos relevantes para a implementacdo da Reorganizagdo, além daqueles

usualmente incidentes as atividades cotidianas das companhias envolvidas e compativeis com seus portes e operagdes.
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O valor de mercado das a¢des da Companhia pode variar no momento de conclusao da operagdo em decorréncia de uma

série de fatores que estdo fora do controle das companhias envolvidas.

O sucesso da operacdo dependerd, em parte, das administracdes das companhias envolvidas conseguirem criar
oportunidades, economias e novos negocios decorrentes da combinagdo das atividades e da sinergia gerada pela unido
das bases acionarias das companhias. Nao ha certeza, no entanto, que tais oportunidades e economias terdo sucesso. Se
tais objetivos ndo forem atingidos com sucesso, os beneficios esperados com a Reorganizacdo podem ndo ocorrer

integralmente ou totalmente, ou podem demorar mais tempo do que o esperado para ocorrer.

d. Caso se trate de transacdo com parte relacionada, eventuais alternativas que poderiam ter sido utilizadas para

atingir os mesmos objetivos, indicando as razdes pelas quais essas alternativas foram descartadas

Os termos e condi¢des da Reorganizacdo nao foram e ndo serdo objeto de negociagdo com a administracdo da SMILES
e, conforme informado pela administragdo da GOL, a GOL conduziu estudos sobre estruturas alternativas a
Reorganizac¢do, incluindo a realizagdo de uma potencial oferta publica unificada de aquisicao de até a totalidade das acdes
ordindrias de emissdo da SMILES, com o objetivo de: (i) cancelar o registro de companhia aberta da SMILES perante a
CVM,; e (ii) sair do segmento de listagem do Novo Mercado. A GOL entendeu que seria mais vantajoso para a GOL, seus
acionistas e para os acionistas de SMILES a migracdo da base para GOL e, por essa razdo adotou a estrutura da

Reorganizagao.

e. Relagao de substitui¢do

Assumindo que (i) o capital total da SMILES esteja representado, na Data de Consumagéo da Reorganizacio (conforme
abaixo definida), por 124.158.953 ac¢des ordinarias, ex-tesouraria, desconsiderando as acdes decorrentes de vestings de
planos de opgdes; (ii) o capital total da GLA esteja representado, na Data de Consumacdo da Reorganizacgdo, por
1.298.334.537 agdes ordinarias, e 483.955.262 acdes preferenciais, ex-tesouraria e (iii) o capital total da GOL na Data de
Consumagdo da Reorganizacao, por 2.863.682.710 ag¢des ordinarias e 270.861.733 agdes preferenciais, ex-tesouraria,
desconsiderando as agdes decorrentes de vestings de planos de opgdes, os acionistas de SMILES receberado, para cada

acdo ordinaria de emissdo da SMILES de que sejam proprietarios na referida data:

1. uma parcela em moeda corrente nacional de R$16,27 (dezesseis reais e vinte e sete centavos) (referente
ao resgate das Agoes PN Resgataveis Classe B GOL), ajustada na forma prevista na minuta de Protocolo
e Justificacdo, a ser paga a vista, em parcela tnica, em até 10 (dez) dias tteis contados da Data de

Consumacado da Reorganizacdo (“Data de Liquidacdo Financeira™); e (b) 0,6319 (zero virgula seis trés

um nove) agdo preferencial de emissdo da GOL (“Relagdo de Troca Base”), ajustada na forma prevista

no Protocolo e Justificacdo; ou

il. uma parcela em moeda corrente nacional de R$24,53 (vinte e quatro reais e cinquenta e trés centavos)
(referente ao resgate das A¢des PN Resgataveis Classe C GOL), ajustada na forma prevista no Protocolo
e Justificacdo, a ser paga a vista, em parcela unica, em até trés dias uteis apds a Data de Consumacao da
Reorganizacao; e (b) 0,4213 (zero virgula quatro dois um trés) agdo preferencial de emissdo da GOL

(“Relacdo de Troca Opcional”), ajustada na forma prevista no Protocolo e Justificacdo, a critério dos

acionistas titulares de agdes da SMILES que, neste ultimo caso, deverao exercer a opcao em prazo a ser

oportunamente divulgado por meio de Aviso aos Acionistas, caso a Reorganizagio seja aprovada.
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Os valores descritos acima foram ajustados em relagdo aqueles divulgados pelas Companhias em 9 de dezembro de 2019,
em decorréncia da declarag@o de juros sobre capital proprio deliberada pelo Conselho de Administragdo da SMILES em
10 de dezembro de 2019, resultando em um desconto de R$0,27 (vinte e sete centavos) por agdo preferencial resgatavel

em ambas as relagdes de troca.

Conforme descrito no Protocolo e Justificacdo, os valores descritos acima serdo ajustados proporcionalmente por todos e
quaisquer desdobramentos, grupamentos, bonificagdes de acdes dividendos, juros sobre capital proprio ou reducao de
capital que venham a ser realizados nas companhias a partir da presente data até a Data de Consumagao da Reorganizagao.
Quaisquer dividendos, juros sobre capital proprio ou eventuais reducdes de capital a serem distribuidos aos acionistas
SMILES entre a presente data e a Data de Consumacao da Reorganizagdo serdo deduzidos, de forma proporcional, da
parcela de agdes preferenciais resgataveis a serem atribuidas aos acionistas de SMILES em decorréncia da incorporagao
de a¢des da SMILES pela GLA.

Incorporacio de Acoes da SMILES pela GLA

Os acionistas da SMILES poderao, a seu exclusivo critério, optar pela Relagdo de Troca Opcional, em prazo e de acordo

com procedimento a serem informados oportunamente por meio de Aviso aos Acionistas (“Prazo para a Relacdo de Troca

Opcional™). Os acionistas da SMILES que nao optarem pela Relagdo de Troca Opcional terdo sua migragao
automaticamente regida pela Relagdo de Troca Base. A migracdo pela Relagdo de Troca Base ou pela Relagdo de Troca
Opcional, conforme o caso, sera realizada sobre a totalidade das a¢des do investidor, sendo vedado o exercicio parcial

opgao pela Relagdo de Troca Opcional.

Relacdo de Troca Base: para cada agao ordinaria de emissdao da SMILES serdo entregues 3 a¢des ordinarias e 1 Agdo PN
Resgataveis Classe B GLA; ou

Relacdo de Troca Opcional: para cada agdo ordinaria de emissdo da SMILES serdo entregues 2 agdes ordinarias ¢ 1 A¢do
PN Resgataveis Classe C GLA.

Incorporacao de Acoes da GLA pela GOL

Serdo atribuidas: (i) para cada a¢do ordinaria de emissdo da GLA, 0,21064 agao preferencial da GOL; (ii) para cada Acao
PN Resgatavel Classe B GLA, 1 Ac¢do PN Resgatavel Classe B GOL, e (iii) para cada Agdo PN Resgatavel Classe C
GLA,1 Agdo PN Resgatavel Classe C GOL.

As eventuais fragdes de agdes de emissdo da GOL decorrentes da Incorporagdo de A¢des da GLA serdo agrupadas em
numeros inteiros para, em seguida, serem alienadas no mercado a vista administrado pela B3, apds a consumacao da
Reorganizagdo, nos termos do aviso aos acionistas a ser oportunamente divulgado. Os valores auferidos na referida venda

serdo disponibilizados liquidos de taxas aos antigos acionistas da SMILES titulares das respectivas fragdes,

proporcionalmente a sua participagdo em cada acdo alienada.

f. Nas operagdes envolvendo sociedades controladoras, controladas ou sociedades sob controle comum

i.  Relagdo de substituicao de agdes calculada de acordo com o art. 264 da Lei n® 6.404, de 1976
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ii.

Incorporacio de Acoes da SMILES pela GLA

Em cumprimento ao disposto no art. 264 da Lei das Sociedades por Agdes, a SMILES contratou, ad
referendum da Assembleia Geral de acionistas da SMILES, a Apsis Consultoria e Avaliacdes Ltda. para a
avaliacdo do patriménio liquido da SMILES e da GLA, na mesma data-base (30 de setembro de 2019),

ambos ajustados a pregos de mercado e pelos mesmos critérios.

A relacdo de substitui¢do comparativa ¢ resultado da divisdo (a) do valor de patrimonio liquido, ajustado a
pregos de mercado, por agdo da SMILES pelo (b) valor de patrimdnio liquido, ajustado a pregos de mercado,

por acao da GLA, conforme segue:

SMILES GLA
Patrimonio liquido ajustado a R$2.033.202.254,00 R$(3.878.939.413,00)
precos de mercado (A)
Quantidade de agdes (B) 124.158.953 1.782.289.799
Valor patrimonial a precos de R$16,38 N/A

mercado da acdo (R$) (A)/(B)

Relagdo  de substituicdo N/A
SMILES/GLA

Incorporacao de Acoes da GLA pela GOL

Em cumprimento ao disposto no art. 264 da Lei das Sociedades por A¢des, a GLA contratou, ad referendum
da Assembleia Geral de acionistas da GLA, a Apsis Consultoria ¢ Avaliagdes Ltda. para a avaliagdo do
patrimonio liquido da GLA e da GOL, na mesma data-base (30 de setembro de 2019), ambos ajustados a

precos de mercado e pelos mesmos critérios.

A relacdo de substitui¢do comparativa ¢ resultado da divisdo (a) do valor de patrimonio liquido, ajustado a
precos de mercado, por acdo da GLA pelo (b) valor de patriménio liquido, ajustado a pregos de mercado,

por acdo da GOL, conforme segue:

GLA GOL
Patrimonio liquido ajustado a R$(2.915.404.865,00) R$(5.303.215.714,00)
precos de mercado (A)
Quantidade de agdes (B) 1.988.260.018* 352.681.239%*
Valor patrimonial a pregos de N/A N/A

mercado da acdo (R$) (A)/(B)

Relagao de substituicdo N/A
GLA/GOL

* Os nimeros referentes a GLA ja assumem a Incorporagio de A¢des da SMILES.
** O numero de agdes da GOL foi ajustado para refletir o valor econdmico das agdes ordinarias através da divisdo do
numero total das agdes ordinarias por 35.

Descri¢do detalhada do processo de negociagdo da relagdo de substitui¢do e demais termos e condigdes da

operacao
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iil.

iv.

Conforme informado pela administragao da GOL (i) os termos e condi¢des da Reorganizagdo ndo foram e
nao serdo objeto de negociagdo com a administragdo da SMILES, e (ii) ndo havera a formagao de comité

especial independente, na forma prevista no Parecer de Orientagdo CVM n° 35/2008.

Caso a operagdo tenha sido precedida, nos ultimos 12 (doze) meses, de uma aquisi¢do de controle ou de
aquisi¢do de participagdo em bloco de controle: (a) Analise comparativa da relagdo de substitui¢do e do
preco pago na aquisi¢do de controle; e (b) Razdes que justificam eventuais diferengas de avaliagdo nas

diferentes operacdes.

Nao aplicavel.

Justificativa de por que a relacdo de substituigdo é comutativa, com a descrigdo dos procedimentos e critérios
adotados para garantir a comutatividade da operagao ou, caso a relagao de substituicdo ndo seja comutativa,

detalhamento do pagamento ou medidas equivalentes adotadas para assegurar compensagdo adequada.

A relacdo de substituicdo acima foi proposta pela administragdo da GOL para deliberacdo pelos acionistas
das companhias. As administragdes da GOL e da SMILES, individualmente, contrataram assessores
financeiros especializados, com notoria reputagdo para auxiliar os respectivos Conselhos de Administragado

no processo de avaliagdo de adequacdo dos parametros financeiros da Reorganizacao.

Coépia das atas de todas as reunides do conselho de administragéo, conselho fiscal e comités especiais em

que a operacio foi discutida, incluindo eventuais votos dissidentes

As atas das reunides do Conselho de Administragdo da Companhia e do Conselho Fiscal acerca da a Reorganizagdo

encontra-se no Anexo [V desta Proposta.

Copia de estudos, apresentacoes, relatérios, opinides, pareceres ou laudos de avaliacio das companhias

envolvidas na operacio postos a disposicio do acionista controlador em qualquer etapa da operacio

Os Laudos de Avaliagdo encontram-se no Anexo V a esta Proposta.

As opinides dos assessores financeiros contratados para auxiliar os Conselhos de Administragdo das companhias

envolvidas encontram-se Anexo V a esta Proposta.

8.

7.1.

Identificacdo de eventuais conflitos de interesse entre as instituicoes financeiras, empresas e os

profissionais que tenham elaborado os documentos mencionados no item 7 e as sociedades envolvidas na

operaciao

A Apsis declarou nao haver qualquer conflito de interesses.

A Brasilpar foi contratada pela administragdo da GOL para elaboracgao de fairness opnion e atuou como assessora

financeira da Reorganizagao, estando parte de sua remuneracdo condicionada a aprovagao da Reorganizagao.

Projetos de estatuto ou alteracdes estatutarias das sociedades resultantes da operacgao

Nao aplicavel.
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9.

Demonstracées financeiras usadas para os fins da operacfo, nos termos da norma especifica

As demonstragdes financeiras interinas para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro 2019 da Companhia, da

GLA e da SMILES, auditadas e revisadas, quando aplicavel, encontram-se no Anexo VI desta Proposta.

10.

Demonstracdes financeiras pro forma elaboradas para os fins da operacio, nos termos da norma especifica

As demonstragdes financeiras pro forma encontram-se Anexo VI desta Proposta.

11.

Documento contendo informacdes sobre as sociedades diretamente envolvidas que ndo sejam companhias
abertas.

Fatores de risco, nos termos dos itens 4.1 ¢ 4.2 do formulario de referéncia

4.1 Descricdao dos fatores de Risco da GLA

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa sobre a economia brasileira, e essa
influéncia, juntamente com as condigées politicas e econémicas gerais, poderdo prejudicar nosso negocio e o

preco de negociacgdo de nossos instrumentos de divida.

O Governo Federal frequentemente intervém na economia brasileira ¢ ocasionalmente faz mudangas drasticas
na politica e regulamentacdo economica. As a¢des do Governo Federal para controlar a inflagdo e afetar outras
politicas e regulamentos incluem, dentre outras medidas, aumentos das taxas de juros, mudangas de politicas
fiscais e previdencidrias, controle sobre precos, controles de cambio e de remessa de divisas, desvalorizagoes,
controles de capitais e limites as importagdes. Nossos negocios, condi¢do financeira, resultados de operagdes e
o preco de negociagdo de nossos instrumentos de divida poderdo ser negativamente afetados por mudangas na

politica ou regulamentos a nivel federal, estadual ou municipal que envolvam ou afetem fatores tais como:

* taxas de juros;

* variagdes cambiais;

* politicas monetarias;

« inflagdo;

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

* regulamentacdes trabalhistas;

* escassez e racionamento de energia e agua; ¢

* outros acontecimentos politicos, sociais € econdmicos no Brasil

A incerteza sobre se o governo brasileiro implementaré alteracdes nas politicas e regulamentos que afetam estes
ou outros fatores podera contribuir para a incerteza econdmica no Brasil e aumentar a volatilidade dos mercados
de titulos brasileiros e dos titulos emitidos no exterior por companhias brasileiras. Depois da retragdo econdmica
em 2015 e 2016, o produto interno bruto do Brasil, ou PIB, cresceu 1,1% em 2018, cresceu 1,0% em 2017, em
comparagdo a (3,5)% em 2016, (3,5)% em 2015, 0,5% em 2014, 3,0% em 2013 e 1,9% em 2012. Nossos
resultados operacionais e situacdo financeira foram, e continuardo sendo, afetados pela queda do PIB brasileiro.
Nao podemos assegurar o crescimento ou a estabilidade do PIB brasileiro. Acontecimentos na economia
brasileira podem afetar as taxas de crescimento do Brasil e, consequentemente, o consumo de nossos produtos ¢

Servigos.
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A instabilidade politica pode afetar negativamente nossos negaocios e os resultados de nossas operacoes, bem
como de nossos instrumentos de divida.

Os mercados domésticos vém registrando alta volatilidade devido & incerteza gerada com as investigagdes
relativas a Operagdo Lava Jato, as quais estdo sendo conduzidas pelo Ministério Publico brasileiro, e ao impacto
dessas investigagdes sobre a economia do pais e o ambiente politico. Varios membros do governo brasileiro e
do poder legislativo, bem como altos executivos de grandes empresas estatais e privadas, estdo sendo condenados
por crime de corrupgdo de agentes publicos que aceitaram suborno em contratos celebrados entre o governo
brasileiro e diversas empresas do setor de infraestrutura, petroleo e gas, e construcdo. Tais valores financiaram
as campanhas de partidos politicos sem qualquer contabilizacdo ou divulgacdo publica, e serviram para
enriquecimento pessoal dos beneficiados pelo esquema de propina. Consequentemente, diversos politicos do alto
escaldo, inclusive membros do Congresso e diretores de grandes empresas privadas e estatais brasileiras,

renunciaram aos seus cargos ou foram detidos.

O resultado final dessas investigacdes € incerto, embora elas ja tenham causado um impacto adverso na imagem
e na reputagao das empresas implicadas, bem como na percepgao geral do mercado sobre a economia brasileira.
O desenvolvimento desses processos de conduta antiética teve e podera continuar a ter efeitos negativos sobre

nosso negocio, situagdo financeira e resultados operacionais.

Os riscos relacionados a economia global podem afetar a percepgdo de risco em outros paises, especialmente
em mercados emergentes, o que pode afetar negativamente a economia brasileira, inclusive por meio de

oscilagoes no mercado de capitais.

O valor de mercado dos valores mobiliarios emitidos por empresas brasileiras ¢ influenciado, em diversos niveis,
pelas condi¢des econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo os Estados Unidos, paises membros da
Unido Europeia e economias emergentes. A reacao dos investidores a eventos nesses paises pode ter um efeito
adverso sobre o valor de mercado dos titulos de empresas brasileiras. Crises nos Estados Unidos, na Unido
Europeia ou em paises emergentes podem reduzir o interesse do investidor nos valores mobilidrios de
companbhias brasileiras, incluindo titulos emitidos por GOL. Além disso, a economia brasileira ¢ afetada pelas
condigdes de mercado e pelas condigdes econdmicas internacionais, especialmente pelas condigdes econdmicas
dos Estados Unidos. Os pregos das a¢des na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcio, ou B3, por exemplo, sdo muito
afetados pelas flutuacdes nas taxas de juros dos EUA e pelo comportamento das principais bolsas de valores dos
EUA. Qualquer aumento nas taxas de juros em outros paises, especialmente nos Estados Unidos, pode reduzir a
liquidez geral e o interesse dos investidores no mercado de capitais brasileiro. Ndo podemos assegurar que o
mercado de capitais brasileiro estara aberto a empresas brasileiras e que os custos de financiamento no mercado
serdo favoraveis as empresas brasileiras. Crises econdmicas no Brasil e/ou em outros mercados emergentes
podem reduzir o interesse dos investidores em valores mobiliarios de companhias brasileiras, incluindo titulos
emitidos pela GOL. Isso pode afetar a liquidez e o preco de mercado das acdes da GOL, e consequentemente

afetar nosso futuro acesso ao mercado brasileiro de capitais e financiamentos em termos aceitaveis.
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Qualquer rebaixamento adicional da classificagdo de risco de crédito do Brasil poderia afetar negativamente

o0 preco de negociagdo de nossas agoes preferenciais, ADSs e titulos.

As classificagdes de risco de crédito afetam a percepgao dos investidores quanto ao risco e, consequentemente,
o yield exigido sobre emissdes de titulos de divida nos mercados financeiros. As agéncias de classificacdo de
risco avaliam regularmente o Brasil e suas classificagdes soberanas considerando uma série de fatores, incluindo
tendéncias macroeconomicas, condigdes fiscais e orgamentarias, endividamento e a perspectiva de mudanga
nestes fatores. A Standard & Poor’s rebaixou a classifica¢do de crédito do Brasil em fevereiro de 2016 de BB-
plus para BB, com perspectiva negativa, citando uma piora na situagao de crédito. Em janeiro de 2018, a Standard
& Poor’s reduziu sua classificagdo para BB-, com perspectiva estavel, em vista de dividas a respeito da eleicao
presidencial deste ano e dos esfor¢os da reforma previdenciaria. Em fevereiro de 2016, a Moody’s rebaixou as
classificagoes de risco do Brasil para Ba2, abaixo do grau de investimento, com perspectiva negativa, citando a
estimativa de outra deterioracdo no servigo da divida do Brasil em um ambiente de crescimento baixo ou
negativo, além dos desafios da dindmica politica. A Fitch rebaixou a classificagdo de crédito do Brasil em maio
de 2016 para BB, com perspectiva negativa, mantida em 2017 e rebaixada para BB- em fevereiro de 2018. Como
resultado desses rebaixamentos na classificagdo de crédito, os precos de negociacdo de titulos de divida e de
capital de emissores brasileiros foram negativamente afetados. A continuidade das politicas fiscais e da incerteza
politica e econdmica atuais no Brasil pode levar a outros rebaixamentos das classificagdes de risco, o que poderia
aumentar a percepcao de risco dos investidores e, consequentemente, aumentar o custo de emissoes de divida e

afetar negativamente o preco de negociag@o de nossos titulos.

A instabilidade na taxa de cambio pode afetar de maneira relevante e adversa a GLA e instrumentos de divida.

Durante as ultimas décadas, a moeda brasileira tem sofrido variagdes frequentes e substanciais com relagdo ao
doélar norte-americano e outras moedas estrangeiras. Em 2016, o real se valorizou em relagdo ao délar norte-
americano, atingindo R$3,259 por US$1,00 no final de 2016. Em 31 de dezembro de 2017, a taxa de cAmbio era
de R$3,308 por US$1,00. Em 2018, o real se desvalorizou em relagdo ao ddlar norte-americano, atingindo
R$3,8748 por US$1,00 no final de 2018. Em 2019, o real novamente se desvalorizou frente ao dolar, com
paridade equivalente a R$4,0307.

Nao podemos assegurar que o real ndo va se desvalorizar em relacdo ao dolar norte-americano.
Aproximadamente 85% 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 manutengdo de
aeronaves e turbinas, arrendamento operacional de acronaves, e seguros de aeronaves, ¢ denominada em dolares
norte-americanos ou atrelada a essa moeda. No exercicio fiscal encerrado em 31 de dezembro de 2018, 55,8%
de nossas despesas operacionais eram denominadas em ddlares norte-americanos ou atreladas a essa moeda. A
maioria de nossos ativos operacionais ¢ denominada em ddlares norte-americanos. Consequentemente, em 30 de
setembro de 2019, o valor de R$7.406,8 milhdes (ou 92,3%) de nossa divida estava denominado em ddlares.
Também somos obrigados a manter depodsitos denominados em dolares norte-americanos 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 ddlares norte-americanos em
operacdes de arrendamento operacional ou financeiras, e dividas denominadas em dolares norte-americanos e
estarmos sujeitos a aumentos nos custos com combustivel atrelados ao dolar norte-americano. Embora no
passado em geral ajustassemos nossas tarifas em resposta a desvalorizacdo do real e aumentos do prego dos

combustiveis (que sdo cobrados em dblares norte-americanos), e para mitigar o efeito de desvalorizagdes do real,
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e firmassemos contratos de hedge com a finalidade de nos proteger contra os efeitos de curto prazo desses

acontecimentos, ndo podemos garantir que conseguiremos dar continuidade a essas a¢oes.

A desvalorizagdo do real em relacdo ao délar norte-americano cria pressoes inflacionarias no Brasil e causa o
aumento das taxas de juros, o que por sua vez afeta negativamente o crescimento da economia brasileira de modo
geral, restringe o acesso aos mercados financeiros internacionais e determina intervengdes governamentais
imediatas, inclusive por meio de politicas recessivas. Além disso, a desvalorizagdo do real em relagdo ao dolar

norte-americano, tem levado a redu¢do do consumo e a um menor crescimento da economia de modo geral.

a. a GLA.

Problemas técnicos e operacionais na infraestrutura da aviagdo civil brasileira, incluindo sistemas de controle
de trafego aéreo, espaco aéreo e infraestrutura de aeroportos podem ter um efeito material adverso sobre a
GLA.

Dependemos de melhorias na coordenacdo e desenvolvimento do controle do espaco aéreo brasileiro e na
infraestrutura de aeroportos brasileira, que, em razao principalmente do consideravel crescimento da aviacdo

civil brasileira nos ultimos anos, exige melhorias substanciais e investimentos governamentais.

Se as medidas tomadas e investimentos feitos pelo governo brasileiro e autoridades reguladoras ndo forem
suficientes ou efetivas, o controle de trafego aéreo ¢ as dificuldades relacionadas com a administragdo ¢

coordenacdo do setor poderao ter um efeito material adverso sobre a GLA.

Slots no aeroporto de Congonhas em S3o Paulo, o mais importante no tocante as nossas operagdes € 0 mais
movimentado no Brasil, sio completamente utilizados em dias uteis. O aeroporto Santos Dumont, no Rio de
Janeiro, muito utilizado e que oferece ponte aérea entre Rio e Sao Paulo a cada 30 minutos também tem certas
restricdes de slots. Varios outros aeroportos brasileiros, tais como os aeroportos internacionais de Brasilia,
Campinas, Salvador, Confins e Sdo Paulo (Guarulhos), por exemplo, possuem nimeros limitados de slots por
dia em razdo de suas limitagdes estruturais. Qualquer fator que impeca ou atrase nosso acesso a aeroportos ou
rotas que sejam vitais em nossa estratégia, ou nossa incapacidade de manter nossos slots atuais e de obter slots
adicionais, poderiam afetar relevantemente de maneira negativa nossas operacdes. Além disso, ndo podemos
assegurar que serd feito qualquer investimento por parte do governo brasileiro na infraestrutura da aviagdo
brasileira (pela expansdo adicional de aeroportos existentes ou construgdo de novos aeroportos) para permitir

nosso crescimento.

Operamos em um setor altamente competitivo.

Enfrentamos intensa concorréncia em todas as rotas que operamos de companhias aéreas de voos regulares, voos
fretados existentes e possiveis novos participantes no mercado em que atuamos. A concorréncia de outras
companhias aéreas tem um impacto relativamente expressivo para a GLA em comparagdo a outras empresas do
setor, uma vez que possuimos uma propor¢ao maior de voos de conexao entre os aeroportos mais movimentados
do Brasil, nos quais a concorréncia ¢ mais intensa. Por outro lado, alguns de nossos concorrentes possuem um
percentual de voos que conectam aeroportos menos movimentados, onde a concorréncia € inexistente ou

reduzida.
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A aviagdo civil brasileira também enfrenta concorréncia de alternativas de transporte terrestre, tais como
companhias de transporte rodovidrio interestadual. Além disso, o governo brasileiro e 6rgdos reguladores
poderiam dar preferéncia aos novos participantes e concorrentes existentes ao concederem slots novos e atuais

nos aeroportos brasileiros a fim de incentivar a concorréncia.

Os atuais concorrentes e 0s possiveis novos participantes introduziram no passado, e talvez venham novamente
a introduzir ofertas de tarifas inferiores as nossas ou aumentar a capacidade de suas rotas em um esforgo para
aumentar as respectivas participagdes de mercado do trafego de negocios. Nesse caso, ndo podemos garantir a

V. Sas. que nossos niveis de tarifas ou trafego de passageiros ndo venham a ser afetados de maneira adversa.

Maior consolidagdo na estrutura do setor aéreo brasileiro e global poderd nos afetar negativamente.

Como consequéncia do ambiente competitivo, existe a possibilidade de uma consolidacao adicional no setor
aerovidrio brasileiro e mundial, seja por meio de aquisi¢des, joint ventures, parcerias ou aliangas estratégicas.
Nao podemos prever os efeitos de uma consolidag@o no setor. Talvez ndo sejamos capazes de integrar com éxito
os negocios e operagdes das empresas adquiridas, as aprovagdes governamentais podem atrasar, os custos de
integragdo e renovacao da frota podem ser maiores do que esperavamos e as sinergias podem nao atender nossas
expectativas, nossos custos podem aumentar e nossa eficiéncia operacional pode diminuir — tudo isso afetaria

negativamente a GLA.

De acordo com a MP (Medida Provisdria) divulgada em 13/12/2018, convertida em lei em 22 de maio de 2019
pelo Congresso Nacional Brasileiro, o limite de participagdo estrangeiro em companhias aéreas foi elevado de

20% para 100%. Nao podemos prever como essa mudanca afetard a GLA e o ambiente de concorréncia no Brasil.

A consolidacdo no setor da aviagdo civil e mudancas nas aliancas internacionais continuardo afetando a
concorréncia no setor ¢ poderdo resultar na formagdo de companhias aéreas e parcerias com mais recursos

financeiros, redes globais mais extensas e estruturas de baixo custo do que podemos obter.

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 significativos, relacionados principalmente com operagdes de arrendamento de nossas aeronaves
e turbinas, atualmente contabilizadas de acordo com IFRS 16. Em 30 de setembro de 2019, tinhamos obrigagdes
de arrendamento a pagar dessas operagdes indexadas ao ddlar norte-americano correspondente a R$6.214,7
milhdes. Esperamos incorrer em obrigagdes e dividas fixas adicionais conforme aceitarmos entrega de novas

aeronaves e outros equipamentos para implantar nossa estratégia.

Esses custos fixos significativos poderdo:

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

. comprometer parte substancial do nosso fluxo de caixa gerado por nossas operacdes para atender nossas
obrigacdes fixas nos termos de arrendamento operacional de acronaves e compromissos de compra de aeronaves;
. caso as taxas de juros aumentem, nos forgar a incorrer significativamente em mais arrendamento e
despesa de juros do que atualmente incorremos; €

. limitar nossa capacidade de reagir a mudangas em nossos negdcios, no setor aéreo e na conjuntura

econdmica em geral.
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Nossa capacidade de efetuar pagamentos programados referentes as nossas obrigacdes fixas, inclusive ao
endividamento pela GLA 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, competitivos,
regulatorios, comerciais e de outros fatores, muitos dos quais estdo 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 regulatorios.

Dependemos em grande medida de sistemas automatizados para operar nosso negocio e qualquer falha destes

sistemas pode prejudicar a GLA.

Dependemos de sistemas automatizados para operar nossos negécios, inclusive nosso sistema computadorizado
de reserva de assentos, nossos sistemas de telecomunicagdes, nosso sistema de reservas e nosso site na Internet.
Nosso site na Internet e nosso sistema de reservas precisam suportar um grande volume de trafego e prover
informagdes importantes sobre os voos. Falhas substanciais ou repetidas em nosso site na Internet, em nosso
sistema de reservas ou em nosso sistema de telecomunicagdes podem reduzir a atratividade de nossos servigos e
podem levar nossos clientes a comprarem passagens em outras companhias aéreas. Qualquer interrup¢ao nesses
sistemas ou sua infraestrutura subjacente pode resultar em perda de informagdes importantes, aumento de nossos

custos e prejudicar de forma geral a GLA.

Em consequéncia dos prejuizos registrados entre 2011 e 2015, nossa situacéo financeira sofreu deterioragdo de
forma significativa. Consequentemente, nossa capacidade de obter financiamento de divida e de capital tem sido

fortemente afetada.

Os prejuizos substanciais registrados entre 2011 e 2015 afetaram nossa situagdo financeira significativamente.
Registramos prejuizo liquido de R$751,5 milhdes em 2011, R$1.513 milhdes em 2012, R$724,6 milhdes em
2013, R$1.117.3 milhdes em 2014 ¢ R$4.291,2 milhdes em 2015. Ja nos anos de 2016 e 2017, foi registrado
lucro liquido de R$1.102,4 milhdes e R$377,8 milhdes, respectivamente. Durante o ano de 2018, foi registrado
prejuizo liquido de R$779,7 milhdes. Tais prejuizos registrados naqueles anos e em 2018, resultaram
principalmente de fatores sobre os quais ndo temos controle, como a desvalorizagéo do real em relagao ao délar,
que afeta uma parcela expressiva de nossas despesas operacionais e de nossa divida denominada na moeda norte-
americana, e prejuizos em contratos de hedge de combustivel, devido a volatilidade dos pregos internacionais.
Em fungdo destes prejuizos acumulados, em 31 de dezembro de 2018 apresentamos um patriménio liquido

negativo no valor de R$4.505,4 milhdes, comparado a R$3.088,5 milhdes em 31 de dezembro de 2017.

E possivel que ndo consigamos manter uma liquidez adequada, e os fluxos de caixa operacionais e

financiamentos poderdo ndo ser suficientes para atender as obrigacéoes atuais.

Nossa liquidez, fluxos de caixa operacionais e financiamentos tém sido e podem ser afetados negativamente pelo
ambiente da taxa de cdmbio, pelos precos dos combustiveis e pelas condi¢des econdmicas no Brasil na demanda
de viagens aéreas. As recentes medidas de corte de custos e as medidas de melhoria da liquidez que adotamos
podem ndo ser suficientes para compensar esses efeitos. Em 30 de setembro de 2019, nossa divida total no curto
e no longo prazo, incluindo obriga¢des de arrendamento registradas de acordo com IFRS 16era de R$8.026,0

milhdes.
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Alguns de nossos acordos de divida contém compromissos financeiros que exigem a manuten¢ao de indices
financeiros especificos. Nossa capacidade de atender esses indices e outros compromissos financeiros restritivos
pode ser afetada por eventos fora de nosso controle e ndo podemos garantir seu cumprimento. O nao
cumprimento de qualquer um destes compromissos financeiros poderia resultar em um evento de
inadimplemento segundo esses acordos e outros, como resultado das disposi¢cdes de inadimplemento cruzado.
Se ndo conseguirmos cumprir nossos compromissos de divida, seremos obrigados a requerer remissdo. Nao
podemos garantir que conseguiremos cumprir nossos COMPromissos €, se nao conseguirmos, obter ou renovar

qualquer remissao.

Contamos com sistemas complexos e tecnologia, cuja inadequacdo ou interrup¢do operacional ou de

seguranca poderia afetar significativamente nossa capacidade de efetivamente operar nosso negocio.

No curso normal do negdcio, nossos sistemas e tecnologia continuardo a exigir modificacdes e melhorias para
fazer frente ao crescimento e as exigéncias do negocio em constante mudanca. A implementacdo de modificacdes
e melhorias em nossos sistemas tem sido e deve continuar a ser de alto custo e podem desviar a atengdo da
administracdo de outras questdes. Além disso, nossas operacdes poderiam ser afetadas negativamente ou
poderemos estar sujeitos a imposi¢do de penalidades regulatorias, se ndo conseguirmos modificar no prazo

devido ou efetivamente nossos sistemas conforme necessario.

Ocasionalmente ocorrem interrupcdes € atrasos no sistema, que tornam nossos sites e servigos indisponiveis ou
lentos, o que pode nos impedir de processar, de forma eficiente, as transagdes de cliente ou a prestagdo de
servigos, o que, por sua vez, poderia reduzir nossas receitas operacionais e a atratividade de nossos servigos.
Nossos computadores e sistemas de comunicacdes e operagdes podem ser danificados ou interrompidos por
eventos catastroficos, tais como incéndios, inundagdes, terremotos, tornados e furacdes, perda de energia, falhas
de computador e telecomunicagdes, atos de guerra ou terrorismo, virus de computador, violagdes de seguranga
e eventos ou interrupgdes semelhantes. Qualquer um desses eventos pode causar interrupgdes do sistema, atrasos
e perda de dados criticos, impedindo o processamento de transagdes de cliente ou a prestacdo de servigos, o que
poderia tornar nossos negocios e servicos menos atrativos e sujeitos a passivos. Qualquer um desses eventos

poderia causar danos a nossa reputagdo e a reparacao ser dispendiosa.

b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle

A GLA ¢ uma subsidiaria integral da GOL e portanto este item ndo € aplicavel.

c. aos nossos acionistas

A GLA ¢ uma subsidiaria integral da GOL e portanto este item ndo € aplicavel.

d. as nossas controladas e coligadas

Os riscos relacionados as nossas controladas e coligadas sdo os mesmos a GLA relacionados.

e. aos nossos fornecedores

Nossas aeronaves e turbinas dependem de um uinico fornecedor.

Um dos elementos principais de nossa estratégia e do nosso modelo de negdcio de companhia aérea de baixo
custo é reduzir custos operando uma frota homogénea de aeronaves. Apds extensa pesquisa e analise, escolhemos
as aeronaves Boeing 737-700/800 Next Generation e Boeing 737 MAX 8/10 e as turbinas CFM 56-7B ¢ CFM
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LEAP-1B da CFM International. Pretendemos continuar a operar apenas aeronaves Boeing e turbinas da CFM
International no futuro previsivel por meio de nossa controlada efetuamos um pedido firme de compra de 135
aeronaves modelo Boeing 737 Max-8/10 (a geragdo mais nova de nossas atuais acronaves ¢ ainda em
desenvolvimento) que comegaram a ser entregues em 2018. Caso a Boeing ou a CFM International ndo consigam

cumprir suas obrigagdes contratuais, nossas operacdes seriam substancialmente afetadas.

Obtemos beneficios com uma frota composta de um tnico tipo de aeronave, mantendo a flexibilidade de forma
a atender a capacidade e uma gama de aeronaves para atender a demanda de cada rota. Se tivermos de arrendar
ou comprar aeronaves de outra fabricante, poderemos perder esses beneficios. Ndo podemos assegurar que as
aeronaves substitutas tenham as mesmas vantagens operacionais que a aeronave Boeing ou que possamos
adquirir ou arrendar turbinas que sejam tdo confidveis e eficientes quanto o modelo de turbinas CFM. As
operagdes também poderiam ser prejudicadas pela falha ou incapacidade da Boeing ou da CFM Internacional

em fornecer pecas suficientes ou os correspondentes servicos de suporte nos prazos necessarios.

Por meio da nossa controladora, efetuamos pedidos firmes de compra para novas acronaves que ainda estdo
sendo desenvolvidas, qualquer atraso nos projetos ou dificuldade operacional afetaria negativamente nossos

custos e resultados operacionais.

Em 2012, a Boeing ¢ CFM lancaram novas aeronaves e turbinas, o Boeing 737 Max-7/8 ¢ a LEAP-1B, em
substitui¢do das turbinas da aeronave Boeing 737-700/800 Next Generation. Qualquer atraso nos projetos ou
dificuldade operacional com essas novas aeronaves e turbinas poderia gerar uma percepgao adversa sobre nossa

frota, cancelamentos e redugdo do ntimero 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 resultar em registros de perdas por impairment.

f- aos nossos clientes

Baseamos nossas operacoes em uma alta utilizacdo didria de aeronaves para aumentar nossas receitas e

reduzir nossos custos.

Um dos elementos principais de nossa estratégia de negécios e do modelo de negécio de companhia aérea de
baixo custo ¢ manter uma alta taxa de utilizacdo diaria de nossas aeronaves. As altas taxas de utilizacdo diaria
de nossas aeronaves nos permitem gerar mais receita proveniente de nossas aeronaves e diluir nossos custos
fixos, o que ¢ alcangado em parte em operagdes com reduzidos tempos de escala nos acroportos, para que seja
possivel voar mais horas em média por dia. Nossa taxa de utilizag@o de acronaves pode ser afetada negativamente
por diversos fatores que estdo fora de nosso controle, inclusive, entre outros, trafego aéreo e congestionamento
de aeroportos, condi¢des meteoroldgicas adversas e atrasos de terceiros prestadores de servigos de abastecimento

de combustivel e de operagdes aeroportudrias de solo.
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A reputacgdo, as operagées e os resultados financeiros da GLA podem ser prejudicados por eventos fora de

nosso controle.

Acidentes ou incidentes envolvendo nossas aeronaves podem acarretar significativas reivindica¢des por parte de
passageiros prejudicados e por terceiros, além de custos significativos de reparo ou substituicdo de aeronaves
danificadas e a paralisagdo temporaria ou permanente do servigo da aeronave. 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
responsabilidade civil em valores e do tipo geralmente compativeis com a pratica do setor, o0 montante de tal
cobertura pode ndo ser adequado e poderemos ser forgados a arcar com prejuizos substanciais caso ocorra algum
acidente. Reivindicagdes substanciais resultantes de um acidente que forem superiores as coberturas de nossos
seguros prejudicariam a GLA. Além disso, qualquer acidente ou incidente com nossas aeronaves, mesmo que
totalmente coberto por seguro, ou acidente ou incidente com aeronaves Boeing 737 Next Generation, Boeing
MAX 8 ou aeronaves de qualquer outra grande companhia aérea pode causar impressdes negativas ao publico

sobre a GLA, ou o sistema de transporte aéreo, o que nos prejudicaria.

Além disso, podemos ser negativamente afetados por outros fatores, tais como condi¢cdes econdmicas

imprevisiveis, custos de combustivel e epidemias.

g. aos setores da economia nos quais atuamos

O setor aerondutico é particularmente sensivel a mudancgas nas condicées econéomicas e, caso estas continuem
negativas, nossa capacidade de obter financiamentos em condigées favordveis provavelmente continuariam a

ser negativamente afetadas.

Nossas operagdes e o setor aeronautico em geral sdo particularmente sensiveis a mudangas nas condigdes
econdmicas. As condigdes econdmicas desfavoraveis no Brasil, as restrigdes do mercado de crédito ¢ o aumento
dos custos operacionais do negdcio limitaram os gastos com viagens de lazer e de neg6dcios, 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, tais como o governo, € os segmentos de petroleo e gas,
mineragao e construcdo. Além disso, a diminui¢do dos gastos com viagens de negocios também afeta a qualidade
da demanda, reduzindo o nimero de passagens de maior yield que podemos vender, o que afetou negativamente
nossos resultados operacionais em 2015 e 2016, por exemplo. Uma situacdo econdmica desfavoravel também
pode afetar nossa capacidade de aumentar tarifas para neutralizar o aumento dos custos de combustivel, mao de

obra e outros. Quaisquer desses fatores podem nos afetar negativamente.

Situagdes econdmicas desfavoraveis, um substancial declinio na demanda por viagens aéreas ou a continua
instabilidade dos mercados de crédito e de capitais poderiam também pressionar nossos custos de financiamento,
resultados operacionais e condigdo financeira, com efeitos em nossos crescimento e planos de investimento.
Além disso, tais fatores poderiam afetar negativamente a nossa capacidade de obter financiamentos em temos

aceitaveis e a liquidez de modo geral.
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Flutuagdes substanciais nos custos de combustivel prejudicariam nossos negocios, inclusive em razao de disputas

no Oriente Médio.

Historicamente, os pregos de combustivel internacionais € nacionais estdo sujeitos a oscilagdes de prego com
base em questdes geopoliticas e na oferta e procura. O prego do petroleo bruto West Texas Intermediate,
referéncia amplamente utilizada na precificacdo do petroleo bruto, que ¢ mensurado em barris e cotado em
dolares norte-americanos, afeta os custos com combustivel e constituiu parcela significativa das nossas despesas
operacionais totais. Os custos de combustivel representaram 29%, 31% e 39% de nossas despesas operacionais
nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2016, 2017 e 2018, respectivamente. Em 2018, o preco médio
por barril de petroleo bruto segundo a West Texas Intermediate foi de US$64,90, e os custos com combustivel

representaram 39% de nossas despesas operacionais.

Embora tenhamos firmado contratos de hedge com o fim de reduzir nossa exposicao as flutuacdes do prego do
combustivel e tenhamos repassado historicamente a maioria dos aumentos de pregos de combustivel por meio
do ajuste de nossa estrutura tarifaria, ndo é possivel prever com qualquer grau de certeza o preco e a
disponibilidade do combustivel. Nossas operagdes de hedge e nossos reajustes tarifarios poderdo ndo ser

suficientes para nos proteger completamente dos aumentos nos pregos do combustivel.

Praticamente todo o nosso combustivel é fornecido exclusivamente pela Petrobras Distribuidora S.A., ou
Petrobras 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 combustivel ao mesmo custo, nesse caso, seriamos afetados

negativamente.

h. a regulacdo dos setores em que atuamos

Mudancas nas normas brasileiras em relagdo a distribuicdo de slots, restri¢oes sobre tarifas e taxas associadas

com a aviagdo civil poderdo afetar de forma adversa a GLA.

As autoridades brasileiras do setor da aviagdo monitoram e influenciam os acontecimentos do mercado de
aviacdo civil no Brasil. Por exemplo, servicos de aeroporto sdo regulamentados pela ANAC e em muitos casos
ainda s3o administrados pela Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria, ou INFRAERO, empresa
estatal. A ANAC incluiu a fiscalizag@o de capacidade excedente no sistema em 2014, ao estabelecer critérios
rigorosos a serem observados pelas empresas de transporte aéreo para a criagdo de novas rotas ou frequéncias
adicionais de voos. As politicas da ANAC e das outras autoridades brasileiras que fiscalizam o setor da aviacao
afetaram negativamente nossas operagdes no passado, e esses efeitos podem ocorrer novamente. Em julho de
2014, a ANAC publicou novas regras regulamentando a alocacdo de slots em aeroportos coordenados/com slots
compartilhados, incluindo Congonhas e Guarulhos, que s3o os dois principais aeroportos da cidade de Sao Paulo.
Em 2016, mais aeroportos se tornaram sujeitos a essas regras, incluindo Brasilia, no Distrito Federal, e Galedo e
Santos Dumont, no Rio de Janeiro. A ANAC considera o histérico e a eficiéncia operacionais (pontualidade e
regularidade) os principais critérios para a alocacdo de slots. De acordo com essas regras, a pontualidade e a
regularidade sdo avaliadas duas vezes por ano, apds os calendarios de verdo e inverno IATA, entre abril e
setembro e entre outubro e margo. As metas minimas de pontualidade e regularidade de cada série de slots em
uma temporada sdo 80% e 90%, respectivamente, no aeroporto de Congonhas (Sao Paulo) e 75% e 80%,

respectivamente, em todos os outros principais aeroportos. As companhias aéreas perdem os slots que operam
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abaixo dos critérios minimos em uma temporada. Os slots perdidos sdo redistribuidos primeiro aos novos
participantes, que inclui companhias aéreas que operam menos de cinco slots no aeroporto afetado nesse dia da
semana, e depois, para todas as companhias aéreas operando nesse acroporto com base em sua parcela de slots.
A GLA nio pode prever essas e outras mudangas na estrutura de regulamentagao da aviagdo civil brasileira, que
podem aumentar nossos custos, mudar a dindmica competitiva de nosso setor e afetar negativamente nossas

operagoes.

i aos paises estrangeiros onde atuamos

A GLA atua em rotas internacionais que compreendem destinos na América do Sul, Central e do Norte, estando
sujeita a mudancas nas legislacdes da aviacdo comercial, civis e tributarias promovidas pelos Governos locais.
A GLA nio pode prever se ocorrerdao mudangas na estrutura de diversas regulamentagdes a que esta sujeira, que
podem aumentar nossos custos, mudar a dindmica competitiva do setor de aviacdo e como consequéncia afetar

negativamente nossas operacdes.

J- a questoes ambientais

As companhias aéreas brasileiras estdo sujeitas a diversas leis e regulamentagdes federais, estaduais e municipais
sobre protegdo ambiental, incluindo a disposi¢do de materiais e substancias quimicas e ruido das 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 obrigacao de reparar
ou indenizar por danos causados ao meio-ambiente 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 violagdes cometidas por terceiros contratados 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 reparagdo dos danos causados ao meio-

ambiente.

Adotamos diversos procedimentos do Sistema de Gestao de Meio Ambiente, ou EMS, com nossos fornecedores
e empregamos auditorias técnicas para fiscalizar o cumprimento de normas. Somos cautelosos e podemos recusar
bens e servigos de empresas que ndo atendem nossos parametros de prote¢ao ambiental a menos que tenhamos

confirmag¢do do cumprimento dos padrdes adequados.

Estamos monitorando e analisando os desenvolvimentos em relagdo as alteragdes no protocolo de Kyoto e
regulamentacdes de emissdes nos Estados Unidos e Europa, e podemos ser obrigados a adquirir créditos de
carbono para a operagdo de nosso negocio. Nenhuma legislagdo nesse sentido foi ainda aprovada no Brasil.

4.2 Informacaes qualitativas sobre risco de mercado

Atuamos no mercado brasileiro e, portanto, estamos sujeitos as condigdes economicas e riscos relacionados ao

Brasil. Essa influéncia, bem como a conjuntura econdmica e a politica brasileira, poderdo causar um efeito

adverso relevante nas nossas atividades.
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O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa sobre a economia brasileira, e essa
influéncia, juntamente com as condicoes politicas e econéomicas gerais, poderdo prejudicar nosso negocio e

nossos instrumentos de divida.

O Governo Federal frequentemente intervém na economia brasileira e ocasionalmente faz mudancas drasticas
na politica e regulamentac@o economica. As agdes do Governo Federal para controlar a inflagéo ¢ afetar outras
politicas e regulamentos incluem, dentre outras medidas, aumentos das taxas de juros, mudancas de politicas
fiscais e previdencidrias, controle sobre precos, controles de cambio e de remessa de divisas, desvalorizagdes,
controles de capitais e limites as importa¢des. Nossos negocios, condigdo financeira e resultados de operagdes
poderdo ser negativamente afetados por mudangas na politica ou regulamentos a nivel federal, estadual ou

municipal que envolvam ou afetem fatores tais como:

. taxas de juros;

. variagoes cambiais;

o politicas monetarias;

° inflacéo;

. liquidez do mercado de crédito e de capitais;

o politicas fiscais e previdenciarias;

. regulamentagdes trabalhistas;

o escassez e racionamento de energia e dgua; e

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

A incerteza sobre se o governo brasileiro implementaré alteracdes nas politicas e regulamentos que afetam estes
ou outros fatores podera contribuir para a incerteza econdmica no Brasil e aumentar a volatilidade dos mercados

de titulos brasileiros e dos titulos emitidos no exterior por companhias brasileiras.

Depois de dois anos de retragdo econéomica em 2015 e 2016, o produto interno bruto do Brasil, ou PIB, cresceu
1,1% em 2018, 1,0% em relagdo a 2017, em comparagdo a (3,5)% em 2016, (3,5)% em 2015, 0,5% em 2014,
3,0% em 2013 € 1,9% em 2012.

Nossos resultados operacionais e situagdo financeira foram, e continuardo sendo, afetados pela queda do PIB
brasileiro. Nao podemos assegurar o crescimento ou a estabilidade do PIB brasileiro. Acontecimentos na
economia brasileira podem afetar as taxas de crescimento do Brasil e, consequentemente, o consumo de nossos

produtos e servigos.

Esforcos do governo para combater a inflacido podem retardar o crescimento da economia brasileira e

prejudicar nossos negocios.

Historicamente, o Brasil sofreu altas taxas de inflag@o. A inflago e certas medidas tomadas pelo Banco Central
para conté-la tiveram efeitos negativos significativos sobre a economia brasileira. Ap6s a implantacao do Plano
Real em 1994, a taxa anual de inflagdo no pais diminuiu significativamente, segundo mensuragdo do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo, ou IPCA. A inflagdo medida pelo indice IPCA foi de 6,3%, 3,0% ¢
3,7% em 2016, 2017 e 2018, respectivamente.
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A taxa de juros basica do sistema bancario brasileiro ¢ a taxa do Banco Central denominada Sistema Especial de
Liquidacao e Custodia, ou SELIC. Em 31 de dezembro de 2016, 2017 e 2018, a taxa SELIC foi de 13,65%,
7,00% e 6,50%, respectivamente.

A inflagdo e as medidas adotadas pelo governo brasileiro para combaté-la, principalmente a politica monetaria
do Banco Central, tiveram e podem voltar a ter efeitos consideraveis sobre a economia brasileira e sobre nossos
negbcios. As rigorosas politicas monetarias com altas taxas de juros restringiram e podem restringir o
crescimento do Brasil e a disponibilidade de crédito. De modo inverso, politicas governamentais € monetarias
mais brandas e a diminuicdo das taxas de juros desencadearam e¢ podem desencadear aumentos das taxas
inflaciondrias 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 os pagamentos com
relagdo a nosso endividamento. Além disso, podemos ndo ter condi¢des de ajustar as tarifas praticadas para

compensar os efeitos da inflagdo em nossa estrutura de custos.

As classificagdes de risco de crédito afetam a percepgdo dos investidores quanto ao risco e, consequentemente,
o rendimento exigido sobre emissdes de titulos de divida nos mercados financeiros. As agéncias de classificag@o
de risco avaliam regularmente o Brasil e suas classificacdes soberanas considerando uma série de fatores,
incluindo tendéncias macroecondmicas, condigdes fiscais e orgamentarias, endividamento e a perspectiva de

mudanga nestes fatores.

A Standard & Poor’s rebaixou a classifica¢@o de crédito do Brasil em fevereiro de 2016 de BB-plus para BB,
com perspectiva negativa, citando uma piora na situagdo de crédito. Em janeiro de 2018, a Standard & Poor’s
reduziu sua classificagdo para BB-, com perspectiva estavel, em vista de davidas a respeito da eleigdo
presidencial deste ano e dos esfor¢os da reforma previdenciaria. Em fevereiro de 2016, a Moody’s rebaixou as
classificagdes de risco do Brasil para Ba2, abaixo do grau de investimento, com perspectiva negativa, citando a
estimativa de outra deterioracdo no servigo da divida do Brasil em um ambiente de crescimento baixo ou
negativo, além dos desafios da dindmica politica. A Fitch rebaixou a classifica¢do de crédito do Brasil em maio
de 2016 para BB, com perspectiva negativa, mantida em 2017 e rebaixada para BB- em fevereiro de 2018. Como
resultado desses rebaixamentos na classificagdo de crédito, os precos de negociacdo de titulos de divida e de
capital de emissores brasileiros foram negativamente afetados. A continuidade das politicas fiscais e da incerteza
politica e econdmica atuais no Brasil pode levar a outros rebaixamentos das classificagdes de risco, o que poderia

aumentar a percep¢ao de risco dos investidores e, consequentemente, aumentar o custo de emissoes de divida.

Informacgées quantitativas sobre risco de mercado

Os riscos inerentes as nossas obrigacdes contratuais sensiveis a riscos de mercado sdo as perdas potenciais
decorrentes de alteragcdes adversas nos precos de combustiveis, taxas de cambio real/ddlar norte-americano e
taxas de juros. Adquirimos combustivel para aeronaves a pregos vigentes no mercado, mas procuramos gerenciar
o risco de mercado por meio da execucdo de um programa de hedge documentado. Incorremos numa parcela dos
custos e despesas operacionais em dodlares norte-americanos. Em 30 de setembro de 2018, nossa frota era
composta por 125 aeronaves, 114 das quais estdo sob arrendamento operacional, contabilizados de acordo com

IFRS 16 como direito de uso e 11 sob arrendamento financeiro.
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b.

Combustivel de Aeronaves

Os resultados de nossas operagdes sdo afetados por variagdes nos pre¢os do combustivel de aeronaves 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 petréleo bruto e 6leo combustivel. De fato,
celebramos contratos de petroleo bruto e 6leo combustivel com nosso fornecedor em nossa moeda funcional.
Todos os contratos em vigor s3o pagos mensalmente, e ndo adquirimos ou detemos instrumentos para fins de
negociacdo. Em 31 de dezembro de 2018, possuiamos derivativos de hedge de combustivel correspondentes a
aproximadamente 60% de nosso consumo de combustivel estimado de janeiro até dezembro de 2019.

Adquirimos praticamente todo o combustivel necessario de um tnico fornecedor.

Moedas Estrangeiras

Uma parte significativa dos custos e despesas operacionais da GLA, tais como servicos de manutencdo de
turbinas e de acronaves, pagamentos referentes ao arrendamento de aeronaves e seguro de aeronaves, ¢ expressa
em dolares norte-americanos. Além disso, uma parcela de nossa divida, todos os nossos arrendamentos e parte
de nosso caixa e equivalentes de caixa e investimentos de curto prazo também s3o denominados em doélares
norte-americanos. Em 30 de setembro de 2019, tinhamos contratos de derivativos de moedas em dolares norte-
americanos em aberto, para proteger nossa expectativa de exposi¢ao as despesas operacionais vinculada ao délar
norte-americano. Como medida do nosso risco de mercado em relagdo a nossa exposicdo cambial, uma
apreciagdo ou depreciag@o hipotética de 10% do real em relagdo ao dolar norte-americano resultaria em uma
diminui¢do ou aumento em nossos resultados, respectivamente de aproximadamente R$667,1 milhdes em nossos
resultados financeiros com variacdo cambial, devido & nossa exposicdo liquida a moedas estrangeiras de
R$6.671,3 milhdes em 30 de setembro de 2019.

Taxa de Juros

Nossos resultados sdo afetados por alteragdes nas taxas de juros em fungdo do impacto que tais alteragdes t€m
sobre as despesas relativas a juros de contratos de arrendamento mercantil e juros de nossas aplicacdes
financeiras. Um aumento ou diminui¢do hipotético de 10% nas taxas de juros em 30 de setembro de 2019
resultaria em um aumento ou redugdo, respectivamente de R$84,5 milhdes em nossas despesas financeiras
atreladas aos contratos de arrendamento. Tais montantes foram determinados considerando os efeitos de uma

taxa de juros de 8,55% a.a.

Descricao das principais alteracoes nos fatores de riscos ocorridas no exercicio anterior e expectativas em

relacio a reducio ou aumento na exposicdo a riscos como resultado da operacdo, nos termos do item 5.4 do

formulario de referéncia

No inicio de 2018, a GOL finalizou um trabalho de avaliagdo de riscos de fraude e corrupgdo, que havia iniciado
no ano anterior, relacionado a diversos processos, tais como, transa¢cdes com partes relacionadas, programas de
treinamento, concessao e recebimento de presentes e hospitalidades, contratagdo de terceiros, dentre outros. Tal

avaliacdo de riscos ¢ conduzida periodicamente, como parte do programa de Compliance da Cia.

No segundo semestre de 2018, a Companhia langou o Programa Rumo Certo — Etica e Compliance, que consiste

em um conjunto de agdes que visam a fomentar uma cultura de compliance entre os colaboradores da GOL e
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seus terceiros, buscando detectar, prevenir e responder a riscos de corrupgao, suborno e outros riscos de atuacao
interna em descumprimento aos valores da Companhia, preservar a reputacdo da Companhia e sustentar o
sucesso ¢ a perenidade do negocio. Este programa conta uma estrutura e canais de comunicagio independente e
que busca a sua atualizagdo e aprimoramento continuos. No final de 2018, no que se refere a avaliacdo de riscos
relacionados a terceiros com os quais a Companhia interage, foi implantado o procedimento de Due Diligence
Anticorrupgao de Terceiros, abrangendo contratagdes, concessdo de patrocinios ou apoios sociais e outras areas
de maior risco. Adicionalmente, a GOL inclui clausulas anticorrup¢ao em seus contratos com terceiros, segundo
as quais estes se comprometem a cumprir com a legislacdo anticorrupg¢do na execucdo de seus contratos com a
Companhia. No que se refere a politicas e procedimentos, além das diretrizes de seu Codigo de Etica, a GOL
possui politicas voltadas para temas sensiveis para Compliance, adaptadas a seus riscos proprios, a exemplo das
politicas de Conflito de Interesses, Anticorrupcao, Brindes, Presentes, e Hospitalidades e Partes Relacionadas.
De forma a difundir a cultura ética e as diretrizes do Codigo de Etica e politicas e procedimentos de prevengio
de riscos de corrupcdo, a GOL efetua treinamentos presenciais e on-line periddicos e obrigatdrios e emite
diversos materiais de comunicagao relacionados a Compliance para todos os colaboradores, incluindo para a alta
administracdo, os quais também participam nas pegas de comunicagdo reforcando o comprometimento da Alta

Lideranca da Companbhia.

Adicionalmente, a GOL efetua testes de auditoria periddicos visando avaliar a aderéncia e riscos relacionados

aos processos sensiveis para Compliance, a exemplo de contratagdes de risco, entre outras.
A GOL atualmente possui os seguintes orgaos, todos formalmente aprovados:

e Canal de Denuncias Independente que se reporta a um Comité de Etica, que é responsavel pelo
tratamento de relatos.

e Departamento de auditoria interna independente, responsavel pela auditoria dos processos internos,
incluindo os processos relevantes para o programa de integridade e reportando-se ao CAE;

e Comité de Auditoria Estatutario (CAE);

e Comité de Etica, que se reporta ao Presidente Executivo ¢ ao CAE;

e Departamento de Riscos Corporativos, Controles Internos ¢ Compliance, responsavel pela definigao,
implantagdo e gestdo do Programa Rumo Certo, com reporte direto ao Presidente Executivo e acesso

independente ao Comité de Auditoria Estatutario e Conselho de Administragao.

A GOL Possui um Cédigo de Etica que reforga questdes relacionadas a ética nos negocios e ao combate a
corrupgdo. Este documento ¢ aplicado a todos os colaboradores e também aos membros do Conselho de

Administra¢do, Conselho Fiscal ¢ Comités Estatutarios, no exercicio de suas fungdes ou atribuigdes.

Todos os colaboradores e membros da administragdo sdo treinados em relacdo ao Cddigo de Conduta
periodicamente. O Programa Rumo Certo — Etica e Compliance conta com uma forte campanha de comunicagio,
que visa a divulgac@o desse novo conjunto de iniciativas de fomento de cultura de Compliance por toda a
Companhia, bem como das alteragdes do Codigo de Etica e das novas politicas internas. A campanha incluiu:
comunicados por e-mail, banners e totens instalados em areas de grande circulagdo, mensagens exclusivas para
a lideranga, video com discurso do Presidente, portal exclusivo com informagdes sobre o Programa, nova area
dedicada ao tema no portal corporativo e no aplicativo do Colaborador, papel de parede para computador, agdes
de engajamento, entre outras iniciativas. Adicionalmente, uma importante frente de atuacdo em 2018-19 foi a de

treinamentos. Nesse sentido, foi criada uma série com sete videos que apresentam as principais diretrizes do
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programa, propdem reflexdes e informam os canais para busca de orientacdo e reporte de preocupagdes. Os temas
abordados pelos videos incluem: combate a corrupcdo; cultura de compliance; papéis e responsabilidades no
ambito do Programa Rumo Certo, com especial enfoque no papel do gestor; conflito de interesses;
relacionamento com 6rgaos publicos; relacionamento com publico interno e externo; entre outras questdes. Ao

final dos videos, ¢ aplicado um questionario para verificar o entendimento dos contetidos pelos participantes.

Adicionalmente, a Cia langou em 2019 a iniciativa de Embaixadores de Compliance, na qual colaboradores de
diversas areas se reunem periodicamente com a area de Compliance, recebem treinamento presencial
especializado sobre as diversas politicas da empresa, de forma que eles possam apoiar na disseminacdo das

politicas e na proximidade junto as areas da Cia.

Descricio de suas atividades, nos termos dos itens 7.1, 7.2, 7.3 e 7.4 do formulario de referéncia

Item 7.1 do Formuldrio de Referéncia - Descricdo Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

A GOL Linhas Aéreas S.A. (“GLA”), atual denominacdo da VRG Linhas Aéreas S.A., ou sua sucessora a
qualquer titulo explora, direta ou indiretamente por meio de sociedades coligadas ou controladas, as seguintes
atividades: (a) servigos de transporte aéreo regular e ndo regular de passageiros, cargas ou malas postais, em
ambito nacional e internacional, na conformidade das concessdes das autoridades competentes; (b) atividades
complementares de servico de transporte aéreo por fretamento de passageiros, cargas e malas postais; (c) a
prestacdo de servigos de manutengdo, reparo de aeronaves, proprias ou de terceiros, motores, partes e pecas; (d)
a prestacdo de servigos de hangaragem de avides; (e) a prestacdo de servigo de atendimento de patio e pista,
abastecimento de comissaria de bordo e limpeza de aeronaves; (f) o desenvolvimento de outras atividades
conexas, correlatas ou complementares ao transporte aéreo e as demais atividades descritas acima; e (g) a

participagdo no capital de outras sociedades como sécia, quotista ou acionista.

Em 1 de agosto de 2011, a GLA, anteriormente denominada VRG Linhas Aéreas S.A., adquiriu a totalidade do
capital social da Webjet, a época, uma companhia aérea com sede na cidade do Rio de Janeiro. A operagdo foi
aprovada pelas autoridades competentes: (i) ANAC em 3 de outubro de 2011 e (ii) Conselho Administrativo de
Defesa Economica (CADE) em 10 de outubro de 2012. Em 23 de novembro de 2012, foi iniciado o processo de
descontinuidade da marca Webjet, juntamente com o encerramento de suas atividades operacionais,
permanecendo a GLA, a partir dessa data, responsavel por todos os servigos de transporte aéreo e assisténcia aos

passageiros e clientes da Webjet.

Item 7.1.a do Formuldrio de Referéncia - Informacées especificas de sociedades de economia mista

Nao se aplica. A GLA nao ¢ uma sociedade de economia mista.

Item 7.2 do Formuldrio de Referéncia - Informacades Sobre Segmentos Operacionais

As nossas operagdes consistem na prestacao de servigos de transporte aéreo na América do Sul, regides do Caribe
e EUA, onde operamos voos domésticos ¢ internacionais. A nossa administragdo efetua a alocacdo de recursos
com a finalidade de melhorar o desempenho dos resultados consolidados. Os principais ativos geradores das

nossas receitas sao nossas aeronaves, que sao registradas no Brasil e, portanto, todo o lucro gerado ¢ registrado

no proprio pais. As outras receitas sao originadas principalmente das nossas operagdes de cargas, vendas a prazo,
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excesso de bagagem, multas por cancelamento de tarifas, sendo que todos os itens estdo diretamente atribuidos

a servigos de transporte aéreo.

a. Produtos e servicos comercializados

Temos por objeto explorar essencialmente: (i) servigos de transporte aéreo regular e ndo regular de ambito

nacional e internacional de passageiros, cargas ou malas postais, na conformidade das concessdes das autoridades

competentes; e (ii) atividades complementares de servigo de transporte aéreo por fretamento de passageiros.

b. Receita proveniente do segmento e sua participagdo na nossa receita liquida

A GLA opera apenas um segmento operacional. A receita liquida referente ao exercicio de 2018 ¢ apresentado

conforme abaixo (R$ em milhdes):

Resultado por Segmento Operacional | Transporte aéreo | (-) Total

(R$ mil) Eliminacoes consolidado
Receita Liquida 10.621,5 n/a 10.621,5
Transporte de Passageiros 10.690,3 n/a 10.690,3
Transporte de cargas e outras 514,6 n/a 514,6
Impostos incidentes (583,4) n/a (583,4)

O resultado por segmento operacional de receita liquida referente ao exercicio de 2017 é apresentado conforme

abaixo (R$ em milhoes):

Resultado por Segmento Operacional | Transporte aéreo | (-) Total

(RS mil) Eliminacoes consolidado
Receita Liquida 9.554,7 n/a 9.554,7
Transporte de Passageiros 9.607,7 n/a 9.607,7
Transporte de cargas e outras 478,1 n/a 478,1
Impostos incidentes (531,1) n/a 9.554,7

O resultado por segmento operacional de receita liquida referente ao exercicio de 2016 ¢ apresentado conforme

abaixo (R$ em milhdes):

Resultado por Segmento Operacional | Transporte aéreo | (-) Total

(RS mil) Eliminacoes consolidado
Receita Liquida 9.064,2 n/a 9.064,2
Transporte de Passageiros 1.021,5 n/a 1.021,5
Transporte de cargas e outras (531,1) n/a (531,1)

c. Lucro ou prejuizo resultante do segmento e sua participag¢@o no lucro liquido da GLA

O resultado por segmento operacional de lucro liquido referente ao exercicio de 2018 ¢ apresentado conforme

abaixo (R$ em milhdes):

Resultado por Segmento Operacional | Transporte aéreo | (-) Total
(RS mil) Eliminacoes consolidado
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio (1.168,2) n/a (1.168,2)
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O resultado por segmento operacional de lucro liquido referente ao exercicio de 2017 ¢ apresentado conforme
abaixo (R$ em milhdes):

Resultado por Segmento Operacional | Transporte aéreo | (-) Total
(RS mil) Eliminacoes consolidado
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio (29,1) n/a (29,1)

O resultado por segmento operacional de lucro liquido referente ao exercicio de 2016 ¢ apresentado conforme
abaixo (R$ em milhdes):

Resultado por Segmento Operacional | Transporte aéreo | (-) Total
(RS mil) Eliminacoes consolidado
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio (28,7) n/a (28,7)

Item 7.3 do Formulario de Referéncia - Informacoes Sobre Produtos E Servicos Relativos Aos Segmentos

Operacionais

a. Caracteristicas do processo de produg¢do

Nosso modelo operacional constitui em uma malha altamente integrada com multiplas escalas, que ¢ diferente
do modelo "ponto-a-ponto" utilizado por outras companhias aéreas de baixo custo internacionalmente. O alto
nivel de integracdo de voos em determinados aeroportos nos permite oferecer voos frequentes, sem escalas e
com baixas tarifas entre os principais centros economicos do Brasil, além de amplas conexdes ao longo de nossa
malha, ligando pares de cidades por meio de uma combinagdo de dois ou mais voos com pouco tempo de escala
ou conexao. Adicionalmente, nossa malha nos permite aumentar nossas taxas de ocupacdo em nossas rotas de
pares de cidades principais, através da utilizagdo de aeroportos nestas cidades para permitir que nossos
passageiros fagam as conexdes necessarias para alcangar seus destinos finais. Esta estratégia aumenta nossa taxa
de ocupagdo, 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 nao seriam possiveis
de serem atendidos isoladamente no modelo tradicional "ponto-a-ponto", mas que se tornam possiveis de serem
atendidos quando simplesmente incluidos como pontos adicionais em uma malha aérea interligada como a nossa.
A GLA se concentra no mercado brasileiro, sul-americanos e norte americano, avaliando cuidadosamente as
oportunidades de crescimento continuo. Procuramos aumentar a frequéncia de nossos voos para mercados com
alta demanda e adicionar novas rotas a nossa malha que podem ser alcangadas com nossos atuais avides Boeing
737 Next Generation (NG) e MAX (por exemplo, destinos no Caribe e Estados Unidos).

Como operadora de baixo custo, operamos um tipo unico de frota, e usamos aliancas e acordos de
compartilhamento de codigos com grandes transportadoras internacionais (incluindo Delta ¢ Air France KLM)
e operadoras regionais para atender destinos que ndo podem ser efetivamente atendidos por nossos avides Boeing
737.

Atualmente operamos aproximadamente 700 voos didrios para 69 destinos.

Apesar da recente reducdo da capacidade, seguindo a tendéncia geral do mercado doméstico, mantivemos nossa

posicdo de lideranga no niimero de passageiros transportados no Brasil, em 2018, com cerca de 32 milhdes de
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passageiros transportados no mercado interno e um market share de 36%. O esforco de reducdo de capacidade
implementado pela empresa durante os ultimos doze meses destina-se a gerar recuperagdo do PRASK, e ¢

esperado um impacto significativo nos préximos anos.

Transporte de passageiros

Reconhecemos que devemos oferecer 6timos servigos aos nossos clientes com perfil corporativo e de lazer.
Damos atencdo especial aos detalhes que podem proporcionar uma experiéncia agradavel e sem inconvenientes,

tais como:

e viagens sem bilhetes impressos, check-in, escolha de assentos, alteracdo de voos e servigos de
cancelamento feitos online, de forma conveniente;

e clevada frequéncia de voos entre os aeroportos mais importantes do Brasil;

e Dbaixo cancelamento e elevadas taxas de desempenho dentro do prazo de nossos voos;

e check-in realizado pelo proprio passageiro em postos de atendimento;

e toaletes femininos exclusivos nos voos;

e servigo de bordo gentil e eficiente;

e servigos gratis ou com desconto de traslado entre aeroportos ¢ zonas de desembarque em determinadas
rotas;

e servigos de venda a bordo em alguns voos;

e bilhetes de check-in e de embarque em smartphones (100% eletronico, sem uso de papel);

e aplicativo para smartphones para check-in, bilhete de embarque eletronico e gerenciamento da conta
SMILES;

e maior espago entre as pernas e conforto (assentos GOL+ Conforto nos voos domésticos e Gol Premium
Class para voos internacionais);

e servigo de consulta on-line sobre a situagdo do voo e acesso ao Wifi;

e Lounges premium para passageiros da classe executiva e clientes Premium SMILES nos aeroportos de
Guarulhos e Galedo);e

e Expansdo de programas SMILES para o acimulo de milhas a tarifas promocionais.

No geral, as receitas e a rentabilidade dos nossos voos atingem seus picos durante o periodo de férias de verdo e
inverno, em 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 de Carnaval geralmente observamos uma diminuigdo na taxa
de ocupagdo. Dada a nossa grande propor¢do de custos fixos, essa sazonalidade tende a causar variagdes em

nossos resultados operacionais de trimestre para trimestre.

Receitas Auxiliares e Transporte de Cargas (Gollog)

Receitas auxiliares incluem as receitas de nossos servigos Gollog, além daquelas oriundas de taxas de excesso
de bagagem e de alteragdes nos voos. Receitas de taxas de seguro de viagem também estdo se tornando uma
parte cada vez mais importante dessas receitas. O desenvolvimento adicional de nossos servicos Gollog é parte
fundamental de nossa estratégia para aumentar receitas auxiliares. Somos a companhia aérea lider no Brasil em

receitas auxiliares, com total em 2018 de R$777,9 milhdes.
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Estamos constantemente avaliando oportunidades para gerar receitas secundarias adicionais, tais como venda de
seguro de viagem, atividade de marketing e outros servicos que possam nos ajudar a tirar melhor proveito do
grande numero de passageiros em nossos voos e do grande volume de clientes que usam nosso site de Internet.
Estamos no processo de instalagdo de Wi-Fi em todos as nossas aeronaves, que sera uma fonte adicional de
receita. Em 2017, a ANAC aprovou regras para permitir que as companhias aéreas cobrem por bagagens
despachadas. Ainda em 2017, anunciamos nossa inteng@o de criar uma nova classe de bilhetes que ndo incluira

servicos de bagagem, as quais serdo pagas separadamente de acordo com o uso.

Fazemos uso eficiente de capacidade extra no porao de nossa acronave transportando cargas por meio do Gollog,
nosso servico de transporte de carga. O sucesso do Gollog ¢ resultado do servigo exclusivo que oferecemos ao
mercado: o conhecimento de embarque aéreo eletrdnico, que pode ser preenchido online. O sistema Gollog
oferece acesso online para esses conhecimentos aéreos e permite aos clientes acompanhar o envio da carga
através de qualquer computador com acesso a Internet. Nossos 69 destinos no Brasil, na América do Sul e no
Caribe oferecem acesso a localidades multiplas em cada regido. Com nossa capacidade de aproximadamente 700
voos diarios, operada por 121 aeronaves Boeing 737-700/800/MAX, além de uma frota de 300 veiculos,

garantimos um servico rapido e confiavel de entrega.

Nossos produtos de entrega expressa — Gollog VOO CERTO, Gollog EXPRESS, Gollog DEZ HORAS e Gollog
DOC - foram desenvolvidos para atender a crescente demanda por entregas porta a porta, prazos definidos e
servicos opcionais adicionais. Planejamos intensificar nossos esforcos em servigos de entrega expressa
fortalecendo nossa capacidade logistica, principalmente expandindo nossa malha de distribui¢do terrestre e

intensificando ainda mais nossos esforgos comerciais.

b. Caracteristicas do processo de distribui¢do

Transporte de Passageiros

Nossos clientes podem adquirir passagens diretamente por intermédio de uma variedade de canais de
distribuicdo, entre eles, nosso site na Internet, incluindo servigos de reserva pela web (BWS), nosso servigo de
atendimento ao cliente, balcdes de venda de passagens nos aeroportos, e, em menor escala, Global Distribution
Systems (GDS).

Nosso modelo de negocios de tarifa baixa utiliza vendas de passagens no site da Internet como seu principal
canal de distribui¢do, especialmente no mercado doméstico. No exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2017,
82% de nossas receitas de transporte de passageiros, diretamente do cliente ou através de agéncias de viagem,

foram adquiridas por meio de vendas online, e assim, nos tornamos lideres neste segmento.

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 Europa, na América do Norte e em outras regides.
Em 31 de dezembro de 2018, agéncias de viagem nos proporcionam a venda em aproximadamente 45 paises. O
GDS nos permite acessar um grande numero de profissionais de turismo aptos a vender nossas passagens a
clientes em todo o mundo, e a firmar acordos de interline com outras companhias aéreas visando oferecer mais
opcdes de voos e conexdes a nossos passageiros, além de acrescentar um trafego extra de passageiros, em

especial a nossa malha internacional.
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c. caracteristicas dos mercados de atuac¢do

(i) Participagdo em cada um dos mercados

A tabela a seguir apresenta o historico de participacdes de mercado em rotas domésticas, baseado em passageiro-

quilometro transportado, das principais companhias aéreas brasileiras, para cada um dos periodos indicados:

Participagdo 2014 2015 2016 2017 2018 2019
de mercado
doméstico —
Voos
regulares
GOL/GLA 36,1% 35,9% 36,0% 36,2% 35,7% 37,7%
Latam Brasil | 38,1% 36,7% 34,7% 32,6% 31,9% 33,5%
Azul Brasil 16,7% 17,0% 17,0% 17,8% 18,6% 23,4%
Avianca 8,4% 9,4% 11,2% 12,9% 13,4% 5,0%
Brasil
Outros 0,7% 1,0% 1,1% 0,5% 0,4% 0,4%
Fonte: ANAC
Internacional

Em nossas operagdes internacionais, teremos de enfrentar a concorréncia das companhias aéreas brasileiras e
sul-americanas que ja estdo estabelecidas no mercado internacional e que participam de aliangas estratégicas e
acordos de codeshare. Além disso, companhias estrangeiras podem decidir ingressar ou aumentar sua grade de

horarios no mercado em rotas entre o Brasil e outros destinos na América do Sul e Caribe.

A tabela abaixo descreve a participagdo de mercado das principais companhias aéreas em rotas na América do

Sul de/para o Brasil com base em RPKs em 2018:

Participagdo de Mercado | RPK (mn) Market Share

Internaional — Companhia Aérea

Latam Airlines Group () 32.511 64,0%

Azul Brasil 6.300 12,4%

GOL 4.158 8,1%

Avianca Brasil 3.317 6,2%

Avianca Holdings® 2.913 5,7%

Aerolineas Argentinas 1.805 3,6%

Total 50.824 100,0%
Fonte: ANAC

(1) Inclui Latam Airlines Brasil, Lan Chile, Lan Peru, Lan Argentina e TAM MERCOSUR.
(2) Inclui Avianca holdings e TACA Peru.

(ii) Condi¢cdo de competi¢cdo nos mercados

As companhias aéreas no Brasil concorrem principalmente em termos de rotas, niveis de tarifa, frequéncia dos
voos, capacidade, direitos operacionais e presenga nos aeroportos, confiabilidade dos servigos, reconhecimento

da marca, programas de fidelizagdo e atendimento ao consumidor.
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Nossos principais concorrentes no Brasil sdo Latam Airlines Group, ou Latam Brasil ¢ Azul Linhas Aéreas
Brasileiras, ou Azul Brasil. A Latam Brasil ¢ controlada pela Latam S.A., uma empresa chilena. A Latam ¢ o
resultado de uma fusdo de junho de 2012 entre a TAM Airlines do Brasil € a LAN Airlines do Chile, e € uma
operadora de servigo completo que oferece voos em rotas nacionais e rotas internacionais. A Azul, que adquiriu
a companhia aérea regional Trip em 2012, ¢ controlada pela Azul S.A. As agdes ordinarias da Azul S.A. estdo
sob controle de David Neeleman. Avianca Brasil € controlada pelo Synergy Group. Também enfrentamos a
concorréncia doméstica de outras operadoras domésticas regulares, companhias aéreas regionais € companhias

aéreas de fretamento, que concentram sua malha na aviagdo regional.

A medida que o setor de companhias aéreas brasileiras evolui, podemos enfrentar mais concorréncia de nossos
principais concorrentes € companhias aéreas de voo fretado (que operam voos ndo 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 historico de participacdes de mercado em rotas domésticas, baseado em passageiro

quilémetro transportado, das principais companhias aéreas brasileiras, para cada um dos periodos indicados:

Participacdo de mercado doméstico— Voos regulares | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Gol 36,1% | 35,9% | 36,0% | 36,2% | 35,7%

Latam Brasil®V 38,1% | 36,7% | 34,7% | 32,6% | 31,9%

Azul Brasil 16,7% | 17,0% | 17,0% | 17,8% | 18,6%

Avianca Brasil 84% |94% | 11,2% | 12,9% | 13,4%

Outras 0,7% | 1,0% | 1,L1% | 0,5% | 0,4%
Fonte: ANAC

(1) Conhecida como TAM antes da fusdo em junho de 2012 com a LAN Airlines do Chile.
(2) Em maio de 2012, a Azul adquiriu a TRIP.

Em termos domésticos, também enfrentamos concorréncia das alternativas de transporte terrestre,
principalmente das companhias de transporte rodoviario interestadual. Dada a auséncia de servigos significativos
de transporte ferroviario de passageiros no Brasil, as viagens de dnibus sdo, tradicionalmente, a inica opgao de
baixo custo de transporte de longa distancia para uma parcela consideravel da populagdo brasileira. Acreditamos
que nosso modelo de negdcio de baixo custo nos proporcionou a flexibilidade necessaria 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 oferecemos
pela viagem em nossos voos noturnos, que tém sido frequentemente comparadas as tarifas de onibus para os
mesmos destinos, tiveram o efeito de proporcionar concorréncia direta as companhias de transporte rodoviario

interestadual nestas rotas.

Expandimos nossos servicos internacionais na América do Sul, nos Estados Unidos e no Caribe, nosso grupo de
concorrentes aumentara e teremos de enfrentar a concorréncia das companhias aéreas brasileiras e sul-americanas
que ja estdo estabelecidas no mercado internacional e que participam de aliangas estratégicas e acordos de
compartilhamento de cédigo. Além disso, companhias estrangeiras podem decidir ingressar ou aumentar sua

grade de horarios no mercado em rotas entre o Brasil e outros destinos na América do Sul, EUA, e Caribe.
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A tabela abaixo mostra a participagdo de mercado de 2018 nas principais companhias aéreas em rotas sul-

americanas de / para o Brasil com base em RPKs:

Participacdo de Mercado Internacional — Companhia Aérea RPK (mn) | Market

Share
Grupo Latam Airlines (V 32.511 64,0%
AZUL 6.300 12,4%
GOL 4.158 8,1%
Avianca Brasil 3.317 6,2%
Avianca Holding® 2.913 5,7%
Aerolineas Argentinas 1.805 3,6%
Total 50.824 100,00%

Fonte: ANAC

(1) Inclui Latam Airlines Brasil, Lan Chile, Lan Peru, Lan Argentina e TAM MERCOSUR.
(2) Inclui Avianca Holdings e TACA Peru.

d. Eventual Sazonalidade

A receita liquida da GLA advém do volume de trafego de passageiros e cargas, que pode sofrer variacdo de
acordo com o periodo do ano e consequentemente seu fluxo e intensidade. Vimos até os dias de hoje uma
demanda mais fraca no segundo trimestre de cada ano. Isto ocorre devido ao periodo de férias escolares, Verdo
brasileiro, Natal e passagem de ano, bem como o Carnaval. Em 2018, registramos 26,0% ¢ 28,0% das receitas

liquidas totais do ano no primeiro e o quarto trimestres, respectivamente.

e. Principais Insumos e Matérias Primas

(i) Descrever as relagdes mantidas com fornecedores, inclusive se estdo sujeitas ao controle ou regulacio

governamental, com indicag@o dos 6rgdos e da respectiva legislagdo aplicavel.

A GLA mantém relacionamento de longo prazo com seus fornecedores, com avaliacdo periddica. Buscamos
também orientagdes e atualizacdo das melhores formas de manutencdo, além de contratos para fornecimento de

instrumentos que auxiliem na operagdo e manutengdo das suas aeronaves.

As relagdes com nossos fornecedores ndo estdo sujeitas a controle ou regulamentagdo governamental.

(i) Eventual dependéncia de poucos fornecedores

Nao ha dependéncia ou vulnerabilidade em relagdo a qualquer fornecedor uma vez que a GLA atua com uma

vasta lista de fornecedores.

Com relag@o ao nosso contrato com a Petrobras Distribuidora — sendo esta a fornecedora principal de combustivel
e lubrificantes atualmente, esclarecemos que ndo nos tornamos dependentes, uma vez que a GLA pode comprar
combustivel de outro(s) fornecedor(es) - com excecdo as bases em que a fornecedora tem presenga e, uma vez

instalada em um novo aeroporto, a GLA obriga-se a comprar combustivel da Petrobras Distribuidora. O contrato
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também nos permite comprar combustivel de aviagdo a um preco fixo, diminuindo assim os riscos relativos a

flutuagdes do preco do barril de petroleo e variagdes da taxa cambial.

Com relacao a nossa ordem firme de compra, que em 31 de dezembro de 2018 era de 100 aeronaves modelo
Boeing 737 MAX 8 e 30 aeronaves Boeing MaX 10, com a Boeing (The Boeing Company), sendo este o0 nosso
unico fornecedor de aeronaves atualmente, esclarecemos que ndo nos tornamos dependentes, uma vez que essa
exclusividade nao se aplica caso venhamos a celebrar contrato de fornecimento com outro fabricante.

(i) Eventual volatilidade em seus precos

Variagdes nas taxas de juros, cAmbio e nos precos do combustivel de aviacdo expdem a GLA e suas controladas

a riscos que podem afetar seus desempenhos financeiros.

O prego do combustivel ¢ um dos maiores componentes de risco financeiro nas empresas aéreas. Os precos
internacionais do petréleo, denominados em dolares norte-americanos, sdo volateis e ndo podem ser previstos
com qualquer grau de certeza, pois estdo sujeitos a muitos fatores globais ¢ geopoliticos. Por exemplo, o prego
do petrdleo passou por variagoes significativas de 2009 até o final de 2012. As empresas aéreas frequentemente
usam contratos futuros de petroleo WTI ou 6leo para aquecimento para proteger sua exposi¢do aos precos de

combustivel de aviagdo.

O combustivel representou 38,6% dos custos e despesas operacionais no periodo findo em 31 de dezembro de
2018 (2017 30,9%; 2016 29,4%).

Com o objetivo de mitigar tais riscos, a GLA contrata instrumentos financeiros derivativos para administrar seu
risco associado a pregos volateis de combustivel de aviagao, utilizando instrumentos derivativos para proteger
parte de suas futuras compras de querosene de aviacdo. No entanto, os precos da energia podem variar
significativamente em um periodo de tempo relativamente curto. Como a GLA utiliza uma variedade de
instrumentos derivativos diferentes a pregos diferentes, a GLA esta sujeita ao risco de que os derivativos de
combustivel usados ndo fornegam prote¢do adequada contra aumentos significativos nos pregos dos

combustiveis e possam de fato resultar em perdas de hedge

A gestio dos instrumentos financeiros ¢ efetuada pelo Comité de Politica Financeira (“CPF”’) em consonancia
com as Politicas de Gestdo de Riscos, aprovadas pelo Comité de Politicas de Riscos (“CPR”) e submetidas ao
Conselho de Administragdo. O CPR estabelece as diretrizes, limites e acompanha os controles, incluindo os
modelos matematicos adotados para o monitoramento continuo das exposi¢des € possiveis impactos financeiros,
além de coibir a exploragdo de operagdes de natureza especulativa com instrumentos financeiros. A GLA ndo
contrata instrumentos de protegdo para a totalidade da exposicédo de riscos, estando, portanto, sujeita as variagdes
de mercado para uma parcela significativa de seus ativos e passivos expostos. As decisdes sobre a parcela a ser
protegida consideram os riscos financeiros e os custos de tal protecdo e sdo determinadas e revisadas no minimo
trimestralmente, em consonancia com as estratégias do CPR. Os resultados auferidos das operacdes e a aplicacdo
dos controles para o gerenciamento de riscos fazem parte do monitoramento feito pelo Comité que analisa a

efetividade de seus resultados.

Item 7.4 do Formulario de Referéncia - Clientes Responsdveis Por Mais de 10% da Receita Liquida Total
Nao possuiamos nos ultimos 3 exercicios sociais, nenhum cliente que concentrasse mais de 10% da nossa receita

liquida.
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d. Descri¢ao do grupo econdmico, nos termos do item 15 do formulario de referéncia

Conforme descrito no item 12 abaixo.

e. Descrigao do capital social, nos termos do item 17.1 do formulério de referéncia
Data de autorizagdo | Valor do capital | Prazo para | Quantidade de ag¢les | Quantidade de agbes | Quantidade de agdes
ou aprovagao (Reais) integralizacdo | ordinarias (unidades) preferenciais (unidades) (unidades)
Tipo de capital Capital Emitido
31/01/2020 RS 1.298.334.537 483.955.262 1.782.289.799
5.056.266.690,66
Tipo de capital Capital Subscrito
31/01/2020 RS 1.298.334.537 483.955.262 1.782.289.799
5.056.266.690,66
Tipo de capital Capital integralizado
31/01/2020 RS 1.298.334.537 483.955.262 1.782.289.799
5.056.266.690,66
Tipo de capital Capital Autorizado
31/01/2020 10% do capital - - -
social
12. Descricao da estrutura de capital e controle depois da operacio, nos termos do item 15 do formulario de
referéncia

Conforme descrito acima, a Reorganizacao sera realizada em etapas, sendo a primeira delas a Incorporacao das

Acgdes da SMILES pela GLA e, imediatamente apos essa etapa, a Incorporagdo das A¢des da GLA pela GOL.

Desta forma, os Acionistas da SMILES passar@o a ser acionistas da GOL ao final da Reorganiza¢do. Com a

conclusdo da Reorganizacdo, a GLA serda uma subsidiaria integral da GOL e a SMILES passara a ser uma

subsidiaria integral da GLA.

No presente momento, ndo € possivel precisar quantas agoes de emissdo da GOL e da GLA existirdo no momento

da consumacgédo da Reorganizag@o. Dessa forma, as estimativas abaixo foram feitas considerando a base acionaria
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atual das companhias e que os atuais acionistas de SMILES passardo a ser titulares de 8,08%! do capital social

da GOL ap0s a realizagdo da Reorganizagao.

Item 15.1 e 15.2 do Formulario de Referéncia — Posicdo Acionaria

(a) SMILES

(a) Denominagdo (b) Nacionalidade (c) CNPJ / CPF (d) quantidade de agdes detidas (e) Percentual de (f) percentual (g) acordo (i) Nome e CPF (j) Data da Ultima
Social Participagdo detido em de do Alteragdo
relagdo ao total acionistas Representante
ON PN Total ON PN Total do capital social Legal
Gol Linhas Aéreas S.A. Brasileira 07.575.651/0001- 124.158.953 N/A 124.158.953 100 0 100 100 N/A N/A Data de Consumagdo
59
(a) Denominagdo Social (b) Nacionalidade (c) CNPJ / CPF (d) quantidade de agdes detidas (e) Percentual de (f)  percentual (g) acordo (i) Nome e CPF () Data da
Participagdo detido em de do Ultima
relagdo ao total acionistas Representante Alteragdo
ON PN Total ON PN Total do capital social Legal
Gol Linhas Aéreas Brasileira 06.164.253/0001- 1.445.456 483.955.2 1.929.411 100 100 100 100 N/A N/A Data de
Inteligentes S.A. 87 122 62 .384 Consumagdo
(c) GOL]
a) Denominagdo Social (b) Nacionalidade (c) CNPJ / CPF (d) quantidade de agdes detidas (e) Percentual de Participagdo (f) percentual (g) acordo (i) Nome e CPF do (j) Data da Ultima
detido em de Representante Alteragdo
ON PN Total ON PN Total relagdo ao total acionistas Legal
do capital social
Fundo de Investimento em Brasileira 07.672.313/0001-35 2.863.6 0 2.863.682. 99,996 0 91,277 91,277% N/A N/A 07/12/2018
Participagbes Volluto 82.150 150 % %
Multiestratégia Imvestimento
no Exterior
MOBI Fundo de Investimento Brasileira 21.409.035/0001-59 0 102.953.7 102.953.7 0% 37,6 3,282% 3,282% N/A N/A 20/12/2018
em Agbes 76 76 18%
Ricardo Constantino Brasileiro 546.988.806-10 105 12.200 12.305 0,001% 0,00 0,001% 0,001% N/A N/A 17/10/2017
4%
Henrique Constantino Brasileiro 443.609.911-34 140 0 140 0,001% 0% 0,001% 0,001 N/A N/A 17/10/2017
Constantino De Oliveira Junior Brasileiro 417.942.901-25 175 1.848.240 1.848.415 0,001% 0,67 0,059% 0,059% N/A N/A 17/10/2017
5%
Aller Participagdes S/A Brasileira 07.058.533/0001-73 0 134.500 134.500 0% 0,04 0,004% 0,004% N/A N/A 17/10/2017
9%
Joaquim Constantino Neto Brasileiro 084.864.028-40 105 0 105 0,001% 0% 0,001 0,001% N/A N/A 17/10/2017

1 Nao é possivel determinar a participagdo final dos acionistas de SMILES no capital social da Companhia, uma vez que este valor

depende da escolha dos acionistas por uma das relagdes de troca propostas. O nimero indicado assume que 50% das agOes de

SMILES serao convertidas pela Relagdo de Troca Base e 50% das agOes de SMILES serdo convertidas pela Relagdo de Troca Opcional.

Para fins de calculo da participagdo final dos acionistas de SMILES na Companhia, a quantidade de ag¢des ordindrias foi ajustada para

refletir os direitos econdmicos aos quais esses fardo jus apds a Reorganizagdo, na proporgdo de 35 agdes ordinarias para cada agdo

preferencial.
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Item 15.3 do Formulario de Referéncia — Distribui¢do do Capital

SMILES

Data da ultima assembleia / Data da ultima
alteracao

Data de Consumacao da Reorganizagio

Quantidade acionistas pessoa fisica (Unidades) 0
Quantidade acionistas pessoa juridica (Unidades) | 1
Quantidade investidores institucionais (Unidades | O

Acodes em Circulacdo

Agoes em circulagdo corresponde a todas as a¢des do emissor com excec¢do das de titularidade do controlador,

das pessoas a ele vinculadas, dos administradores do emissor e das agdes mantidas em tesouraria.

Quantidade de agoes Ordinarias em circulagao 0

Quantidade de ag6es Preferenciais em circulagao 0

Total 0
GLA

Data da ultima assembleia / Data da ultima
alteracao

Data de Consumacao da Reorganizagio

Quantidade acionistas pessoa fisica (Unidades) 0
Quantidade acionistas pessoa juridica (Unidades) | 1
Quantidade investidores institucionais (Unidades | O

Acodes em Circulacdo

Agoes em circulagdo corresponde a todas as a¢des do emissor com excec¢do das de titularidade do controlador,

das pessoas a ele vinculadas, dos administradores do emissor e das a¢des mantidas em tesouraria.

Quantidade de agoes Ordinarias em circulagao 0

Quantidade de ag6es Preferenciais em circulagao 0

Total 0
GOL*

Data da ultima assembleia / Data da ultima
alteracao

Data de Consumagao da Reorganizagao

Quantidade acionistas pessoa fisica (Unidades) 22.890
Quantidade acionistas pessoa juridica (Unidades) | 202
Quantidade investidores institucionais (Unidades | 993

* Estimativa baseada na soma das posi¢des da GOL e SMILES em 18.04.19 e 16.04.19, respectivamente.
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13.

Acodes em Circulacdo

Agoes em circulagdo corresponde a todas as a¢des do emissor com excec¢do das de titularidade do controlador,
das pessoas a ele vinculadas, dos administradores do emissor e das a¢des mantidas em tesouraria.

Quantidade de a¢des Ordindrias em circulagdo 0

Quantidade de ac¢des Preferenciais em circulagdo | 165.034.099

Total 165.034.099

Item 15.4 do Formulario de Referéncia — Organograma dos Acionistas e do Grupo Econémico

[ Funpa voLuTTo | | '5
& MERCADO

FUNDO OB FLA

B4, TA%, 15,26%

GOL

100,00%
GLA

100 00%

SMILES

Item 15.5 do Formulario de Referéncia — Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do qual
o Controlador Seja Parte

Nao h4 nenhum acordo de acionistas arquivado na nossa sede social.

Itens 15.6, 15.7 e 15.8 do Formulario de Referéncia

Nao sofrem alteracdo em decorréncia da operagao que se pretende aprovar.

Nimero, classe, espécie e tipo dos valores mobilidrios de cada sociedade envolvida na operacao detidos por
quaisquer outras sociedades envolvidas na operacio, ou por pessoas vinculadas a essas sociedades,
conforme definidas pelas normas que tratam de oferta publica para aquisicao de acdes

A GOL ¢ a titular, nesta data, de (i) 1.302.508.134 acdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal e
479.781.667 agdes preferenciais, nominativas e sem valor nominal, representativas de 100% do capital social da
GLA. A GLA ¢ titular de 65.310.486 agdes ordindrias, nominativas ¢ sem valor nominal, representativas de
52,607% do capital social da SMILES.
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15.

Exposicao de qualquer das sociedades envolvidas na operacio, ou de pessoas a elas vinculadas, conforme
definidas pelas normas que tratam de oferta publica para aquisicio de acdes, em derivativos referenciados
em valores mobiliarios emitidos pelas demais sociedades envolvidas na operacio

Nao Aplicavel.

Relatorio abrangendo todos os negdcios realizados nos ultimos 6 (seis) meses pelas pessoas abaixo

indicadas com valores mobilidrios de emissao das sociedades envolvidas na operacio:

a. Sociedades envolvidas na operacio

SMILES
i. Operagdes de compra privadas

Nao Aplicavel.

ii. Operagdes de venda privadas

Nao Aplicavel.

iii. Operagdes de compra em mercados regulamentados

Nao Aplicavel.

iv. Operagoes de venda em mercados regulamentados

Nao Aplicavel.

GLA
i. Operacdes de compra privadas

Nao Aplicavel.

ii. Operagdes de venda privadas

Nao Aplicavel.

iii. Operacdes de compra em mercados regulamentados

Nao Aplicavel.

iv. Operagdes de venda em mercados regulamentados

Nao Aplicavel.

GOL
i. Operacdes de compra privadas

Nao aplicavel.

ii. Operagdes de venda privadas

Nao aplicavel.

iii. Operacdes de compra em mercados regulamentados

Nao aplicavel.
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iv. Operagdes de venda em mercados regulamentados

Nao aplicavel.

b. Partes relacionadas as sociedades envolvidas na operaciao
SMILES
i. Operacdes de compra privadas

Nao aplicavel.

ii. Operagdes de venda privadas

Nao aplicavel.

iii. Operacdes de compra em mercados regulamentados

Nao aplicavel.

iv. Operagdes de venda em mercados regulamentados

Nao aplicavel.

GLA
i. Operacdes de compra privadas

Nao aplicavel.

ii. Operagdes de venda privadas

Nao aplicavel.

iii. Operacdes de compra em mercados regulamentados

Nao aplicavel.

iv. Operagdes de venda em mercados regulamentados

Nao aplicavel.

GOL
i. Operagdes de compra privadas

Nao houve.

ii. Operagdes de venda privadas

Nao houve.

iii. Operagdes de compra em mercados regulamentados
A companbhia realizou programa de recompra de agdes com inicio em 31 de Julho de 2019 e término em 03 de
dezembro de 2019. Foi conduzido apenas no mercado brasileiro, por meio do qual a Companhia adquiriu

3.000.000 (trés milhdes) de agdes preferencias de sua propria emissao.

iv. Operagoes de venda em mercados regulamentados

Nao houve.
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16.

Documento por meio do qual o Comité Especial Independente submeteu suas recomendac¢des ao Conselho
de Administragio, caso a operacio tenha sido negociada nos termos do Parecer de Orientacio CVM n° 35,
de 2008.

A implementagdo da Reorganizagdo estara condicionada a aprovagéo dos seus termos e condi¢des pela maioria
dos titulares de ac¢des em circulagdo da SMILES e, portanto, ndo havera a formacdo de comité especial

independente, na forma prevista no Parecer de Orientagdo CVM n° 35/2008.
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ANEXO III — INFORMACOES SOBRE AVALIADORES
(conforme Anexo 21 da ICVM 481/09)

Listar os avaliadores recomendados pela administracio

Apsis Consultoria e Avaliagdes Ltda. (“Apsis”).

Descrever a capacitacio dos avaliadores recomendados

A Apsis ¢ uma sociedade limitada que atua no mercado desde a década de 70, prestando consultoria a grandes
companhias no Brasil, América Latina e Europa em avaliagdo de empresas, avaliagdo patrimonial de ativos,
avaliacdo de marcas e outros intangiveis, consultoria e negocios imobiliarios, gestdo e outsourcing de ativo

imobilizado, suporte a conversdo para as demonstragdes financeiras em IFRS e sustentabilidade corporativa.

Fornecer copia das propostas de trabalho e remuneracao dos avaliadores recomendados

A remuneracdo total da Apsis para a elaboragdo do (i) laudo de avaliagdo dos patrimdnios liquidos da GLA e da
GOL, para fins do artigo 264 da Lei das Sociedades por Agdes; (ii) laudo de avaliagdo pelo valor econdmico das
acoes de emissdo da SMILES a serem incorporadas pela GLA; e (iii) laudo de avaliagao pelo valor economico
das a¢des de emissdo da GLA a serem incorporadas pela GOL foi de R$647.000,00 (seiscentos e quarenta e sete

mil reais). A copia da proposta de trabalho da Apsis estd disponivel no Apéndice I deste Anexo III.

Descrever qualquer relacio relevante existente nos tultimos 3 (trés) anos entre os avaliadores

recomendados e partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contibeis que tratam
desse assunto

Naio houve.
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APENDICE I AO ANEXO V — PROPOSTAS DE TRABALHO DA APSIS

(conforme Anexo 21 da ICVM 481/09)
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DESDE 1978
GERANDO VALOR

A AFSIS se destaca no mercado como uma empresa de consultoria especializada em

avaliacbes e em geragdo de valor para seus clientes. A credibilidade e a agilidade da
APSIS fazem com gue seus servigos sejam referéncia para o mercado.

| Mais de 20.000 laudos emitidos

™ Mais de RS 800 bilhdes em ativos avaliados
| Mais de 23 milhdes de ativos inventariados e conciliados
T Mais de RS 65 bilhGes em imoveis avaliados

12.000 clientes, sendo 80% empresas de grande porte
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Proposta AP-01401/1%
17 de Dezembirm de 2019
SMILES 5.4,
Alameds Rio Megro, 585, Alphaville Industrial
Banueri - 5P
&/ TMogo Lopes
Frezado,

£ com satisfacho que apresentamos a nosss proposta para prestacio de servicos. Colocamo-nos & disposicio em
cassd de dividas ou supestdes.

1.ESCOPO DO PROJETO

1.0, Entendimento da situacas

Conforme entendimentos mantides a GOL Linhas Adreas ["GLA™) e Smiles fidelidade 5.4, ("SMILES") estdo
realizands uma reorganizacio societdria na gual a GLA Incorporard as agdes da SMILES, Com este fim, a SMILES
solicitou 3 APSIS 3 elaboracho dos lawdos de Patrimdnio Liguide a Valore de Mercado (PL a Mercado} e laudo de
Patrimdnio Liquids a Valores Contabets (PL Contabil) com o objetivo de atender a Llei 2,604 - Lei das 5.4, e demais
noemas pertinentes,

1.2, Descrican do projeto

Hos termos e para os fins de atendimento 85 operacdes de reestruturacio societaria de GLA e SMILES, apurar a
pregos de mercado, o valor dos bens integrantes do Patrimdnio Lkquide da SMILES, considerando seu attvo
imobiizado, assim coma os valores do attva Intangivel relevanta, com elaboragcas de laudos de avaliacdo. em
conformidade com as Leis e regulamentos aplicaveis, especificamente o artigo 264 da Lei 6,404/ 76 {Lel das 5/A),

Wale ressaltar que esta proposta considera a avaliacao do PL & Mercado da SMILES ¢ o PL a Mercado da GLA sera
considerado em proposta a parte, Segundo 2 Lel das 5.4, entendemos que a avaliacio do PL das Companhias
deve ser realizado considerandn as mesmas premissas & discissdes e, por 1850 esta proposta considera que a Apsis
realizara também as avaliagbes de PL a Mercado da GLA.

Entendemaos que no caso da SMILES, os principals atives intangiveis, objetos desta proposta sio:

=  [Carteira de clientes;

= Marca.
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Tambem serio avaliados os passives relacionados aos pontos de fidelidade. Caso existam outros ativos intangivels
coma contratos, software deserwolvido internamente, ou outro ative intangivel que ndo esteja a valor de mercado
no Balanco, este serd orcade a parte,

Etapas

Serdo realizadas as seguintes etapas:

= Planejamento;

= Exame das demonstracdes contabeis;

* Definigao de criterios gerais de avaliacdo por grupo de contas dos athvos & passhos:

» |dentificacdo dos ativos € passivos aserem avaliados a mercado;

s |dentificacio dos ativos e passivos ndo contabilizados que devem ser reconhecidos:

= Determinacdo do valor de mercado dos ativos e passivos;

+ Calowdo dos ajustes entre os saldos contabeis & os valores de mercado dos atives e passivos relevantes
mnalisados;

= Determinacio do valor justo de mercado do patriménio liguido pela conciliacho dos ajustes encontrados;
[

# Conclusao de valores e da relacio de troca de agdes,

1.3, Documentacao necessaria

= Aliguotas de impostos municipats, estaduais e federals

= Analise da capacidade produtiva da(s) companhiais)

»  Analise de mercado da marca / taxa de royalty cobrada

= Balancete |na data base do trabalhao)

= Demonstracdes contdbeis dals) empresals) dos Gltimos exercicios
= Dotumentacks comprobatdria dos itens patrimoniais mais relevantes

= Estatuto efou contrato soctal dals) empresals) envolvidais)

= Faturamento hstorice por cllente (Ultkmos 3 anos)

= |dentificacio dos ativos e passivos a serem avaliados

«  |dentificacio dos atives e passives ndo contabilizados que devem ser reconhecidos

= Drgamento plurianual (receftas, custos e despesas de venda, gerais e administrativas)

= Planilha de endividamento [bancanos, Impestos, financiamentos, sdcios e controfadora)
=  Plano de investimentos (futuros € em andamento)

= Projecioes de fluxo de caixa dafs) empresals) objeta da analise
= Resumo dos principais contrates em andamentao
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1.4, Caso a documentacdn efou as informaches necessanas para o desenvolvimento do trabalho proposto ndo sejam
fornecidas pelo cliente e 3 obtencio ou elaboragho delas resulte em horas adicionais de trabalho da equipe APSIS
ervolvlda no projeto, &s referidas horas serdo apuradas e cobradas conforme tabela de walor horas homem vigente,
550 tambem ocorrerd quando a documentacio ou as informacdes forem substituidas apos o inicio da execicao do

projeto,
1.5. Qualquer trabalho ndo descrito no escopo da presente proposta, direta ou indiretamente relacionado com a

1.4, proposicdo aqui apresentada, que venna a ser realizado por solicitacio do cliente, serd cobrado como haras
adicionais de trabalho da eqguipe APSIS envolvida no projeto, ou, caseo solbcitado, poderd ser abjeto de nova proposta.
A referidas horas serdo apuradas e cobradas conforme tabela de valor horalhemem vigenke.

1.7. O escopo da proposta ndo includ horas para esclarecimentos a Auditoria. A5 horas que se fizerem Recessarias
seran cobradas conforme tabela de valor horadhomem vigente,
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2, METODOLOGIA

Apesar das consideravels diferengas entre elas, todas as metodologias de avaliacio derivam de um mesma principio:
o da substitulcho. Segundn ele, nenhum investidor pagard por um bem valor supenar ao que pagaria por outno bem

substituto e correspondente.
Abaixo, segue um resumao das mebbdologias de avaliacio,

= Abordagem de mercada - Visa comparar a empresa em andlise com outras recentemente vendidas ou em
oferta no mercado (mdltiplos ou cotacdo em bolsa).

« Abordagem dos athvos - Visa analisar os registros contabeis e avaliar o valor do patrimSnio liguido contabi
ou o valor do patrimonko liquics a valor de mercado. Esse oltimo considera os ajustes efetuados para o5 ativas e
passivis avaliados [diferenca entre of saldos liguidos contabeis e os valores de mercada).

« Abordagem da renda - E também conhecida como fluxo de caixa descontado. Messa metodologia, o valor
de mercado da empresa e igual a0 somatorio de todos os bereficios monetarios futures que essa pode oferecer & seu
detentor (valores futures comvertidos a valor presente, por meio de uma taxa apropriadal,

O quiadrio a Seguir resume as matoedologiat anteriormente descritas e aponta as indicacoes, dificuldades e vantagens
ge cada umng delas. A APSIS determinard a metodologia mais indicada para o objetive proposta,

ABORDAGEM MERCADD MERCADC ATIVOS REMDA
METODO Milipies FL a Mercado WF% _
Gelar gara mullipics Empresa imlarsiva Ermpeasa geradom
indicadcnes e capial e caixa
INDICACAO Mercado relevanis Empresa gora pouso Prasibildade de oo da
e empreags valor pefa aliidade BIMprIe= S0 mersurado
similanes pperaciansl
fnelise da pomo os
ket b diadis Awalacfien atas com
bagn o histérico da :
E A P nmprass [consenvadanisme] [0
VANTAGENS 0 menado | e
e (16 {ransan Informagins disponiveis bk 500
bl o 1 80 mercado
Gegregacso dos valres | pong EmpraEaE -
de Fansafies, paroekas ﬂmi%mm Avalingao de empragss
raferenies a prémio de diterantas paBDectivas nas auditedas
COMPLEXIDADE| oo eliadde: R
Ameetra imilada, poucas by 'B’-E'E-H Tendéncias &
530 A5 erTpresas realmanin ahn'gdumnm peinncizlidades econdmicas
Cofnparinets | Hmises) e ek i e sontamakdo
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3.APRESENTACAOD DO SERVICO

0 relatorio final sera apresentado sob a forma digital, ou seja, documento eletrdnico em POF (Portable Document
Format| com certificacio digital®, e ficard disponivel em ambiente exclusivo do cliente em nossa extranet pelo prazo
de 90 (noventa) dias,

Caso o cliente solicite, a APSIS disponibilizara, sem custo, em até 05 [cinco) dias Gteis, o documento impresso em
uma via arginal,

* Cortificagdo Digital: tecnologia de wentificacas que permite a realizacio de trarsaches eletrinicas dos mals diverses tipas,
comsiderardn a integridade, a meenticidade e a confidencialidade dos dados, de forma a evitar gue adulteraches, captura de
informacoes privadas cu outros tipes de acies mdevidas ccarram,

4. PRALO

4.1, A APSIS apresentard minuta dofs) relatoriofsh no praze de 25 (vinte e cinco) dias Gtels, levardo-se em
consideracdo que a contratante e/ou os envolvidos disponibilizara/ao todas as informacies necessarias & realizacao
da trabalbo,

4.1, A0 receber a minuta do laudo, o cliente teré o prazo de até 20 (vinte) dias para solicitar esclarecimentos o
aprovar & emissao do baudo final, Decorrids o referido tempoe, & APSIS poderd considerar o trabalho como encerrado
£ estard autorizads & emitir a fatura fingl, independentermente da emissho do laudo final, Apds a aprovacio da minuta,
& AP terd o prazo de aké 05 (cinco | das ateis para & emissao do laudo final.

4,3, O infcho dos servicos e dard com o acelle expresse da présente proposta, pagamento do sinal e recebimento da
documentacio integral necessaria ao desenvalvimenta do trabalhe,

4.4, Alteragies solicibadas apds & entrega do Laude Digital estarko sujeitas a novo orgamento.

5.HONORARIOS

5.1, Os honosaros profssionals para 2 execugac &os seniicos, abrargendo todos os tribubos (Impostos, taxas,
emalumentos, contribuicdes fiscais e parafiscais), correspondem a RS 125.000,00 {cento e vinte e cinco mil reais), a
SETEM pagos da seguinte forma:

= 50,00% (cinguenta por cento) do valor total, no aceite da presente proposta
= 50,000 (cinquenta por cento) do valor tetal, na entregas da minuta do trabatho

5.2, Para cada efapa menclonada acima, o vencimento da fatura correspondente ocormerd em 05 (cinco) dias
contados & partir de cada evento que deu origem a cobranca. Apds o vencimento, seréqo cobrades juros de 1% (um
por cento} &0 més sobre o valor liquido da nota fiscal, mais 2% de mudta sobre o valor da fatura, pelo inadimplemento,

5.3, As atividades que extrapolarem o escopo previsto serao informadas ao chiente e cobradas mediante emissio de
relatdrio de atividades pela APSIS, contendo data, descricio das atividades e tempo utilizado.
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6. VALIDADE DA PROPOSTA === —

A presente proposta & valida pelo prazo de 30 (trinta) dias, contados 2 partic da data de sua apresentacho,
T.CONFIDENCIALIDADE

A APSIS responsabiliza-se pela manutenciao do mais absoluto sigho com relagao as informacoes confidenciais que

venha a conhecer por ocasido da execucdo dos servicos, Para efeitos desta proposta, sera considerada confidencial

toda e gualguer informacao a que a AP venha a ter acesso, direta ou indiretamente, em fungao dos servigos a

sErem prestados,

&z informagdes. confidencials incluem todo tipo de documentacdo oral, escrita, gravada e computadorizada, ou

divulzada pelo cliente por melo de qualquer forma, ou obtida em observasies, entrevistas ou analises, abarcando,

apropriadamente e sem limitagdes, todos of maguinarios, composipbes, equipamentos, registros, relatarios, esbogos,
uso de patentes e documentos, assim como todos o5 dados, compilagies, especificactes, estratégias, projecies,

processos, procedimentos, téonicas, modelos e incorporages tangiveis e intangiveis de qualquer natureza,

8.CONDICOES GERAIS

E.1. Os parametros basicos pertinentes a0 escopn do senvige serdd definidos imediatamente apds o aceite desta
proposta, para permitir o planejamento dos trabalhos a serem executados,

8.2, Mossos trabalhos ndo representam uma auditoria ou revisdo das demonstracoes financeiras realizadas de acordo
coan as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Consequentemente, nosso trabalho ndo pode ser considerado
COME Uma opinidao ou conclusio no gue tange tal aspecto,

8.3. Apresente proposta poderd ser rescindida, desde que em comum acordo entre as Partes. Messe caso, sera devido
a APSIS o pagamento dos honordrios estabelecidos na Clausula Quinta, propedcionalmente aos trabalhos ja realizados,

8.4. As despesas com viagem e hospedagem, Caso necessarias para a realizacio dos servicos, ndo estio inclusas no
valor da/o presente proposta/contrato e serdo cobradas & parte, estanda, todavia, sujeftas 3 aprovacio prévia do
cliente, S as providencias refativas a compra de passagens e diarias de hotel forem de responsabilidade da APSIS, as
desptas serdo cobradas por meio de nota de debito, com apresentacdo dos comprovantes, @ serho isentas da
incidencia de quaisouer tributos, por nao constituirem o objeto da presente contratacao.

B.5, Para os trabaltvos que envalverem as areas de engenharia, seva enwviada a anotacio de Responsabilidade Técnica
{ART), para colhimento da assinatura do contratante. A ART & um documento que confere legitimidade ao trabalhe
realizadgo & fica registrada junto ao Comselho Regional de Engenharia e Agronamia [CREA).

B.6. Ao final do trabalho, seva encaminfado vm modelo de Atestado de Capacidade Técnica (ACT) para analise do
contratante, Em caso de aprovacho, solicitaremos o retorno do ACT preenchido e assinado em papel timbrado da
BITpresa,

B.F, Fica eleito o foro a Capital do Estado do Rio de e, com exscluséo dequalquer outro, por mais privilegiad
que sefa, para dirimir quatquer eventual dinida durante a eletivacao dafe presente proposta/contrato, b
todos 05 casos nao previstos neste instrumento. e,
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9 ACEITE E CONTRATC

Acrita a proposta, ela devera ser subscrita pelo representante legal da empresa solicitante e restituida & empresa
contratada, acompanhada de toda a documentacso necessania para o Inicio da realizagho dos trabalhos,

Rettituida a contratada, a presente proposta adquire forma de contrato, nos moldes da legslacho civil em vigor,

E, por estarem justos e acertados, os representantes legais das empresas assinam a presente proposta, que serd
automaticamente corvertida em contrato de prestacas de servicos, &m 02 (duas) vias.

Aguardando um pronunclamento de W5, subscreyemo-nos,

Atenciosamente,
% Mmigmﬁ-%
LURZ PAULD CESAR SILVEIRA, MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON
Vice-Presidente Técnico Diretora
Aceite: ' f |;J.'l5|‘b el ﬁ!‘i'ﬂ'
s QA
iLocal / Data) "—-""_'_'_F._FEDI'ESEHH:#E' Legal

CHEL da empresa contratante; |

Testemunba 01: Tesl:aﬂun-ll'iimf'/

LPF: CPF:
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SMILES FIDELIDADE S.A.
(Companhia Aberta)
CNPJ/MF n° 05.730.375/0001-20
NIRE 35.300.493.095

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 03 DE FEVEREIRO DE 2020

Data, Hora e Local: Aos 03 (trés) dias do més de fevereiro de 2020, as 10:00
horas, excepcionalmente fora da sede social da Smiles Fidelidade S.A., na Rua
Funchal, n°® 551, 10° andar, Vila Olimpia, municipio de Sao Paulo, Estado de Sao

Paulo (“Companhia”).

Convocacao e Presencas: Presentes os Srs. Constantino de Oliveira Junior,
Joaquim Constantino Neto, Ricardo Constantino, Leonardo Porciuncula Gomes
Pereira, Lucila Prazeres da Silva e Adriano Cives Seabra. O Sr. Claudio Eugénio
Stiller Galeazzi analisou os documentos acerca da Reorganizagao (conforme termo
definido abaixo) e enviou seu voto favoravel a aprovacdao das matérias constantes
da Ordem do Dia.

Presentes, ainda, os Srs. Andre Fehlauer, na qualidade de Diretor Presidente,
Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores, Diogo Lopes, responsavel pela
area financeira da Companhia, Fernando Mathiazi, na qualidade de advogado da
Companhia, bem como representantes do escritorio Spinelli Advogados, Drs. Hiram
Pagano e Marcos Souza.

Presentes, por fim, Renata Bandeira Gomes do Nascimento, representante da
Controladoria da Gol (conforme termo definido abaixo); Marina Ragucci,
representante da Apsis (conforme termo definido abaixo); e Daniel Anger, Yuri
Lopes e Luiz Vries, na qualidade de representantes do BTG Pactual, assessor
financeiro responsavel pela emissao da Fairness Opinion acerca da Reorganizacao
(conforme termo definido abaixo), a qual encontra-se arquivada da sede da
Companhia.

Mesa: Assumiu a Presidéncia da Mesa o Sr. Constantino de Oliveira Junior, que
convidou a mim, Hiram Pagano, para secretariar os trabalhos.



Ordem do Dia: Deliberar sobre: (i) a proposta da administracao para a AGE da
Companhia (conforme termo definido abaixo); (ii) a convocacao de Assembleia
Geral Extraordinaria da Companhia para deliberar a respeito das matérias
constantes na Proposta da Administracao ("AGE da Companhia™); e (iii) autorizar,
observado o disposto no Estatuto Social da Companhia, a Diretoria da Companhia
a praticar todos e quaisquer atos que se facam necessarios ou convenientes a
efetivacao das deliberacoes e manifestacdes. Manifestar sobre: as matérias a serem
submetidas aos acionistas minoritarios da Companhia, constante na Proposta de
Administracao (nos termos do artigo 16, item “i” do Estatuto Social da Companhia),
quais sejam (@) a aprovacao da saida voluntaria da Companhia do segmento do
Novo Mercado, com a dispensa da realizacao de oferta publica de aquisicao,
conforme o Artigo 44 do Regulamento do Novo Mercado; (b) a aprovacao da
celebracao do Protocolo e Justificagdo de Incorporacao de AcOes de Emissao da
Companhia pela Gol Linhas Aéreas S.A., sociedade anonima fechada, inscrita no
CNPJ/MF sob o n° 07.575.651/0001-59, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Praca Senador Salgado Filho, s/n°, Aeroporto Santos
Dumont, térreo, area publica, entre os eixos 46-48/0-P ("GLA"), seguida da
Incorporacao de Acdes da GLA pela Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., companhia
aberta com sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Praca
Comandante Lineu Gomes, S/N, Portaria 3, Jardim Aeroporto, CEP 04626-020,
inscrita no CNPJ/MF sob o n® 06.164.253/0001-87, neste ato representada na
forma de seu Estatuto Social ("GOL" e “Protocolo e Justificacao”, respectivamente),
que estabelece os termos e condicOes da reorganizacao societaria, cujos atos e
eventos sao vinculados e interdependentes, pela qual as acdes de emissao da
Companhia serao incorporadas pela GLA, e as acoes de emissao da GLA serao
incorporadas pela GOL, passando a GOL, em decorréncia, a deter, indiretamente,
a totalidade das agdes de emissao da Companhia, com a consequente combinacao
das operacOes e bases acionarias da GOL e da Companhia (“Reorganizacdo”) -
Anexo I; (c) a ratificacao da contratacao da Apsis Consultoria e Avaliagdes Ltda.,
inscrita no CNPJ/ME 08.681.365/0001-30 e CRC/R] n°® 005112/0-9, com sede na
Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Rua do Passeio, n® 62 / 6° andar (“"APSIS")
como responsavel pela elaboracao do laudo de avaliacao dos patrimonios liquidos,
ajustado a precos de mercado, da Companhia e da GLA, para fins do artigo 264 da
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Laudo de Avaliacao”
e “Lei das S.A.”, respectivamente); (d) a aprovacao do Laudo de Avaliacao; (e) a
aprovacao da Reorganizacao; e (f) autorizar os administradores da Companhia a
praticar todos e quaisquer atos adicionais que se facam necessarios para
implementacao e formalizacao do Protocolo e Justificacao e da Reorganizagao.




Deliberacoes e Manifestacoes: Prestados os esclarecimentos necessarios pelos
representantes da Controladoria da Gol, do BTG Pactual e da Apsis, apds a analise
das matérias constantes da ordem do dia da presente reunidao, bem como dos
documentos colocados a disposicao dos presentes, os membros do Conselho de
Administracao da Companhia deliberaram e manifestaram o quanto segue:

Deliberacoes:

Os membros do Conselho de Administracao da Companhia deliberaram, por maioria
de votos, pela aprovacao dos itens listados abaixo. Foram vencidos os conselheiros
Adriano Cives Seabra e Lucila Prazeres da Silva, que votaram contrariamente
conforme manifestacao de voto por escrito constante nos Anexo III e Anexo 1V,
respectivamente. O Conselheiro Leonardo Porciuncula Gomes Pereira aprovou as
matérias da Ordem do Dia, com as ressalvas constantes da sua manifestacao de
voto constante no Anexo V.

(i) Proposta da Administracao. Aprovada a Proposta da Administracao da
Companhia para a AGE da Companhia, a qual integra a presente ata como
(“Proposta da Administracao”) - Anexo II.

(if) Convocacao AGE da Companhia. Aprovada, nos termos do artigo 16,
item “h” do Estatuto Social da Companhia, a convocacao da AGE da Companhia,
nos termos do artigo 123 da Lei das S.A., a realizar-se em 05 de marco de 2020,
as 09:00 horas, na sede social da Companhia, conforme Edital de Convocagao que
sera devidamente publicado.

(iii) Autorizacao da Diretoria. Observado o disposto no Estatuto Social da
Companhia, fica autorizada a Diretoria da Companhia a praticar todos e quaisquer
atos que se facam necessarios ou convenientes a efetivacao das deliberagdes da
Ordem do Dia.

Manifestacao:

Nos termos do artigo 16, item “i” do Estatuto Social, os membros do Conselho de
Administracao da Companhia manifestaram-se favoravelmente, por maioria de
votos, vencidos os conselheiros Adriano Cives Seabra e Lucila Prazeres da Silva,
sobre as matérias constantes da Proposta da Administracdo da Companhia para a
AGE da Companhia, a qual integra a presente ata como Anexo II, tais como (a)
aprovar a saida voluntaria da Companhia do segmento do Novo Mercado da B3;
(b) aprovar o Protocolo e Justificacao; (c) Contratacao da Apsis; (d) aprovacao do
Laudo de Avaliacao; (e) aprovacao da Reorganizacao; e (f) autorizar os



administradores da Companhia a praticar todos e quaisquer atos adicionais que se
facam necessarios para implementacao e formalizacao do Protocolo e Justificacao
e da Reorganizacao.

Encerramento: Oferecida a palavra a quem dela quisesse fazer uso e, como
ninguém o fez, foram suspensos os trabalhos pelo tempo necessario a lavratura da
presente ata, a qual, reabertos os trabalhos, foi lida, conferida e pelos presentes
assinada.

Sao Paulo, 03 de fevereiro de 2020.

Constantino de Oliveira Junior Hiram Pagano
Presidente Secretario

Conselheiros Presentes:

Constantino de Oliveira Junior Joaquim Constantino Neto
Ricardo Constantino Claudio Eugénio Stiller Galeazzi
Leonardo Porciuncula Gomes Pereira Lucila Prazeres da Silva

Adriano Cives Seabra



SMILES FIDELIDADE S.A.
(Companhia Aberta)
CNPJ/MF n° 05.730.375/0001-20
NIRE 35.300.493.095

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 03 DE FEVEREIRO DE 2020

Anexo I

Protocolo e Justificacao



SMILES FIDELIDADE S.A.
(Companhia Aberta)
CNPJ/MF n° 05.730.375/0001-20
NIRE 35.300.493.095

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 03 DE FEVEREIRO DE 2020

Anexo II

Proposta da Administracao



SMILES FIDELIDADE S.A.
(Companhia Aberta)
CNPJ/MF n° 05.730.375/0001-20
NIRE 35.300.493.095

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 03 DE FEVEREIRO DE 2020

Anexo III

Manifestacao de Voto — Conselheiro Adriano Cives Seabra



Voto CONTRARIO do Conselheiro Adriano Cives Seabra sobre a Proposta da Administracio

Att.

da Smiles Fidelidade S.A. (“Companhia” ou “Smiles”) para a Assembleia Geral

Extraordinaria a ser realizada dia 5 de marco de 2020

Conselho de Administracdo da Smiles;
Acionistas da Smiles.

Em atencdo ao artigo 139 da Lei 6.404/76 (“Lei da S.A.”), ndo cabe duvida quanto a
impossibilidade de delegacdo de responsabilidades dos drgaos de administracao a terceiros.

“Art. 139. As atribuicbes e poderes conferidos por lei aos drgdos de
administracdo ndo podem ser outorgados a outro orgdo, criado por lei
ou pelo estatuto.”

Adicionalmente, o Parecer de Orientagdo CVM 35/2008 sobre “Deveres fiducidrios dos
administradores nas operagdes de fusdo, incorporacdo e incorporacado de a¢cdes envolvendo
a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum” esclarece
no item 1. (“Objeto deste Parecer de Orientacdo”) que:

“Nesse contexto, os administradores da companhia controlada, ou de
ambas as companhias sob controle comum, tém uma fung¢do relevante
a cumprir. Na sistemdtica da Lei n® 6.404, de 1976, cabe a eles negociar
o protocolo de incorporacgéo ou fusdo que serd submetido a aprovagéo
da assembléia geral. Ao negociar o protocolo, os administradores
devem cumoprir os deveres fiducidrios que a lei Ihes atribui, defendendo
os interesses da companhia que administram e de seus acionistas,
assegurando a fixacdo de uma relagdo de troca eqiiitativa.” (grifo
nosso)

No item 3. (“Concretizacdo dos Deveres Fiducidrios”) do mesmo parecer, a CVM é bastante
direta ao explicar que:

“Por fim, o art. 245 da Lei n? 6.404, de 1976 determina que o
administrador deve zelar para que as operagdes envolvendo sociedades
coligadas, controladora ou controlada, “observem condicbes
estritamente comutativas”. Isso significa, no contexto das operacdes de
fusdo, incorporagéo e incorporagdo de agdes, que os administradores
devem negociar uma relagdo de troca de ag¢bes eqiiitativa para os
acionistas de ambas as companhias, refletindo o valor de cada uma
delas e repartindo entre elas os potenciais ganhos obtidos com a
operagdo.” (grifo nosso)



Entretanto, conforme descrito no item 6.d do Anexo Il da Proposta da Administragdo para a
Assembleia de 5 de margo, em nenhum momento esta proposta em questdo foi objeto de
negociacdo com a administracdo da Smiles de forma a buscar resultados comutativos.

“Os termos e condigbes da Reorganizagéo ndo foram e ndo serdo
objeto de negociagcdo com a administragéo da SMILES e, conforme
informado pela administra¢do da GOL, a GOL conduziu estudos sobre
estruturas alternativas a Reorganizagdo, incluindo a realizacéo de uma
potencial oferta publica unificada de aquisi¢do de até a totalidade das
agdes ordindrias de emissdo da SMILES, com o objetivo de: (i) cancelar
o registro de companhia aberta da SMILES perante a CVM,; e (ii) sair do
segmento de listagem do Novo Mercado. A GOL entendeu que seria
mais vantajoso para a GOL, seus acionistas e para os acionistas de
SMILES a migracdo da base para GOL e, por essa razdo adotou a
estrutura da Reorganizagdo.” (grifo nosso)

Desta forma, e na opinido deste Conselheiro, a negociacao independente da Administracao
da Smiles deveria fazer parte deste processo e, em caso de duvidas quanto a esse
entendimento, que ser realizasse uma consulta prévia a CVM.

Finalmente, caso esta negociacdo possa ser conduzida diretamente pelos acionistas
minoritarios da Smiles, seria recomendavel que a Proposta da Administracdo municiasse os
mesmos de forma a reduzir a atual assimetria de informag¢des com, ao menos, as potenciais
sinergias operacionais, tributdrias e fiscais desta operac¢ao, assim como o impacto estimado
de eventuais vias de crescimento futuro previstos no (ainda ndo aprovado) Plano de Negdcios
da Companhia, como explicitado na ata publicada da reunido do Conselho de Administracao
da Smiles do dia 2 de dezembro de 2019.

Desta forma, manifesto meu VOTO CONTRARIO a Proposta da Administracio da Smiles para
a Assembleia Geral Extraordindria a ser realizada dia 5 de margo de 2020.

Sao Paulo, 3 de fevereiro de 2020

Adriano Cives Seabra



SMILES FIDELIDADE S.A.
(Companhia Aberta)
CNPJ/MF n° 05.730.375/0001-20
NIRE 35.300.493.095

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 03 DE FEVEREIRO DE 2020

Anexo IV

Manifestacao de Voto — Conselheira Lucila Prazeres da Silva



Sao Paulo, 3 de Fevereiro de 2020.

Aos Ilmos. Srs. Conselheiros da Smiles Fidelidade S.A.
Aos Ilmos. Acionistas da Smiles Fidelidade S.A.

C/C: Diretoria Executiva da Smiles Fidelidade S.A.
C/C: Conselho Fiscal da Smiles Fidelidade S.A.

Ref.: reuniao do Conselho de Administracao da Smiles Fidelidade S.A. de 3 de
Fevereiro de 2020, conforme convocatoria do Senhor Diretor Presidente de

29 de Janeiro de 2020.

Ilmos. Sts.

Recebi os termos da convocatéria acima epigrafada, e profiro voto escrito
conforme indicado abaixo, dividido em dois tépicos: (1) Parecer de Orientacao
35 da CVM e (2) Dever Fiduciario e Comutatividade, ou nao, da Operacao
proposta.

Sobre o Parecer de Orientacao 35 da CYyM!

Aspecto significante para a deliberacao deste Conselho e eventual autorizagao

para praticas de atos que levem a discussao da incorporacio das a¢oes da Smiles

1 Preambularmente ja comunica esta Conselheira a seus pares que porventura nio tenham essa vivéncia

especifica que a CVM tem aceito, em certas circunstancias, que um ou alguns itens do Parecer 35 seja adaptados,
especialmente por ser um parecer exemplificativo.
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pela Gol (designio final) esta em saber se a submissao da Operagao proposta
pela Gol, nos termos propostos pela Gol, com o pedido expresso de que os
minoritarios da Smiles aceitam a nao aplicagao do Parecer 35 — instalagao do

Comité Independente - ¢ juridicamente adequada ou nao.

Antes de adentrar ao tema, vale ter em mente algumas recomenda¢oes do
anteprojeto da Lei das Sociedades por A¢des, na exposi¢ao de motivos de seus
autores (excertos da Exposicao de Motivos, com omissoes nao indicadas entre

os distintos excertos — g.n.):

“b) a essa liberdade devemr corresponder regras estritas de responsabilidade dos

administradores, de direito e de fato (o acionista controlador);

O Pryjeto introduz vdrias e importantes modificagoes na administragio da
companbia, atento a que os 01gaos da administragao - sobretudo nas grandes
empresas - € que detém maior parcela do poder empresarial, condicionan o sucesso
ou insucesso da empresa, e podem ser fonte dos maiores agravos aos minoritdrios.

Os artigos 154 a 161 definem, em enumeragido minuciosa, e até
pedagdgica, o5 deveres e responsabilidades dos administradores. E Secio da
maior  importancia no Projeto porque procura fixar os padrées de
comportamento dos administradores, cuja observincia
constitui a verdadeira defesa da minoria e torna efetiva a imprescindivel
responsabilidade social do empresdrio. Nao é mais possivel que a parcela de poder,
em alguns casos gigantesca, de que fruem as empresas - e, através delas, seus
controladores e administradores - seja exercido em proveito apenas de sdcios
majoritdrios on dirigentes, ¢ ndo da companhia, que tem outros socios, e em
detrimento, ou sem levar em consideragao, os interesses da comunidade. As normas
desses artigos sao, em sua maior parte, meros desdobramentos e exemplificagoes do
padrio de comportamento dos administradores definido pela lei em vigor - o do
"homem ativo e probo na administragio dos seus priprios negdcios” (§7° do art.
116 do Decreto-lei n® 2.627) e, em substincia, sao as que vigoram, hd muito

tempo, nas legislagoes de outros povos; formuladas, como se encontram, tendo
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presente a realidade nacional, deverio orientar os administradores honestos, sem

entorpecé-los na agdo, com excessos utopicos.

A implementagao do Comité Independente ja foi feita por Smiles e Gol, tendo
restada infrutifera pela relacao de troca. Agora, a Gol expressamente indica que
nao quer formar o Comité Independente, sem indicar os motivos. Ainda, como
a Gol nao migrara ao Novo Mercado, a operagao estaria sujeita a aprovacao da
maioria dos minoritarios. Informa ainda a Gol que a operacio NAO sera objeto

de negociacao com a administra¢ao da Smiles.

Assim, a primeira davida que surge esta sobre a possibilidade de, tendo uma
operacao societaria semelhante fracassado pelo uso do Parecer de Orientagao
(instalacao do Comité Independente), a Smiles (com a proposta de nao ter
negociacao entre administrages) poder abrir mao — ou nio — da formagao,
novamente, do Comité Independente, indo diretamente ao voto dos
Minoritarios, ainda mais tendo decortido pouco prazo desde 2 de Julho de 2019.

1152
7

Queiram notar Senhores Conselheiros que o item “7” do paragrafo do Parecer
de Orientacao que se refere ao Comite Independente fala, expressamente, em
cumprir as regras do paragrafo anterior, que comeg¢am por negociar a

operagao.

Lé-se no Parecer de Orientacao 35 (g.n.):

Ao NEL ociar protocolo, os administradores devem cumprir os deveres

fiducidgrios que a lei lhes atribui, defendendo os interesses da companbia gue
administram e de seus acionistas, assegurando a fixagao de uma relagio de

troca equitativa.

Pagina 3 de 15



Este parecer procura dar concretude a esses deveres. Por meio
dele, a CV'M pretende recomendar aos administradores de companbias abertas
quie observem determinados procedimentos durante a negociagao de

operagies de fusdo, incorporagdo e incorporacdo de agoes envolvendo sociedade

controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.

Portanto, O negociar uma operagdo de fusdo, incorporagio ou
incorporacio de agoes, 08 administradores devem agir com diligéncia
¢ lealdade a companbia que administram, elando para que a relagdo de
troca e demais condi¢bées do negdcio observem

condi¢Oes estritamente comutativas.

Portanto, os administradores das controladas dé’VeIHZ neg ociar

as operagoes de fusdo, incorporacdo e incorporagio de acoes em beneficio de

todos os seus acionistas e ndo apenas do controlador.

Isso significa, no contexto das operagies de fusdo, incorporagdo e incorporagio
de agoes, que os administradores devenr’ negociar uma relacao

de troca de agdes equitativa para os acionistas de ambas as companhias,
refletindo o valor de cada uma delas e repartindo entre elas os potenciais ganhos

obtidos com a operagao.

Como decorréncia, a primeira recomendac¢ao que esta Conselheira vota é no

sentido de deixar claro, no chamamento assemblear e na proposta aos

Acionistas Minoritarios, que ao votar eles estariam, caso a maioria assim decida,

Notem que o Parecer de Orientagdo usa o termo no IMPERATIVO, DEVEM, e nio futuro do
subjuntivo, deveriam ou assemelhado.

Para que nio haja davidas sobre a inten¢io vinculante, o Parecer novamente usa o Imperativo!
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abrindo mao da Orientagao da CVM sobre regras e procedimentos de busca de
resultados comutativos que envolvam negociagdo efetiva em transagao
envolvendo controladora e controlada, o que normalmente seria
desempenhado pela Administragao, novamente, em negociagdes arz’s length,

conforme o Parecer de Orientacao 35.

A segunda pergunta que recomenda esta Conselheira seja aprovada pelo
Conselho para consulta a Comissio de Valores Mobiliarios esta em saber se o
tato de a Gol ter divulgado valor para a transac¢io, teria ela incorrido na mesma

problemitica vetada pela CVM no caso Perdigio-Sadia®.

Continuando com o voto, o Parecer de Orientacao tem regras de vivéncia da
autoridade reguladora sobre como se auferir o preenchimento ou nio dos
deveres de diligéncia dos administradores, contendo regras evidentes e claras
de negociagio em seu item 3, em especial “7” (mas que seguem nos itens
seguintes), e contendo materializacdes dessas regras (tanto que o paragrafo
seguinte comec¢a com um “além disso”™®) em seu item 4, onde um Comité
Independente negociaria a comutatividade para eventual aprova¢io OU com
aprovagao dos Minoritarios. Nao passa despercebida a distin¢ao entre o item

“7” que fala em NEGOCIAR, e o item “/7” que fala em APROVAR.

4 Conforme Manifestacio de Entendimento sobte aplicagio do Patecer de Orientagio n° 35/08
aprovada pelo Colegiado da CVM em reunifo extraordinaria realizada no dia 27 de maio de 2009.
5 Nesse sentido, a CV'M entende gue os administradores das companbias abertas controladas ou, no caso de companhbias
s0b controle comum, de ambas as companbias, devem adotar os seguintes procedimentos nas operagies de que trata o art. 264 da
Lei n° 6.404, de 1976:

i) a relagio de troca e demais termos ¢ condigoes da operagio devem ser objeto de negociagoes efetivas

entre as partes na operagaoy

6 Além disso, seguindo a experiéncia internacional acerca da interpretagio dos deveres fiducidrios dos

administradores, a CV'M recomenda que:

i) um comité especial independente seja constituido para negociar a operagio e submeter suas recomendagoes ao
conselho de administragio, observando as orientages contidas no pardgrafo anterior; on

7) a gperagio seja condicionada a aprovagao da maioria dos acionistas nao-controladores, inclusive os titulares de
agaes sem direito a voto ou com voto restrito.
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Tendo em conta o artigo 139 da Lei 6.404, combinado com o paragrafo — do
Parecer - que fala em negociacdo para provar o cumprimento de dever
fiduciario, poderia ser afastado o item (ou melhor, toda a primeira parte do
Parecer que se refere a negociacdao — a negociacao efetiva que deve ser levada a
cabo - e deixa aquilo que se chama “somente” aprovac¢ao para os acionistas

minoritarios, sem negociar a operacao que vai ser eventualmente aprovada?

Para nio incorter no vicio da tautologia, cito MODESTO CARVALHOSA:

“Esses poderes excclusivos ndo podem ser avocados sequer
pela assembleia geral, que representa a vontade soberana
da Companbia. Isto porgue os poderes dos orgdos de
administragao nao sao delegados por ela, assembleia

geral, mas advém diretamente da ler.” (Comentarios

Sao Paulo: Saraiva, 2003, p. 42).

Sendo ainda mais fortes as palavras de FRAN MARTINS:

“A nao delegagio de poderes desses drgdos a outros

quaisquer existentes na Ssociedade ¢ regra que deve ser

aplicada de forma ABSOLUTA...” (Comentarios

Janeiro: Forense, 2010, p. 518 — g.n.)

As perguntas a CVM deveriam assim englobar se se trata de regra de ordem
publica — os poderes deveres dos administradores com materializagio no
Parecer 35, que demandam negociacao -, ou regra de orientacao derrogavel pelo

Fato Relevante da Gol, eventualmente cumulado com a vontade das Partes,

Pagina 6 de 15



caso o Conselho venha a me deixar vencida, para que baste a aprova¢ao dos

minoritarios sem que ANTES tenha havido prévia e efetiva negociagao.

Resta claro que os itens de materializacio de afericio de Comutatividade NAO
deveriam excluir as regras e procedimentos para afericio da possivel auséncia
de Comutatividade, o que sé ocorreria com uma negociagdao (1) seja pela
administracao, (2) seja pelo Comité Independente, ou (3) seja pelos
Minoritarios com o controlador (a menos que se entendesse que o termo
“aprovacao” tem como condi¢ao prévia uma “negociagao”’, e que esta fosse
efetiva). Como nao parece ter sido a intencdo da CVM permitir que uma
operacao de incorporagdo entre controladora e controlada fosse levada a cabo
sem negocia¢ao prévia entre administragcdes — como proposto pela Gol — requer
esta Conselheira, votando neste sentido, que seja feita uma consulta formal a
Comissao de Valores Mobiliarios, ANTES do chamamento da Assembleia de
Incorporagio, e como CONDICAO PRECEDENTE daquela, sobre a
adequagio ou nio do procedimento proposto pela Gol em NAO negociar com
a Administra¢ao da Smiles, antes de submeter ao voto dos Minoritarios. E, para
que nao seja esquecido, que os Minoritarios sejam informados tanto da
Consulta quanto do teor deste voto sobre o que estao abrindo mao ao votar,
eventualmente, pelo afastamento do todo ou parte do Parecer de Orientagao

35 no item referente ao Comité Independente.

Ainda que se pudesse dizer que por ser Conselheira Independente, em tese, eu
nao correria tanto risco - quanto os nao independentes - de eventual
responsabilizacdo, vejo apropriada a pergunta para defesa do interesse da

Sociedade, dos Acionistas e de todos do Conselho, como regra de boa-fé:

“One unique aspect of the duty of care is that outside

directors are almost never personally liable for violating
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i#”  (JEFFREY D. BAUMAN, ALAN R.
PALMITER, FRANK PARTNOY, Corporation:
Law and Policy, 6° ed., Estados Unidos: West
Publishing Co., 2007, p. 640)

“The exctent to which personal relationships compromise
director independence is now an important loyalty issue
that is continuing to develop in Delaware fiduciary duty
law.” (RANDY J. HOLLAND, justice na Cotte
Suprema de Delaware, Estados
Unidos, Delaware Directot’s Fiduciary Duties:

The Focus on Lovalty, 7z University of
Pennsylvania Law Journal, vol. 11:3, p. 690)

Sobre Comutatividade e o Dever Fiduciarios dos Administradores

“...0 Estad... ... precisa eliminar, tanto quanto possivel, o

elemento despoticoy SER MENOS LLOBO, E MAIS
JARDINEIRO.” (PONTES DE
MIRANDA, Sistema de Ciéncia Positiva do

Direito, Campinas: Bookseller, 1% Ed., atualizada
por Vilson Rodrigues Alves, 2000, p. 244 — g.n.)

O Parecer de Orientacdo 35 busca trazer parametros para indicar se os
administradores de companhias em uma transacao como a proposta buscaram
o melhor, tanto para a companhia, quanto para seus acionistas, em especial 0s
Minoritarios, inclusive melhorando a relacao de troca: o Parecer de Orientacao

35 ¢ taxativo: “Gi) os administradores devem buscar negociar a melhor

relagdo de troca e os melhores termos e condicoes possiveis para os acionistas da

companhia,”. Como mostramos acima, entende a melhor doutrina, ainda que sem
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comentar especificamente uma operagao de incorporagao ou o Parecer 35, mas
sim comentando acerca da indelegabilidade dos poderes-deveres dos
administradores, que para cumprir seu dever fiduciario deveriam os
administradores perseguir, com afinco, uma negociagao efetiva entre potencial
incorporadora e a incorporada, cumprindo o art. 139 da Lei 6.404. Contudo, e
assumindo que a consulta a CVM sera aprovada pelo Conselho, cabe tecer
algumas consideragoes sobre a possibilidade, caso a resposta da CVM venha a
ser favoravel para o afastamento do Parecer 35 na forma proposta pela Gol, de
como a transposicao do dever fiduciario poderia ocorrer, mas nao sé para
APROVAR a operagio, mas sim assegurando uma efetiva NEGOCIACAO.
Para que as visées do idioma portugués nao viciem os debates, se alguém
entender que para aprovar os minoritarios terao o DIREITO, a
OPORTUNIDADE e as INFORMACOES para negociar, entdo estar-se-

falando o mesmo idioma. Confiram Conselheiros:

Nao desconhece a subscritora que ninguém melhor que os proprios acionistas
minoritarios para deliberarem (o Parecer fala em APROVAR) sobre se uma
transacao ¢ ou nao Comutativa para eles, mas talvez seja necessario municia-los
do maximo possivel de informacées, dados e fatos, ainda mais quando a
proposta da incorporadora controladora NAO aceita negociacio entre as
administracoes. Se fossem os administradores, o Parecer de Orientacdo exige
que se municiem de INFORMACAO (“i) os administradores devem obter
todas as Informagbes necessdrias para desempenbar sua funcio; v) 05

administradores devem ter tempo suficiente para desempenhar sua funcdo; vi) as
deliberagoes € negociagoes devem ser devidamente documentadas, para posterior

averignagdo; 7). Assim, deveriam aqueles que vao deliberar ter o nivel de
informacdao que tiveram, ou teriam, os administradores de um Comité
Independente. O objetivo é mostrar aos meus pares que, para aprovar ou nao,

os minoritarios devem ter o poder e o direito de negociar, sob pena de mirarmos
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um triplo mortal carpado hermenéutico’ “pulando” qualquer negociacio: nem

da administracao, nem dos minoritarios com o controlador.

Para comecar, vale lembrar que este Conselho recebeu uma fairness opinion de
um banco de investimentos, com diversas indicagdes de que o banco NAO fez
verificages independentes, sobre o quao justa seria a operacaio — novamente,

sem verificacoes independentes.

Por outro lado, recebemos laudos de discounted cash flow e valor patrimonial
contabil, tanto para suportar a proposta relagio de troca que a Gol indicou

como correta e para valor de resgate.

Caberia ao Conselho deliberar sobre a comutatividade? Mas por que deliberar
se nao pode negociar, como indica o fato relevante de 9 de Dezembro? Talvez
sim, mas a Gol indicou que ndo quer negociacao com a administracao. Entao,

cabera ao acionista decidir sobre a Comutatividade. Esta correto?

Qualquer que seja a caracterizacao da fun¢ao de um administrador de sociedade
anonima de capital aberto, ela passa por seu dever fiduciario, em especial
proteger os minoritarios diante de transa¢oes onde controlador, direto ou
indireto, esta nas duas pontas. Este dever fiduciario, sempre é bom frisar com
apoio da mais classica jurisprudéncia, nao deve ser analisado em abstrato, mas

sim de acordo com cada caso concreto:

“Francis v. United Jersey Bank
87 N.J. 15 (1981)
432 A.2d 814

Na expressio ja sedimentada do Ministro Ayres Britto: http://gl.globo.com/especiais/eleicoes-
2010/noticia/2010/09/ministro-pede-vista-e-suspende-julgamento-da-ficha-limpa-no-stf.html

Pagina 10 de 15




A director's duty of care does not exist in the abstract, but must be
considered in relation to specific obligees. In general, the relationship of
a corporate director to the corporation and its stockholders is that of a

fiduciary. Whitfield v. Kern, 122 N.J. Eq. 332, 341 (E. & A.

1937). Shareholders have a right to excpect that directors will exercise

reasonable supervision and control over the policies and practices of a
corporation. The institutional integrity of a corporation depends upon

the proper discharge by directors of those duties.”

O caso concreto passa em saber se uma incorporagao de controlada, ainda que
de suas acoes, é ou nao comutativa.

No caso concreto, usando-se até mesmo o cput do Parecer de Orientagao 35,
o dever de fiducia deve ser proteger, ou buscar proteger, a comutatividade da
operagao, para os nao-controladores. Ora, quem melhor que o proprio
proprietario (o acionista minoritario), para saber o que é comutativo para ele ou
nao o é? Para saber se sair do Novo Mercado e migrar para nivel de governanca
mais baixo, com agles preferenciais, é ou nao comutativo para ele? Quem
melhor para saber se o preco proposto para a relagao de troca e o momento,
sao ou nao adequados para ele e para a Sociedade?

Muito ja se disse, em doutrina, na comparagao entre o poder de uma assembleia
geral e a soberania de uma nacao, restando com aquela a soberania sobre sua
propriedade, desde que respeitada a funcdo social, o voto no interesse da
sociedade E a boa-fé nas acées dos acionistas. Seria sobremaneira arrogante
(hora de ser mais jardineiro e menos lobo...?) desejar imiscuir-se em tantos
interesses e visoes de tantos minoritarios para, como que avocando poderes
assembleares, decidir o Conselho sobre o que é ou nio comutativo para cada
um, ou para a maioria. Isso tudo assumindo que a resposta da CVM indique
que as regras do art. 139 da Lei 6.404 e do Parecer 35 NAO sio cogentes; caso
contrario teria havido uma infragao legal, desde ja requerendo esta Conselheira
que seu voto seja anexado a Ata desta reunido e dela faca parte integrante,
cumprindo o aconselhamento de VIVANTE:

“Sin culpa no hay solidaridad;,” (p. 374, item 630)

“...quien quiera eludir tal solidaridad, deberd aportar la prueba de
los hechos que puedan liberarlo, por ejemplo, demostrando su disenso
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legalmente comunicado. ...” (Cesare Vivante -Tratado de
Derecho Mercantil, Madrid: Editorial Reus, vol. 11, trad.
por Ricardo Espejo de Hinojosa, 1% ed., 1932, p. 375,
item 630)

Ocorre, na proposta da Gol, uma transposicao e consolida¢ao da apreciaciao da
comutatividade que estaria no dever de fiducia do conselho para o proprio
titular, o minoritario. Transposi¢dao porque, se puder negociar, estara o fazendo,
assumindo boa-fé, no interesse da Sociedade, e no seu. Consolidacao porque
obviamente nao sera administrador de bem de terceiro, como este Conselho,
mas sim de seus proprios bens!

Mas ha informagoes (conforme o Parecer 35... deve buscar as informacdes
necessarias) que, para que os Minoritarios possam decidir, devem ser ou
relembradas a eles ou por eles conhecidas, especialmente para que possam
melhor auferir a comutatividade ou nao da operagao proposta pela Gol que,
frise-se, afasta o direito da administracio da Smiles negociar. E para esta
lembranca, gostaria de criar uma linha do tempo, antes de apresentar meu voto
aos Ilustres pares:

4/11/2019 02/12/2019 13/12/2019
Meu Voto CONTRA Meu voto CONTRA Voto Transfer Price
o Business Plan o Orcamento

E por que esta linha do tempo ¢ importante? Porque desde 29 de Outubro,
cumulando com meu voto em 4 de Novembro, tenho me manifestado,
minoritariamente no Conselho de Administracao, sempre vencida, que a Smiles
estava deixando de buscar crescer como deveria e seria esperado da empresa
lider de mercado, tendo culminado com Or¢amento (que também votei contra),
que mostrava crescimento marginal, tendo inclusive a diretoria emitido fato
relevante sobre o tema (2 de Dezembro de 2019). Se uma busca de crescimento
mais efetiva tivesse sido buscada — mas fui voto vencido, e em decisoes
colegiadas a minoria nao pode ditar para a maioria -, com uma ou algumas ideias
de melhorias, talvez o valor da Smiles pudesse ser significativamente MAIOR
e, portanto, talvez a relacdo de troca pudesse ser significativamente MAIOR
para os minoritarios. Tendo a informagao, cabe ao minoritario saber se e como
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a quer usar seja para a relacio de troca, seja para votar para melhorar o
crescimento da Smiles.

Nao busca esta Conselheira repristinar as votagoes em que foi vencida, mas
somente municiar os minoritarios de informagdes que, em minha visao, possam
ser necessarias, para que eles possam negociar a deliberar, pela aprovac¢ao ou
nao, da incorporagao em analise.

Ainda, no voto (em especial as recomendag¢oes dos membros independentes do
Conselho) do Transfer Price — nao apresentado aos acionistas, mas que
recomendo que seja para que eles possam ter melhores informagées para buscar
auferir se ha ou nao comutatividade esperada por cada um deles que vai votar,
lembrando que la a unanimidade dos membros do Comité Independente se
manifestou que a Diretoria da Smiles deveria mais firme e contundentemente
negociar com a Diretoria da Gol melhores condi¢oes para a Smiles no assunto
preco de transferéncia de passagens, aconselhamento daquele assunto que agora
vale MUITO MAIS para uma operagao de incorporagao onde o direito de
negociar foi alijado por decisao da Gol, sem que a Diretoria da Smiles tenha,
nos documentos enviados a este Conselho, buscado qualquer demonstragao,
ainda que minima, de buscar negociar melhores condi¢cbes comutativas para os
Minoritarios da Smiles. Alias, até onde esta Conselheira foi informada, sequer
houve tentativa da administracio da Smiles de entender quais outras
possibilidades e condi¢oes e pregos foram analisadas pela Gol, além daquela
proposta.

ALFREDO LAMY FILHO j4 lecionou sobre o tema: o fato do administrador
de S.A. exercer sua fiducia sobre bem de terceiro, os acionistas e, no caso, em
especial os minoritarios (A Lei das S.A., 2* ed., 2° vol., Parte I1I, Pareceres, Rio
de Janeiro: Renovar, 1996, p. 583), que “guando o controlador vota dos dois lados,
‘negocia consigo priprio’, motivo pelo qual dele se exige a mais estrita observancia dos deveres
de ética e lealdade, pois que, do lado da incorporada, estd decidindo como administrador de
bens de terceiros (os minoritarios)...”, restando claro que, ao “pular” o dever
fiduciario de administrador do bem de terceiro, e o deixar nas maos do terceiro
sua propria administragao de bens (contemplado no Parecer de Orientagio 35),
tem o controlador e a sociedade a obrigacio de fornecer aquele minoritario
todas as informagoes para que ele possa administrar seu préprio bem,
desincumbindo assim os administradores da Smiles de seus deveres fiduciarios.

Na mesma linha, LAMY, reafirmando a posi¢io de administrador de bens de
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terceiros, 7z Temas de S.A., Exposicdao, Pareceres, Rio de Janeiro: Renovar,
2007, p. 391. Também o sempre citado FABIO KONDER COMPARATO,

no Poder de Controle na Sociedade Andénima (Rio de Janeiro: Editora Forense,

4* ed.), p. 136, lembrando que a func¢ao do administrador é “poder de decidir por
outrem, produzindo efeitos na esfera patrimonial desses ndo controladores”, para deixar
claro que nada melhor, no caso concreto, do que deixar que os nao
controladores decidam, eles mesmos, sobre quais efeitos querem na sua esfera
patrimonial, desde que munidos de informagoes que talvez fossem sé da
administracao - alijada da negociagdo -, municdo essa necessiria para a
transposi¢cao do conhecimento para a busca da comutatividade.

Deixa escrito esta Conselheira que busca ela dar o direito aos Minoritarios de
poderem ou nio negociar, sem que isso implique ou traga subliminarmente
mensagem desabonadora para a Gol ou seus controladores, por parte desta
Conselheira. Ratificando: o que procura a Conselheira é somente fornecer
informacgoes aos Minoritarios (conforme indica o Parecer de Orientacao 35
quando indica o cumprimento de deveres fiduciarios) para, caso a resposta da
CVM aceite o procedimento sugerido pela Gol, possam eles negociar e ou
aprovar ou nao a Operagao.

Se a Diretoria da Smiles tivesse, logo apds o preco de transferéncia, ou antes
mesmo de sua aprovagao, seguido as recomenda¢des do Comité composto por
Conselheiros Independentes em negociar mais efetivamente com a
controladora, talvez o valor da Smiles pudesse ser maior e talvez a relagao de
troca pudesse ser maior em beneficio dos minoritarios da Smiles.

Também na Proposta da Administracao para assembleia seria necessario e ou
recomendavel indicar e ou destacar quais sao as “ineficiéncias tributarias” para
que os acionistas decidam se tem interesse e ou oportunidade em monetizar
alguma potencial sinergia, seja de agio ou outra, ja com valor presente para a
relagdao de troca e ou até mesmo para verificar o valor patrimonial futuro da
combinacao.

Entendo ainda, e é como voto (sem olvidar meu voto acima pela consulta a
Comissao de Valores Mobiliarios), que os aspectos de forma para fins de
submeter Protocolo e Justificativa junto com Demonstracdes Financeiras a
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Assembleia foram preenchidos, razao pela qual voto como segue (este voto nao
pode ser separado em seus itens):

A - Voto no sentido de que no pacote de informagoes para os Acionistas
Minoritarios sejam incluidas todas as informagoes acima indicadas;

B - Que a eventual aprovagao da proposta seja CONDICIONADA a
que 0s acionistas minoritarios possam negociar (com os Controladores) e votar,
tavoravelmente - ou contra -, a Operagao, através de sua maioria; e

C — manifesto que recebi os documentos do anexo da convocatoria
como sendo para conhecimento, como indicado pela Gol, reconhecendo que

estdo em sua forma adequados a serem levados ao conhecimento dos acionistas,
em especial os minoritarios, com as informagoes adicionais indicada em “A”
acima.

Como o fato relevante de 9 de Dezembro indica que a operagao foi apresentada
ao Conselho “para tomar conhecimento” (paragrafo logo abaixo das caixas da
operacao), em tese nao precisa o conselho deliberar sobre a opera¢ao, a menos
que a Smiles nao aceite a proposta da Gol, caso em que se recomendaria
rechagar a proposta integralmente para que negociagoes pudessem ser levadas
a cabo por um novo Comité Independente.

E como voto.

s W CLl
2l 208w e Ao
v /7 g

Lucila Prazeres da Silva
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SMILES FIDELIDADE S.A.
(Companhia Aberta)
CNPJ/MF n° 05.730.375/0001-20
NIRE 35.300.493.095

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 03 DE FEVEREIRO DE 2020

Anexo V

Manifestacao de Voto — Conselheiro Leonardo Porciuncula Gomes Pereira



Sado Paulo, 3 de fevereiro de 2020.

Ao Conselho de Administracdo da
Smiles Fidelidade S.A.
At. Sr. Constantino de Oliveira Junior — Presidente

Ref. Manifestacdo de Voto — Reorganizacdo Societdria

Prezados Conselheiros,

Apresento a seguir a minha manifestacdo de voto a respeito das matérias constantes da ordem
do dia da Reunido do Conselho de Administracdo realizada nesta data.

A respeito da potencial reorganizacdo societdria envolvendo a Smiles e a sua acionista
controladora (“Reorganizacdo”), gostaria de registrar que eu preferia que os termos de tal
operagao tivessem sido efetivamente negociados entre as partes. Isso certamente daria um
maior conforto para este Conselho, pois teriamos maior convic¢do de ter conseguido o melhor
negdcio possivel para os acionistas da Smiles.

Contudo, em meu melhor conhecimento, a presente proposta cumpre com todos os requisitos
legais aplicaveis e tenho convic¢do de que gera valor para os acionistas da Smiles, ainda que, pelo
menos em tese, fosse possivel se negociar termos mais favordveis para a Smiles.

Em razdo disso, registro o meu entendimento de que nao caberia a este Conselho tomar uma
decisdo em nome dos acionistas minoritarios da Smiles, que terdo condi¢des de avaliar a
conveniéncia de se aprovar a Reorganizacdo, nos termos propostos pela acionista controladora,

e serdo as partes que estardo diretamente sujeitas aos riscos e beneficios dessa mesma decisdo.

Feitas as observagGes acima, registro que voto favoravelmente as matérias constantes da ordem
do dia.

E como eu voto.

Atenciosamente,

Leonardo Pereira



SMILES FIDELIDADE S.A.
(Companhia Aberta)
CNPJ/MF n° 05.730.375/0001-20
NIRE 35.300.493.095

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO FISCAL
REALIZADA EM 03 DE FEVEREIRO DE 2020

Data, horario e local: Aos 03 (trés) dias do més de fevereiro de 2020, as 14h30
horas, excepcionalmente fora da sede social da Smiles Fidelidade S.A., na Rua
Funchal, n°® 551, 10° andar, Vila Olimpia, municipio de Sdo Paulo, Estado de Sao

Paulo (“Companhia”).

Presenca e Convocacao: Convocados pela administracao da Companhia, estando
presentes a totalidade dos membros efetivos do Conselho Fiscal da Companhia, os

Srs. Renato Chiodaro, Ricardo Magalhaes Gomes e Valdenise dos Santos Menezes.

Presentes, ainda, os Srs. Andre Fehlauer, na qualidade de Diretor Presidente, Diretor
Financeiro e de Relagbes com Investidores, Diogo Lopes, responsavel pela area
financeira da Companhia, Sra. Renata Bandeira Gomes do Nascimento,
representante da Controladoria da GOL (conforme termo definido abaixo), Fernando
Mathiazi, na qualidade de advogado da Companhia, bem como representantes do
escritorio Spinelli Advogados, Drs. Hiram Pagano e Marcos Souza.

Participaram também, via conferéncia telefonica, Marina Ragucci e Jean Carlo, na
qualidade de representantes da Apsis Consultoria e Avaliagdes Ltda.

Mesa: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Renato Chiodaro e secretariado pelo
Sr. Hiram Pagano.

Ordem do dia: Examinar e opinar sobre os termos e condigdes constantes do
Protocolo e Justificagao de Incorporacao de Agdes de Emissao da Companhia pela
Gol Linhas Aéreas S.A., sociedade an6nima fechada, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
07.575.651/0001-59 ("GLA"), seguida da Incorporacao de Agoes da GLA pela Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A., companhia aberta, inscrita no CNPJ/MF sob o n®
06.164.253/0001-87 ("GOL"” e “Protocolo e Justificacao”, respectivamente), que
estabelece os termos e condicdes da reorganizagao societaria, cujos atos e eventos
sao vinculados e interdependentes, pela qual as agoes de emissao da Companhia
serao incorporadas pela GLA, e as acoes de emissao da GLA serao incorporadas pela
GOL, passando a GOL, em decorréncia, a deter, indiretamente, a totalidade das
acoes de emissao da Companhia, com a consequente combinacao das operagoes e
bases acionarias da GOL e da Companhia (“"Reorganizacao”), bem como documentos
correlatos.




Deliberacoes: Prestados os esclarecimentos necessarios realizados pela Diretoria,
bem como pelos assessores juridicos e financeiros da Companhia, apds a analise da
matéria constante da ordem do dia da presente reunidao, bem como dos documentos
colocados a disposicao dos presentes, os membros do Conselho Fiscal da Companhia
deliberaram, por maioria de votos, o quanto segue:

(i) Opinar favoravelmente aos termos e condicdes da Reorganizacao,
conforme previsto na minuta de Protocolo e Justificacao que integra a presente ata
como Anexo I, tendo em vista que a Reorganizacao observa as normas legais e
estatutarias aplicaveis e a regularidade dos documentos examinados; e

(ii) Aprovar a emissao do parecer sobre a deliberagao acima, conforme
AnexoII a presente ata.

O Conselheiro Ricardo Magalhaes Gomes, se absteve de votar, manifestando-se por
escrito, conforme Anexo III.

Encerramento: Oferecida a palavra a quem dela quisesse fazer uso e, como
ninguém o fez, foram suspensos os trabalhos pelo tempo necessario a lavratura da
presente ata, a qual, reabertos os trabalhos, foi lida, conferida e pelos presentes
assinada.

Sao Paulo, 03 de fevereiro de 2020.

Mesa:

Renato Chiodaro Hiram Pagano
Presidente Secretario

Conselheiros Presentes:

Renato Chiodaro Ricardo Magalhaes Gomes

Valdenise dos Santos Menezes
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Anexo II
Parecer do Conselho Fiscal

Os membros do Conselho Fiscal da Smiles Fidelidade S.A. (*Companhia”), em
cumprimento as disposicOes legais e estatutarias aplicaveis, em reunido realizada
em 03 de fevereiro de 2020, realizada excepcionalmente fora da sede social da
Companhia, examinaram o “Protocolo e Justificacao de Incorporagao de Acoes de
Emissdo da Smiles Fidelidade S.A. pela Gol Linhas Aéreas S.A., sequida da
incorporacao de acOes da Gol Linhas Aéreas S.A. pela Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A.” (“Protocolo e Justificacao” e "“Reorganizacao”, respectivamente), a ser
celebrado entre a Companhia, a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., companhia
aberta, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 06.164.253/0001-87, e a Gol Linhas Aéreas
S.A., sociedade an6nima fechada, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 07.575.651/0001-
59, bem como os documentos correlatos, e concluiram, nos termos das
manifestacdes dos Conselheiros Renato Chiodaro e Valdenise dos Santos Menezes,
pela regularidade dos documentos examinados e manifestaram-se favoravelmente
a submissdo da Reorganizacdao a deliberagao da Assembleia Geral da Companhia,
conforme previsto na minuta de Protocolo e Justificacao. O Conselheiro Ricardo
Magalhdes Gomes se absteve de votar.

Sao Paulo, 03 de fevereiro de 2020.

Membros do Conselho Fiscal:

Renato Chiodaro Ricardo Magalhaes Gomes

Valdenise dos Santos Menezes
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Manifestacao do Conselheiro Ricardo Magalhaes Gomes



MANIFESTACAO APRESENTADA A MESA DA REUNIAO DO CONSELHO FISCAL DA SMILES
FIDELIDADE S.A. (“COMPANHIA”), REALIZADA EM 3 DE FEVEREIRO DE 2020 (“RCF”).

1. Na presente RCF, analisa-se as matérias constantes da minuta da Proposta da
Administragdo acerca da reorganizagao societdria proposta pela Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A. (“GLAI” ou “Gol”) e Gol Linhas Aéreas S.A. (“GLA”) em 08.12.2019, envolvendo a GLAI, a GLA
e a Companhia (“Reorganizacdo Societaria”). Para tanto, foi-nos encaminhado, além da Minuta
da Proposta da Administracdo, os seguintes documentos: (a) demonstracdes financeiras pro
forma das sociedades que subsistirdo a Reorganizacdo Societaria, nos termos da ICVM 565; (b)
minutas dos Laudos da GLAI, da GLA e da Companhia emitidos pela Apsis Consultoria em
atendimento aos artigos 82 e 264 da Lei de Sociedades por A¢Ges; e (c) minuta do Protocolo e

Justificacdo da Incorporacao.

2. Apenas a titulo de esclarecimento, a presente manifestacdo limita-se ao escopo de que
trata o inciso lll, do Artigo 163, da Lei das S.A. Além disto, para facilitar a leitura da presente
manifestacdo, adotar-se-a os termos definidos conforme constam da minuta de Proposta da

Administracdo submetida a analise deste CF.

3. Inicialmente, cumpre registrar que a Reorganizacdo Societdria submeter-se-a a
aprovagao dos seus termos e condigdes pela maioria dos titulares de a¢gdes em circulagdo pela
Companhia. Caso venha a ser consumada a Reorganizagao Societaria, sera assegurado o direito
de retirada aos titulares de acbes de emissdao da Companhia que forem dissidentes, na forma
dos artigos 137 e 252, § 29, da Lei das S.A.

4, Sem prejuizo, entretanto, o subscritor da presente, pelas razbes que serdo exposta a
seguir, ndo possui convicgdo acerca da adequacgdo do material que estard sendo submetido a

aprecia¢ao da Assembleia Geral:

5. Em primeiro lugar, foi constituido um Comité Independente para analisar recente e
frustrada tentativa da Gol e de GLI de realizar uma reestruturagdo societaria em moldes
semelhantes a Reorganizacdo Societaria, tendo o trabalho do referido Comité Independente
sido encerrado em 19 de junho de 2019. Referido 6rgao de governanga, absolutamente
independente e formado por profissionais de reputacdo ilibada e experiéncia profissional,
produziu um conjunto de documentos, estudos e andlises da situacdo econdmico-financeira da
Companhia, cuja andlise permitiria analisar e criticar a adequagdo dos dados que servem de
subsidio a presente operacdo, notadamente os laudos elaborados pela empresa Apsis
Consultoria e Avaliagdes Ltda. (“APSIS”).

6. Malgrado diversos requerimentos que apresentei a Administracdo da Companhia, até o

presente momento, ndo me foi franqueado acesso aos referidos documentos, andlises e



estudos. Isto é, ndo tive acesso a informagdes que considero relevante para validar o material

de suporte da Proposta da Administracdo, ora em andlise.

7. Além disto, cumpre registrar que o Laudo elaborado pela empresa APSIS utilizou-se da
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, que, como o préprio esclarece, define o valor da
empresa como o resultado do fluxo de caixa liquido projetado, descontado a valor presente. Ao
se analisar as projecOes utilizadas, causa desconforto, por exemplo, a projecdo de reducdo das
margens bruta e de ebitda. No caso da primeira, passa-se de um patamar superior a 40% para
se estabilizar em 27%. Em relacdo a ultima passa-se de um patamar superior a 30% para se

estabilizar em 20%.

8. Naturalmente, ndo caberia ao Conselho Fiscal entrar no mérito das proje¢des da
Administracdo. Entretanto, o Conselho Fiscal tem recebido correspondéncias de membros do
Conselho de Administracdo?! colocando em duvida as proje¢des da Diretoria da Companhia que,
suponho, tenham sido as mesmas que subsidiaram o Laudo de Avaliacdo. Conforme registro de
uma delas: “[f]ui tomada de MUITA SURPRESA com a manifesta¢do do CEO, e depois do CFO, de
gue precisam emitir um “guidance” para o mercado, via fato relevante, para, se é que entendi
o que tentaram dizer, mostrar uma nova situagdo expressiva/drastica/significante/outro
sindnimo de gravidade da Companhia que ndo corresponderia mais ao esperado pelo mercado.
Eu, no Conselho, NUNCA tinha ouvido falar disso e, conforme meu voto para o Plano de
Negdcios, deixei claro que NAO aceito, como Conselheira, o0 demonstrado naquele voto para a

administracdo da Companhia pela Diretoria.”

9. Contribuindo ainda mais para a desconfianca em relacdo as premissas utilizadas,
cumpre registrar que o Plano de Negdcios da Companhia, contemplando aspectos importantes
sobre as projecoes que servem de subsidio para os Laudos, ainda ndo foi devidamente aprovado,
na forma da alinea p), do Artigo 16, do Estatuto Social da Companhia. Neste sentido, é possivel
notar que as premissas do Laudo de Avaliagdo mostram-se contraditérias em relacdo ao Plano

de Negdcios atualmente vigente.

10. Finalmente, em que pese algumas decisGes administrativas em sentido contrario, o
subscritor da presente considera que a estrutura juridica adotada na Reorganizagao Societaria
mostra-se flagrantemente ilegal e contraria aos interesses do mercado de capital. Aqui, faz-se
referéncias, especialmente, a adogao de estruturas de alavancagem societdria e pela utilizacdo
de ag¢des preferenciais resgatdveis para promover a troca de agbes por ativos diverso de agbes

em uma operac¢ao de incorporacao.

1 Refiro-me as correspondéncias eletrénicas dos membros do Conselho de Administracgdo, Lucila
Prazeres e Adriano Seabra, encaminhadas em 2 de dezembro de 2019 e 9 de dezembro de 2019,
respectivamente.



11. Por todas estas razdes, o subscritor da presente registra sua ABSTENCAO em relacdo a

Ordem do Dia da presente RCF.

Ricardo Magalhaes

Conselho Fiscal
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LAUDO DE AVALIAGAO:

AP-01401/19-02 DATA-BASE: 30 de setembro de 2019

SOLICITANTE:

OBJETOS:

OBJETIVO:

SMILES FIDELIDADE S.A., doravante denominada SMILES.

Sociedade an6nima aberta, com sede na Alameda Rio Negro, n° 585, Bloco B, 2° Andar, Conjuntos 21 e 22, Alphaville

Industrial, Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n° 05.730.375/0001-20.

SMILES, anteriormente qualificada; e GOL LINHAS AEREAS S.A., doravante denominada GLA.

Sociedade andnima fechada, com sede na Praca Senador Salgado Filho, s/n, Térreo (Area Pldblica entre Eixos

46 e 48), Sala de Geréncia Back Office, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o

n° 07.575.651/0001-59.

Calculo dos patrimonios liquidos da SMILES e GLA, avaliados a preco de mercado, segundo os mesmos critérios e nas

mesmas datas-bases, para fins de atendimento ao artigo 264 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das S.A.).
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
contratada por SMILES para apurar, a precos de mercado, os valores dos ativos
e passivos e dos patrimonios liquidos das acdes das empresas SMILES e GLA,
em conformidade com as leis e os regulamentos aplicaveis — especificamente,
0 artigo 264 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).

Os procedimentos técnicos empregados no presente Laudo estdao de acordo
com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacdo e os calculos
analiticos para determinacao dos valores dos bens foram elaborados com base

nas abordagens da renda, de ativos e de mercado.

Embora a abordagem dos ativos tenha sido utilizada para calculo do PL a
mercado, determinados ativos foram avaliados individualmente pela
abordagem da renda ou pela abordagem de mercado. Maiores detalhes acerca
das metodologias usadas podem ser encontrados nos proximos capitulos e nos

anexos.

Apresentamos a seguir as informacdes relevantes referentes a reorganizacao
societaria envolvendo a GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A, doravante
denominada GOL, a GLA e a SMILES, anteriormente qualificadas, ocorrida por
meio de dois processos de incorporacao de acoes a serem descritos a seguir,

conforme fato relevante.
= INCORPORACAO DE ACOES DA SMILES PELA GLA

A incorporacao de acdes da SMILES pela GLA, com a emissao aos acionistas da

SMILES de ac¢des ordinarias da GLA (“acdes PN GLA”) e de acdes preferenciais

resgataveis da GLA (“acdes PN resgataveis GLA”), na forma descrita adiante

(“incorporacao de acoes da SMILES”).

Segundo a administracdo, apos essa incorporacao, a SMILES continuara com
personalidade juridica e patrimonio préprios, passando a ser integralmente
subsidiaria da GLA.

= INCORPORAGAO DE AGCOES DA GLA PELA GOL

A incorporacao de acdes da GLA pela GOL, com a emissao aos acionistas de
GLA de acoes PN GOL e de acoes preferenciais resgataveis da GOL (“acdes PN
resgataveis GOL”), na forma descrita adiante (“incorporacao de acdes da
GOL”).

A reorganizacao pretendida, uma vez implementada, resultara na migracao da
base acionaria da SMILES para GOL. Segundo os termos propostos, cada acao
ordinaria de emissao da SMILES fara jus, ao fim da Reorganizacao, a: (a) 0,6319
acoes preferenciais da GOL (“acdes PN GOL”) e a RS 16,54 (referentes ao valor
de resgate de agbes preferenciais resgataveis, conforme descrito adiante)
(“relacao de troca base”); ou, alternativamente, (b) 0,4213 ac6es PN GOL e
RS 24,80 (referente ao valor de resgate de acdes preferenciais resgataveis), a

critério dos acionistas titulares de acoes de emissao da SMILES.



Para esse procedimento, conforme fato relevante divulgado na data de 09 de
dezembro de 2019, foi atribuida a relacao de troca proposta de RS 39,25 por
acao de GOL para RS 41,34 por acao da SMILES.

Dessa forma, apds os esforcos contabeis e juridicos necessarios para a
reorganizacao e, posteriormente, sua aprovacao em assembleia geral prevista
para o dia 02 de marco de 2020, a estrutura societaria a ser implementada

seguira a ilustracado do organograma apresentado a seguir:

Estrutura Final

Mercado Controlador
(SMILES + GOL) GOL

GOL

GLA

SMILES

MOTIVAGAO DA REORGANIZAGCAO

Segundo a administracdo da companhia, a reorganizacao a ser implementada
possui 0 objetivo de assegurar a competitividade do grupo a longo prazo,
considerando os interesses alinhados de todos os stakeholders. Além disso,
também permitira uma melhor coordenacao da oferta de produtos e servicos
da SMILES, para deter um maior espaco competitivo no cenario do mercado

atual.

Tal implementacao reforcara a estrutura de capital combinada, visando
simplificar a governanca societaria do grupo e reduzir custos e despesas
operacionais, administrativos e financeiros. Além disso, prospecta-se

aumentar a liquidez no mercado para todos os acionistas.
ATIVOS E PASSIVOS IDENTIFICADOS E AVALIADOS A VALORES JUSTOS

No presente Laudo, foram identificados como ativos intangiveis suscetiveis a
ajuste a mercado, tanto em GLA como em SMILES, a marca e a carteira de

clientes.

Os ajustes a mercado, bem como os balancos contabeis utilizados no presente

Laudo, podem ser observados nas paginas a seguir.
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RESUMO DOS RESULTADOS
As tabelas seguintes apresentam uma visao geral dos patrimonios liquidos a precos de mercado das empresas envolvidas na operacao, na data-base deste Laudo,
para fins de atendimento ao artigo 264 da Lei n°® 6.404/76 (Lei das S.A.).

DEMONSTRAGOES DEMONSTRAGOES
BALANCO PATRIMONIAL DE SMILES n AJUSTES A MERCADO n
CONTABEIS CONTABEIS A MERCADO
(RS mil) SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 2.557.841 - 2.557.841
Caixa e equivalente de caixa 20.980 - 20.980
Aplicagdes Financeiras 926.741 926.741
Contas a receber 434.910 - 434.910
Tributos a recuperar 114.726 - 114.726
Adiantamento a Fornecedores 1.015.914 - 1.015.914
Outros Créditos e Valores 44.570 - 44.570
ATIVO NAO CIRCULANTE 72.509 1.320.106 1.392.616
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 22.502 - 22.502
Depésitos e Bloqueios Judiciais 16.294 - 16.294
Tributos a recuperar 6.208 - 6.208
IMOBILIZADO 5.121 - 5.121
INTANGIVEL 44.886 1.320.106 1.364.992
Intangivel Residual 44.886 1.320.106 1.364.992
Licenca de Uso 38.552 - 38.552
Outros 6.334 - 6.334
Marca - 978.166 978.166
Carteira de Clientes - 341.941 341.941
TOTAL DO ATIVO 2.630.350 1.320.106 3.950.457
PASSIVO CIRCULANTE 1.136.969 - 1.136.969
Fornecedores 137.354 - 137.354
Obrigagdes Trabalhistas 16.607 - 16.607
Obrigacodes fiscais 26.974 - 26.974
Obrigacoes com Empresas Relacionadas 24.689 - 24.689
Adiantamento de Clientes 10.746 - 10.746
Receitas Diferidas 916.007 - 916.007
Outras Obrigagoes 4.592 - 4.592
PASSIVO NAO CIRCULANTE 331.449 448.836 780.285
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 331.449 448.836 780.285
Provisdes para Processos Judiciais 26.999 - 26.999
Receitas Diferidas 179.582 - 179.582
Impostos Diferidos 122.609 448.836 571.445
Outras Obrigagdes 2.259 - 2.259
PATRIMONIO LiQUIDO 1.161.932 871.270 2.033.202
TOTAL DO PASSIVO 2.630.350 1.320.106 3.950.457

Obs.: ndo foram considerados os efeitos de Imposto de Renda e Contribui¢ao Social, que deverao ser calculados pela empresa.
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DEMONSTRACOES A DEMONSTRAGOES
BALANCO PATRIMONIAL DE GLA CONTABEIS GLA AJUSTES CONTABEIS* SALDOS APOS AJUSTE AJUSTES A MERCADO CONTABEIS A MERCADO
(R$ mil) SALDOS EM SET 2019 APORTE DE AGOES SMILES SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019

ATIVO CIRCULANTE 2.280.352 - 2.280.352 - 2.280.352
Caixa e equivalente de caixa 276.138 276.138 - 276.138
Aplicacdes financeiras 135.730 135.730 - 135.730
Caixa restrito 494.715 494.715 - 494.715
Contas a receber 767.734 767.734 - 767.734
Estoques 194.635 194.635 - 194.635
Impostos a recuperar CP 178.483 178.483 - 178.483
Adiantamento a fornecedores e terceiros 127.242 127.242 - 127.242
Outros créditos 105.675 105.675 B 105.675
ATIVO NAO CIRCULANTE 9.258.340 611.292 9.869.632 3.902.477 13.772.109
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.995.919 - 1.995.919 - 1.995.919
Depositos judiciais 747.150 747.150 - 747.150
Depdsitos para manutencao 809.063 809.063 809.063
Depositos em garantia de contratos de arrendamento 241.653 241.653 241.653
Caixa restrito 87.086 87.086 - 87.086
Impostos a recuperar LP 28.340 28.340 - 28.340
Outros créditos e valores 46.826 46.826 - 46.826
Créditos com empresas relacionadas 35.800 35.800 - 35.800
INVESTIMENTOS 1.256 611.292 612.548 458.375 1.070.923
Participagao em controladas e coligadas 1.256 611.292 612.548 458.375 1.070.923
SCP Trip 1.256 1.256 - 1.256
Smiles 611.292 611.292 458.375 1.069.668
IMOBILIZADO 5.529.994 - 5.529.994 524.980 6.054.975
INTANGIVEL 1.731.171 - 1.731.171 2.919.121 4.650.293
Marca 736.485 736.485
Carteira de Cliente 2.182.636 2.182.636
TOTAL DO ATIVO 11.538.692 611.292 12.149.985 3.902.477 16.052.461
PASSIVO CIRCULANTE 8.718.894 - 8.718.894 - 8.718.894
Empréstimos e financiamentos 1.169.536 1.169.536 - 1.169.536
Arrendamentos a pagar 1.329.229 1.329.229 - 1.329.229
Fornecedores 1.721.506 1.721.506 - 1.721.506
Obrigacdes trabalhistas 402.703 402.703 - 402.703
Impostos a recolher 75.168 75.168 - 75.168
Taxas e tarifas aeroportuarias 688.399 688.399 - 688.399
Transportes a executar 1.786.458 1.786.458 - 1.786.458
Programa de milhagem 5.101 5.101 - 5.101
Adiantamentos de clientes 1.019.707 1.019.707 1.019.707
Provisoes 317.690 317.690 317.690
Obrigacdes com operagdes de derivativos 193.081 193.081 193.081
Outras obrigacoes 10.315 10.315 10.315
PASSIVO NAO CIRCULANTE 10.055.945 - 10.055.945 1.170.994 11.226.939
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 10.055.945 - 10.055.945 1.170.994 11.226.939
Empréstimos e financiamentos 641.812 641.812 - 641.812
Arrendamentos a pagar 4.885.469 4.885.469 4.885.469
Provisoes Judiciais 280.571 280.571 - 280.571
Provisdes para devoulcdo de aeronaves 532.985 532.985 532.985
Impostos diferidos 107.847 107.847 1.170.994 1.278.841
Impostos a recolher 146 146 - 146
Obrigacdes com empresas relacionadas 3.520.377 3.520.377 3.520.377
Outras obrigagdes 86.738 86.738 86.738
PATRIMONIO LIQUIDO (7.236.147) 611.292 (6.624.855) 2.731.482 (3.893.373)
TOTAL DO PASSIVO 11.538.692 611.292 12.149.984 3.902.477 16.052.461

*Foram considerados os aportes de 100% das agoes de SMILES dentro de GLA, conforme informado em fato relevante.
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PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO GLA

NUmero de acoes 1.782.289.799
PL a mercado de GLA -3.893.372.580
Valor por acao N/A

PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO SMILES

NUmero de acoes 124.158.953
PL a mercado de SMILES 2.033.202.254
Valor por acao 16,38

RELACAO DE TROCA*
N/A

*Relacdo de troca avaliada pelos valores dos patrimonios liquidos a mercado e
pela abordagemdos ativos. Foi concluido que ela é nao aplicavel (N/A).
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70, foi
contratada por SMILES para calcular os patriménios liquidos da SMILES e GLA,
para fins de atendimento ao artigo 264 da Lei n° 6.404 (Lei das S.A.), de 15 de
dezembro de 1976.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacées fornecidos

por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com os clientes.

As estimativas usadas nesse processo estao baseadas em:

Demonstracdes financeiras auditadas da SMILES, de 30 de setembro de
2019.

Demonstracoes financeiras pro-forma da GLA, de 30 de setembro de 2019.
Demonstracgoes financeiras historicas da SMILES e da GLA.

Documentos comprobatorios para as contas mais relevantes dos balancos.
Projecdes de fluxo de caixa da SMILES e da GLA elaboradas pela
administracao das companhias.

Base de dados de royalty da empresa Markables.

Outros documentos necessarios para analises complementares.

Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados

a seguir:

= CAIO FAVERO
Projetos
= LIVIA TOLEDO
Projetos
= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
Vice-Presidente
Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
=  MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON
Diretora
Contadora (CRC/1SP-143169/0-4)
= MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE
Projetos
Economista
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

O Relatorio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir, que sao

importantes e ser cuidadosamente devem lidos.

Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndo ha qualquer outra
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

Os honorarios profissionais da APSIS nao estdo, de forma alguma, sujeitos
as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides
e conclusdes expressas no presente Relatorio sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
que as fontes delas estao contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que nao as listadas no presente Relatorio.

O Relatoério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a nao ser os seus proprios

consultores, preparou as analises e correspondentes conclusoes.

O presente Relatorio atende a recomendacgoes e critérios estabelecidos
pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), pelos Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e International
Valuation Standards (IVS), além das exigéncias impostas por diferentes
orgaos, como Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Ministério da
Economia, Banco Central, Banco do Brasil, Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
Regulamento do Imposto de Renda (RIR), Comité Brasileiro de Avaliadores
de Negocios (CBAN) e Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusées contidas neste

Relatorio.



3. LIMITAGOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste Relatdrio, a APSIS utilizou e assumiu como
verdadeiros e coerentes informacdes e dados historicos auditados por
terceiros ou nao auditados, fornecidos por escrito pela administracao da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas, nao tendo qualquer
responsabilidade com relacao a veracidade deles.

O escopo desta avaliacao nao incluiu auditoria das demonstracées
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores, bem
como medigdes in loco. Sendo assim, a APSIS ndo esta expressando opiniao
sobre as demonstracdes financeiras e medicdes da Solicitante.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus socios, diretores e credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

Este trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e
seus socios, visando-se ao objetivo ja descrito. Portanto, este Relatorio
ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que ndo a ja mencionada, sem aprovacao prévia e

por escrito da APSIS.

As analises e as conclusdes contidas neste Relatorio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecoes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida neste trabalho,
especialmente se houver conhecimento posterior de informacdes nao
disponiveis por ocasido da emissao do Laudo.

Esta avaliacao nao reflete eventos e seus impactos, ocorridos apds a data
de emissao deste Laudo.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensao da conclusdao deste Relatorio ocorrera
mediante a leitura integral dele e de seus anexos, nao se devendo,
portanto, extrair conclusoes de leitura parcial, que podem ser incorretas

ou equivocadas.



4. CARACTERIZAGAO DAS EMPRESAS
. l

Contudo, em 2007, ap6s a compra da Varig pela GLA, esse programa passou a

Criado em 1994 pela companhia aérea
Varig, o Programa Smiles foi lancado
como uma ferramenta para acUmulo
de milhas com objetivo de promover a

fidelizacao dos seus passageiros.

atender a nova administracao.

Atualmente denominada Smiles Fidelidade S.A., a SMILES foi designada (em
julho de 2012) para gerir, administrar e operar com exclusividade o Programa
Smiles, a partir de 2013. Em abril de 2013, a Comissao de Valores Mobiliarios
autorizou a Oferta Publica Inicial de acdes, totalizando 124.158.953 acdes
ordinarias com um capital social de 255,7 milhdes de reais. Sendo assim, a
composicao societaria de SMILES é composta por: (i) 52,61% dos titulos
pertencentes a GLA; e (ii) 47,39% dos titulos distribuidos na Bolsa de Valores,

Mercadorias e Futuros brasileira.

Assim, a SMILES conta com uma vasta rede de bancos comerciais do Brasil e da
América do Sul, assim como administradoras de cartées de crédito, redes de
varejo, hotéis, restaurantes, empresas de aluguel de automoveis e passeios,
postos de gasolina etc. Além disso, através do Programa Smiles, seus clientes
podem acumular e resgatar em diversas companhias aéreas parceiras, como a
Gol, a Air France, a Delta Air Lines, as Aerolineas Argentinas, a KLM, a

Emirates, a Qatar, a AeroMéxico, entre outras.

e

——

aPsIS

A GLA, por sua vez, iniciou suas operacoes
em janeiro de 2001 e é responsavel pelo
transporte aéreo de cargas e pessoas.
Assim, a GLA caracteriza-se como a
frente operacional das atividades realizadas pelo Grupo Gol, as quais atendem

desde a manutencao de aeronaves até aos proprios voos comerciais.

Durante todos os anos de atuacao, a companhia conquistou um lugar de
destaque dentro do mercado aéreo nacional, passando a ser reconhecida como
uma das principais empresas de aviacao do Brasil. Tal destaque alcancou a
fidelidade de seus clientes, que sdo atraidos, principalmente, pela politica de
precos baixos, que também confere uma expressiva competitividade a

companhia.

Assim, a GLA expandiu sua margem de acao, passando a prestar servicos por
toda a América Sul, operando voos para principais cidades sul-americanas,
como Santiago, Buenos Aires, Bogota e Caracas, e difundindo sua presenca

pelo mercado aéreo internacional.

Como parte da restruturacao societaria operacionalizada pelo Grupo Gol, a
GLA receberd o aporte dos 52,61% pertencentes a Gol Linhas Aéreas

Inteligentes.
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5. DESCRICAO DO SETOR
MERCADO AEREO

O mercado internacional de aviacao transportou 4,4 bilhées de passageiros em
2018, resultado que reflete a mudanca do tamanho do setor em duas décadas,
projetando-se com o dobro do que representava ao avancar sua eficiéncia.
Segundo a Associacao Internacional de Transportes Aéreos (IATA), a demanda
desse nicho, em setembro de 2019, aumentou cerca de 3,0% em comparacao
ao mesmo periodo do ano anterior, declinando o crescimento que registrou
3,6% em agosto de 2019.

Todas as companhias aéreas em varias regides do mundo apresentaram um
aumento no numero de passageiros transportados, principalmente as
companhias localizadas na América do Norte. A capacidade operacional
registrou um acréscimo de 2,6%, enquanto a taxa de ocupacao subiu 0,3%,
totalizando 81,6%. Todavia, para o mercado doméstico, a demanda por viagens
cresceu 5,3% em relacao a setembro de 2018, acompanhada pelo crescimento
da capacidade (de 4,7%) e da taxa de ocupacao (de 0,5%), atingindo o patamar
de 82,3%. No grafico a seguir, pode ser observada, de maneira consolidada, a

participacao de cada regiao no mercado internacional de aviacao.

O Brasil, especificamente, apresenta-se como o 6° maior mercado de aviacao
do mundo. Apenas em 2018 o transporte aéreo representou 67,3% do
transporte regular interestadual de passageiros, enquanto o rodoviario

correspondeu a 32,7%.

Mercado Internacional de Aviacéao

Africa
= Asia- Pacifico
= Europa
América Latina
Oriente Médio

América do Norte

Fonte: IATA

No ano de 2018, foram transportados 93,6 milhdes de passageiros em
816 mil voos domésticos, com a tarifa média de RS 374,12, refletindo o
aumento de 1,0%. Houve uma variacao positiva de 4,4% na demanda do setor
e a GLA permaneceu como a companhia mais requisitada pelos clientes,

seguida pela LATAM, como indica o grafico a seguir.

Assim, foi registrada uma receita pelos servicos aéreos de RS 43,2 bilhdes,
apresentando um crescimento de 14,2%, embora com um prejuizo de
RS 2 bilhoes.
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Demanda do Mercado Doméstico de Aviacao
(em 2018)

31,9%

= GOL = LATAM = Azul = Avianca = Outros
Fonte: ANAC

Para 2019, apesar dos problemas enfrentados com a saida da Avianca e a
reducao na oferta dos voos, o Ministério de Infraestrutura brasileiro projetava
um crescimento de 2% a 3% para o mercado aéreo. Tal estimativa estava
embasada, segundo o ministro Tarcisio Freitas, em manobras politicas
governamentais que resultaram, por exemplo, na permissao para empresas de

capital estrangeiro operarem no pais.

Porém, apenas no primeiro trimestre de 2019, o transporte aéreo registrou um
prejuizo liquido de RS 397 milhdes, dividido entre as quatro principais
companhias (Gol, LATAM, Azul e Avianca Brasil), que apresentaram uma
margem liquida negativa de 3,7%. De acordo com a Agéncia Nacional de
Aviacao Civil (ANAC), esses resultados negativos possuem como razao o
aumento de 10,8% nos precos do querosene de aviacao, responsavel por 31,7%
dos custos e despesas operacionais agregados do setor, e a alta de 16,2% do

dolar sobre o real.

F

e

arFS|S
Sendo assim, totalizando, as despesas operacionais e os custos com servicos
aéreos atingiram RS 10,4 bilhdes nos primeiros meses de 2019, uma margem
15,5% superior a realizada em 2018, de cerca de RS 9,1 bilhdes. De maneira
agregada, a receita operacional liquida das quatro principais companhias do
setor cresceu 8,9%, correspondentes a RS 10,7 milhdes realizados,
contribuindo para o decréscimo de 23% do lucro bruto conjunto, chegando a
RS 1,5 bilhdes. O grafico a seguir apresenta os resultados obtidos por essas

quatro companhias:

Resultado das Principais Companhias no 1° Trimestre

de 2019 8,3
600 2.2%
N 7% -1M
400 o
5 211,8
o] 200
<
£
o !!!!E Avi-asil Azul
-200 -66,4 -118,4
-400
-424,4
-600
mm Resultado Liquido  ==#==Margem Liquida
Fonte: ANAC

Uma melhora para esse cenario era esperada pelo Ministério de Infraestrutura
através das ofertas de passagens com preco mais acessivel no final de 2019. A
reducao dos precos foi motivada, principalmente, pela entrada de novas
empresas no mercado aéreo nacional, além dos investimentos em outras

companhias, como Azul e GLA.
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De maneira universal, a IATA previa para 2019 uma reducao de 21% (cerca de
USS 28 bilhdes) nos lucros do setor, principalmente devido ao aumento nos
precos dos combustiveis e do enfraquecimento do comércio global.
Foi estimado que as receitas iriam crescer 6,5%, totalizando USS 865 bilhoes,
embora, em contrapartida, os custos gerais iriam subir 7,4%, superando o

acréscimo da receita esperado.

Dessa forma, a instituicao projetava um crescimento fraco para o mercado
aéreo brasileiro, correspondentes a singelos resultados apresentados pela
América Latina. Em comparacdo aos Ultimos anos, a demanda vinha
desacelerando como reflexo da situacao comercial internacional,
enfraquecendo a confianca dos empresarios e elevando as tensdes existentes.
Por isso, naquele momento, as companhias estavam gerenciando
cuidadosamente suas capacidades a fim de otimizar a eficiéncia de suas

operacoes.
PROGRAMA DE FIDELIZACAO

O mercado brasileiro que acolhe as empresas de fidelizacao continua
crescendo, segundo levantamentos da Associacao Brasileira das Empresas do
Mercado de Fidelizacao (ABEMF). O faturamento bruto total de programas de
fidelidade apresentou um acréscimo de 11,4% em 2018, totalizando cerca de
RS 6,9 bilhoes.

Em 2019, foi projetado que tal cenario permaneceria em evolucao,
apresentando um faturamento 12,7% maior que o registrado no mesmo periodo
do ano anterior, arrecardando RS 3,7 bilhdes apenas no primeiro semestre. Ao

fim desse semestre, o nimero de cadastros em programas de fidelidade girava

Y

™
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em torno de 132 milhoes, demonstrando um crescimento de 9,4% em

comparacao a 2018.

Quantidade de Cadastros nos Programas de

Fidelidade
132
~
7~
7
7
~ 9,4%
120,6
2018 2019
m NUumero de Cadastros (Em Milhdes) —— » Crescimento

Fonte: ABEMF

Além desse indicativo de desenvolvimento do mercado, também se notava o
aumento de empresas interessadas em realizar parcerias comerciais ao
formarem programas em coalizao, assim como investimentos em tecnologias

para melhoria dos processos e analise de dados para maior eficiéncia.

0 modelo de resgate e acimulo de milhas tornou-se um dos mais utilizados,
ainda que hoje muitas empresas busquem inovar suas ferramentas de
fidelizacao, a exemplo dos modelos cashback. No primeiro semestre de 2019,
foram emitidas 149,7 bilhées de milhas, um aumento de 9,4% em relacao ao
ano anterior. Seguindo esses indicativos, os resgates realizados apresentaram

um acréscimo de 10,8%, totalizando 129,7 bilhdes nesse mesmo periodo. O
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grafico a seguir demonstra um comparativo entre os dados dos anos de 2018 e
2019:

Quantidade de Milhas Emitidas e Resgatadas

76,8
67,3 68,1
I : I

2018 2019
m Milhas Emitidas = Milhas Resgatadas

Fonte: ABEMF

Dessa forma, nota-se um decréscimo de 2,4 pontos percentuais na taxa de
breakage, estabilizando em 17,4%. Essa conta refere-se a estimativa de um
saldo provedor de receita, em relacdo ao nimero de milhas disponiveis nas
contas de seus clientes com expectativa de expiracdo ou nao resgate. Ainda
que essa fonte de receita diminua sua participacao nos faturamentos das
companhias do setor, elas continuam apresentando um crescimento

expressivo, de cerca de 17%, como demonstrado no grafico a seguir.

aFsIS

Faturamento Bruto das Empresas

1,9

2018 2019

m Faturamento Bruto (Em Bilhdes) ——» Crescimento
Fonte: ABEMF

Conforme pesquisas, um dos principais itens selecionados no momento do
resgate das milhas sdo passagens aéreas: 76,9% dos pontos acumulados
tornaram-se bilhetes de aviao, enquanto os demais 23,1% foram direcionados
a produtos e outros servicos. Dos destinos mais escolhidos, destacam-se Miami,
Orlando e Buenos Aires, para viagens internacionais, e Sao Paulo, Rio de

Janeiro e Brasilia, para voos nacionais.

Em contrapartida, observa-se que, ainda que passagens aéreas sejam o
principal destino das milhas, elas sdo as que menos contribuem para o acimulo
desses pontos: em torno de 89,4% das fontes de acimulo provém de compras
nas rede de varejo e com cartbes de crédito, enquanto apenas 10,6%

correspondem aos tickets de viagens.
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Fontes de Acimulo no Primeiro Semestre de
2019

= Passagens Aéreas = Varejo e Cartoes de Crédito
Fonte: ABEMF

Segundo Bond, os consumidores estdao inscritos em uma média de 10,9
programas de fidelizacao e sao ativos em 7,8 deles, cerca de 35%. Sendo assim,
esses programas buscam cada vez mais inovar a maneira de conquistar e
cativar seus clientes, atentando-se aos movimentos e transformacoes do setor.
Visando atender as demandas dos consumidores, as companhias procuram
proporcionar uma melhor experiéncia de compra, através da gamificacdo das

acoes, da tecnologia e da valorizacao do reconhecimento do cliente.

aPsSIsS
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6. METODOLOGIAS DE AVALIAGAO
ABORDAGEM DOS ATIVOS: PL A MERCADO

Essa metodologia é derivada dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(PCGA), em que as demonstracoes financeiras sao preparadas com base no
principio do custo historico ou custo de aquisicdo. De acordo com esse conceito
e com o principio fundamental da contabilidade, o valor contabil dos ativos de
uma empresa menos o valor contabil dos passivos é igual ao valor contabil do

patrimoénio liquido.

Por outro lado, os principios basicos de economia nos permitem criar a
seguinte técnica: o valor definido para os ativos menos o valor definido para
os passivos é igual ao valor definido para o patrimonio liquido de uma empresa.
Dentro de uma perspectiva avaliativa, as definicdes relevantes de valor sao

aquelas apropriadas ao objetivo da avaliacao.

A abordagem dos ativos, portanto, visa a avaliar uma empresa pelo ajuste do
valor contabil (saldo liquido) aos respectivos valores justos de mercado. Os
ativos e passivos julgados significativos sao avaliados pelo valor justo de
mercado, sendo feita a comparagao entre esse valor e o valor contabil (saldo

liquido).

Esse ajuste, devidamente analisado, é somado ao valor do patrimonio liquido
contabil, determinando-se, dessa maneira, o valor de mercado da empresa
pela abordagem dos ativos. O valor justo de mercado da companhia sera o
valor do patriménio liquido, considerados os ajustes encontrados para os ativos

e passivos avaliados.

Cabe ressaltar que nao foram objeto de nossos trabalhos a identificacao e
quantificacao de passivos nao registrados ou nao revelados pela administracao

da empresa.

No presente Laudo, a metodologia e o0 escopo adotados tiveram como objetivo
a avaliacao de uma empresa em marcha (going concern). Sendo assim, os
gastos incorridos na realizacao de ativos ou exigéncia de passivos, bem como
os relacionados com processo de faléncia ou liquidacdo das empresas, nao

foram contemplados nos calculos.



PRINCIPAIS ETAPAS DA AVALIACAO

= Leitura e analise dos balancetes das empresas.

= Analise das contas de ativo e passivo registradas no balanco patrimonial
das companhias, visando identificar as contas suscetiveis a ajustes, bem
como o calculo e provaveis valores de mercado.

= Ajustes do ativo imobilizado das empresas pelos seus respectivos valores
de mercado. Pelo curto tempo que tivemos para realizar a avaliacao do
ativo imobilizado da GLA, o valor contabil foi atualizado por indices que
refletem as suas atualizacdes na data-base de avaliacao.

= Ajustes dos ativos intangiveis operacionais relevantes pelos seus
respectivos valores de mercado, com base nas premissas e nos critérios
de avaliacao elaborados pela APSIS.

= Ajustes dos ativos e passivos financeiros a valor justo, quando aplicaveis.

*= Calculo do valor de mercado do patrimonio liquido a mercado das

empresas.



7. CRITERIOS GERAIS DE AVALIAGCAO

O presente Laudo foi elaborado com a finalidade de atender a legislacdo vigente, no contexto da reorganizacao societaria da GLA e da SMILES, conforme descrito

no Sumario Executivo. Tanto a demonstracao contabil auditada da SMILES como a demonstracdo contabil da GLA foram preparadas pelas companhias, e as proximas

paginas apresentam os critérios gerais definidos para avaliacdo de cada conta e/ou grupo de contas das empresas envolvidas na operacao.

AVALIAGAO DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO DA SMILES

GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Caixa e equivalentes

de caixa

Incluem caixa, contas bancarias, aplicacoes financeiras em CDB e fundos de
investimento, sendo demonstradas pelo custo acrescido de juros auferidos

baseados na variacao do CDI e resultados dos fundos.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Contas a receber de

clientes

Representadas substancialmente por: administradora de cartées de crédito;
clientes nacionais (pessoa juridica); clientes no exterior (representados por
vendas efetuadas para lojas multimarcas); e provisao para créditos de liquidacéao

duvidosa.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Contas a receber

Representadas substancialmente por contas a receber de parceiros (GLA),
administradoras de cartdes de créditos e clientes nacionais e internacionais.

Consideram também as provisdes para perda.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Adiantamento a

fornecedores

Corresponde a compra antecipada de passagens aéreas com a GLA. Os saldos de
adiantamentos em aberto sao remunerados a taxa média ponderada de 7,15%.
Segundo conversas com a administracdo, a rotatividade desses saldos é de menos

de 12 meses.

Foi mantido o valor contabil, por nado ter sido

apresentado sinal de ajuste relevante a mercado.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Tributos a recuperar

Correspondem a créditos de PIS/COFINS e antecipacédo de IR/CSLL

Foi mantido o valor contabil, por nao ter apresentado

sinal de ajuste a mercado.

Depositos judiciais

Sao depositos e bloqueios judiciais realizados como garantias a processos civeis,

trabalhistas e tributarios mantidos em juizo até a solucdo dos litigios.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Imobilizado

A SMILES mensura o valor do imobilizado ao custo historico de aquisicao deduzido
da depreciacdo acumulada. A depreciacdo € calculada pelo método linear,
levando em consideracdao o tempo de vida Util estimado dos bens com os
respectivos valores residuais, de acordo com as praticas aceitas pelo mercado. O
imobilizado da controladora é composto em grande parte por moveis e utensilios

e equipamentos objetos de informatica.

Intangivel registrado

Corresponde a software e sistemas, desenvolvidos internamente ou adquiridos de

terceiros, contabilizados pelo custo historico menos depreciacao.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Intangivel marca

Corresponde ao ativo intangivel Marca desenvolvida internamente e néo

contabilizada.

A marca SMILES atende aos critérios de
separabilidade, resulta de direitos contratuais, gera
beneficios economicos a entidade e pode ser
mensuravel. Por esse motivo, realizamos o ajuste a
valor justo, pela abordagem da renda e pela

metodologia relief from royalties.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Intangivel

relacionamento com

Representa o relacionamento com clientes que realizam resgate de milhas. Ativo

nao contabilizado, desenvolvido internamente.

A carteira de clientes SMILES atende aos critérios de

separabilidade, resulta de direitos contratuais, gera

clientes beneficios econdomicos a entidade e pode ser
mensuravel. Por esse motivo, realizamos o ajuste a
valor justo, pela abordagem da renda e pela
metodologia MPEEM (Multi-period Excess Earnings).
Fornecedores Representam o passivo com fornecedores nacionais e estrangeiros. Parte do valor | Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido
contabilizado nessa conta refere-se a valores a serem pagos a GLA pela prestacdo | apresentado sinal de ajuste a mercado.
de servicos administrativos.
Obrigacoes Representam os valores a pagar aos funcionarios, referentes a salarios, férias, | Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido
trabalhistas décimo terceiro e beneficios. apresentado sinal de ajuste a mercado.
Obrigacoes fiscais Imposto de renda e contribuicao social a pagar. Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido
apresentado sinal de ajuste a mercado.
Receitas diferidas Milhas registradas como receita diferida e reconhecidas como receita no balanco, | Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido
a medida que sao resgatadas pelos clientes. apresentado sinal de ajuste a mercado.
Tributos diferidos Imposto de renda e contribuicao social diferidos. Foi mantido o valor contabil, por ndo ter sido
apresentado sinal de ajuste a mercado.
Provisdes Representadas pelo saldo das provisdes para contingéncias trabalhistas, | Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

tributarias e civeis, classificadas como provaveis.

apresentado sinal de ajuste a mercado.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIAGCAO

Patrimonio liquido

Ajustes a mercado, resultado da avaliacao dos bens direitos e obrigacoes,

avaliados a mercado, liquidos dos efeitos tributarios.

Refletem os ajustes a mercado liquido dos efeitos

tributarios, quando aplicavel.
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AVALIAGAO DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO DA GLA

GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Caixa e equivalentes de

caixa

Incluem caixa, contas bancarias, aplicacdes financeiras em CDB e fundos de
investimento, sendo demonstradas pelo custo acrescido de juros auferidos baseados

na variacao do CDI e resultados dos fundos.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Caixa restrito

E composto, principalmente, por aplicacdes financeiras mensuradas a valor justo por

meio do resultado.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Contas a receber

Representadas substancialmente por contas a receber de parceiros, administradoras
de cartoes de créditos e agéncias de viagem e de cargas. Considera também as

provisdes para perda.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Estoques Representado substancialmente por: materiais de consumo; pecas e materiais de | Foi mantido o valor contabil, por nédo ter sido

manutencao; provisdo para obsolescéncia; e outros. apresentado sinal de ajuste a mercado.
Tributos a recuperar | Representados por: tributos a recuperar (Imposto de Renda e Contribuicdo Social | Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido
e outros tributos | Diferidos, apurados sobre diferencas temporarias, prejuizos fiscais e base negativa da | apresentado sinal de ajuste a mercado.

(circulante e nao

circulante)

contribuicdo social, e contabilizados até o limite da existéncia de lucro tributavel
futuro em nivel suficiente para utilizacao total ou parcial dos tributos diferidos); e
outros tributos (compostos por: IRPJ e CSSL; IRRF; PIS e COFINS; retencao de impostos

de o6rgaos publicos; IVA e outros).
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Direitos com operacdes

de derivativos

Representados pela utilizacao de derivativos do tipo swaps, de contratos futuros e de
opcoes, no mercado de petréleo, de doélar e juros, a fim de mitigar os riscos gerados

pela variacdo do preco do combustivel, da taxa de cambio e da taxa juros.

Foi mantido o valor contabil, por ndo ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Depositos

Representados substancialmente por: depdsitos judiciais, depdsitos para manutencao

e depdsitos em garantia de contratos de arrendamento.

Foi mantido o valor contabil, por ndo ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Transacoes com

empresas relacionadas

Representadas substancialmente por contratos de mutuos mantidos com a GLAI, a
GAC Inc., a Gol Finance e a Smiles Fidelidades, além de contratos com servicos de
transportes e consultoria e contratos para financiamento, manutencao, locacao,
prestacao de servicos, parcerias comerciais e remuneracao de pessoal-chave da

administracao.

Foi mantido o valor contabil, por nédo ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Investimento

Referente ao saldo investido em controladas, composto pela SCP Trip.

Adicionalmente, considera a participacao de 52,61% da SMILES.

O investimento em SCP Trip foi mantido a
valor contabil por ndo ter apresentado sinal de
ajuste a mercado. Para o valor da participacao
em SMILES foi considerado 52,61% do PL a
mercado da SMILES, que foi aportado pela GOL
em GLA.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Imobilizado

A GLA mensura o valor do imobilizado ao custo historico de aquisicdo deduzido da
depreciacao acumulada. A depreciacao € calculada pelo método linear, levando em
consideracao o tempo de vida Util estimado dos bens com os respectivos valores
residuais, de acordo com as praticas aceitas pelo mercado. Adicionalmente, para os
contratos de arrendamento, a companhia adota o método de depreciacao ao longo da
vida atil quando ha risco de permanéncia do ativo; para captacdo de obrigacoes
contratuais com condicbes de devolucao de aeronaves, € considerada uma
depreciacao linear pelo prazo contratual e uma provisao atualizada, em acordo com
as taxas de remuneracao de capital vigente. Para captacao de gastos com grandes
manutencoées de motores, aeronaves, trem de pouso e APUs, os custos sao
capitalizados e depreciados pelo prazo estimado a incorrer até a proxima data para a
grande manutencdo. O imobilizado da controladora é composto pelas contas de

equipamentos de voo e imobilizado de uso.

O valor do ativo imobilizado foi atualizado a

valores da data-base de avaliacao por indices.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Intangiveis registrados

Sao ativos intangiveis adquiridos em aquisicbes de negocios, como direitos de
operacdes em aeroportos (slots) e agio por expectativa de rentabilidade futura,
registrados, respectivamente, pelos seus valores justos na data de aquisicao, e nao

passiveis de amortizacdo, mas testados para impariment anualmente.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido
apresentado sinal de ajuste a mercado. Os
slots de propriedade da GLA que nao foram
adquiridos em transacdes de negocios, ou
seja, que nao estao registrados no balanco
patrimonial, sao ativos contibutorios de valor
para a companhia. Entretanto, esses ativos
nao foram avaliados, por serem considerados
inseparaveis do agio. Isso porque eles nao
podem ser comercializados por decisao da
empresa (necessitam de autorizacao da ANAC
para realocacdo entre companhias) e ndo ha
garantia de que os beneficios econémicos da

transacao fluam para a GLA.

Intangivel marca

Corresponde ao ativo intangivel marca, desenvolvida internamente e néao

contabilizada.

A marca GLA atende aos critérios de

separabilidade, resulta de direitos
contratuais, gera beneficios econémicos a
entidade e pode ser mensuravel. Por esse
motivo, realizamos o ajuste a valor justo.,
pela abordagem da renda e pela metodologia

relief from royalties.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Intangivel
relacionamento com

clientes

Representa o relacionamento com clientes que realizam resgate de milhas. Ativo nao

contabilizado, desenvolvido internamente.

A carteira de clientes da GLA atende aos
critérios de separabilidade, resulta de direitos
contratuais, gera beneficios econdomicos a
entidade e pode ser mensuravel. Por esse
motivo, realizamos o ajuste a valor justo, pela
abordagem da renda e pela metodologia
MPEEM (Multi-period Excess Earnings).

Empréstimos e

financiamentos

Correspondem a empréstimos e debéntures realizados pela companhia, em moeda
nacional e estrangeira, contabilizados inicialmente pelo valor justo, deduzido de
custos de transacao diretamente atribuidos e, posteriormente, amortizados durante

sua vigéncia pelo método dos juros efetivos.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Fornecedores - risco

sacado

Saldos a pagar a fornecedores nacionais e estrangeiros inicialmente reconhecidos pelo
valor justo e, seguidamente acrescidos de encargos e variacdes monetarias
necessarias. Além disso, a Companhia dispde aos fornecedores operacdes que
possibilitam a antecipacgado dos recebiveis, sob esta condicdo nao se aplica alteracées

nas condicoes comerciais.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Obrigacdes fiscais

Representadas por: PIS/COFINS; Parcelamento (PRT e PERT); IRRF sobre salarios;
ICMS; e outros.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.

Transportes a executar

Correspondem as obrigacdes referentes a prestacao de servicos de transporte aéreo

e a outros servicos auxiliares.

Foi mantido o valor contabil, por nao ter sido

apresentado sinal de ajuste a mercado.
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GRUPO DE CONTAS DESCRICAO CRITERIO DE AVALIACAO
Provisoes Representadas pelo saldo das provisdes para devolucao de aeronaves e motores e para | Foi mantido o valor contabil, por ndo ter sido
processos judiciais, incluindo processos trabalhistas, tributarios e civeis. apresentado sinal de ajuste a mercado.
Patrimonio liquido Ajustes a mercado, resultado da avaliacao dos bens direitos e obrigacdes, avaliados a | Refletem os ajustes a mercado liquido dos
mercado, liquidos dos efeitos tributarios. efeitos tributarios, quando aplicavel.
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8. AVALIACAO DO PATRIMONIO LiQUIDO DAS EMPRESAS
No presente Laudo, foi adotada a abordagem dos ativos para a avaliacdo do patrimonio liquido da SMILES e da GLA a valor de mercado. Foram avaliados os ativos

e passivos relevantes, de forma a refletir seu valor justo de mercado, de acordo com os critérios detalhados no Capitulo 8. A seguir, sdo demonstrados os balancos

da SMILES e da GLA na data-base do Laudo, os ajustes a mercado e o patrimonio liquido a mercado da companhia, bem como seu valor por acao.

BALANCO PATRIMONIAL DE SMILES DEMONST,RACOES AJUSTES A MERCADO DEMONSTRACOES

CONTABEIS CONTABEIS A MERCADO

(RS mil) SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 2.557.841 - 2.557.841
Caixa e equivalente de caixa 20.980 - 20.980
Aplicagdes Financeiras 926.741 926.741
Contas a receber 434.910 - 434.910
Tributos a recuperar 114.726 - 114.726
Adiantamento a Fornecedores 1.015.914 - 1.015.914
Outros Créditos e Valores 44.570 - 44.570
ATIVO NAO CIRCULANTE 72.509 1.320.106 1.392.616
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 22.502 - 22.502
Depositos e Bloqueios Judiciais 16.294 - 16.294
Tributos a recuperar 6.208 - 6.208
IMOBILIZADO 5.121 - 5.121
INTANGIVEL 44.886 1.320.106 1.364.992
Intangivel Residual 44.886 1.320.106 1.364.992
Licenca de Uso 38.552 - 38.552
Outros 6.334 - 6.334
Marca - 978.166 978.166
Carteira de Clientes - 341.941 341.941
TOTAL DO ATIVO 2.630.350 1.320.106 3.950.457
PASSIVO CIRCULANTE 1.136.969 - 1.136.969
Fornecedores 137.354 - 137.354
Obrigagdes Trabalhistas 16.607 - 16.607
Obrigacdes fiscais 26.974 - 26.974
Obrigagdes com Empresas Relacionadas 24.689 - 24.689
Adiantamento de Clientes 10.746 - 10.746
Receitas Diferidas 916.007 - 916.007
Outras Obrigacées 4.592 - 4.592
PASSIVO NAO CIRCULANTE 331.449 448.836 780.285
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 331.449 448.836 780.285
Provisdes para Processos Judiciais 26.999 - 26.999
Receitas Diferidas 179.582 - 179.582
Impostos Diferidos 122.609 448.836 571.445
Outras Obrigacoes 2.259 - 2.259
PATRIMONIO LIQUIDO 1.161.932 871.270 2.033.202
TOTAL DO PASSIVO 2.630.350 1.320.106 3.950.457

Obs.: nao foram considerados os efeitos de Imposto de Renda e Contribuigao Social, que deverao ser calculados pela empresa.
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DEMONSTRACOES A DEMONSTRAGOES
BALANCO PATRIMONIAL DE GLA CONTABEIS GLA AJUSTES CONTABEIS* SALDOS APOS AJUSTE AJUSTES A MERCADO CONTABEIS A MERCADO
(R$ mil) SALDOS EM SET 2019 APORTE DE AGOES SMILES SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019

ATIVO CIRCULANTE 2.280.352 - 2.280.352 - 2.280.352
Caixa e equivalente de caixa 276.138 276.138 - 276.138
Aplicacdes financeiras 135.730 135.730 - 135.730
Caixa restrito 494.715 494.715 - 494.715
Contas a receber 767.734 767.734 - 767.734
Estoques 194.635 194.635 - 194.635
Impostos a recuperar CP 178.483 178.483 - 178.483
Adiantamento a fornecedores e terceiros 127.242 127.242 - 127.242
Outros créditos 105.675 105.675 B 105.675
ATIVO NAO CIRCULANTE 9.258.340 611.292 9.869.632 3.902.477 13.772.109
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.995.919 - 1.995.919 - 1.995.919
Depositos judiciais 747.150 747.150 - 747.150
Depdsitos para manutencao 809.063 809.063 809.063
Depositos em garantia de contratos de arrendamento 241.653 241.653 241.653
Caixa restrito 87.086 87.086 - 87.086
Impostos a recuperar LP 28.340 28.340 - 28.340
Outros créditos e valores 46.826 46.826 - 46.826
Créditos com empresas relacionadas 35.800 35.800 - 35.800
INVESTIMENTOS 1.256 611.292 612.548 458.375 1.070.923
Participagao em controladas e coligadas 1.256 611.292 612.548 458.375 1.070.923
SCP Trip 1.256 1.256 - 1.256
Smiles 611.292 611.292 458.375 1.069.668
IMOBILIZADO 5.529.994 - 5.529.994 524.980 6.054.975
INTANGIVEL 1.731.171 - 1.731.171 2.919.121 4.650.293
Marca 736.485 736.485
Carteira de Cliente 2.182.636 2.182.636
TOTAL DO ATIVO 11.538.692 611.292 12.149.985 3.902.477 16.052.461
PASSIVO CIRCULANTE 8.718.894 - 8.718.894 - 8.718.894
Empréstimos e financiamentos 1.169.536 1.169.536 - 1.169.536
Arrendamentos a pagar 1.329.229 1.329.229 - 1.329.229
Fornecedores 1.721.506 1.721.506 - 1.721.506
Obrigacdes trabalhistas 402.703 402.703 - 402.703
Impostos a recolher 75.168 75.168 - 75.168
Taxas e tarifas aeroportuarias 688.399 688.399 - 688.399
Transportes a executar 1.786.458 1.786.458 - 1.786.458
Programa de milhagem 5.101 5.101 - 5.101
Adiantamentos de clientes 1.019.707 1.019.707 1.019.707
Provisoes 317.690 317.690 317.690
Obrigacdes com operagdes de derivativos 193.081 193.081 193.081
Outras obrigacoes 10.315 10.315 10.315
PASSIVO NAO CIRCULANTE 10.055.945 - 10.055.945 1.170.994 11.226.939
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 10.055.945 - 10.055.945 1.170.994 11.226.939
Empréstimos e financiamentos 641.812 641.812 - 641.812
Arrendamentos a pagar 4.885.469 4.885.469 4.885.469
Provisoes Judiciais 280.571 280.571 - 280.571
Provisdes para devoulcdo de aeronaves 532.985 532.985 532.985
Impostos diferidos 107.847 107.847 1.170.994 1.278.841
Impostos a recolher 146 146 - 146
Obrigacdes com empresas relacionadas 3.520.377 3.520.377 3.520.377
Outras obrigagdes 86.738 86.738 86.738
PATRIMONIO LIQUIDO (7.236.147) 611.292 (6.624.855) 2.731.482 (3.893.373)
TOTAL DO PASSIVO 11.538.692 611.292 12.149.984 3.902.477 16.052.461

*Foram considerados os aportes de 100% das agoes de SMILES dentro de GLA, conforme informado em fato relevante.

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-02

aPsSIS

30



PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO GLA

NUmero de acoes 1.782.289.799
PL a mercado de GLA -3.893.372.580
Valor por acao N/A

PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO SMILES

NUmero de acoes 124.158.953
PL a mercado de SMILES 2.033.202.254
Valor por acao 16,38

RELACAO DE TROCA*
N/A

*Relacdo de troca avaliada pelos valores dos patrimonios liquidos a mercado e
pela abordagemdos ativos. Foi concluido que ela é nao aplicavel (N/A).

aFS|S
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9. CONCLUSAO
A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que a relaco de troca das
acoes da SMILES por acdes da GLA, avaliadas pelos valores dos patrimonios liquidos a mercado e pela abordagem dos ativos, em 30 de setembro de 2019, nao é

aplicavel dado o valor negativo do patriménio liquido a valores de mercado da GLA.

O Laudo de Avaliacdo AP-01401/19-02 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletronico em Portable Document Format — PDF), com a certificacao
dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 33 (trinta e trés) folhas digitadas de um lado e 04 (quatro) anexos. A APSIS,
CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF/02052, empresa especializada em avaliacao de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a

disposicao para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 31 de janeiro de 2020.

0,
T Y
MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE ANA LUCIA CAIANO PAIXAO
Diretora (CRC/1SP-143169/0-4) Projetos Projetos (CREA/RJ 2004104362)
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10. RELAGCAO DE ANEXOS

1.

2.

TAXA DE DESCONTO SMILES
CALCULOS AVALIATORIOS DOS ATIVOS INTANGIVEIS SMILES
CALCULOS AVALIATORIOS DOS ATIVOS INTANGIVEIS GLA
AVALIACAO DOS ATIVOS IMOBILIZADOS

GLOSSARIO

RIO DE JANEIRO - RJ

Rua do Passeio, n°® 62, 6° Andar

Centro, CEP 20021-280
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aPsIS

Av. Angélica, n° 2.503, Conj. 101

Consolacao, CEP 01227-200
Tel.: + 55 (11) 4550-2701

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-02

33



a2PsIs

~\ ANEXO 1




TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calculo do valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em vista que a
companhia ndo possui empréstimos (ou tendo em vista que no modelo de
avaliacao utilizado, de fluxo de caixa do acionista, o impacto do
endividamento da companhia ja esta refletido de forma analitica no fluxo de
caixa projetado para a taxa de desconto), considera-se o retorno estimado

exigido por capital proprio.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM),
na qual o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido

pelos acionistas da companhia.

Normalmente, as taxas livres de risco sao baseadas nas taxas de bonus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com
prazo de vinte anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o

conceito de continuidade de uma empresa.

Y

APSIS
=

- | =

Custo do capital
proprio

Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro

Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflacao
americana de longo prazo.

RM Risco de mercado: mede a valorizacao de uma carteira totalmente
diversificada de acdes para um periodo de vinte anos.
Risco Pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em

Rp questdao, em comparacdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.
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MARCA
= DESCRICAO

Marcas, logotipos e afins tém valor para um negocio, em parte por permitirem
que os consumidores identifiquem facilmente um negdcio com seus produtos
e servicos. As caracteristicas da marca, como percebidas pelo publico
consumidor, podem gerar uma demanda consistente pelos produtos ou
servicos da empresa. A marca pode, portanto, permitir o aumento da receita
através do aumento de unidades vendidas ou através da cobranca de precos
mais altos que os cobrados por empresas similares que nao tém o beneficio

desta marca especifica.

A marca SMILES existe deste de 1994 e hoje é uma das marcas de fidelidade
relacionados a compra de passagens aéreas mais reconhecidas no Brasil.
A marca é associada ao programa de fidelidade da GLA e companhias

parceiras.

A administracdo da companhia nos informou que a marca continuara sendo

utilizada. Assim, a marca SMILES foi identificada como passivel de avaliacao.
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

Estimamos o valor justo da marca através da metodologia de royalty relief,

que é derivada da metodologia da renda.

Nesse método, também conhecido como método de Dispensa de royalty,
estimamos o valor desses tipos de ativos intangiveis, capitalizando os
royalties que sdo economizados porque a empresa € proprietaria do ativo. Em

outras palavras, o proprietario da marca obtém um beneficio por possuir o

ativo intangivel, e nao precisa pagar um aluguel ou royalties a um terceiro

para o uso do ativo.

A aplicacao dessa metodologia requer a determinacdo de uma taxa hipotética
de royalties apropriada, que é tipicamente expressa como uma porcentagem

da receita.

A taxa de royalty encontrada € multiplicada pela receita liquida estimada
para a empresa por toda a vida util do ativo. Posteriormente, o fluxo de caixa
proveniente dos pagamentos de royalty é deduzido do imposto de renda e
trazido a valor presente por uma taxa de risco adequada para encontrar o

valor do intangivel.

Apos determinar o valor atribuivel a marca, é necessario considerar o impacto
fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a esse intangivel. Essa amortizacao é
um beneficio econémico para o adquirente, que reduz seu dispéndio efetivo
na aquisicao, e, portanto, é preciso que ela seja levada em conta na apuracao

de seu valor.

0 valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da marca foi calculado de
acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizacao fiscal

de acordo com a vida util do ativo.



= CRITERIOS DE AVALIACAO

Foram aplicados os passos apresentados a seguir na avaliacao do valor justo

da marca, utilizando-se a metodologia de royalty relief.

(0]

Receita atribuivel a marca: Todas as receitas geradas pelo negocio
foram consideradas como geradas sob a marca SMILES.
Determinacdo da taxa de royalties: Foram utilizadas informacdes da
base de dados da Markables, assim como a base de dados interna da
APSIS, para localizar transacoes de licencas de uso envolvendo marcas
similares. Além disso, foram avaliados fatores qualitativos
relacionados com a marca. Apos analise dos dados, concluiu-se uma
taxa de royalty de 4,0% a ser aplicada sobre a ROL projetada.
Deducéao de IR: Os pagamentos de royalties sao deduzidos pela taxa
brasileira de imposto de renda por toda a vida do ativo. Utilizou-se
uma deducao fiscal de 34%.

Aplicacdo da taxa de desconto: As economias de royalties sao
trazidas a valor presente pela taxa de retorno adequada.
Determinamos uma taxa de desconto para a marca de 11,5% a.a.,

igual ao CAPM calculado pela APSIS adicionado de 0,1% a.a.

= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados

no Anexo 2B, concluimos que o valor justo da marca SMILES é RS 978.166 mil.

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-02 - Anexo 2A



LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-02

ANEXO 2B - ROYALTY RELIEF

UaRCA AL 4° TRI2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 606.228 2.815.152 3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384 6.310.117 3.155.058 3.265.485
Taxa de Royalty (% da ROL) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
TOTAL ROYALTIES 24.406 113.336 121.579 130.134 139.052 150.355 160.929 171.867 183.322 195.634 208.870 223.084 238.270 254.041 127.020 131.466
ROYALTIES SAVINGS - PRE TAX 24.406 113.336 121.579 130.134 139.052 150.355 160.929 171.867 183.322 195.634 208.870 223.084 238.270 254.041 127.020 131.466
Aliquota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
ROYALTIES SAVINGS - AFTER TAX 16.108 74.802 80.242 85.888 91.774 99.234 106.213 113.432 120.993 129.119 137.854 147.235 157.258 167.667 83.833 86.768
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75 13,75 14,75
Fator de Desconto @ 11,6% 11,6% 0,99 0,92 0,83 0,74 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,38 0,34 0,31 0,28 0,25 0,22 0,20
Fluxo de Caixa Descontado 15.889 68.889 66.216 63.506 60.803 58.910 56.497 54.063 51.671 49.408 47.266 45.234 43.290 41.356 18.528 17.183
Saldo a ser Perpetuado 17.183
Perpetuidade @ 3,5% 219.456
VALOR DA MARCA 978.166
Obs.: As informacgdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-02

EMPRESA PAIS ROyATTY Romi(w MEDIA
AEROPLAN LP Canada (CA) 3,1% 4,5% 3,8%
TRAVELEX HOLDINGS LTD. United Kingdom (GB) 1,9% 2,2% 2,1%
EXPEDIA, Inc. United States (US) 3,0% 4,4% 3,7%
HOTELS.COM United States (US) 2,9% 4,3% 3,6%
ORBITZ WORLDWIDE, INC. United States (US) 1,6% 2,4% 2,0%
Starwood Hotels & Resorts Worldwide, Inc.  United States (US) 12,2% 17,9% 15,1%
Viatrix Viagens e Turismo Ltda. Brazil (BR) 3,3% 4,4% 3,9%
Crystal Cruises, LLC United States (US) 1,0% 1,4% 1,2%
Thai AirAsia Company Limited Thailand (TH) 1,0% 1,0% 1,0%
MEDIA 3,3% 4,7% 4,0%

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 2B - ROYALTY - COMPARAVEIS
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CARTEIRA DE CLIENTES
= DESCRICAO

O intangivel carteira de clientes deriva do relacionamento da companhia
com seus clientes. Relacionamentos com cliente tém valor para um negocio,

pois representam uma fonte de renda estavel e recorrente.

Na data-base desta avaliacdo, a SMILES possuia uma base de, em média, 4
milhées de clientes. Esse relacionamento foi considerado como um
intangivel existente na data-base do Laudo, uma vez que é estavel e

recorrente, enquadrando-se na definicao da carteira de clientes.
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

Utilizamos a abordagem de renda e, especificamente, o MPEEM (Multi

Period Excess Earnings Method), para avaliar a carteira de clientes.

Esse método é baseado no conceito de que o valor justo de um ativo
intangivel é igual ao valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis ao
ativo. Esses fluxos de caixa devem ser liquidos da contribuicdo de outros
ativos, tangiveis ou intangiveis, que sdo necessarios para a realizacdo dos

fluxos de caixa.

Utilizando a analise dos resultados projetados da empresa como um todo,
sao calculados os fluxos de caixa antes dos impostos atribuiveis a carteira de
clientes, considerando a data-base da avaliacao. Assim como no fluxo
de caixa da empresa, o custo dos produtos vendidos e demais despesas
operacionais sao deduzidas da receita projetada atribuida a carteira de

clientes, determinando o lucro liquido operacional. A partir de entao, sao

deduzidos os encargos sobre os ativos contribuintes identificados que sao
diretamente relacionados a carteira de clientes em questao (“CAC” ou

“Contributory Asset Charges”).

Apos determinar o valor atribuivel a carteira de clientes, é necessario
considerar o impacto fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a esse
intangivel. Essa amortizacdo é um beneficio econdomico para o adquirente
que reduz seu dispéndio efetivo na aquisicao, e, portanto, é preciso que ela

seja levada em conta na apuracao de seu valor.

0 valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da carteira de clientes
foi calculado de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma

amortizacao fiscal de acordo com a vida util do ativo.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

Os seguintes passos foram aplicados na avaliacao do valor justo da carteira

de clientes, utilizando a metodologia de MPEEM:

0 Determinacdo da receita: A receita considerada foi baseada na
carteira de clientes existente na data-base da avaliacao. A evolucao
da receita foi projetada de acordo com a taxa de inflacao
considerada. Nao foram consideradas entradas de novos clientes no
calculo da carteira de clientes.

0 Churn rate: Para o calculo do churn rate, foi calculada a perda
historica de clientes com base no faturamento atribuivel a cada

cliente nos Gltimos trés anos. O churn rate foi aplicado sobre a



receita da carteira de clientes, representando a perda de clientes a

cada ano.

Custos e despesas: Os custos e despesas considerados foram

baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo

percentual de clientes remanescentes em cada ano.

Add back despesas de marketing e vendas: Na aplicacao dessa

metodologia de avaliacao, deve-se expurgar custos ou despesas

relacionados a obtencao de novos clientes. Assim, foram adicionados
novamente a carteira de clientes: custos de propaganda, marketing,
promocoes, entre outros.

CAC marca: O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de

royalties considerada para a marca 4,0% e aplicada sobre a receita

liquida projetada ano a ano.

Deducdo de IR: Uma aliquota de impostos de 34% foi utilizada,

baseada na aliquota de Impostos brasileira na data-base.

Outros CACs: A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis

unicamente a carteira de clientes, os encargos de ativos

contributorios foram deduzidos, determinando o retorno econémico
sobre os ativos que contribuem para seus fluxos de caixa.

Apresentamos a seguir os ativos contributorios pds-impostos

utilizados:

e CAC ativos fixos (return on e return of): O CAC sobre ativos
fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no
seu valor justo na data-base da avaliacao. Para SMILES, um CAC
anual (depois de impostos) de 7,2% foi utilizado para ativos fixos

e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também

3
foi considerada a depreciacao desses ativos, uma vez que seus
encargos de manutencdo também devem ser adicionados no
calculo.

e CAC capital de giro: O capital de giro é necessario para suportar
as operacoes do negdcio. Um CAC anual depois de impostos de
7,2% foi aplicado com base na taxa de financiamentos a curto
prazo da companhia.

e CAC forga de trabalho: A forca de trabalho é considerada um
elemento do goodwill e ndo um ativo intangivel identificado
separadamente. No entanto, ela é considerada como um ativo
que contribui para a geracao do fluxo de caixa da companhia e,
portanto, é necessaria a aplicacdo de um CAC sobre a carteira
de clientes. Para tal, foi considerada uma taxa de retorno igual
a taxa de desconto da companhia.

Aplicacdo da taxa de desconto: Os fluxos de caixa depois de

impostos, apos os ajustes descritos anteriormente, foram trazidos a

valor presente pela taxa de retorno adequada dada a natureza do

ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao CAPM calculado

pela APSIS, adicionando um risco de 0,5%;

Determinacdo da vida util: A vida Gtil da carteira de clientes

franquia foi calculada com base na analise do churn rate historico

apresentado por esses clientes. Calculamos uma vida util para essa
carteira de 16 anos.

Beneficio fiscal da amortizacdo: Calculamos o beneficio fiscal da

amortizacdo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que



exigem uma amortizacao fiscal de acordo com a vida util do ativo.

Esse valor foi acrescido ao valor justo da carteira de clientes.
= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados
no Anexo 2D, concluimos um valor justo de RS 341.941 mil e uma vida util

de 16 anos para a carteira de clientes.

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-02 - Anexo 2C



LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-02 ANEXO 2D - CAPITAL DE GIRO MPEEM

HEURLh o I LAl s L 42 0?;' 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil)

RECEITA LIQUIDA 606.228 2.815.152 3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384 6.310.117 3.155.058 3.265.485
Capital de Giro inicial 273.688  275.035  515.630  564.780  637.069  708.712  770.865  825.525  898.595  967.804 1.042.820 1.113.774  1.189.979 1.271.417 1.355.944  677.972
Variacao do Capital de Giro 1.347  240.595  49.150  72.289 71.643 62.153 54.660  73.070  69.209 75.016  70.954  76.205 81.438  84.527 (677.972)  23.729
Capital de Giro final 275.035  515.630  564.780  637.069  708.712  770.865  825.525  898.595  967.804  1.042.820 1.113.774 1.189.979  1.271.417 1.355.944  677.972  701.701
Saldo médio do Capital de Giro 274361 395.332  540.205  600.924  672.891  739.789  798.195  862.060  933.200 1.005.312  1.078.297 1.151.877  1.230.698  1.313.681 1.016.958  689.837
Retorno do Capital de Giro (Return On)  7,2%  4.964 28.609 39.093 43.487 48.695 53.536 57.763 62.384 67.532 72.751 78.032 83.357 89.061 95.066 73.594 49.921

(% ROL) 0,82% 1,02% 1,29% 1,35% 1,41% 1,43% 1,45% 1,46% 1,48% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,51% 2.33% 1,53%

Obs.: As informacoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-02

ANEXO 2D - IMOBILIZADO A MERCADO

IMOBILIZADO A MERCADO DE SMILES DATA-BASE
4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 10.004 48.625 53.544 59.944 54.730 71.887 54.855 58.453 61.160 63.523 66.218 69.939 73.732 77.349 79.948 53.778
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 245 6.718 16.719  27.827 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831  95.831  95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831  95.831
VALOR RESIDUAL 50.007 45.317  26.556 7.796
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - 4.690 18.761 18.761 7.796 - - - - - - - . . . . .
DEPRECIACAO TOTAL 14.070 4,935 25.479 35.479 35.623 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
DEPRECIAGAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 30/09/2019 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
4° TRI 2019 245 1.958 1.958 1.958 1.958 1.925 -

2020 4.760 9.519 9.519 9.519 9.519 5.789 -

2021 5.241  10.482 10.482 10.482  10.482 6.374 .

2022 - 5.867 11.735 11.735 11.735 11.735 7.136 -

2023 - 5.357 10.714 10.714 10.714 10.714 6.516 -

2024 7.037 14.073 14.073 14.073  14.073 8.558 -

2025 5.369  10.739  10.739  10.739  10.739 6.530 -

2026 5.722  11.443  11.443  11.443  11.443 6.959 .

2027 5.987 11.973  11.973  11.973  11.973 7.281 .

2028 - 6.218 12.436 12.436 12.436  12.436 7.562 -

2029 - 6.482 12.963  12.963  12.963  12.963 7.883

2030 - 6.846  13.692 13.692  13.692  13.692

2031 7.217  14.434 14.434  14.434

2032 . 7.571 15.142  15.142

2033 . 7.826  15.651
RETURN OF 4.935 25.479 35.479 35.623 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 245 6.718 16.719 27.827 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL 4.690 18.761 18.761  7.796 - - - - - - - - - - - -
RETURN ON 7,2% 951 4.823 6.314 7.848 9.295 10.603 11.225 11.072 11.078 11.209 11.468 11.914 12.502 13.134 13.760 13.399
SALDO INICIAL 50.007 55.076 78.223  96.288 120.608 136.287 156.761 153.453 152.548 153.616 156.178 160.765 168.513 177.005 185.977 194.305
DEPRECIACAO (4.935) (25.479) (35.479) (35.623) (39.052) (51.413) (58.163) (59.357) (60.092) (60.961) (61.630) (62.191) (65.240) (68.377) (71.620) (72.067)
INVESTIMENTO (TOTAL) 10.004 48.625 53.544 59.944 54.730 71.887 54.855 58.453 61.160 63.523 66.218 69.939 73.732 77.349 79.948 53.778
SALDO FINAL 55.076  78.223  96.288 120.608 136.287 156.761 153.453 152.548 153.616 156.178 160.765 168.513 177.005 185.977 194.305 176.017
SALDO MEDIO DO IMOBILIZADO 52.542 66.650 87.255 108.448 128.448 146.524 155.107 153.000 153.082 154.897 158.472 164.639 172.759 181.491 190.141 185.161
Obs.: As informacoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-02 ANEXO 2D - INTANGIVEL MPEEM

CARIE RABEICLIENIES CONE IO 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 606.228 2.815.152 3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384 6.310.117 3.155.058 3.265.485
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 606.228 627.446 649.407 672.136 695.661 720.009 745.209 771.291 798.286 826.227 855.144 885.074 916.052 948.114 981.298 1.015.643
Churn Rate Anual (%) 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
Percentual do Relacionamento de Clientes Remanescentes 92,3% 63,7% 43,9% 30,3% 20,9% 14,4% 10,0% 6,9% 4,7% 3,3% 2,3% 1,6% 1,1% 0,7% 0,5% 0,4%
Percentual Médio do Relacionamento de Clientes Remanescentes 96,1% 78,0% 53,8% 37,1% 25,6% 17,7% 12,2% 8,4% 5,8% 4,0% 2,8% 1,9% 1,3% 0,9% 0,6% 0,4%
RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 582.741 489.129 349.344 249,507 178.202 127.274 90.901 64.923 46.369 33.118 23.653 16.893 12.066 8.617 6.155 4.396
% do Relacionamento de Clientes Remanescentes/% da ROL Total 96,1% 17,4% 11,6% 7,7% 5,2% 3,4% 2,3% 1,5% 1,0% 0,7% 0,5% 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1%
CUSTOS OPERACIONAIS ( - ) (331.394) (332.563) (239.601) (175.081) (127.312) (91.160) (65.110) (46.905) (33.645) (24.134) (17.237) (12.311) (8.793) (6.280) (4.485) (3.203)
LUCRO BRUTO ( =) 251.348 156.566 109.743 74.425 50.890 36.114 25.791 18.018 12.724 8.983 6.416 4,583 3.273 2.338 1.670 1.193
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 43,1% 32,0% 31,4% 29,8% 28,6% 28,4% 28,4% 27,8% 27,4% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (63.245) (53.032) (36.286) (24.723) (16.807) (11.671) (8.010) (5.513) (3.796) (2.611) (1.796) (1.234) (847) (581) (415) (297)
DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +) 39.098 32.817 23.439 16.740 11.956 8.539 6.099 4.356 3.111 2.222 1.587 1.133 810 578 413 295
EBITDA ( =) 227.201 136.351 96.896 66.443 46.039 32.983 23.880 16.861 12.039 8.594 6.207 4,482 3.236 2.335 1.667 1.191
% EBITDA 39,0% 27,9% 27,7% 26,6% 25,8% 25,9% 26,3% 26,0% 26,0% 25,9% 26,2% 26,5% 26,8% 27,1% 27,1% 27,1%
DEPRECIACAO/AMORTIZACOES ( - ) (4.744) (4.427) (4.104) (2.750) (2.015) (1.752) (1.323) (903) (612) (415) (281) (190) (133) (93) (140) (140)
EBIT (=) 222.458 131.924 92.791 63.693 44,024 31.231 22.557 15.959 11.428 8.178 5.926 4.293 3.103 2.241 1.528 1.051
% EBIT 38,2% 27,0% 26,6% 25,5% 24,7% 24,5% 24,8% 24,6% 24,6% 24,7% 25,1% 25,4% 25,7% 26,0% 24,8% 23,9%
ROYALTY DA MARCA ( -) (23.461) (19.692) (14.064) (10.045) (7.174) (5.124) (3.660) (2.614) (1.867) (1.333) (952) (680) (486) (347) (248) (177)
EBIT AJUSTADO ( =) 198.997 112.232 78.727 53.648 36.850 26.107 18.898 13.345 9.561 6.845 4,974 3.612 2.617 1.894 1.280 874
IR/CSSL ( -) (67.659) (38.159) (26.767) (18.240) (12.529) (8.876) (6.425) (4.537) (3.251) (2.327) (1.691) (1.228) (890) (644) (435) (297)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIiQUIDO ( =) 131.338 74.073 51.960 35.408 24.321 17.231 12.473 8.808 6.310 4,518 3.283 2.384 1.727 1.250 845 577
margem liquida (LL/ROL) 22,5% 15,1% 14,9% 14,2% 13,6% 13,5% 13,7% 13,6% 13,6% 13,6% 13,9% 14,1% 14,3% 14,5% 13,7% 13,1%
ENTRADAS 136.082 78.500 56.064 38.158 26.336 18.983 13.795 9.710 6.922 4,933 3.564 2.574 1.860 1.344 984 717
LUCRO LiQUIDO 131.338 74.073 51.960 35.408 24.321 17.231 12.473 8.808 6.310 4.518 3.283 2.384 1.727 1.250 845 577
DEPRECIACOES/AMORTIZACOES ( +) 4,744 4,427 4.104 2.750 2.015 1.752 1.323 903 612 415 281 190 133 93 140 140
SAIDAS 10.549 10.336 9.429 6.764 5.044 3.964 2.910 2.033 1.422 994 694 484 343 243 311 311
Capital de Giro - Return On 4.771 4,971 4,522 3.357 2.512 1.824 1.314 949 688 496 356 254 182 130 144 144
Imobilizado - Return On 914 838 730 606 480 361 255 168 113 76 52 36 25 18 27 27
Imobilizado - Return Of 4.744 4,427 4.104 2.750 2.015 1.752 1.323 903 612 415 281 190 133 93 140 140
Forca de Trabalho - Return On 120 101 72 51 37 26 19 13 10 7 5 3 2 2 1 1
SALDO SIMPLES 125.533 68.164 46.635 31.394 21.292 15.019 10.885 7.677 5.500 3.939 2.870 2.090 1.518 1.101 673 406
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75 13,75 14,75
Fator de Desconto @ 11,6% 0,99 0,92 0,83 0,74 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,38 0,34 0,31 0,28 0,25 0,22 0,20
Fluxo de Caixa Descontado 123.822 62.776 38.484 23.213 14.107 8.916 5.790 3.659 2.349 1.507 984 642 418 272 149 80
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB 287.166
Vida atil do intangivel 16 anos
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB 341.941

Obs.: As informacgdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacgdes disponiveis na data-base do laudo.
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FORCA DE TRABALHO
= DESCRICAO

De acordo com o Pronunciamento Técnico 04 do Comité de Pronunciamento
Contabil, o valor justo da forca de trabalho nao devera ser reconhecido
como um ativo intangivel separado do goodwill. No entanto, o valor de uma
forca de trabalho podera ter efeito sobre o valor atribuivel a outros ativos
intangiveis. Por consequéncia, calculamos o valor justo da forca de trabalho
com o proposito de determinar o retorno sobre a Forca de Trabalho e,
subsequentemente, o encargo aplicavel nas analises de avaliacao da carteira

de clientes pelo método MPEEM (Multi Period Excess Earnings Method).
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

A abordagem mais utilizada para calculo da forca de trabalho é a do
custo — mais precisamente, o método do custo de reposicdo. a abordagem
de custo é adequada para o calculo do valor justo de um ativo quando dados
confiaveis para a venda de ativos comparaveis nao estdo disponiveis e o
ativo nao produz um fluxo de renda direto. Essa abordagem é, portanto, a
principal metodologia para a avaliacao de ativos de forca de trabalho. O
custo para repor a forca de trabalho inclui os custos para recrutar, contratar

e treinar os colaboradores da companhia.

Na aplicacao do método do custo de reposicao para estimar o valor da forca

de trabalho de SMILES, os seguintes custos foram considerados:

o Custos de contratacdo: Salarios e beneficios dos colaboradores da

Companhia que foram parte do processo de recrutamento.

o Custos de aprendizagem: Foi considerado que, para repor cada tipo
de colaborador, existe uma curva de aprendizagem, pois, para a
maior parte dos cargos, os colaboradores precisam de certo tempo
de experiéncia para atingir o patamar de desempenho esperado.
Durante esse periodo, a empresa incorre em custos com o salario

desses funcionarios.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

A base de nossa avaliacdo € o custo estimado para se recrutar e treinar uma
forca de trabalho totalmente nova associada a cada unidade de negocio.
Para a avaliacao da forca de trabalho na data-base do Laudo, a

administracao da companhia nos forneceu as seguintes informacoes:

o Numero de empregados por grupo de colaborador.

0 Média de salario e beneficios por grupo de colaborador.

o Custo médio de recrutamento e treinamento dos colaboradores.

o Estimativa da produtividade inicial de cada colaborador, assim como

0 tempo necessario para alcancar a produtividade total esperada.
= CONCLUSAO

Com base nas premissas e analises apresentadas anteriormente e no
Anexo 2F, estimamos o valor justo da forca de trabalho total, na data-base

da avaliacao, em aproximadamente RS 4.345 mil.



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-02 ANEXO 2F - DADOS WORKFORCE

DADOS FORCA DE TRABALHO (R$ mil)

NUMERO DE MESES ATE % ATE ATINGIR A - .
FUNCAO ATINGIR A PRODUTIVIDADE PRODUTIVIDADE PTODUC‘:‘O INFFICIENCIA 3 STfRT-UP TI’::E
TOTAL' TOTAL2 NICIAL MEDIA INICIAL (% DO ANO)

M) (N) (P) (R) S
Analista 6 50% 70% 15% 8%
Especialista 6 50% 75% 13% 6%
Coordenador 6 50% 75% 13% 6%
Gerente 6 50% 80% 10% 5%
Diretor 6 50% 80% 10% 5%
Arquiteto Ti 6 50% 75% 13% 6%
Executivo Comercial 6 50% 75% 13% 6%
Observacoes:
1. Fornecido pela Administracao da empresa
2. Igual a M/12
3. lgual a (1-P)/2
4. Igual a N*R
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-02

ANEXO 2F - WORKFORCE

AVALIACAO DA FORCA DE TRABALHO (R$ mil)

NUMERO DE MESES

PERDA DE

- NUMERO DE TG ENCARGOS OUTROS DESPESA .COM ATE ATINGIR A PRODUCAO PRODUTIVIDADE COM A PERDA CO-M A VALOR POR  VALOR
FUNCAO . . ANUAL POR : ., ; FUNCIONARIO > . SUBSTITUICAO DO ’ . A ;
FUNCIONARIOS (0.1 ANUAIS"  BENEFICIOS ,  PRODUTIVIDADE INICIAL SUBSTITUICAO DO .4+ RECRUTAMENTO' TREINAMENTO' FUNCIONARIO® TOTAL
FUNCIONARIO TOTAL (ANUAL) 1 L3 FUNCIONARIO
TOTAL FUNCIONARIO
(A) (B) © (D) (E) (F) G) (H) ()]
Analista 51 76 66 13 155 6 70% 8% 12 4
Especialista 35 147 128 31 306 6 75% 6% 19 4
Coordenador 6 166 145 35 345 6 75% 6% 22 4
Gerente 17 267 233 89 589 6 80% 5% 29 4
Diretor 4 571 497 381 1.449 6 80% 5% 72 114 4 190 761
Arquiteto Ti 4 222 194 46 462 6 75% 6% 29 44 4 77 307
Executivo Comercial 8 112 97 37 247 6 75% 6% 15 22 4 41 331
TOTAL/MEDIA 125 1.562 1.359 632 3.553 199 312 25 535 6.584
RECEITA LIQUIDA TOTAL 2019 2.424.912
Valor de Reposicao da Forca de Trabalho 6.584
IR/ CSLL 2.238
VALOR JUSTO DA FORCA DE TRABALHO 4.345
(% valor justo da forca de trabalho/ Receita total) 0,2%
Return on Forca de Trabalho 11,5%
RETORNO POST-TAX (% ROL) 0,02%
Observacoes:
1. Fornecido pela administracao da empresa
2.lgualaB+C+D
3. Baseado no calculo da produtividade por funcionario, utilizando a quantidade de tempo para se tornar 100% produtivo e a produtividade de um novo funcionario nesse periodo (ver WF Data)
4. Igual E*H
5.lgual | +J +K
6. Igual A*L

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 2/2



arPsis

~\ ANEXO 3




MARCA
= DESCRICAO

Marcas, logotipos e afins tém valor para um negbcio, em parte por
permitirem que os consumidores identifiquem facilmente um negocio com
seus produtos e servicos. As caracteristicas da marca, como percebidas pelo
publico consumidor, podem gerar uma demanda consistente pelos produtos
ou servicos da empresa. A marca pode, portanto, permitir o aumento da
receita através do aumento de unidades vendidas ou através da cobranca de
precos mais altos que os cobrados por empresas similares que nao tém o

beneficio desta marca especifica.

A marca GLA existe desde janeiro de 2001. Apds adquirir a Varig em 2007, a
GLA se tornou um dos maiores grupos de aviacdo da América Latina. Além
de oferecer voos no Brasil, a GLA presta servicos por toda a América Sul.
Entre as principais cidades sul-americanas que estao nas rotas de operacao,

estao Santiago, Buenos Aires, Bogota e Caracas.
=  METODOLOGIA DE AVALIACAO

Estimamos o valor justo da marca através da metodologia de royalty relief,

que é derivada da metodologia da renda.

Nesse método, também conhecido como método de dispensa de royalty,
estimamos o valor desses tipos de ativos intangiveis, capitalizando os
royalties que sao economizados porque a empresa € proprietaria do ativo.
Em outras palavras, o proprietario da marca obtém um beneficio por possuir
o ativo intangivel, e ndo precisa pagar um aluguel ou royalties a um terceiro

para o uso do ativo.

A aplicacao dessa metodologia requer a determinacao de uma taxa
hipotética de royalties apropriada, que é tipicamente expressa como uma

porcentagem da receita.

A taxa de royalty encontrada é multiplicada pela receita liquida estimada
para a empresa por toda a vida util do ativo. Posteriormente, o fluxo de
caixa proveniente dos pagamentos de royalty é deduzido do imposto de
renda e trazido a valor presente por uma taxa de risco adequada para

encontrar o valor do intangivel.

Apos determinar o valor atribuivel a marca, é necessario considerar o
impacto fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a esse intangivel. Essa
amortizacao € um beneficio econdomico para o adquirente, que reduz seu
dispéndio efetivo na aquisicdo, e, portanto, é preciso que ela seja levada

em conta na apuracao de seu valor.

0 valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da marca foi calculado
de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizacao

fiscal de acordo com a vida (til do ativo.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

Foram aplicados os passos apresentados a seguir na avaliacao do valor justo

da marca, utilizando-se a metodologia de royalty relief.

0 Receita atribuivel a marca: Todas as receitas geradas pelo negocio

foram consideradas como geradas sob a marca GLA.



o Determinacdo da taxa de royalties: Foram utilizadas informacoes
da base de dados da Markables, assim como a base de dados interna
da APSIS, para localizar transacdes de licencas de uso envolvendo
marcas similares. Além disso, foram avaliados fatores qualitativos
relacionados com a marca. Apos analise dos dados, concluiu-se uma
taxa de royalty de 0,6% a ser aplicada sobre a ROL projetada.

o Deducao de IR: Os pagamentos de royalties sao deduzidos pela taxa
brasileira de imposto de renda por toda a vida do ativo. Utilizou-se
uma deducao fiscal de 34%.

0 Aplicacdao da taxa de desconto: As economias de royalties sao
trazidas a valor presente pela taxa de retorno adequada.
Determinamos uma taxa de desconto para a marca de 15,5% a.a.,
igual ao CAPM calculado pela APSIS adicionado de 1,0% a.a.

o Determinagdo da vida util: A vida Gtil da marca GLA foi considerada
indefinida, uma vez que a companhia pretende continuar utilizando
a marca.

0 Beneficio fiscal da amortizacdo: Como o ativo ndo possui vida Util

definida, nao foi considerado beneficio fiscal nesta analise.
= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados
no Anexo 3B, concluimos um valor justo de RS 736 milhdes e uma vida (til

indefinida para a marca de GLA.

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-02 - Anexo 3A



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-02

ANEXO 3B - ROYALTY RELIEF

MARCA GLA

4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
Taxa de Royalty (% da ROL) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
TOTAL ROYALTIES 21 94 103 114 123 132 142 152 163 174 183
ROYALTIES SAVINGS - PRE TAX 21 94 103 114 123 132 142 152 163 174 183
Aliquota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
ROYALTIES SAVINGS - AFTER TAX 14 62 68 75 81 87 94 100 107 115 121
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75
Fator de Desconto @ 15,5% | 15,5% | 0,98 0,90 0,78 0,67 0,58 0,50 0,44 0,38 0,33 0,28 0,25
Fluxo de Caixa Descontado 14 56 53 50 47 44 41 38 35 33 30
Saldo a ser Perpetuado 30
Perpetuidade ® 5,0% | 50% | 296
VALOR DA MARCA 736

Obs.: As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do laudo.
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CARTEIRA DE CLIENTES
= DESCRICAO

O intangivel carteira de clientes deriva do relacionamento da companhia
com seus clientes. Relacionamentos com cliente tém valor para um negocio,

pois representam uma fonte de renda estavel e recorrente.

A GLA alcancou um lugar de destaque dentro do mercado aéreo nacional,
sendo reconhecida como uma das principais empresas de aviacao do Brasil.
Tal destaque garante a fidelidade de seus clientes, que sao atraidos,
principalmente, pela politica de precos baixos, que também confere uma
expressiva competitividade a companhia. Esse relacionamento foi
considerado como um intangivel existente na data-base do Laudo, uma vez
que ¢é estavel e recorrente, enquadrando-se na definicdo da carteira de

clientes.
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

Utilizamos a abordagem de renda e, especificamente, o MPEEM (Multi

Period Excess Earnings Method), para avaliar a carteira de clientes.

Esse método é baseado no conceito de que o valor justo de um ativo
intangivel é igual ao valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis ao
ativo. Esses fluxos de caixa devem ser liquidos da contribuicdo de outros
ativos, tangiveis ou intangiveis, que sdo necessarios para a realizacdo dos

fluxos de caixa.

Utilizando a analise dos resultados projetados da empresa como um todo,

sao calculados os fluxos de caixa antes dos impostos atribuiveis a carteira de

clientes, considerando a data-base da avaliacdao. Assim como no fluxo
de caixa da empresa, o custo dos produtos vendidos e demais despesas
operacionais sdo deduzidas da receita projetada atribuida a carteira de
clientes, determinando o lucro liquido operacional. A partir de entao, sao
deduzidos os encargos sobre os ativos contribuintes identificados que sao
diretamente relacionados a carteira de clientes em questdo (“CAC” ou

“Contributory Asset Charges”).

Apds determinar o valor atribuivel a carteira de clientes, é necessario
considerar o impacto fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a esse
intangivel. Essa amortizacdo é um beneficio econdomico para o adquirente
que reduz seu dispéndio efetivo na aquisicao, e, portanto, é preciso que ela

seja levada em conta na apuracao de seu valor.

0 valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da carteira de clientes
foi calculado de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma

amortizacao fiscal de acordo com a vida (til do ativo.
= CRITERIOS DE AVALIAGAO

Os seguintes passos foram aplicados na avaliacao do valor justo da carteira

de clientes, utilizando a metodologia de MPEEM:

0 Determinacdo da receita: A receita considerada foi baseada na
carteira de clientes existente na data-base da avaliacdo. A evolucao
da receita foi projetada de acordo com a taxa de inflacao
considerada. Nao foram consideradas entradas de novos clientes no

calculo da carteira de clientes.



Churn rate: Para o calculo do churn rate, foi calculada a perda

historica de clientes com base no faturamento atribuivel a cada

cliente nos Ultimos trés anos. O churn rate foi aplicado sobre a

receita da carteira de clientes, representando a perda de clientes a

cada ano.

Custos e despesas: Os custos e despesas considerados foram

baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo

percentual de clientes remanescentes em cada ano.

CAC marca: O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de

royalties considerada para a marca 4,0% e aplicada sobre a receita

liquida projetada ano a ano.

Deducdo de IR: Uma aliquota de impostos de 34% foi utilizada,

baseada na aliquota de Impostos brasileira na data-base.

0 Outros CACs: A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis
unicamente a carteira de clientes, os encargos de ativos
contributorios foram deduzidos, determinando o retorno
econdmico sobre os ativos que contribuem para seus fluxos de
caixa. Apresentamos a seguir os ativos contributérios pos-
impostos utilizados:

e CAC ativos fixos (return on e return of): O CAC sobre ativos
fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no
seu valor justo na data-base da avaliacdo. Para a GLA, um CAC
anual depois de impostos de 5,0% foi utilizado para ativos fixos e
aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também

foi considerada a depreciacao desses ativos, uma vez que seus

3
encargos de manutencdo também devem ser adicionados no
calculo.

e CAC capital de giro: O capital de giro é necessario para suportar
as operacdes do negocio. Um CAC anual depois de impostos de
6,0% foi aplicado com base na taxa de financiamentos a curto
prazo da companhia.

e CAC forca de trabalho: A forca de trabalho é considerada um
elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado
separadamente. No entanto, ela é considerada como um ativo
que contribui para a geracao do fluxo de caixa da companhia e,
portanto, é necessaria a aplicacdo de um CAC sobre a carteira
de clientes. Para tal, foi considerada uma taxa de retorno igual
a taxa de desconto da companhia adicionado de um ponto
adicional de risco de 10,3%.

0 Aplicacdo da taxa de desconto: Os fluxos de caixa depois de
impostos, apos os ajustes descritos anteriormente, foram trazidos a
valor presente pela taxa de retorno adequada dada a natureza do
ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao CAPM calculado
pela APSIS, adicionando um risco de 15,5%.

Determinacdo da vida util: A vida Gtil da carteira de clientes franquia

foi calculada com base na analise do churn rate histérico apresentado

por esses clientes. Calculamos uma vida util para essa carteira de 05

anos.

Beneficio fiscal da amortizacdo: Calculamos o beneficio fiscal da

amortizacao de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem



uma amortizacao fiscal de acordo com a vida Gtil do ativo. Esse valor foi

acrescido ao valor justo da carteira de clientes.
= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados
no Anexo 3D, concluimos um valor justo de RS 2.184 mil e uma vida atil de

05 anos para a carteira de clientes.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-02

ANEXO 3D - CAPITAL DE GIRO MPEEM

o
BN M E AL (013 (E [ 42 0:';' 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(R$ mil)

RECEITA LIQUIDA 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
Capital de Giro inicial (2.893)  (2.955) (2.856) (2.878) (3.008) (3.125) (3.297) (3.471) (3.637) (3.806)  (3.971)
Variacdo do Capital de Giro (62) 99 (21)  (130)  (117)  (172)  (174)  (166)  (169)  (165) (20)
Capital de Giro final (2.955) (2.856) (2.878) (3.008) (3.125) (3.297) (3.471) (3.637) (3.806) (3.971)  (3.991)
Saldo médio do Capital de Giro (2.924) (2.906) (2.867) (2.943) (3.067) (3.211) (3.384) (3.554) (3.722) (3.889)  (3.981)
Retorno do Capital de Giro (Return On) 6,0% (44) (175) (172) (177) (184) (193) (203) (213) (224) (234) (239)

(% ROL) -1,36%  -1,20% -1,08% -1,01% -0,97% -0,94% -0,93% -0,91% -0,89% -0,87%  -0,85%

Obs.: As informacoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-02 ANEXO 3D - IMOBILIZADO A MERCADO

IMOBILIZADO A MERCADO GLA DATA-BASE
4°TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(R$ mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - - 1.947  1.681 1.798 1.879  1.955 1.960 2.033  2.113  2.194  2.194
RETURN OF 500 2.000 1.963 2.233  2.564 3.093 3.068 2.864 3.023  3.367 3.198
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 500 2.000 1.963  2.233  2.564 3.093 3.068 2.864  3.023  3.367  3.198

DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL

RETURN ON 5,0% 77 383 514 620 717 795 853 912 967  1.009  1.049
SALDO INICIAL 6.120  6.120  9.142 11.349  13.375 15.222 16.477 17.529 18.821 19.750  20.496
DEPRECIACAO (500) (2.000) (1.963) (2.233) (2.564) (3.093) (3.068) (2.864) (3.023) (3.367) (3.198)
INVESTIMENTO (TOTAL) 0 5.023 4170 4259  4.411 4348 4120  4.155  3.953  4.113  4.039
SALDO FINAL 6.120  9.142  11.349  13.375 15.222 16.477 17.529  18.821 19.750  20.496  21.337
SALDO MEDIO DO IMOBILIZADO 6.120  7.631 10.245 12.362 14.299 15.850 17.003 18.175 19.286 20.123 20.917

Obs.: As informacgdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacgdes disponiveis na data-base do laudo.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-02

ANEXO 3D - INTANGIVEL MPEEM

SRl D12 ELIEE LD 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 3.236 13.395 13.864 14.350 14.852 15.372 15.910 16.466 17.043 17.639 18.257
Churn Rate Anual (%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Percentual do Relacionamento de Clientes Remanescentes 92,5% 64,8% 45,3% 31,7% 22,2% 15,5% 10,9% 7,6% 5,3% 3,7% 2,6%
Percentual Médio do Relacionamento de Clientes Remanescentes 96,3% 78,6% 55,0% 38,5% 27,0% 18,9% 13,2% 9,3% 6,5% 4,5% 3,2%
RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 3.114 10.532 7.631 5.528 4,005 2.902 2.102 1.523 1.104 800 579
% do Relacionamento de Clientes Remanescentes/% da ROL Total 96,3% 72,3% 47,7% 31,5% 21,0% 14,2% 9,6% 6,5% 4,4% 3,0% 2,1%
CUSTOS OPERACIONAIS ( -) (2.348) (7.904)  (5.647) (4.052) (2.903) (2.092) (1.507) (1.089) (783) (560) (404)
LUCRO BRUTO ( =) 767 2.628 1.983 1.476 1.102 810 595 434 321 239 175
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 24,6% 25,0% 26,0% 26,7% 27,5% 27,9% 28,3% 28,5% 29,1% 29,9% 30,3%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) - - - - - - - - - - -
DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +)
EBITDA (=) 767 2.628 1.983 1.476 1.102 810 595 434 321 239 175
% EBITDA 24,6% 25,0% 26,0% 26,7% 27,5% 27,9% 28,3% 28,5% 29,1% 29,9% 30,3%
DEPRECIACAO/AMORTIZACOES ( - ) (481) (1.446) (937) (702) (538) (438) (294) (186) (133) (100) (66)
EBIT (=) 285 1.183 1.046 774 564 372 302 249 188 139 110
% EBIT 9,2% 11,2% 13,7% 14,0% 14,1% 12,8% 14,3% 16,3% 17,1% 17,4% 18,9%
ROYALTY DA MARCA ( -) (20) (68) (49) (36) (26) (19) (14) (10) (7) (5) (4)
ROYALTY DO SOFTWARE ( - ) - - - - - - - - - - -
EBIT AJUSTADO (=) 265 1.114 997 738 538 353 288 239 181 134 106
IR/CSSL (-) (90) (379) (339) (251) (183) (120) (98) (81) (62) (46) (36)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIiQUIDO ( =) 175 736 658 487 355 233 190 158 120 88 70
margem liquida (LL/ROL) 5,6% 7,0% 8,6% 8,8% 8,9% 8,0% 9,0% 10,4% 10,8% 11,1% 12,1%
ENTRADAS 656 2.181 1.595 1.189 893 671 484 343 252 188 135
LUCRO LIQUIDO 175 736 658 487 355 233 190 158 120 88 70
DEPRECIACOES/AMORTIZACOES ( +) 481 1.446 937 702 538 438 294 186 133 100 66
SAIDAS 513 1.598 1.101 843 651 524 356 231 165 123 82
Capital de Giro - Return On 42 - 126 - 82 - 56 - 39 - 27 - 19 - 14 - 10 - 7 - 5
Imobilizado - Return On 74 277 245 195 151 113 82 59 42 30 22
Imobilizado - Return Of 481 1.446 937 702 538 438 294 186 133 100 66
Forca de Trabalho - Return On 0 2 1 1 1 0 0 0 0 0 0
SALDO SIMPLES 143 583 494 347 242 147 128 112 87 65 53
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75
Fator de Desconto @ 15,5% 0,98 0,90 0,78 0,67 0,58 0,50 0,44 0,38 0,33 0,28 0,25
Fluxo de Caixa Descontado 140 524 384 233 141 74 56 43 28 18 13
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB 1.655
Vida atil do intangivel 5 anos
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB 2.183

Obs.: As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacgdes disponiveis na data-base do laudo.
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FORCA DE TRABALHO
= DESCRICAO

De acordo com o Pronunciamento Técnico 04 do Comité de Pronunciamento
Contabil, o valor justo da forca de trabalho nao devera ser reconhecido
como um ativo intangivel separado do goodwill. No entanto, o valor de uma
forca de trabalho podera ter efeito sobre o valor atribuivel a outros ativos
intangiveis. Por consequéncia, calculamos o valor justo da forca de trabalho
com o proposito de determinar o retorno sobre a Forca de Trabalho e,
subsequentemente, o encargo aplicavel nas analises de avaliacao da carteira

de clientes pelo método MPEEM (Multi Period Excess Earnings Method).
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

A abordagem mais utilizada para calculo da forca de trabalho é a do
custo — mais precisamente, o método do custo de reposicdo. a abordagem
de custo é adequada para o calculo do valor justo de um ativo quando dados
confiaveis para a venda de ativos comparaveis nao estdo disponiveis e o
ativo nao produz um fluxo de renda direto. Essa abordagem é, portanto, a
principal metodologia para a avaliacao de ativos de forca de trabalho. O
custo para repor a forca de trabalho inclui os custos para recrutar, contratar

e treinar os colaboradores da companhia.

Na aplicacao do método do custo de reposicao para estimar o valor da forca

de trabalho de GLA, os seguintes custos foram considerados:

o Custos de contratacdo: Salarios e beneficios dos colaboradores da

Companhia que foram parte do processo de recrutamento.

o Custos de aprendizagem: Foi considerado que, para repor cada tipo
de colaborador, existe uma curva de aprendizagem, pois, para a
maior parte dos cargos, os colaboradores precisam de certo tempo
de experiéncia para atingir o patamar de desempenho esperado.
Durante esse periodo, a empresa incorre em custos com o salario

desses funcionarios.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

A base de nossa avaliacdo € o custo estimado para se recrutar e treinar uma
forca de trabalho totalmente nova associada a cada unidade de negocio.
Para a avaliacao da forca de trabalho na data-base do Laudo, a

administracao da companhia nos forneceu as seguintes informacoes:

o Numero de empregados por grupo de colaborador.

0 Média de salario e beneficios por grupo de colaborador.

o Custo médio de recrutamento e treinamento dos colaboradores.

o Estimativa da produtividade inicial de cada colaborador, assim como

0 tempo necessario para alcancar a produtividade total esperada.
= CONCLUSAO

Com base nas premissas e analises apresentadas anteriormente e no
Anexo 3F, estimamos o valor justo da forca de trabalho total, na data-base

da avaliacao, em aproximadamente RS 18 milhoes.



LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-02

ANEXO 3F - WORKFORCE

AVALIACAO DA FORCA DE TRABALHO (R$ mil)

. - NUMERO DE MESES PERDA DE
~ NUMERO DE R e AL ENCARGOS OUTROS DESPESA ,COM ATE ATINGIR A PRODUCAO  PRODUTIVIDADE COM A PERDA C0~M A CUSTO DE CUSTO DE VALOR POR VALOR
FUNCAO , 1 ANUAL POR ; , 1 FUNCIONARIO 1 . SUBSTITUICAO DO i 1 R o
FUNCIONARIOS o ANUAIS BENEFiCIOS 2 PRODUTIVIDADE INICIAL SUBSTITUICAO DO R RECRUTAMENTO' TREINAMENTO' FUNCIONARIO® TOTAL
FUNCIONARIO TOTAL (ANUAL) 1 oy FUNCIONARIO
TOTAL FUNCIONARIO
(A) (8) (©) (D) (E) (F) () (H) ) () (k) (L) (M)
Funcionarios totais 16.133 14 1 1 16 3 30,0% 9% 1 0 0 2 27.809
TOTAL/MEDIA 16.133 14 1 1 16 3 0 9% 1 0 0 2 28
RECEITA LIQUIDA TOTAL 2019 12.942
Valor de Reposicao da Forca de Trabalho 28
IR/ CSLL 9
VALOR JUSTO DA FORCA DE TRABALHO 18
(% valor justo da forca de trabalho/Receita total) 0%
Return on Forc¢a de Trabalho 10,3%
RETORNO POST-TAX (% ROL) 0,01%
Observacoes:
1. Fornecido pela administracao da empresa
2.lgualaB+C+D
3. Baseado no calculo da produtividade por funcionario, utilizando a quantidade de tempo para se tornar 100% produtivo e a produtividade de um novo funcionario nesse periodo (ver WF Data)
4. lgual E*H
5.1gual | +J +K
6. Igual A* L
APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 1/1
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1. METODOLOGIA DE AVALIACAO
PROCEDIMENTOS GERAIS

0 escopo deste trabalho contempla a avaliacao dos ativos classificados como
motores e pecas de reposicdo. A avaliacdo teve como base a lista contabil
na data-base de 30 de setembro de 2019. Foi realizado uma vistoria

amostral dos ativos na data de 16 de janeiro de 2020.

O processo avaliatorio seguiu os critérios estabelecidos pelas normas
NBR 14.653-1:2006 e NBR 14.653-5:2006, da ABNT, sem levar em conta

acordos comerciais e impostos recuperaveis.

Por se tratarem de itens importados, e considerando o exiguo prazo da
execucao deste projeto, as classes escopo deste trabalho foram avaliadas
com base na atualizacdo de seus valores contabeis através do indice de

inflacao americana e do estudo da variacao cambial.

METODOLOGIA DE AVALIAGAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

Para a avaliacao dos ativos, considerou-se a depreciacao conforme taxa e
vida util fiscal, aplicada conforme contabilidade de GLA. Foram utilizadas as
planilhas fornecidas pela companhia, das quais foram coletados marca,
modelo, ano de fabricacdao e capacidades. O valor justo dos bens foi
determinado a partir do historico de compras da empresa e de atualizacoes

e indices cambiais aos bens do segmento em questao.
METODO DO CUSTO HISTORICO

0 valor do bem é determinado a partir da atualizacdo monetaria do custo de
aquisicao (apurado em registros contabeis) e da aplicacdo de indices

especificos, geralmente usados por 0rgaos competentes e oficiais.

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-02 - Anexo 4A 1



DEPRECIAGAO CONFORME O ENGENHEIRO HELIO CAIRES

Para a identificacao da depreciacado, além das caracteristicas observadas no
equipamento, sdo considerados também a vida Util, a vida transcorrida, os
valores residuais, o estado de conservacao e a obsolescéncia do bem. O

calculo é feito sobre a variacao da provavel curva de vida util.

Dessa maneira, o valor justo do equipamento usado é determinado a partir
do valor de equipamento novo, levando-se em conta a idade operacional e o
valor residual, indexados a uma curva ou funcdo matematica, que tem por
limite a vida Gtil do ativo. De posse das caracteristicas e dos valores,
comparam-se as maquinas e os equipamentos, atribuindo-se a cada um deles

os valores de depreciacao pertinentes.

A escolha da funcao que define o coeficiente de depreciacao é feita de
acordo com o tipo de equipamento avaliado, optando-se pelo método
de Caires. Essa abordagem permite calcular o valor a partir das condicdes de

manutencao e da carga de trabalho.

H. OIS
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FATOR DE TRABALHO

TIPO DE TRABALHO FATOR
Nulo 0
Leve 5
Normal 10
Pesado 15
Extremo 20
FATOR DE MANUTENCAO
TIPO DE MANUTENGCAO FATOR
Inexistente 0
Sofrivel 5
Normal 10
Rigorosa 15
Perfeita 20

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-02 - Anexo 4A



IDADE DO BEM OU IDADE OPERACIONAL (t)

Para o presente Laudo, foi avaliado de forma consolidada o seguinte grupo:
maquinas e equipamentos. O calculo da idade aparente foi baseado na data
de aquisicao do imobilizado ou na data de fabricacdo indicada na placa do

fabricante do ativo.
VIDA UTIL ESTIMADA (T)

Segundo conceitos primarios de projeto mecanico, toda maquina é formada
pela composicao de elementos cujo conjunto, ao iniciar sua vida
operacional, obedece a uma lei de decrescimento de sua capacidade de
trabalho, a qual é genericamente representada por trés ciclos, descritos a

seguir.

= Amaciamento: Ciclo de ajuste com perda de material, comumente
seguido por uma melhora no funcionamento do conjunto.

= Operacao: Ciclo em que a maquina esta na sua capacidade normal de
producdo e a perda de material em desgaste é lenta e desprezivel. No
entanto, no decorrer do tempo denominado “vida util operacional”, o
conjunto vai perdendo seu rendimento até o ponto em que deve sofrer
um recondicionamento parcial ou total, antes de um colapso
irreversivel.

= Colapso: Nesse ciclo, a retirada do material ocorrida na fase de
operacao culmina no colapso, tornando a maquina irrecuperavel,

restando somente o que se denomina “estado ou valor residual”.

i,
_F-A__‘_
A vida util é determinada em funcao do tipo de equipamento e do ramo

industrial em questdao, mediante a utilizacdo de tabelas de engenharia
(IBAPE, ASA etc.).

VALOR RESIDUAL (VR)

O valor residual decorre da vida Util operacional do bem, correspondendo ao
que sobra da maquina ap6s o encerramento de sua vida (til, dado em
percentuais que, geralmente, se situam na faixa de 0% a 20% do valor de

equipamento novo.



2. RESULTADO DA AVALIACAO

Conforme os procedimentos técnicos empregados no presente anexo,

pertencentes a GLA.

apresentamos a seguir o resumo dos valores encontrados para os ativos imobilizados

CODIGO DA ~ VALOR DE - VALOR VUR
DESCRICAO DA CONTA - DEPRECIACAO . VALOR JUSTO MAIS-VALIA
CONTA AQUISICAO CONTABIL (anos)
9005 Motores Spare 405.948.007 183.012.692 222.935.315 326.750.000 10 103.814.685
9007 Pecas/Conj. Reposicao 746.300.668 420.136.939 326.163.729 641.855.888 7 315.692.159
9008 Pecas/Conj. Reposicao 495.571.634 |- 71.812.279 423.759.355 529.232.700 16 105.473.345
3200 Computadores e periféricos* 38.840.643 (- 29.916.871 8.923.772 8.923.772
2000 Maquinas e equipamentos* 59.176.035 |- 44.027.981 15.148.054 15.148.054
3100 Veiculos* 10.251.522 8.531.746 1.719.776 1.719.776
9009 Ferramentas aero.* 46.173.657 |-  21.738.052 24.435.605 24.435.605
3000 Méveis e utensilios* 31.013.458 |- 18.870.105 12.143.352 12.143.352
2200 Equipamentos de seguranca* 853.883 594.422 259.461 259.461
2100 Equipamentos de comunicacao* 2.315.250 1.897.808 417.441 417.441
2300 Ferramentas* 2.192.057 1.651.184 540.873 540.873 -
1.838.636.814 (- 802.190.080 | 1.036.446.734 | 1.561.426.923 11 524.980.189

* Contas mantidas como valor residual contabil

Valores emBRL, vidas emanos
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ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econdmicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de preco
de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios econémicos futuros decorrentes
de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Glossario

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacdo, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

0 que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a
posse do ativo. O arrendamento que ndo
for operacional é financeiro.

Ativo

recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econémicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqgueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.

= aPsIs



BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

Beta alavancado
valor de beta refletindo o endividamento
na estrutura de capital.

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acbes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cddigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negdcios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

taxa de retorno esperado requerida pelo
mercado como atrativa de fundos para
determinado investimento.

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciacéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

Custo direto de producao
gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

Data-base
data especifica (dia, més e ano) de apli-
cacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle

valor ou percentual deduzido do valor
pré-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte

ou da totalidade de controle.
il
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscricao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicdo ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo
de caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacdo
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacao a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéao
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condicao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacédo de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacdes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e des-
pesa de vendé-lo; ou, no caso de outros
ativos, seu valor justo menos a despesa
para a venda.

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear

do modelo. - - -
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Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcao, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatério sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecgas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacodes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.
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Valor depreciavel

custo do ativo, ou outra quantia substituta
do custo (nas demonstracdes contabeis),
menos o seu valor residual.

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

valor de um bem em condicdes de ope-
racao no estado atual, como uma parte
integrante Util de uma indUstria, incluidas,
quando pertinentes, as despesas de
projeto, embalagem, impostos, fretes e
montagem.

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util.

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formacgao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que nao podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica

variavel que assume apenas dois valores.
Vicio

anomalia que afeta o desempenho de

produtos e servicos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando

transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica
periodo no qual se espera que um ativo

esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se

espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria
constatacao local de fatos, mediante

observacdes criteriosas em um bem e nos

elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével
uso economicamente mais adequado de

determinado imével em funcao das carac-

teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do
valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (proprio e de
terceiros).
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01411/19-03

GOL LINHAS AEREAS S.A.;
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
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LAUDO DE AVALIACAO:

AP-01411/19-03 DATA-BASE: 30 de setembro de 2019

SOLICITANTE:

OBJETOS:

OBJETIVO:

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., doravante denominada GLAI.

Sociedade anonima aberta, com sede a Praca Linneu Gomes, S/N, Prédio 24 (Parte), Portaria 03, Campo Belo, Cidade e

Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n° 06.164.253/0001-87.

GLAI, anteriormente qualificada;

GOL LINHAS AEREAS S.A., doravante denominada GLA ou GOL.

Sociedade an6nima fechada, com sede a Praca Senador Salgado Filho, S/N, Térreo Area PUblica entre eixos 46 e 48, Sala
de Geréncia Back Office, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 07.575.651/0001-59.

Calculo dos patrimonios liquidos (PLs) de GLAI e GLA, avaliados a precos de mercado, segundo os mesmos critérios e nas

mesmas datas-base, para fins de atendimento ao artigo 264 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das S.A.).

Laudo de Avaliacao AP-01411/19-03 1



SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
contratada por GLA para apurar, a preco de mercado, os valores dos ativos e
passivos e dos patrimonios liquidos das acdes das empresas GLAI e GLA, em
conformidade com as leis e os regulamentos aplicaveis, especificamente com
0 artigo 264 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).

Os procedimentos técnicos empregados no presente Laudo estdao de acordo
com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacdo e os calculos
analiticos para determinacao dos valores dos bens foram elaborados com base

nas abordagens da renda, de ativos e de mercado.

Embora a abordagem dos ativos tenha sido utilizada para calculo do PL a
mercado, determinados ativos foram avaliados individualmente pela
abordagem da renda ou pela abordagem de mercado. Maiores detalhes acerca
das metodologias usadas podem ser encontrados nos proximos capitulos e nos

anexos.

Apresentamos a seguir as informacdes relevantes referentes a reorganizacao
societaria envolvendo a GLAI, a GLA, anteriormente qualificadas, e a Smiles
Fidelidade S.A., doravante denominada SMILES, sociedade andnima aberta,
com sede na Alameda Rio Negro, n° 585, Bloco B, 2° Andar, Conjuntos 21 e 22,
Alphaville Industrial, Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ
sob o n° 05.730.375/0001-20. A reorganizacao societaria ocorreu por meio de
dois processos de incorporacao de acoes a serem descritos a seguir, conforme

fato relevante a seguir.

= Incorporacao de Ac¢cdes da SMILES pela GLA

A incorporacao de acoes da SMILES pela GLA, com a emissao pela GLA, aos
acionistas da SMILES, de acbes ordinarias da GLA (“Acdes ON GLA”) e de acgdes
preferenciais resgataveis da GLA (“Acdes PN Resgataveis GLA”), na forma

descrita adiante (“Incorporacao de Acoes da SMILES”).

Segundo a administracdo, apds esta incorporacao a SMILES continuara com sua
personalidade juridica e patrimonio proprios, passando a ser integralmente
subsidiaria da GLA.

* Incorporacdo de A¢des da GLA pela GOL

A incorporacao de acdes da GLA pela GOL, com a emissao pela GOL, aos
acionistas de GLA, de Acdes PN GOL e de acdes preferenciais resgataveis da
GOL (“Acoes PN Resgataveis GOL”), na forma descrita adiante (“Incorporacao
de Acbes da GOL”).

A Reorganizacao pretendida, uma vez implementada, resultara na migragao
da base acionaria da SMILES para GOL. Segundo os termos propostos, cada acao
ordinaria de emissao da SMILES fara jus, ao fim da Reorganizacéo, a: (a) 0,6319
acoes preferenciais da GOL (“Acbes PN GOL”) e a RS 16,54 (referente ao valor
de resgate de acdes preferenciais resgataveis, conforme descrito adiante -
“Relacado de Troca Base”); ou alternativamente (b) 0,4213 Acdes PN GOL e RS
24,80 (referente ao valor de resgate de acdes preferenciais resgataveis), a

critério dos acionistas titulares de acoes de emissao da SMILES.



Para este procedimento, conforme fato relevante divulgado na data de 09 de
dezembro de 2019, foi atribuida a relacado de troca de RS 39,25 por acao de
GOL para RS 41,34 por acdo de SMILES.

Dessa forma, apds os esforcos contabeis e juridicos necessarios para a
reorganizacao e, posteriormente, sua aprovacao em assembleia geral prevista
para o dia 2 de marco de 2020, a estrutura societaria a ser implementada

seguira a ilustracao do organograma apresentado abaixo.

Estrutura Final

Mercado Controlador
(Smiles + Gol) GOL
GOL
GLA
Smiles

MOTIVAGAO DA REORGANIZAGCAO

Segundo a administracdo da companhia, a reorganizacao a ser implementada
possui 0 objetivo de assegurar a competitividade a longo prazo do grupo,
considerando os interesses alinhados de todos os stakeholders. Além disso,
também permitira uma melhor coordenacao da oferta de produtos e servicos
da SMILES, buscando deter maior espaco competitivo no cenario do mercado

atual.

Tal implementacao reforcara a estrutura de capital combinada, visando
simplificar a governanca societaria do Grupo, reduzir custos e despesas
operacionais, administrativas e financeiras. Além disso, prospecta-se

aumentar a liquidez no mercado para todos os acionistas.
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ATIVOS E PASSIVOS IDENTIFICADOS E AVALIADOS A VALORES JUSTOS

No presente Laudo, foram identificados como ativos intangiveis suscetiveis a
ajuste a mercado tanto em GLA como em SMILES: (i) Marca; e (ii) Carteira de
Clientes.

Os ajustes a mercado, bem como os balangos contabeis utilizados no presente

laudo, podem ser observados nas paginas a seguir.
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RESUMO DOS RESULTADOS

As tabelas abaixo apresentam uma visao geral dos patrimonios liquidos a precos de mercado das empresas envolvidas na operacao, na data-base deste Laudo, para
fins de atendimento ao artigo 264 da Lei n°® 6.404/76 (Lei das S.A.).

DEMONSTRACOES . . DEMONSTRACOES

BALANCO PATRIMONIAL GLA CONTABEIS GLA AJUSTES CONTABEIS* SALDOS APOS AJUSTE AJUSTES A MERCADO CONTABEIS A MERCADO

(RS mil) SALDOS EM SET 2019 APORTE DE AGOES SMILES SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 2.280.352 - 2.280.352 - 2.280.352
Caixa e equivalente de caixa 276.138 276.138 - 276.138
Aplicacdes financeiras 135.730 135.730 - 135.730
Caixa restrito 494.715 494.715 - 494.715
Contas a receber 767.734 767.734 - 767.734
Estoques 194.635 194.635 - 194.635
Impostos a recuperar CP 178.483 178.483 - 178.483
Adiantamento a fornecedores e terceiros 127.242 127.242 - 127.242
Outros créditos 105.675 105.675 - 105.675
ATIVO NAO CIRCULANTE 9.258.340 1.161.932 10.420.272 4.315.372 14.735.643
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.995.919 - 1.995.919 - 1.995.919
Depositos judiciais 747.150 747.150 - 747.150
Depdsitos para manutencao 809.063 809.063 809.063
Depositos em garantia de contratos de arrendamento 241.653 241.653 241.653
Caixa restrito 87.086 87.086 - 87.086

Adiantamento a fornecedores e terceiros - - -
Impostos a recuperar LP 28.340 28.340 - 28.340

Impostos diferidos - - -
Outros créditos e valores 46.826 46.826 - 46.826
Créditos com empresas relacionadas 35.800 35.800 - 35.800

Direitos com operacdes de derivativos - -
INVESTIMENTOS 1.256 1.161.932 1.163.188 871.270 2.034.458
SCP Trip 1.256 1.256 - 1.256
Smiles 1.161.932 1.161.932 871.270 2.033.202
IMOBILIZADO 5.529.994 - 5.529.994 524.980 6.054.975
INTANGIVEL 1.731.171 - 1.731.171 2.919.121 4.650.293
Marca 736.485 736.485
Carteira de Cliente 2.182.636 2.182.636
TOTAL DO ATIVO 11.538.692 1.161.932 12.700.624 4.315.372 17.015.996
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BALANCO PATRIMONIAL GLA

DEMONSTRAGOES
CONTABEIS GLA

AJUSTES CONTABEIS*

SALDOS APOS AJUSTE

AJUSTES A MERCADO

DEMONSTRAGOES
CONTABEIS A MERCADO

(RS mil) SALDOS EM SET 2019 APORTE DE AGOES SMILES SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019
PASSIVO CIRCULANTE 8.718.894 - 8.718.894 - 8.718.894
Empréstimos e financiamentos 1.169.536 1.169.536 - 1.169.536
Arrendamentos a pagar 1.329.229 1.329.229 - 1.329.229
Fornecedores 1.721.506 1.721.506 - 1.721.506
Obrigacoes trabalhistas 402.703 402.703 - 402.703
Impostos a recolher 75.168 75.168 - 75.168
Taxas e tarifas aeroportuarias 688.399 688.399 - 688.399
Transportes a executar 1.786.458 1.786.458 - 1.786.458
Programa de milhagem 5.101 5.101 - 5.101
Adiantamentos de clientes 1.019.707 1.019.707 1.019.707
Provisdes 317.690 317.690 317.690
Obrigacoes com operagdes de derivativos 193.081 193.081 193.081
Outras obrigacoes 10.315 10.315 10.315
PASSIVO NAO CIRCULANTE 10.055.945 - 10.055.945 2.386.994 12.442.939
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 10.055.945 - 10.055.945 2.386.994 12.442.939
Empréstimos e financiamentos 641.812 641.812 - 641.812
Arrendamentos a pagar 4.885.469 4.885.469 4.885.469
Provisdes Judiciais 280.571 280.571 - 280.571
Provisdes para devoulcao de aeronaves 532.985 532.985 532.985
Impostos diferidos 107.847 107.847 1.170.994 1.278.841
Impostos a recolher 146 146 - 146
Obrigacées com empresas relacionadas 3.520.377 3.520.377 1.216.000 4.736.377
Outras obrigacoes 86.738 86.738 86.738
PATRIMONIO LiQUIDO (7.236.147) 1.161.932 (6.074.215) 1.928.377 (4.145.838)
TOTAL DO PASSIVO 11.538.692 1.161.932 12.700.624 4.315.372 17.015.996

*Foram considerados os aportes de 100% das acoes de SMILES dentro de GLA, conforme informado em fato relevante.
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BALANCO PATRIMONIAL DE GLA DEMONST,RACOES AJUSTES CONTABEIS - AJUSTES A MERCADO DEA,AONSTRACOES
CONTABEIS SALDOS APOS AJUSTE CONTABEIS A MERCADO
(RS mil) SALDOS EM SET 2019  PORTE DE ACOES SMILI SALDOS EM SET 2019 | SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 1.181.778 - 1.181.778 - 1.181.778
Caixa e equivalente de caixa 962.347 962.347 962.347
Impostos a recuperar CP 6.510 6.510 6.510
Outros créditos 212.921 212.921 212.921
ATIVO NAO CIRCULANTE (2.693.332) - (2.693.332) 2.907.961 214.629
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.827.381 - 3.827.381 - 3.827.381
Depositos judiciais 116.749 116.749 116.749
Tributos Diferidos 49.627 49.627 49.627
Caixa restrito 1.252 1.252 1.252
Impostos a recuperar LP 22.827 22.827 22.827
Direitos com operacoes de derivativos 128.506 128.506 128.506
Créditos com empresas relacionadas 3.508.420 3.508.420 3.508.420
INVESTIMENTOS (6.755.299) - (6.755.299) 2.907.961 (3.847.338)
Participacao em controladas e coligadas (6.755.299) (6.755.299) 2.907.961 (3.847.338)
GLA (7.235.158) 479.859 (6.755.299) 2.907.961 (3.847.338)
Smiles 479.859 (479.859) - -
IMOBILIZADO 234.586 - 234.586 - 234.586
INTANGIVEL - - - - -
TOTAL DO ATIVO (1.511.554) - (1.511.554) 2.907.961 1.396.407
PASSIVO CIRCULANTE 1.339.444 - 1.339.444 - 1.339.444
Obrigacoes trabalhistas 33 33 33
Fornecedores 26.593 26.593 26.593
Impostos a recolher 388 388 388
Empréstimos e financiamentos 1.311.425 1.311.425 1.311.425
Outras obrigacoes 1.005 1.005 1.005
PASSIVO NAO CIRCULANTE 5.286.021 - 5.286.021 - 5.286.021
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 5.286.021 - 5.286.021 - 5.286.021
Empréstimos e financiamentos 5.262.520 5.262.520 5.262.520
Outras obrigacdes 23.501 23.501 23.501
PATRIMONIO LiQUIDO (8.137.019) - (8.137.019) 2.907.961 (5.229.058)
TOTAL DO PASSIVO (1.511.554) - (1.511.554) 2.907.961 1.396.407
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PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO GLA

NUmero de acoes 1.988.260.018
PL a mercado de GLA -4.145.838.032
Valor por acao N/A

PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO GLAI

NUmero de acoes 352.681.239
PL a mercado de GLAI -5.229.057.694
Valor por acao N/A

RELACAO DE TROCA*
N/A

*Relacdo de troca avaliadas pelos valores dos patriménios liquidos a mercado
e pela abordagem dos ativos conclui que a mesma é ndo aplicdvel (N/A).
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70, foi
contratada por GLA para calcular os patrimonios liquidos de GLAI e GLA, para
fins de atendimento ao artigo 264 da Lei n° 6.404 (Lei das S.A.), de 15 de
dezembro de 1976.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacées fornecidos

por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com os clientes.

As estimativas usadas nesse processo estao baseadas em:

Demonstracées financeiras auditadas de 30 de setembro de 2019 de
SMILES;

Demonstracdes financeiras de 30 de setembro de 2019 da GLAI;
Demonstracgoes financeiras historicas de SMILES, GLA e GLAI;
Documentos comprobatorios para as contas mais relevantes dos balancos;
Projecdes de fluxo de caixa de SMILES, GLA e GLAI elaboradas pela
administracao das companhias;

Base de dados de Royalty da empresa Markeables;

Outros documentos necessarios para analises complementares.

A equipe responsavel pela realizacdo deste trabalho é constituida pelos

seguintes profissionais:

CAIO FAVERO
Projetos

LIVIA TOLEDO
Projetos

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Vice-Presidente

Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON

Diretora
Contadora (CRC/1SP-143169/0-4)

MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE
Projetos
Economista
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

O Relatorio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir, que sao

importantes e ser cuidadosamente devem lidos.

Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndo ha qualquer outra
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

Os honorarios profissionais da APSIS nao estdo, de forma alguma, sujeitos
as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides
e conclusdes expressas no presente Relatorio sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
que as fontes delas estao contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que nao as listadas no presente Relatorio.

O Relatoério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,

opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a nao ser os seus proprios
consultores, preparou as analises e correspondentes conclusdes.

O presente Relatorio atende a recomendacgdes e critérios estabelecidos
pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), pelos Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e International
Valuation Standards (IVS), além das exigéncias impostas por diferentes
orgaos, como Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Ministério da
Economia, Banco Central, Banco do Brasil, Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
Regulamento do Imposto de Renda (RIR), Comité Brasileiro de Avaliadores
de Negocios (CBAN) e Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusées contidas neste

Relatorio.



3. LIMITAGOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste Relatdrio, a APSIS utilizou e assumiu como
verdadeiros e coerentes informacdes e dados historicos auditados por
terceiros ou nao auditados, fornecidos por escrito pela administracao da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas, nao tendo qualquer
responsabilidade com relacao a veracidade deles.

O escopo desta avaliacao nao incluiu auditoria das demonstracées
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores, bem
como medi¢des in loco. Sendo assim, a APSIS nao esta expressando opiniao
sobre as demonstracdes financeiras e medicdes da Solicitante.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus socios, diretores e credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

Este trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e
seus socios, visando-se ao objetivo ja descrito. Portanto, este Relatorio
ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que ndo a ja mencionada, sem aprovacao prévia e

por escrito da APSIS.

As analises e as conclusdes contidas neste Relatorio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecoes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais, etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida neste trabalho,
especialmente se houver conhecimento posterior de informacdes nao
disponiveis por ocasido da emissao do Laudo.

Esta avaliacao nao reflete eventos e seus impactos, ocorridos apos a data
de emissao deste Laudo.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensao da conclusdao deste Relatorio ocorrera
mediante a leitura integral dele e de seus anexos, nao se devendo,
portanto, extrair conclusoes de leitura parcial, que podem ser incorretas

ou equivocadas.



4. CARACTERIZAGAO DAS EMPRESAS
. l

passageiros. No entanto, apds a compra da VARIG pela GLAI, em 2007, este

Criado em 1994 pela companhia aérea
VARIG, o Programa SMILES foi lancado
como uma ferramenta para acUmulo
de milhas com a finalidade de

promover a fidelizacao dos seus

programa passou a atender a nova administracao.

Atualmente denominada SMILES Fidelidade S.A, a companhia foi constituida
em julho de 2012 para gerir, administrar e operar com exclusividade o
Programa SMILES a partir de 2013. Em abril deste mesmo ano, a Comissao de
Valores Mobiliarios autorizou a Oferta Publica Inicial de acdes, totalizando no
presente 124.158.953 acdes ordinarias com um capital social de 255,7 milhoes
de reais. Sendo assim, sua composicdo societaria corresponde a 52,61% destes
titulos pertencentes a GOL e os demais 47,39% distribuidos na Bolsa de Valores,

Mercadorias e Futuros brasileira.

Assim, a SMILES conta com uma vasta rede de bancos comerciais do Brasil e
América do Sul, assim como administradoras de cartées de crédito, redes de
varejo, hotéis, restaurantes, empresas de aluguel de automoveis e passeios,
postos de gasolina, etc. Além disso, através do Programa SMILES seus clientes
podem acumular e resgatar em diversas companhias aéreas parceiras, como a
Gol, Air France, Delta Air Lines, Aerolineas Argentinas, KLM, Emirates, Qatar,

AeroMéxico, entre outras.

e

——

aPsIS

A GOL iniciou suas operacoes em janeiro
de 2001 como responsavel pelo
transporte aéreo de cargas e pessoas.

Assim, esta caracteriza-se como a frente

operacional das atividades realizadas pelo grupo GOL, as quais atendem desde

a manutencao de aeronaves aos proprios voos comerciais.

Durante todos estes anos de atuacao, a companhia conquistou um lugar de
destaque dentro do mercado aéreo nacional, passando a ser reconhecida como
uma das principais empresas de aviacao do Brasil. Tal destaque alcancou a
fidelidade de seus clientes, os quais sao atraidos, principalmente, pela politica

de precos baixos, que também lhe confere uma expressiva competitividade.

Assim, a GLA expandiu sua margem de acao, passando a prestar servicos por
toda a América Sul. Operando voos para principais cidades sul-americanas,
como Santiago, Buenos Aires, Bogota e Caracas, a companhia vem difundindo

sua presenca no mercado aéreo internacional.

Como parte da restruturacado societaria operacionalizada pelo grupo GOL, a

GLA recebera o aporte dos 52,61% pertencentes a GLAI.
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5. DESCRICAO DO SETOR
MERCADO AEREO

O mercado internacional de aviacao transportou 4,4 bilhées de passageiros em
2018, resultado que reflete a mudanca do tamanho do setor em duas décadas,
projetando-se com o dobro do que representava ao avancar sua eficiéncia.
Segundo a Associacao Internacional de Transportes Aéreos (IATA), a demanda
deste nicho aumentou em setembro de 2019 cerca de 3,0%, em comparacao
ao mesmo periodo do ano anterior, declinando tal crescimento que em agosto

registrou 3,6%.

Todas as regides do mundo apresentaram um aumento no numero de
passageiros transportados, principalmente as companhias localizadas na
América do Norte. A capacidade registrou um acréscimo de 2,6% enquanto a
taxa de ocupacao subiu 0,3%, totalizando 81,6%. Todavia, para o mercado
doméstico, a demanda por viagens cresceu 5,3% em relacao
a setembro de 2018, acompanhada pelo crescimento da capacidade de 4,7% e
da taxa de ocupacao de 0,5%, atingindo 82,3%. No grafico a seguir, pode ser
observada de maneira consolidada a participacao de cada regidao no mercado

internacional de aviacao.

O Brasil, especificamente, apresenta-se como o 6° maior mercado de aviacao
do mundo. Apenas em 2018 o transporte aéreo representou 67,3% do
transporte regular interestadual de passageiros, enquanto o rodoviario

correspondeu a 32,7%.

Neste ano, foram transportados 93,6 milhoes de passageiros em 816 mil voos

domésticos, com a tarifa média de RS 374,12, refletindo o aumento de 1,0%.

Houve uma variacao positiva de 4,4% na demanda do setor, permanecendo a
companhia GOL como a mais requisitada pelos clientes, seguida pela LATAM,
como indica o grafico abaixo. Assim, registrou-se uma receita pelos servicos
aéreos de RS 43,2 bilhdes, apresentando um crescimento de 14,2%, porém com

um prejuizo de RS 2 bilhdes.

Mercado Internacional de Aviacao

Africa
= Asia- Pacifico
= Europa
 America Latina
* Oriente Médio

América do Norte

Fonte: IATA

Demanda do Mercado Domético de Aviagdo em
2018

31,9%

=GOL «LATAM - Azul = Avianca ~Outros
Fonte: ANAC
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Para 2019, apesar dos problemas enfrentados com a saida da Avianca e a
reducado na oferta dos voos, o Ministério de Infraestrutura brasileiro projeta
um crescimento de 2% a 3% para o mercado aéreo. Tal estimativa esta
embasada, segundo o ministro Tarcisio Freitas, em manobras politicas
governamentais que resultaram, por exemplo, na permissao para empresas de

capital estrangeiro operarem no pais.

Porém, apenas no primeiro trimestre de 2019, o transporte aéreo registrou um
prejuizo liquido de RS 397 milhdes total entre as quatro principais companhias
(GOL, LATAM, Azul e Avianca Brasil), que apresentaram uma margem liquida
negativa de 3,7%. De acordo com a Agéncia Nacional de Aviacédo Civil (ANAC)
esses resultados negativos possuem como razao o aumento de 10,8% nos precos
do querosene de aviacdo, responsavel por 31,7% dos custos e despesas

operacionais agregados do setor, e a alta de 16,2% do dolar sobre o real.

Sendo assim, no total as despesas operacionais e os custos com servicos aéreos
atingiram RS 10,4 bilhdes nos primeiros meses de 2019, 15,5% superior ao
realizado em 2018, cerca de RS 9,1 bilhdes. De maneira agregada, a receita
operacional liquida das quatro principais companhias do setor cresceu 8,9%,
correspondente a RS 10,7 milhdes realizados, contribuindo para o decréscimo
de 23% do lucro bruto conjunto delas, chegando a RS 1,5 bilhdes. O grafico a

seguir apresenta os resultados obtidos por estas quatro companhias.

Resultado das Principais Companhias no 1* Trimestre
de 2019 8.3%

60 2,2%

-11.7% -10,2%
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o 8
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i
o
_ﬂ\
s
1
-
-
co

“
9

s
3

-424,4
-600

mmm Resultado Liquide  —#—Margem Liquida
Fonte: ANAC.

Uma melhora para este cenario é esperada pelo Ministério de Infraestrutura
através das ofertas de passagens com preco mais acessivel no final do ano. A
reducdo dos precos sera motivada, principalmente, pela entrada de novas
empresas no mercado aéreo nacional, além de investimentos em outras

companhias, como Azul e GOL.

De maneira universal, a IATA prevé para 2019 uma reducédo de 21% nos lucros
do setor, equivalente a cerca de USS 28 bilhdes, principalmente devido ao
aumento nos precos dos combustiveis e do enfraquecimento do comércio
global. Estima-se que as receitas crescerao 6,5%, totalizando US$ 865 bilhdes,
porém, em contrapartida, os custos gerais devem subir 7,4%, superando o

acréscimo da receita esperado.

Dessa forma, a instituicdo projeta um crescimento fraco para o mercado aéreo

brasileiro, correspondente a singelos resultados apresentados pela América
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Latina. Em comparacéo aos ultimos anos, a demanda vem desacelerando como
reflexo da situacao comercial internacional, enfraquecendo a confianca dos
empresarios e elevando as tensdes existentes. Por isto, neste momento, as
companhias estao gerenciando cuidadosamente suas capacidades a fim de

otimizar a eficiéncia de suas operacgoes.
PROGRAMA DE FIDELIZAGAO

O mercado brasileiro que acolhe as empresas de fidelizacao continua
crescendo, segundo levantamentos da Associacao Brasileira das Empresas do
Mercado de Fidelizacao (ABEMF). O faturamento bruto total de programas de
fidelidade apresentou um acréscimo de 11,4% em 2018, totalizando cerca de
RS 6,9 bilhoes.

Em 2019, tal cenario permanece em evolucao, apresentando um faturamento
12,7% maior que o registrado no mesmo periodo do ano anterior, arrecadando

RS 3,7 bilhdes apenas no primeiro semestre. Ao fim deste semestre, o niUmero

Quantidade de Cadastros nos Programas de

Fidelhdade
132
y 4%
1106
paall ms
oW de Cacssuro (Em Minles) = Crescomento

Foate: ABEMF
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de cadastros em programas de fidelidade girava em torno de 132 milhdes,

demonstrando um crescimento de 9,4% em comparacao a 2018.

Além deste indicativo de desenvolvimento do mercado, também se nota o
aumento de empresas interessadas em realizar parcerias comerciais ao
formarem programas em coalizao, assim como investimentos em tecnologias

para melhoria dos processos e analise de dados para maior eficiéncia destes.

0 modelo de resgate e acimulo de milhas tornou-se um dos mais utilizados,
ainda que hoje muitas empresas busquem inovar suas ferramentas de
fidelizacdo, como € o exemplo dos modelos cashback. No primeiro semestre
de 2019, foram emitidas 149,7 bilhdes de milhas, um aumento de 9,4% em
relacdo ao ano anterior. Seguindo estes indicativos, os resgates realizados
apresentaram um acréscimo de 10,8%, totalizando 129,7 bilhdes neste mesmo
periodo, o grafico a seguir demonstra um comparativo entre os dados destes

anos.

Quantidade de Milhas Emitidas e Resgatadas

74,8
67,3 68,1
57.2

iTia 18
B Fgthas Ermmbdas Milhas Resgatadas
Fonte: ADEMF
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Dessa forma, nota-se um decréscimo de 2,4 pontos percentuais na taxa de
breakege, estabilizando em 17,4%. Esta refere-se a estimativa de um saldo,
provedor de receita, em relacdo ao nimero de milhas disponiveis nas contas
de seus clientes com expectativa de expiracao ou nao resgate. Ainda que esta
fonte de receita diminua sua participacao nos faturamentos das companhias
do setor, estas continuam apresentando um crescimento expressivo, cerca de

17%, como exprime o grafico abaixo:

Faturamento Bruto das Empresas

1,9

IT18 T19
m Faturamento Bruto (Em Bilhdes) —» Crescimento

Fonte: ABEMF
Conforme pesquisas, um dos principais itens selecionados no momento do
resgate das milhas sdo passagens aéreas, 76,9% destes pontos acumulados
tornaram-se bilhetes de aviao, os demais 23,1% foram direcionados a produtos
e outros servicos. Dos destinos mais escolhidos encontram-se Miami, Orlando
e Buenos Aires, para viagens internacionais, e Sao Paulo, Rio de Janeiro e

Brasilia, para voos nacionais.
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Em contrapartida, observa-se que ainda que passagens aéreas sejam o
principal destino das milhas, elas s@o as que menos contribuem para o acimulo
destes pontos. Em torno de 89,4% das fontes de acumulo provém de compras
nas rede de varejo e com cartdes de crédito, enquanto apenas 10,6%

correspondem aos tickets de viagens.

Fontes de Acumulo no Primeiro Semestre de
2019

« Passagens Aéreas = Varejo e Cartdes de Crédito
Fonte: ABEMF
Segundo Bond, os consumidores estdo inscritos em uma média de 10,9
programas de fidelizacdo e sao ativos em 7,8 deles, cerca de 35%. Sendo assim,
estes programas buscam cada vez mais inovar a maneira de conquistar e
cativar seus clientes, seguindo e ficando atentos aos movimentos e
transformacoes do setor. Visando atender as demandas dos consumidores, as
companhias procuram proporcionar uma melhor experiéncia de compra,
através da gamificacdo das acles, da tecnologia e da valorizacdo do

reconhecimento do cliente.
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6. METODOLOGIAS DE AVALIAGAO

ABORDAGEM DOS ATIVOS: PL A MERCADO

Essa metodologia é derivada dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(PCGA), nos quais as demonstracoes financeiras sao preparadas com base no
principio do custo histérico ou custo de aquisicao. Conforme esse conceito e o
principio fundamental da contabilidade, o valor contabil dos ativos de uma
empresa menos o valor contabil dos passivos é igual ao valor contabil do

patrimoénio liquido.

Por outro lado, os principios basicos de economia nos permitem criar a
seguinte técnica: o valor definido para os ativos menos o valor definido para
os passivos é igual ao valor definido para o patrimonio liquido de uma empresa.
Dentro de uma perspectiva avaliativa, as definicdes relevantes de valor sao

aquelas apropriadas ao objetivo da avaliacao.

A abordagem dos ativos, portanto, visa avaliar uma empresa pelo ajuste do
valor contabil (saldo liquido) aos respectivos valores justos de mercado. Os
ativos e passivos julgados significativos sao avaliados pelo valor justo de
mercado, sendo feita a comparacao entre esse valor e o valor contabil (saldo

liquido).

Esse ajuste, devidamente analisado, é somado ao valor do patrimonio liquido
contabil, determinando-se, dessa maneira, o valor de mercado da empresa
pela abordagem dos ativos. O valor justo de mercado da companhia sera o
valor do patriménio liquido, considerados os ajustes encontrados para os ativos

e passivos avaliados.

Cabe ressaltar que nao foram objeto de nossos trabalhos a identificacao e
quantificacao de passivos nao registrados ou nao revelados pela administracao

da empresa.

No presente Relatorio, a metodologia e o escopo adotados tiveram como
objetivo a avaliacao de uma empresa em marcha (going concern). Sendo assim,
os gastos incorridos na realizacdo de ativos ou exigéncia de passivos, bem
como os relacionados com processo de faléncia ou liquidacdo das empresas,

nao foram contemplados nos calculos.



PRINCIPAIS ETAPAS DA AVALIACAO

= Leitura e analise dos balancetes das empresas;

= Analise das contas de ativo e passivo registradas no balanco patrimonial
das companhias, visando identificar as contas suscetiveis a ajustes, bem
como o calculo e provaveis valores de mercado;

= Ajustes do ativo imobilizado das empresas pelos seus respectivos valores
de mercado. Pelo curto tempo que tivemos para realizar a avaliacao do
ativo imobilizado da GLA, o valor contabil foi atualizado por indices que
refletem a atualizacdo dos mesmos a data-base de avaliacao;

= Ajustes dos ativos intangiveis operacionais relevantes pelos seus
respectivos valores de mercado, com base nas premissas e nos critérios
de avaliacao elaborados pela APSIS;

= Ajustes dos ativos e passivos financeiros a valor justo, quando aplicaveis;

*= Calculo do valor de mercado do patrimonio liquido a mercado das

empresas.



7. CRITERIOS GERAIS DE AVALIACAO

O presente Laudo foi elaborado com a finalidade de atender a legislacdo vigente no contexto da reorganizacao societaria de GLAI e GLA, conforme descrito no
Sumario Executivo. Tanto as demonstracdes contabeis auditadas da SMILES e da GLA, como a demonstracao contabil da GLAI tomadas como base foram preparadas
pelas companhias. As proximas paginas apresentam os critérios gerais definidos para avaliacao de cada conta e/ou grupo de contas das empresas envolvidas na

operacao.

Considerando os passos da reorganizacdo societaria prevista no Sumario Executivo, a avaliacdo da GLA leva em consideracao a contribuicao do total das acdes de
SMILES em GLA. Portanto, para a avaliacdo a Patriménio a Mercado da GLA, foi considerada a avaliacdo de 100% do capital social da SMILES. Abaixo vamos expor

as analises feitas sobre os Balancos de SMILES, GLA e GLAI.

AVALIAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO A MERCADO DA SMILES

GRUPO DE CONTAS DESCRICAO CRITERIO DE AVALIACAO
CAIXA, EQUIVALENTES Inclui caixa, contas bancarias, aplicacoes financeiras em CDB e fundos de | Mantido o valor contabil por nado ter
DE CAIXA investimento, sendo demonstradas pelo custo acrescido de juros auferidos baseados | apresentado sinal de ajuste a mercado.

na variacao do CDI e resultados dos fundos.

CONTAS A RECEBER DE | Representado substancialmente por: Mantido o valor contabil por nao ter
CLIENTES = Administradora de cartdes de crédito; apresentado sinal de ajuste a mercado.

= Clientes nacionais - Pessoa juridica;

= C(Clientes exterior - Representados por vendas efetuadas para lojas multimarcas;

= Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa.

CONTAS A RECEBER Representado substancialmente por contas a receber de parceiros (GLA), | Mantido o valor contabil por nao ter
administradoras de cartdes de créditos, e clientes nacionais e internacionais. | apresentado sinal de ajuste a mercado.

Considera também as provisdes para perda.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

ADIANTAMENTO A
FORNECEDORES

Corresponde a compra antecipada de passagens aéreas com a GLA. Os saldos de
adiantamentos em aberto sdo remunerados a taxa média ponderada de 7,15%.
Segundo conversado com a administracdo, a rotatividade destes saldos é de menos de

12 meses.

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste relevante a

mercado.

TRIBUTOS A RECUPERAR | Correspondem aos créditos de PIS/COFINS e antecipacao de IR/CSLL. Mantido o valor contabil por nao ter
apresentado sinal de ajuste a mercado.

DEPOSITOS JUDICIAIS Sao depositos e bloqueios judiciais realizados como garantias de processos civeis, | Mantido o valor contabil por nao ter

trabalhistas e tributarios mantidos em juizo até a solucao dos litigios. apresentado sinal de ajuste a mercado.
IMOBILIZADO A SMILES mensura o valor do imobilizado ao custo historico de aquisicdo deduzido da

depreciacao acumulada. A depreciacédo € calculada pelo método linear, levando em

consideracao o tempo de vida (til estimado dos bens com os respectivos valores

residuais, de acordo com as praticas aceitas pelo mercado. O imobilizado da

controladora é composto em grande parte por moveis e utensilios, e equipamentos

objetos de informatica.
INTANGIVEL Corresponde a softwares e sistemas desenvolvidos internamente ou adquiridos de | Mantido o valor contabil por nao ter
REGISTRADO terceiros, contabilizados pelo custo histdrico menos depreciacao. apresentado sinal de ajuste a mercado.

INTANGIVEL - MARCA

Corresponde ao ativo intangivel Marca desenvolvido internamente e néao

contabilizado.

A marca SMILES atende aos critérios de

separabilidade, resulta de direitos

contratuais, gera beneficios econémicos a

entidade, e pode ser mensuravel. Por este
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

motivo realizamos o ajuste a valor justo,
avaliado pela abordagem da Renda e
metodologia Rilief from Royalties conforme

descrito no Anexo 2.

INTANGIVEL -
RELACIONAMENTO COM
CLIENTES

Representa o relacionamento com clientes que realizam resgate de milhas. Ativo nao

contabilizado, desenvolvido internamente.

A carteira de clientes SMILES atende aos
critérios de separabilidade, resulta de direitos
contratuais, gera beneficios econdomicos a
entidade, e pode ser mensuravel. Por este
motivo, realizamos o ajuste a valor justo,
avaliado pela abordagem da Renda e
metodologia MPEEM (Multi-period Excess

Earnings), conforme descrito no Anexo 2.

FORNECEDORES Representa o passivo com fornecedores nacionais e estrangeiros. Parte do valor | Mantido o valor contabil por nao ter
contabilizado nesta conta refere-se a valores a pagar a GLA pela prestacao de servicos | apresentado sinal de ajuste a mercado.
administrativos.

OBRIGACOES Representa os valores a pagar a funcionarios referentes a salarios, férias, décimo | Mantido o valor contabil por nao ter

TRABALHISTAS

terceiro e beneficios.

apresentado sinal de ajuste a mercado.

OBRIGACOES FISCAIS

Imposto de renda e contribuicao social a pagar.

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.
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GRUPO DE CONTAS DESCRICAO CRITERIO DE AVALIACAO

RECEITAS DIFERIDAS Milhas registradas como receita diferida. Estas sao reconhecidas como receita no | Mantido o valor contabil por nao ter
Balanco a medida em que sdo resgatadas pelos clientes. apresentado sinal de ajuste a mercado.

TRIBUTOS DIFERIDOS Imposto de renda e contribuicao social diferidos. Mantido o valor contabil por nao ter
apresentado sinal de ajuste a mercado.

PROVISOES Representado pelo saldo das provisdes para contingéncias Trabalhistas, Tributarias e | Mantido o valor contabil por nao ter
Civeis, classificadas como provaveis. apresentado sinal de ajuste a mercado.

PATRIMONIO LiQUIDO Ajustes a Mercado - Resultado da avaliacdo dos Bens Direitos e Obrigacdes, avaliados | Reflete os ajustes a mercado liquido dos

a mercado, liquidos dos efeitos tributarios. efeitos tributarios, quando aplicavel.
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AVALIAGAO DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO DA GLA

GRUPO DE CONTAS DESCRICAO CRITERIO DE AVALIACAO
CAIXA, EQUIVALENTES Inclui caixa, contas bancarias, aplicacées financeiras em fundos de investimento e | Mantido o valor contabil por ndo ter
DE CAIXA titulos de liquidez imediata, sendo demonstradas pelo custo acrescido de juros | apresentado sinal de ajuste a mercado.
auferidos baseados na variacao do CDI e resultados dos fundos.
CAIXA RESTRITO E composto, principalmente, por aplicacdes financeiras, mensuradas a valor justo por | Mantido o valor contdbil por nao ter
meio do resultado. apresentado sinal de ajuste a mercado.
CONTAS A RECEBER Representado substancialmente por contas a receber de parceiros, administradoras | Mantido o valor contabil por nao ter
de cartdoes de créditos, e agéncias de viagem e de cargas. Considera também as | apresentado sinal de ajuste a mercado.
provisdes para perda.
ESTOQUES Representado substancialmente por: Mantido o valor contabil por nao ter
=  Materiais de Consumo; apresentado sinal de ajuste a mercado.
» Pecas e Materiais de Manutencao;
= Provisdo para Obsolescéncia; e
= Qutros.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

TRIBUTOS A RECUPERAR
E OUTROS TRIBUTOS
(CIRCULANTE E NAO
CIRCULANTE)

Representado por:

= Tributos a Recuperar - Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos -
Apurados sobre diferencas temporarias, prejuizos fiscais e base negativa da
contribuicao social e contabilizados até o limite da existéncia de lucro tributavel
futuro em nivel suficiente para utilizacao total ou parcial dos tributos diferidos.

= Qutros Tributos - Compostos por:

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.

o IRPJ e CSSL;
o IRRF;
o PIS e COFINS;
0 Retencéo de impostos de orgaos publicos;
o IVA;e
o Outros.
DIREITOS COM Representado pela utilizacdo de derivativos do tipo swaps, contratos futuros e opcoes, | Mantido o valor contabil por nado ter
OPERACOES DE no mercado de petroleo, dolar e juros, a fim de mitigar os riscos gerados pela variacdo | apresentado sinal de ajuste a mercado.
DERIVATIVOS do preco do combustivel, da taxa de cambio e da taxa juros.
DEPOSITOS Representado substancialmente por: Mantido o valor contabil por nao ter
= Depositos Judiciais; apresentado sinal de ajuste a mercado.
= Depositos para Manutencao;
= Depositos em Garantia de Contratos de Arrendamento.
TRANSACOES COM Representado substancialmente por contratos de mdtuos mantidos com a GLAI, GAC | Mantido o valor contabil por nao ter
EMPRESAS Inc., Gol Finance e SMILES Fidelidades, servicos de transportes e de Consultoria, além | apresentado sinal de ajuste a mercado.

RELACIONADAS
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

de contratos para financiamento, manutencao, locacao, prestacao de servicos,

parcerias comerciais e remuneracao de pessoal-chave da administracao.

INVESTIMENTO

Referente ao saldo investido em controladas, composto pela SCP Trip. Adicionalmente

considera a participacao de 100,00% de SMILES.

O investimento em SCP foi mantido a valor
contabil por nao ter apresentado sinal de
ajuste a mercado. Para o valor da participacao
em SMILES foi considerado 100,00% do PL a
mercado de SMILES, que foi aportado por GLAI
e minoritarios em GLA, e foi registrado passivo
referente a acbes resgataveis no valor de RS
1.216 milhodes.

IMOBILIZADO

A GLA mensura o valor do imobilizado ao custo histérico de aquisicao deduzido da
depreciagdo acumulada. A depreciacao é calculada pelo método linear, levando em
consideracao o tempo de vida (til estimado dos bens com os respectivos valores
residuais, de acordo com as praticas aceitas pelo mercado.

Adicionalmente, para os contratos de arrendamento, a companhia adota o método de
depreciacdo ao longo da vida Gtil quando ha risco de permanéncia do ativo; para
capitacdo de obrigacdes contratuais com condicoes de devolucdo de aeronaves é
considerado um depreciacao linear pelo prazo contratual e a provisao atualizada, em
acordo com as taxas de remuneracao de capital vigente; e para captacao de gastos
com grandes manutencdes de motores, aeronaves, trem de pouso e APU’s os custos
sdo capitalizados e depreciados pelo prazo estimado a incorrer até a proxima data

para a grande manutencao.

O valor do ativo imobilizado foi atualizado a

valores na data-base de avaliacao por indices.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

0 imobilizado da controladora é composto pelas seguintes contas:

= Equipamentos de voo; e

= |mobilizado de uso.

INTANGIVEIS
REGISTRADOS

Sao ativos intangiveis adquiridos em aquisicoes de negocios como e direitos de
operacdes em aeroportos (slots) e agio por expectativa de rentabilidade futura,
registrados, respectivamente, pelos seus valores justos na data de aquisicao nao

passiveis de amortizacao, mas testados para impairment anualmente.

Mantido o valor contabil por nao ter
apresentado sinal de ajuste a mercado. Os
slots de propriedade da GLA que nao foram
adquiridos em transacdes de negocios, ou
seja, que nao estao registrados no Balanco
Patrimonial, sdo ativos contibutorios de valor
para a companhia. Entretanto, estes nao
foram avaliados por serem considerados
inseparaveis do agio. Isto porque estes nao
podem ser comercializados por decisao da
empresa (necessitam de autorizacao da ANAC
para realocacao entre companhias) e nao ha
garantia de que os beneficios econémicos da

transacao fluam para a GLA.

INTANGIVEL - MARCA

Corresponde ao ativo intangivel Marca desenvolvido internamente e nao

contabilizado.

A marca Gol atende aos critérios de

separabilidade, resulta de direitos
contratuais, gera beneficios econémicos a
entidade, e pode ser mensuravel. Por este

motivo realizamos o ajuste a valor justo,
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

avaliado pela abordagem da Renda e
metodologia Relief from Royalties conforme

descrito no anexo 3.

INTANGIVEL -
RELACIONAMENTO COM
CLIENTES

Representa o relacionamento com clientes que optam pelos servicos aéreos da

companhia. Ativo ndo contabilizado, desenvolvido internamente.

A carteira de clientes Gol atende aos critérios

de separabilidade, resulta de direitos
contratuais, gera beneficios economicos a
entidade, e pode ser mensuravel. Por este
motivo realizamos o ajuste a valor justo,
avaliado pela Renda e
metodologia MPEEM

Earnings, conforme descrito no Anexo 3.

abordagem da

(Multi-period Excess

EMPRESTIMOS E
FINANCIAMENTOS

Correspondem a empréstimos e debéntures realizados pela companhia, em moeda
nacional e estrangeira, contabilizados inicialmente pelo valor justo deduzido de
custos de transacao diretamente atribuidos e, posteriormente, amortizados durante

a vigéncia dos mesmos pelo método dos juros efetivos.

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.

FORNECEDORES - RISCO
SACADO

Saldos a pagar a fornecedores nacionais e estrangeiros inicialmente reconhecidos pelo
valor justo e em seguida acrescidos de encargos e variacdes monetarias necessarias.
Além disso, a companhia dispée aos fornecedores operacdes que possibilitam a
antecipacao dos recebiveis. Sob esta condicao nao se aplica alteracdes nas condicoes

comerciais.

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.

OBRIGACOES FISCAIS

Representado por:
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GRUPO DE CONTAS DESCRICAO CRITERIO DE AVALIACAO
" PIS/COFINS; Mantido o valor contabil por ndo ter
= Parcelamento - PRT e PERT; . .
apresentado sinal de ajuste a mercado.
= |RRF sobre salarios;
= ICMS; e
= Qutros.
TRANSPORTES A Corresponde as obrigacdes referentes a prestacao de servicos de transporte aéreo e | Mantido o valor contabil por nao ter
EXECUTAR a outros servicos auxiliares junto aos seus clientes. apresentado sinal de ajuste a mercado.
PROVISOES Representado pelo saldo das provisoes para devolucao de aeronaves e motores e para | Mantido o valor contabil por nado ter
processos judiciais, incluindo Trabalhistas, Tributarios e Civeis. apresentado sinal de ajuste a mercado.
PATRIMONIO LIQUIDO Ajustes a Mercado. Resultado da avaliacdo dos Bens Direitos e Obrigacoes, avaliados | Reflete os ajustes a mercado liquido dos
a mercado, liquido dos efeitos tributarios. efeitos tributarios, quando aplicavel.
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AVALIACAO DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO DA GLAI

GRUPO DE CONTAS DESCRICAO CRITERIO DE AVALIACAO
CAIXA, EQUIVALENTES Inclui caixa, contas bancarias, aplicacées financeiras em fundos de investimento e | Mantido o valor contabil por ndo ter
DE CAIXA titulos de liquidez imediata, sendo demonstradas pelo custo acrescido de juros | apresentado sinal de ajuste a mercado.
auferidos baseados na variacao do CDI e resultados dos fundos.
CAIXA RESTRITO E composto, principalmente, por aplicacdes financeiras, mensuradas a valor justo por | Mantido o valor contdbil por nao ter
meio do resultado. apresentado sinal de ajuste a mercado.
TRIBUTOS A RECUPERAR | Representado por: Mantido o valor contabil por nao ter
E OUTROS TRIBU-IZOS =  Tributos a Recuperar: Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos, apurados apresentado sinal de ajuste a mercado.
(CIRCULANTE E NAO . s . L . S s
sobre diferencas temporarias, prejuizos fiscais e base negativa da contribuicao
CIRCULANTE) social, e contabilizados até o limite da existéncia de lucro tributavel futuro em
nivel suficiente para utilizacao total ou parcial dos tributos diferidos.
= Qutros Tributos - Compostos por:
o IRPJ e CSSL;
0 IRRF;
o PIS e COFINS;
0 Retencdo de impostos de orgaos publicos;
o IVA;e
o Outros.
DIREITOS COM Representado pela utilizacao de derivativos do tipo swaps, contratos futuros e opcoes, | Mantido o valor contabil por nao ter
OPERACOES DE no mercado de petroleo, dolar e juros, a fim de mitigar os riscos gerados pela variacdo | apresentado sinal de ajuste a mercado.
DERIVATIVOS do preco do combustivel, da taxa de cambio e da taxa juros.
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GRUPO DE CONTAS DESCRICAO CRITERIO DE AVALIACAO

DEPOSITOS Representado substancialmente por: Mantido o valor contabil por nao ter

- Depésitos Judiciais; apresentado sinal de ajuste a mercado.

= Depésitos para Manutencao;

= Depositos em Garantia de Contratos de Arrendamento.
TRANSACOES COM Representado substancialmente por contratos de mUtuos mantidos com a GLA, GAC | Mantido o valor contabil por nao ter
EMPRESAS Inc., Gol Finance e SMILES Fidelidades, servicos de transportes e de Consultoria, além | apresentado sinal de ajuste a mercado.

RELACIONADAS

de contratos para financiamento, manutencao, locacao, prestacao de servicos,

parcerias comerciais € remuneracao de pessoal-chave da administracao.

INVESTIMENTO

Referente ao saldo investido em controladas, composto pela SMILES e GLA.

Por conta da reorganizacao societaria proposta, as acoes que GLAI detém em SMILES
estao sendo aportadas em GLA. Em um segundo momento, os acionistas minoritarios
irao conferir suas acoes de SMILES em GLA. Na reorganizacao estao sendo propostas 2
opcdes de relacdo de troca aos minoritarios de SMILES, que serdo definidas em
assembleia de acionistas. Para fins dos calculos estimamos que metade dos
minoritarios acatardo a relacdao de troca com acdes ON de GLA e a outra metade

optara por acoes resgataveis.

O valor das acoes de SMILES foram aportados
dentro de GLA. Para o valor da participacao
em GLA, considera-se que a GLAI detera 92,8%
do capital social de GLA.

EMPRESTIMOS E
FINANCIAMENTOS

Correspondem a empréstimos e debéntures realizados pela companhia, em moeda
nacional e estrangeira, contabilizados inicialmente pelo valor justo deduzido de
custos de transacao diretamente atribuidos e, posteriormente, amortizados durante

a vigéncia dos mesmos pelo método dos juros efetivos.

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.
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GRUPO DE CONTAS

DESCRICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

FORNECEDORES - RISCO
SACADO

Saldos a pagar a fornecedores nacionais e estrangeiros inicialmente reconhecidos pelo
valor justo e, em seguida acrescidos de encargos e variacdes monetarias necessarias.
Além disso, a companhia dispde aos fornecedores operacdes que possibilitam a
antecipacao dos recebiveis. Sob esta condicao nao se aplica alteracdes nas condicoes

comerciais.

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.

OBRIGACOES FISCAIS

Representado por:

= PIS/COFINS;

= Parcelamento - PRT e PERT;
= |RRF sobre salarios;

= |CMS; e

=  Qutros.

Mantido o valor contabil por nédo ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.

PROVISOES

Representado pelo saldo das provisdes para devolucao de aeronaves e motores e para

processos judiciais, incluindo Trabalhistas, Tributarios e Civeis.

Mantido o valor contabil por nao ter

apresentado sinal de ajuste a mercado.

PATRIMONIO LiQUIDO

Ajustes a Mercado - Resultado da avaliacao dos Bens Direitos e Obrigacoes, avaliados

a mercado, liquido dos efeitos tributarios.

Reflete os ajustes a mercado liquido dos

efeitos tributarios, quando aplicavel.
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8. AVALIACAO DO PATRIMONIO LiQUIDO DAS EMPRESAS

No presente Laudo, foi adotada a abordagem dos ativos para a avaliacdo do patrimonio liquido de GLAI e GLA a valor de mercado. Foram avaliados os ativos e

passivos relevantes, de forma a refletir seu valor justo de mercado, de acordo com os critérios detalhados no Capitulo 8.

Abaixo, sdo demonstrados os balancos de GLAI e GLA na data-base do Laudo, os ajustes a mercado e o patrimonio liquido a mercado da companhia, bem como seu

valor por acao.

DEMONSTRACOES . . DEMONSTRACOES
BALANCO PATRIMONIAL GLA ) AJUSTES CONTABEIS* SALDOS APOS AJUSTE AJUSTES A MERCADO .
CONTABEIS GLA CONTABEIS A MERCADO

(RS mil) SALDOS EM SET 2019 APORTE DE AGOES SMILES SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 2.280.352 - 2.280.352 - 2.280.352
Caixa e equivalente de caixa 276.138 276.138 - 276.138
Aplicacdes financeiras 135.730 135.730 - 135.730
Caixa restrito 494.715 494.715 - 494.715
Contas a receber 767.734 767.734 - 767.734
Estoques 194.635 194.635 - 194.635
Impostos a recuperar CP 178.483 178.483 - 178.483
Adiantamento a fornecedores e terceiros 127.242 127.242 - 127.242
Outros créditos 105.675 105.675 - 105.675
ATIVO NAO CIRCULANTE 9.258.340 1.161.932 10.420.272 4.315.372 14.735.643
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.995.919 - 1.995.919 - 1.995.919
Depoésitos judiciais 747.150 747.150 - 747.150
Depésitos para manutencao 809.063 809.063 809.063
Depositos em garantia de contratos de arrendamento 241.653 241.653 241.653
Caixa restrito 87.086 87.086 - 87.086

Adiantamento a fornecedores e terceiros - - -
Impostos a recuperar LP 28.340 28.340 - 28.340

Impostos diferidos - - -
Outros créditos e valores 46.826 46.826 - 46.826
Créditos com empresas relacionadas 35.800 35.800 - 35.800

Direitos com operagoes de derivativos - -
INVESTIMENTOS 1.256 1.161.932 1.163.188 871.270 2.034.458
SCP Trip 1.256 1.256 - 1.256
Smiles 1.161.932 1.161.932 871.270 2.033.202
IMOBILIZADO 5.529.994 - 5.529.994 524.980 6.054.975
INTANGIVEL 1.731.171 - 1.731.171 2.919.121 4.650.293
Marca 736.485 736.485
Carteira de Cliente 2.182.636 2.182.636
TOTAL DO ATIVO 11.538.692 1.161.932 12.700.624 4.315.372 17.015.996
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DEMONSTRAGOES . . DEMONSTRAGOES
BALANCO PATRIMONIAL GLA . AJUSTES CONTABEIS* SALDOS APOS AJUSTE AJUSTES A MERCADO .
CONTABEIS GLA CONTABEIS A MERCADO
(RS mil) SALDOS EM SET 2019 APORTE DE ACOES SMILES SALDOS EM SET 2019 SALDOS EM SET 2019
PASSIVO CIRCULANTE 8.718.894 - 8.718.894 - 8.718.894
Empréstimos e financiamentos 1.169.536 1.169.536 - 1.169.536
Arrendamentos a pagar 1.329.229 1.329.229 - 1.329.229
Fornecedores 1.721.506 1.721.506 - 1.721.506
Obrigacoes trabalhistas 402.703 402.703 - 402.703
Impostos a recolher 75.168 75.168 - 75.168
Taxas e tarifas aeroportuarias 688.399 688.399 - 688.399
Transportes a executar 1.786.458 1.786.458 - 1.786.458
Programa de milhagem 5.101 5.101 - 5.101
Adiantamentos de clientes 1.019.707 1.019.707 1.019.707
Provisoes 317.690 317.690 317.690
Obrigacdes com operagdes de derivativos 193.081 193.081 193.081
Outras obrigacoes 10.315 10.315 10.315
PASSIVO NAO CIRCULANTE 10.055.945 - 10.055.945 2.386.994 12.442.939
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 10.055.945 - 10.055.945 2.386.994 12.442.939
Empréstimos e financiamentos 641.812 641.812 - 641.812
Arrendamentos a pagar 4.885.469 4.885.469 4.885.469
Provisées Judiciais 280.571 280.571 - 280.571
Provisdes para devoulcao de aeronaves 532.985 532.985 532.985
Impostos diferidos 107.847 107.847 1.170.994 1.278.841
Impostos a recolher 146 146 - 146
Obrigacdes com empresas relacionadas 3.520.377 3.520.377 1.216.000 4.736.377
Outras obrigagoes 86.738 86.738 86.738
PATRIMONIO LiQUIDO (7.236.147) 1.161.932 (6.074.215) 1.928.377 (4.145.838)
TOTAL DO PASSIVO 11.538.692 1.161.932 12.700.624 4.315.372 17.015.996
*Foram considerados os aportes de 100% das agoes de SMILES dentro de GLA, conforme informado em fato relevante.
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BALANCO PATRIMONIAL DE GLAI DEMONST,RACOES AJUSTES CONTABEIS = AJUSTES A MERCADO DEMONSTRACOES
CONTABEIS SALDOS APOS AJUSTE CONTABEIS A MERCADO
(RS mil) SALDOS EM SET 2019 APORTE DE AGOES SMILES SALDOS EM SET 2019 | SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 1.181.778 - 1.181.778 - 1.181.778
Caixa e equivalente de caixa 962.347 962.347 - 962.347
Impostos a recuperar CP 6.510 6.510 - 6.510
Outros créditos 212.921 212.921 - 212.921
ATIVO NAO CIRCULANTE (2.693.332) - (2.693.332) 2.907.961 214.629
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.827.381 - 3.827.381 - 3.827.381
Depositos judiciais 116.749 116.749 - 116.749
Tributos Diferidos 49.627 49.627 49.627
Caixa restrito 1.252 1.252 - 1.252
Impostos a recuperar LP 22.827 22.827 - 22.827
Direitos com operacoes de derivativos 128.506 128.506 - 128.506
Créditos com empresas relacionadas 3.508.420 3.508.420 - 3.508.420
INVESTIMENTOS (6.755.299) - (6.755.299) 2.907.961 (3.847.338)
Participacao em controladas e coligadas (6.755.299) - (6.755.299) 2.907.961 (3.847.338)
GLA (7.235.158) 479.859 (6.755.299) 2.907.961 (3.847.338)
Smiles 479.859 (479.859) - - -
IMOBILIZADO 234.586 - 234.586 - 234.586
INTANGIVEL - - - - -
TOTAL DO ATIVO (1.511.554) - (1.511.554) 2.907.961 1.396.407
PASSIVO CIRCULANTE 1.339.444 - 1.339.444 - 1.339.444
Obrigacoes trabalhistas 33 33 - 33
Fornecedores 26.593 26.593 - 26.593
Impostos a recolher 388 388 - 388
Empréstimos e financiamentos 1.311.425 1.311.425 - 1.311.425
Outras obrigacoes 1.005 1.005 - 1.005
PASSIVO NAO CIRCULANTE 5.286.021 - 5.286.021 - 5.286.021
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 5.286.021 - 5.286.021 - 5.286.021
Empréstimos e financiamentos 5.262.520 5.262.520 - 5.262.520
Outras obrigacoes 23.501 23.501 23.501
PATRIMONIO LiQUIDO (8.137.019) - (8.137.019) 2.907.961 (5.229.058)
TOTAL DO PASSIVO (1.511.554) - (1.511.554) 2.907.961 1.396.407

Laudo de Avaliacdao AP-01411/19-03 35



PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO GLA

NUmero de acoes 1.988.260.018
PL a mercado de GLA -4.145.838.032
Valor por acao N/A

PATRIMONIO LiQUIDO A VALORES DE MERCADO GLAI

NUmero de acoes 352.681.239
PL a mercado de GLAI -5.229.057.694
Valor por acao N/A

RELACAO DE TROCA*
N/A

*Relacdo de troca avaliadas pelos valores dos patriménios liquidos a mercado
e pela abordagem dos ativos conclui que a mesma é ndo aplicdvel (N/A).
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9. CONCLUSAO
A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que a relaco de troca das
acoes de GLAI por acoes de GLA, avaliadas pelos valores dos patrimonios liquidos a mercado e pela abordagem dos ativos, em 30 de setembro de 2019, nao é

aplicavel dado o valor negativo do Patrimonio Liquido a valores de mercado das empresas.

O Laudo de Avaliacdo AP-01411/19-03 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletronico em Portable Document Format — PDF), com a certificacao
dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 37 (trinta e sete) folhas digitadas de um lado e 04 (quatro) anexos. A APSIS, CREA/RJ
1982200620 e CORECON/RJ RF/02052, empresa especializada em avaliacao de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicao

para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 31 de janeiro de 2020.

"
R ST e e ' T

MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE ANA LUCIA CAIANO PAIXAO
Diretora (CRC/1SP-143169/0-4) Projetos Projetos (CREA/RJ 2004104362)

Laudo de Avaliacao AP-01411/19-03 37



10. RELAGCAO DE ANEXOS

1.

2.

TAXA DE DESCONTO
CALCULOS AVALIATORIOS DOS ATIVOS INTANGIVEIS SMILES
CALCULOS AVALIATORIOS DOS ATIVOS INTANGIVEIS GLA
AVALIACAO DOS ATIVOS IMOBILIZADOS
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TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calculo do valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em vista que a
companhia ndo possui empréstimos considera-se o retorno estimado exigido

por capital préprio.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM),
na qual o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido

pelos acionistas da companhia.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bonus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com
prazo de vinte anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o

conceito de continuidade de uma empresa.

Custo do capital
proprio

Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro

Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflacao
americana de longo prazo.

RM Risco de mercado: mede a valorizacao de uma carteira totalmente
diversificada de acdes para um periodo de vinte anos.
Risco Pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em

Rp questdao, em comparacdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Laudo de Avaliacao AP-01411/19-03 - Anexo 1 1



arPsis

~{ ANEXO 2




MARCA
= DESCRICAO

Marcas, logotipos e afins tém valor para um negbcio, em parte por
permitirem que os consumidores identifiquem facilmente um negdcio com
seus produtos e servicos. As caracteristicas da marca, como percebidas pelo
publico consumidor, podem gerar uma demanda consistente pelos produtos
ou servicos da empresa. A marca pode, portanto, permitir o aumento da
receita através do aumento de unidades vendidas ou através da cobranca de
precos mais altos que os cobrados por empresas similares que ndo tém o

beneficio desta marca especifica.

A marca SMILES existe deste de 1994, e hoje € uma das marcas de fidelidade
mais reconhecidas no Brasil relacionadas a compra de passagens aéreas. A
marca é associada ao programa de fidelidade da GLA e companhias parceiras.
A administracdo da companhia nos informou que a marca continuara sendo

utilizada.
Assim, a marca SMILES foi identificada como passivel de avaliagao.
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

Estimamos o Valor Justo da Marca através da metodologia de Royalty Relief,

que é derivada da metodologia da renda.

Neste método, também conhecido como método de Dispensa de Royalty,
estimamos o valor desses tipos de Ativo Intangivel, capitalizando os royalties
que sao economizados porque a empresa € proprietaria do Ativo Intangivel.

Em outras palavras, o proprietario da marca obtém um beneficio por possuir

o Ativo Intangivel, e nao precisa pagar um aluguel ou royalties a um terceiro

para o uso do Ativo.

A aplicacao desta metodologia requer a determinacdo de uma taxa hipotética
de royalties apropriada, que é tipicamente expressa como uma porcentagem

da receita.

A taxa de royalty encontrada € multiplicada pela receita liquida estimada
para a empresa por toda a vida util do ativo. Posteriormente, os fluxos de
caixa provenientes dos pagamentos de royalty sao deduzidos do imposto de
renda e trazidos a valor presente por uma taxa de risco adequada para

encontrar o valor do intangivel.

Apos determinar o valor atribuivel a Marca, é necessario considerar o impacto
fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a este intangivel. Esta amortizacao é
um beneficio econdmico para o adquirente que reduz seu dispéndio efetivo
na aquisicao, e, portanto, é preciso que ela seja levada em conta na apuracao

de seu valor.

0 valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da Marca foi calculado de
acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizacao fiscal

de acordo com a vida util do ativo.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

Foram aplicados os passos apresentados a seguir na avaliacao do valor justo

da marca, utilizando-se a metodologia de royalty relief.



= Receita Atribuivel a Marca: Todas as receitas geradas pelo negocio
foram consideradas como geradas sob a marca SMILES.

= Determinacdo da Taxa de Royalties: Foram utilizadas informacdes da
base de dados da Markables, assim como a base de dados interna da
APSIS, para localizar transacdes de licencas de uso, envolvendo marcas
similares as da SMILES. Além disso, foram avaliados fatores qualitativos
relacionados com a marca. Apds analise dos dados concluiu-se uma taxa
de royalty de 4,0% a ser aplicada sobre a ROL projetada.

= Deducéo de IR: Os pagamentos de royalties sao deduzidos pela taxa de
imposto de renda brasileira por toda a vida do ativo. Utilizou-se uma
deducao fiscal de 34%.

= Aplicacdo da Taxa de Desconto: As economias de royalties sao entao
trazidas a valor presente pela taxa de retorno adequada. Determinamos
uma taxa de desconto para a marca de 11,5% a.a., igual ao CAPM

calculado pela APSIS, adicionado 0,1% a.a.
=  CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados

no Anexo 2B, concluimos que o valor justo da marca SMILES é RS 978.166 mil.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01411/19-03 ANEXO 2B - ROYALTY RELIEF

MARCA SMILES 4°TRI2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 606.228 2.815.152 3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384 6.310.117 3.155.058 3.265.485
Taxa de Royalty (% da ROL) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
TOTAL ROYALTIES 24.406  113.336 __121.579 _ 130.134 _ 139.052 _ 150.355 _ 160.929 _ 171.867 _ 183.322 _ 195.634 _ 208.870 _ 223.084 _ 238.270 _ 254.041 _ 127.020 _ 131.466
ROYALTIES SAVINGS - PRE TAX 24.406  113.336 _ 121.579 _ 130.134 _ 139.052 _ 150.355 _ 160.929 _ 171.867 _ 183.322 _ 195.634 _ 208.870 _ 223.084 _ 238.270 _ 254.041 _ 127.020 _ 131.466
Aliquota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
ROYALTIES SAVINGS - AFTER TAX 16.108 74.802 80.242 85.888 91.774 99.234  106.213 __ 113.432 _ 120.993 _ 129.119 _ 137.854 _ 147.235 _ 157.258 _ 167.667 83.833 86.768
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2.75 3.75 475 5.75 6,75 7.75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75 13,75 14,75
Fator de Desconto @ 11,6% 11,6% 0,99 0,92 0,83 0,74 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,38 0,34 0,31 0,28 0,25 0,22 0,20
Fluxo de Caixa Descontado 15.889 68.889 66.216 63.506 60.803 58.910 56.497 54.063 51.671 49.408 47.266 45.234 43.290 41.356 18.528 17.183
Saldo a ser Perpetuado 17.183
Perpetuidade @ 3,5% 219.456
VALOR DA MARCA 978.166

* As informacoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacoes disponiveis na data-base do laudo.
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EMPRESA PAIS o oyﬁw . omi(w MEDIA
AEROPLAN LP Canada (CA) 3,1% 4,5% 3,8%
TRAVELEX HOLDINGS LTD. United Kingdom (GB) 1,9% 2,2% 2,1%
EXPEDIA, Inc. United States (US) 3,0% 4,4% 3,7%
HOTELS.COM United States (US) 2,9% 4,3% 3,6%
ORBITZ WORLDWIDE, INC. United States (US) 1,6% 2,4% 2,0%
Starwood Hotels & Resorts Worldwide, Inc.  United States (US) 12,2% 17,9% 15,1%
Viatrix Viagens e Turismo Ltda. Brazil (BR) 3,3% 4,4% 3,9%
Crystal Cruises, LLC United States (US) 1,0% 1,4% 1,2%
Thai AirAsia Company Limited Thailand (TH) 1,0% 1,0% 1,0%
MEDIA 3,3% 4,7% 4,0%

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 2B - ROYALTY - COMPARAVEIS
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CARTEIRA DE CLIENTES
= DESCRICAO

O intangivel Carteira de Cliente deriva do relacionamento da companhia e
seus clientes. Relacionamentos com cliente tém valor para um negocio, pois

representam uma fonte de renda estavel e recorrente.

Na data-base desta avaliacdo, a SMILES possuia uma base de, em média, 4
milhdes de clientes. Este relacionamento foi considerado como um
intangivel existente na data-base do laudo, uma vez que é estavel e

recorrente, enquadrando-se na definicao da Carteira de Clientes.
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

Utilizamos a Abordagem de Renda e, especificamente, o MPEEM (Multi

Period Excess Earnings Method), para avaliar a Carteira de Clientes.

Este método é baseado no conceito de que o valor justo de um ativo
intangivel é igual ao valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis ao ativo.
Estes fluxos de caixa devem ser liquidos da contribuicao de outros ativos,
tangiveis ou intangiveis, que sdo necessarios para a realizacao dos fluxos de

caixa.

Utilizando a analise dos resultados projetados da empresa como um todo,
sao calculados os fluxos de caixa antes dos impostos atribuiveis a Carteira de
Clientes, considerando a data-base da avaliacdao. Assim como no fluxo de
caixa da empresa, o custo dos produtos vendidos e demais despesas
operacionais sao deduzidas da receita projetada atribuida a Carteira de

Clientes, determinando o Lucro Liquido Operacional. A partir de entao, sao

deduzidos os encargos sobre os ativos contribuintes identificados que sao
diretamente relacionados a Carteira de Clientes em questdao (“CAC” ou

“Contributory Asset Charges”).

Apds determinar o valor atribuivel a Carteira de Clientes, é necessario
considerar o impacto fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a esse
intangivel. Essa amortizacao é um beneficio econdmico para o adquirente
que reduz seu dispéndio efetivo na aquisicao, e, portanto, é preciso que ela

seja levada em conta na apuracao de seu valor.

O valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da Carteira de Clientes
foi calculado de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma

amortizacao fiscal de acordo com a vida (til do ativo.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

Os seguintes passos foram aplicados na avaliacao do valor justo da Carteira

de Clientes utilizando-se a metodologia de MPEEM:

0 Determinacdo Receita: A receita considerada foi baseada na
Carteira de Clientes existente na data-base da avaliacdo. A evolucao
da receita foi projetada de acordo com a taxa de inflacao
considerada. Nao foram consideradas entradas de novos clientes no
calculo da Carteira de Clientes;

0 Churn Rate: Para o calculo do churn rate, foi calculada a perda

historica de clientes com base no faturamento atribuivel a cada



cliente nos Ultimos 3 anos. O churn rate foi aplicado sobre a receita
da Carteira de Clientes, representando a perda de clientes a cada
ano;
Custos e Despesas: Os custos e despesas considerados foram
baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo
percentual de clientes remanescentes em cada ano;
Add Back Despesas de Marketing e Vendas: Na aplicacao desta
metodologia de avaliacao, deve-se expurgar custos ou despesas
relacionados a obtencao de novos clientes. Assim, foram adicionados
novamente a Carteira de Cliente custos de propaganda, marketing,
promocoes, entre outros;
CAC Marca: O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de
royalties considerada para a marca 4,0% e aplicada sobre a receita
liquida projetada ano a ano;
Deducdo de IR: Uma aliquota de impostos de 34% foi utilizada,
baseada na Aliquota de Impostos Brasileira na data-base;
Outros CACs: A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis
unicamente a Carteira de Clientes, os encargos de ativos
contributoérios foram deduzidos, determinando o retorno econémico
sobre os ativos que contribuem para seus fluxos de caixa.
Apresentamos a seguir os ativos contributorios pds-impostos
utilizados:
e CAC Ativos Fixos (Return On e Return Of): O CAC sobre ativos
fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no
seu valor justo na data-base da avaliacdo. Para a SMILES, um

CAC anual depois de impostos de 7,2% foi utilizado para ativos

3
fixos e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano.
Também foi considerada a depreciacao destes ativos, uma vez
que os encargos de manutencao destes ativos também devem
ser adicionados no calculo;

e CAC Capital de Giro: O capital de giro é necessario para
suportar as operacdoes do negocio. Um CAC anual depois de
impostos de 7,2% foi aplicado com base na taxa de
financiamentos a curto prazo da companhia;

e CAC Forca de Trabalho: A forca de trabalho é considerada um
elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado
separadamente. No entanto, ela é considerada como um ativo
que contribui para a geracao do fluxo de caixa da companhia e,
portanto, é necessaria a aplicacdo de um CAC sobre a Carteira
de Clientes. Para tal, foi considerada uma taxa de retorno igual
a taxa de desconto da companhia.

Aplicacdo da Taxa de Desconto: Os fluxos de caixa depois de

impostos, apos os ajustes descritos acima, foram trazidos a valor

presente pela taxa de retorno adequada dada a natureza do ativo.

Determinamos uma taxa de desconto igual ao CAPM calculado pela

Apsis, adicionando um risco de 0,1%;

Determinacdo da Vida Util: A vida (til da Carteira de Clientes

franquia foi calculada com base na analise do churn rate historico

apresentado por estes clientes. Calculamos uma vida Util para essa
carteira de 16 anos;

Beneficio Fiscal da Amortizacdo: Calculamos o beneficio fiscal da

amortizacdo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que



exigem uma amortizacao fiscal de acordo com a vida til do ativo.
Esse valor foi acrescido ao valor justo da Carteira de Clientes.
= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas acima e nos calculos demonstrados no Anexo
2D, concluimos um valor justo de RS 341.941 mil e uma vida util de 16 anos

para a Carteira de Clientes.

Laudo de Avaliacao AP-01411/19-03 - Anexo 2C



LAUDO DE AVALIACAO AP-01411/19-03 ANEXO 2D - CAPITAL DE GIRO MPEEM

EUELRT LI G L e L 42 0?;' 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil)

RECEITA LiQUIDA 606.228 2.815.152 3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384 6.310.117 3.155.058 3.265.485
Capital de Giro inicial 273.688  275.035  515.630  564.780  637.069  708.712  770.865  825.525  898.595  967.804  1.042.820 1.113.774  1.189.979  1.271.417 1.355.944  677.972
Variacao do Capital de Giro 1.347  240.595  49.150  72.289 71.643 62.153 54.660  73.070  69.209 75.016  70.954  76.205 81.438  84.527 (677.972)  23.729
Capital de Giro final 275.035  515.630  564.780  637.069  708.712  770.865  825.525  898.595  967.804 1.042.820 1.113.774  1.189.979  1.271.417 1.355.944  677.972  701.701
saldo médio do Capital de Giro 274361  395.332  540.205  600.924  672.891  739.789  798.195  862.060  933.200 1.005.312  1.078.297 1.151.877  1.230.698  1.313.681 1.016.958  689.837
Retorno do Capital de Giro (Return On)  7,2%  4.964 28.609 39.093 43.487 48.695 53.536 57.763 62.384 67.532 72.751 78.032 83.357 89.061 95.066 73.594 49.921

(% ROL) 0,82% 1,02% 1.29% 1.35% 1,41% 1,43% 1,45% 1,46% 1,48% 1,50% 1,50% 1.50% 1,50% 1.51% 2.33% 1.53%

* As informacoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 1/4



LAUDO DE AVALIACAO AP-01411/19-03

ANEXO 2D - IMOBILIZADO A MERCADO

IMOBILIZADO A MERCADO DE SMILES DATA-BASE 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 10.004 48.625 53.544 59.944 54,730 71.887 54.855 58.453 61.160 63.523 66.218 69.939 73.732 77.349 79.948 53.778
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 245 6.718 16.719  27.827 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 95.831 95.831  95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831 95.831  95.831
VALOR RESIDUAL 50.007 45.317  26.556 7.796
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - 4.690 18.761 18.761 7.796 - - - - - - - - . . . .
DEPRECIACAO TOTAL 14.070 4,935 25.479 35.479 35.623 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 30/09/2019 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
4° TRI 2019 245 1.958 1.958 1.958 1.958 1.925 -

2020 4.760 9.519 9.519 9.519 9.519 5.789 -

2021 5.241 10.482 10.482 10.482 10.482 6.374 -

2022 - 5.867 11.735 11.735 11.735 11.735 7.136 -

2023 - 5.357 10.714 10.714 10.714  10.714 6.516 -

2024 7.037 14.073 14.073 14.073  14.073 8.558 -

2025 5.369 10.739 10.739 10.739 10.739 6.530 -

2026 5.722 11.443  11.443  11.443 11.443 6.959 -

2027 - 5.987 11973 11.973 11973  11.973 7.281 -

2028 6.218 12.436 12.436 12.436 12.436 7.562 -

2029 - 6.482 12.963  12.963 12.963  12.963 7.883

2030 - 6.846 13.692 13.692 13.692  13.692

2031 - 7.217 14.434 14.434 14.434

2032 - 7.571  15.142  15.142

2033 - 7.826  15.651
RETURN OF 4,935 25.479 35.479 35.623 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 245 6.718 16.719 27.827 39.052 51.413 58.163 59.357 60.092 60.961 61.630 62.191 65.240 68.377 71.620 72.067
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL 4.690 18.761 18.761 7.796 - - - - - - - - - - - -
RETURN ON 7,2% 951 4.823 6.314 7.848 9.295 10.603 11.225 11.072 11.078 11.209 11.468 11.914 12,502 13.134 13.760 13.399
SALDO INICIAL 50.007 55.076 78.223  96.288 120.608 136.287 156.761 153.453 152.548 153.616 156.178 160.765 168.513 177.005 185.977 194.305
DEPRECIACAO (4.935) (25.479) (35.479) (35.623) (39.052) (51.413) (58.163) (59.357) (60.092) (60.961) (61.630) (62.191) (65.240) (68.377) (71.620) (72.067)
INVESTIMENTO (TOTAL) 10.004 48.625 53.544 59.944 54730 71.887 54.855 58.453 61.160 63.523 66.218 69.939 73.732 77.349 79.948 53.778
SALDO FINAL 55.076  78.223  96.288 120.608 136.287 156.761 153.453 152.548 153.616 156.178 160.765 168.513 177.005 185.977 194.305 176.017
SALDO MEDIO DO IMOBILIZADO 52.542 66.650 87.255 108.448 128.448 146.524 155.107 153.000 153.082 154.897 158.472 164.639 172.759 181.491 190.141 185.161
* As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01411/19-03 ANEXO 2D - INTANGIVEL MPEEM

CARTEIRA DE CLIENTES/CONTRATO

4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LIiQUIDA (ROL) 606.228 2.815.152 3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 606.228 627.446 649.407 672.136 695.661 720.009 745.209 771.291 798.286 826.227 855.144 885.074
Churn Rate Anual (%) 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
Percentual do Relacionamento de Clientes Remanescentes 92,3% 63,7% 43,9% 30,3% 20,9% 14,4% 10,0% 6,9% 4,7% 3,3% 2,3% 1,6%
Percentual Médio do Relacionamento de Clientes Remanescentes 96,1% 78,0% 53,8% 37,1% 25,6% 17,7% 12,2% 8,4% 5,8% 4,0% 2,8% 1,9%
RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 582.741 489.129 349.344 249,507 178.202 127.274 90.901 64.923 46.369 33.118 23.653 16.893
% do Relacionamento de Clientes Remanescentes/% da ROL Total 96,1% 17,4% 11,6% 7,7% 5,2% 3,4% 2,3% 1,5% 1,0% 0,7% 0,5% 0,3%
CUSTOS OPERACIONAIS ( -) (331.394) (332.563) (239.601) (175.081) (127.312) (91.160) (65.110) (46.905) (33.645) (24.134) (17.237) (12.311)
LUCRO BRUTO ( =) 251.348 156.566 109.743 74.425 50.890 36.114 25.791 18.018 12.724 8.983 6.416 4,583
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 43,1% 32,0% 31,4% 29,8% 28,6% 28,4% 28,4% 27,8% 27,4% 27,1% 27,1% 27,1%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (63.245) (53.032) (36.286) (24.723) (16.807) (11.671) (8.010) (5.513) (3.796) (2.611) (1.796) (1.234)
DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +) 39.098 32.817 23.439 16.740 11.956 8.539 6.099 4.356 3.111 2.222 1.587 1.133
EBITDA (=) 227.201 136.351 96.896 66.443 46.039 32.983 23.880 16.861 12.039 8.594 6.207 4,482
% EBITDA 39,0% 27,9% 27,7% 26,6% 25,8% 25,9% 26,3% 26,0% 26,0% 25,9% 26,2% 26,5%
DEPRECIACAO/AMORTIZACOES ( - ) (4.744) (4.427) (4.104) (2.750) (2.015) (1.752) (1.323) (903) (612) (415) (281) (190)
EBIT (=) 222.458 131.924 92.791 63.693 44,024 31.231 22.557 15.959 11.428 8.178 5.926 4,293
% EBIT 38,2% 27,0% 26,6% 25,5% 24,7% 24,5% 24,8% 24,6% 24,6% 24,7% 25,1% 25,4%
ROYALTY DA MARCA ( -) (23.461) (19.692) (14.064) (10.045) (7.174) (5.124) (3.660) (2.614) (1.867) (1.333) (952) (680)
EBIT AJUSTADO ( =) 198.997 112.232 78.727 53.648 36.850 26.107 18.898 13.345 9.561 6.845 4,974 3.612
IR/CSSL ( -) (67.659) (38.159) (26.767) (18.240) (12.529) (8.876) (6.425) (4.537) (3.251) (2.327) (1.691) (1.228)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIiQUIDO ( =) 131.338 74.073 51.960 35.408 24,321 17.231 12.473 8.808 6.310 4,518 3.283 2.384
margem liquida (LL/ROL) 22,5% 15,1% 14,9% 14,2% 13,6% 13,5% 13,7% 13,6% 13,6% 13,6% 13,9% 14,1%
ENTRADAS 136.082 78.500 56.064 38.158 26.336 18.983 13.795 9.710 6.922 4.933 3.564 2.574
LUCRO LIQUIDO 131.338 74.073 51.960 35.408 24.321 17.231 12.473 8.808 6.310 4,518 3.283 2.384
DEPRECIACOES/AMORTIZACOES ( +) 4,744 4,427 4.104 2.750 2.015 1.752 1.323 903 612 415 281 190
SAIDAS 10.549 10.336 9.429 6.764 5.044 3.964 2.910 2.033 1.422 994 694 484
Capital de Giro - Return On 4.771 4,971 4.522 3.357 2.512 1.824 1.314 949 688 496 356 254
Imobilizado - Return On 914 838 730 606 480 361 255 168 113 76 52 36
Imobilizado - Return Of 4,744 4.427 4.104 2.750 2.015 1.752 1.323 903 612 415 281 190
Forca de Trabalho - Return On 120 101 72 51 37 26 19 13 10 7 5 3
SALDO SIMPLES 125.533 68.164 46.635 31.394 21.292 15.019 10.885 7.677 5.500 3.939 2.870 2.090
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75
Fator de Desconto @ 11,6% 0,99 0,92 0,83 0,74 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,38 0,34 0,31
Fluxo de Caixa Descontado 123.822 62.776 38.484 23.213 14.107 8.916 5.790 3.659 2.349 1.507 984 642
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB 287.166
Vida atil do intangivel 16 anos
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB 341.941

* As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacoes disponiveis na data-base do laudo.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01411/19-03 ANEXO 2D - INTANGIVEL MPEEM

CARTEIRA DE CLIENTES/CONTRATO 4° TRI 2019 2031 2032 2033 2034
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LIiQUIDA (ROL) 606.228 5.918.384 6.310.117 3.155.058 3.265.485
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 606.228 916.052 948.114 981.298 1.015.643
Churn Rate Anual (%) 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
Percentual do Relacionamento de Clientes Remanescentes 92,3% 1,1% 0,7% 0,5% 0,4%
Percentual Médio do Relacionamento de Clientes Remanescentes 96,1% 1,3% 0,9% 0,6% 0,4%
RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 582.741 12.066 8.617 6.155 4,396
% do Relacionamento de Clientes Remanescentes/% da ROL Total 96,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1%
CUSTOS OPERACIONAIS ( -) (331.394) (8.793) (6.280) (4.485) (3.203)
LUCRO BRUTO ( =) 251.348 3.273 2.338 1.670 1.193
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 43,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (63.245) (847) (581) (415) (297)
DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +) 39.098 810 578 413 295
EBITDA (=) 227.201 3.236 2.335 1.667 1.191
% EBITDA 39,0% 26,8% 27,1% 27,1% 27,1%
DEPRECIACAO/AMORTIZACOES ( - ) (4.744) (133) (93) (140) (140)
EBIT (=) 222.458 3.103 2.241 1.528 1.051
% EBIT 38,2% 25,7% 26,0% 24,8% 23,9%
ROYALTY DA MARCA ( -) (23.461) (486) (347) (248) (177)
EBIT AJUSTADO ( =) 198.997 2.617 1.894 1.280 874
IR/CSSL ( -) (67.659) (890) (644) (435) (297)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIiQUIDO ( =) 131.338 1.727 1.250 845 577
margem liquida (LL/ROL) 22,5% 14,3% 14,5% 13,7% 13,1%
ENTRADAS 136.082 1.860 1.344 984 717
LUCRO LIQUIDO 131.338 1.727 1.250 845 577
DEPRECIACOES/AMORTIZACOES ( + ) 4.744 133 93 140 140
SAIDAS 10.549 343 243 311 311
Capital de Giro - Return On 4.771 182 130 144 144
Imobilizado - Return On 914 25 18 27 27
Imobilizado - Return Of 4,744 133 93 140 140
Forca de Trabalho - Return On 120 2 2 1 1
SALDO SIMPLES 125.533 1.518 1.101 673 406
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 11,75 12,75 13,75 14,75
Fator de Desconto @ 11,6% 0,99 0,28 0,25 0,22 0,20
Fluxo de Caixa Descontado 123.822 418 272 149 80
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB 287.166
Vida atil do intangivel 16 anos
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB 341.941

* As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na
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FORCA DE TRABALHO
= DESCRICAO

De acordo com o Pronunciamento Técnico 04 do Comité de Pronunciamento
Contabil, o Valor Justo da Forca de Trabalho nao devera ser reconhecido
como um ativo intangivel separado do goodwill. No entanto, o valor de uma
Forca de Trabalho podera ter efeito sobre o valor atribuivel a outros ativos
intangiveis. Por consequéncia, calculamos o Valor Justo da Forca de
Trabalho com o propdsito de determinar o retorno sobre a Forca de
Trabalho, e subsequentemente o encargo aplicavel nas analises de avaliacdo
da Carteira de Clientes pelo Método MPEEM (Multi Period Excess Earnings
Method).

= METODOLOGIA DE AVALIAGAO

A abordagem mais utilizada para calculo da Forca de Trabalho é a do custo,
mais precisamente pelo método do custo de reposicao. A Abordagem de
custo é adequada para o calculo do Valor Justo de um ativo quando dados
confiaveis para a venda de ativos comparaveis nao estdo disponiveis e o
ativo ndo produz um fluxo de renda direto. Essa abordagem é, portanto, a

principal metodologia para a avaliacao de ativos de Forca de Trabalho.

O custo para repor a forca de trabalho inclui os custos para recrutar,

contratar e treinar os colaboradores da companhia.

Na aplicacdo do método do custo de reposicao para estimar o valor da Forca

de Trabalho de SMILES, os seguintes custos foram considerados:

0 Custos de contratacdo: Salarios e beneficios dos colaboradores da

companhia que foram parte do processo de recrutamento; e

o Custos de aprendizagem: Foi considerado que, para repor cada tipo
de colaborador, existe uma curva de aprendizagem, pois para a
maior parte dos cargos os colaboradores precisam de certo tempo
de experiéncia para atingir o patamar de desempenho esperado.
Durante este periodo, a empresa incorre em custos com o salario
destes funcionarios.

= CRITERIOS DE AVALIACAO

A base de nossa avaliacdo € o custo estimado para se recrutar e treinar uma
forca de trabalho totalmente nova associada a cada Unidade de Negocio.
Para a avaliacao da Forca de Trabalho na data-base do laudo, a

administracao da companhia nos forneceu as seguintes informacoes:

o Numero de empregados por grupo de colaborador;

0 Média de salario e beneficios por grupo de colaborador;

o Custo médio de recrutamento e treinamento dos colaboradores; e

o Estimativa da produtividade inicial de cada colaborador, assim como

o tempo necessario para alcancar a produtividade total esperada.
= CONCLUSAO

Com base nas premissas e analises apresentadas acima e no Anexo 2F,
estimamos o Valor Justo da Forca de Trabalho Total, na data-base da

avaliacao, em aproximadamente RS 4.345 mil.



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-03 ANEXO 2F - DADOS WORKFORCE

DADOS FORCA DE TRABALHO (RS mil)

NUMERO DE MESES ATE % ATE ATINGIR A - .
FUNCAO ATINGIR A PRODUTIVIDADE PRODUTIVIDADE PRODUC'L}O INF FICIENCIA 3 STfRT-UP TM:E
TOTAL' TOTALZ INICIAL MEDIA INICIAL (% DO ANO)

(M) (N) P (R) (S)
Analista 6 50% 70% 15% 8%
Especialista 6 50% 75% 13% 6%
Coordenador 6 50% 75% 13% 6%
Gerente 6 50% 80% 10% 5%
Diretor 6 50% 80% 10% 5%
Arquiteto Ti 6 50% 75% 13% 6%
Executivo Comercial 6 50% 75% 13% 6%
Observacoes:

1. Fornecido pela Administracao da empresa
2. Igual a M/12

3. Igual a (1-P)/2

4. Igual a N*R
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01411/19-03

ANEXO 2F - WORKFORCE

AVALIACAO DA FORGA DE TRABALHO (R$ mil)

NUMERO DE MESES

PERDA DE

- NUMERO DE SALARIO MEDIO ENCARGOS OUTROS DESPESA FOM ATE ATINGIR A PRODUCAO PRODUTIVIDADE COM A PERDA CO~M A CUSTO DE CUSTO DE VALOR POR  VALOR
FUNCAO . : ANUAL POR ’ , ; FUNCIONARIO > o SUBSTITUICAO DO ’ ’ I A
FUNCIONARIOS' o\ ipio!  ANUAIS'  BENEFICIOS' (ANUAL)? PRODUTIVIDADE INICIAL SUBSTITUICAO DO FUNCIONARID®  RECRUTAMENTO' TREINAMENTO' FUNCIONARIO® TOTAL
TOTAL' FUNCIONARIO®

(A) (B) ©) (D) (E) (F) G) (H) U] ) (k) L) (M)
Analista 51 76 66 13 155 6 70% 8% 12 15 4 30 1.546
Especialista 35 147 128 31 306 6 75% 6% 19 29 4 52 1.820
Coordenador 6 166 145 35 345 6 75% 6% 22 33 4 58 350
Gerente 17 267 233 89 589 6 80% 5% 29 53 4 86 1.469
Diretor 4 571 497 381 1.449 6 80% 5% 72 114 4 190 761
Arquiteto Ti 4 222 194 46 462 6 75% 6% 29 44 4 77 307
Executivo Comercial 8 112 97 37 247 6 75% 6% 15 22 4 41 331
TOTAL/MEDIA 125 1.562 1.359 632 3.553 199 312 25 535 6.584
RECEITA LIQUIDA TOTAL 2019 2.424.912
Valor de Reposicao da Forca de Trabalho 6.584
IR/ CSLL 2.238
VALOR JUSTO DA FORCA DE TRABALHO 4.345
(% valor justo da forca de trabalho/ Receita total) 0,2%
Return on Forca de Trabalho 11,5%
RETORNO POST-TAX (% ROL) 0,02%
Observacées:
1. Fornecido pela administracao da empresa
2.1gualaB+C+D
3. Baseado no calculo da produtividade por funcionario, utilizando a quantidade de tempo para se tornar 100% produtivo e a produtividade de um novo funcionario nesse periodo (ver WF Data)
4.Igual E*H
5.1gual | + J + K
6. Igual A*L
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MARCA
= DESCRICAO

Marcas, logotipos e afins tém valor para um negocio, em parte por
permitirem que os consumidores identifiquem facilmente um negocio com
seus produtos e servicos. As caracteristicas da marca, como percebidas pelo
publico consumidor, podem gerar uma demanda consistente pelos produtos
ou servicos da empresa. A marca pode, portanto, permitir o aumento da
receita através do aumento de unidades vendidas ou através da cobranca de
precos mais altos que os cobrados por empresas similares que ndo tém o

beneficio desta marca especifica.

A marca Gol Linhas Aéreas (GLA) existe desde janeiro de 2001, e apos
adquirir a VARIG em 2007, se tornou um dos maiores grupos de aviacao da
América Latina. Além de oferecer voos no Brasil, a GLA presta servicos por
toda a América Sul. Entre as principais cidades sul-americanas que estao nas

rotas de operacao estao Santiago, Buenos Aires, Bogota e Caracas.
=  METODOLOGIA DE AVALIACAO

Estimamos o Valor Justo da Marca através da metodologia de Royalty Relief,

que é derivada da metodologia da renda.

Neste método, também conhecido como método de Dispensa de Royalty,
estimamos o valor desses tipos do Ativo Intangivel, capitalizando os
royalties que sao economizados porque a empresa é proprietaria do Ativo

Intangivel. Em outras palavras, o proprietario da marca obtém um beneficio

por possuir o Ativo Intangivel, e ndo precisa pagar um aluguel ou royalties a

um terceiro para o uso do Ativo.

A aplicacao desta metodologia requer a determinacdo de uma taxa
hipotética de royalties apropriada, que é tipicamente expressa como uma

porcentagem da receita.

A taxa de royalty encontrada € multiplicada pela receita liquida estimada
para a empresa por toda a vida util do ativo. Posteriormente, os fluxos de
caixa provenientes dos pagamentos de royalty sao deduzidos do imposto de
renda e trazidos a valor presente por uma taxa de risco adequada para

encontrar o valor do intangivel.

Apos determinar o valor atribuivel a Marca, é necessario considerar o
impacto fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a este intangivel. Esta
amortizacdo € um beneficio econdmico para o adquirente que reduz seu
dispéndio efetivo na aquisicao, e, portanto, € preciso que ela seja levada

em conta na apuracao de seu valor.

0 valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da Marca foi calculado
de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizacao

fiscal de acordo com a vida Util do ativo.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

Os seguintes passos foram aplicados na avaliacao do valor justo da marca

utilizando-se a metodologia de Royalty Relief:



Receita Atribuivel a Marca: Todas as receitas geradas pelo negocio
foram consideradas como geradas sob a marca GLA;

Determinacdo da Taxa de Royalties: Foram utilizadas informacgoes
da base de dados da Markables, assim como a base de dados interna
da APSIS para localizar transacoes de licencas de uso, envolvendo
marcas similares a GLA. Além disso, foram avaliados fatores
qualitativos relacionados a marca. Apos analise dos dados concluiu-
se uma taxa de royalty de 0,6% a ser aplicada sobre a Receita
Operacional Liquida (ROL) projetada;

Deducédo de IR: Os pagamentos de royalties sao deduzidos pela taxa
de imposto de renda brasileira por toda a vida do ativo. Utilizou-se
uma deducao fiscal de 34%;

Aplicacdo da Taxa de Desconto: As economias de royalties sao
entao trazidas a valor presente pela taxa de retorno adequada.
Determinamos uma taxa de desconto para a marca 14,5% igual ao
CAPM calculado pela APSIS adicionado de 1,0% de risco adicional;
Determinacdo da Vida Util: A vida (til da marca GLA foi
considerada como indefinida, uma vez que a companhia pretende
continuar utilizando esta marca; e

Beneficio Fiscal da Amortizacdao: Como o ativo nao possui vida Gtil

definida, nao foi considerado beneficio fiscal nesta analise.

= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas acima e calculos demonstrados no Anexo 3B,

concluimos um valor justo de RS 736 milhdes e uma vida Gtil indefinida para

a marca de GLA.

Laudo de Avaliacao AP-01411/19-03 - Anexo 3A
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-03

ANEXO 3B - ROYALTY RELIEF

MARCA GLA 4° TRI1 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
Taxa de Royalty (% da ROL) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
TOTAL ROYALTIES 21 94 103 114 123 132 142 152 163 174 183
ROYALTIES SAVINGS - PRE TAX 21 94 103 114 123 132 142 152 163 174 183
Aliquota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
ROYALTIES SAVINGS - AFTER TAX 14 62 68 75 81 87 94 100 107 115 121
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75
Fator de Desconto @ 15,5% | 15,5% | 0,98 0,90 0,78 0,67 0,58 0,50 0,44 0,38 0,33 0,28 0,25
Fluxo de Caixa Descontado 14 56 53 50 47 44 41 38 35 33 30
Saldo a ser Perpetuado 30
Perpetuidade @ 5,0% | 50% | 296
VALOR DA MARCA 736

* As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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CARTEIRA DE CLIENTES
= DESCRICAO

O intangivel Carteira de Cliente deriva do relacionamento da companhia e
seus clientes. Relacionamentos com cliente tém valor para um negocio, pois

representam uma fonte de renda estavel e recorrente.

A GLA alcancou um lugar de destaque dentro do mercado aéreo nacional,
sendo reconhecida como uma das principais empresas de aviacao do Brasil.
Tal destaque alcancou a fidelidade de seus clientes, os quais sao atraidos,
principalmente, pela politica de precos baixos, que também lhe confere
uma expressiva competitividade. Este relacionamento foi considerado como
um intangivel existente na data-base do laudo, uma vez que é estavel e

recorrente, enquadrando-se na definicao da Carteira de Clientes.
= METODOLOGIA DE AVALIAGAO

Utilizamos a Abordagem de Renda e, especificamente, o MPEEM (Multi

Period Excess Earnings Method), para avaliar a Carteira de Clientes.

Este método é baseado no conceito de que o valor justo de um ativo
intangivel é igual ao valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis ao ativo.
Estes fluxos de caixa devem ser liquidos da contribuicdo de outros ativos,
tangiveis ou intangiveis, que sao necessarios para a realizacdo dos fluxos de

caixa.

Utilizando a analise dos resultados projetados da empresa como um todo,
sao calculados os fluxos de caixa antes dos impostos atribuiveis a Carteira de

Clientes, considerando a data-base da avaliacdo. Assim como no fluxo de

caixa da empresa, o custo dos produtos vendidos e demais despesas
operacionais sao deduzidas da receita projetada atribuida a Carteira de
Clientes, determinando o Lucro Liquido Operacional. A partir de entao, sao
deduzidos os encargos sobre os ativos contribuintes identificados que sao
diretamente relacionados a Carteira de Clientes em questdo (“CAC” ou

“Contributory Asset Charges”).

Apos determinar o valor atribuivel a Carteira de Clientes, é necessario
considerar o impacto fiscal da amortizacdo do agio atribuivel a esse
intangivel. Essa amortizacao é um beneficio econdmico para o adquirente
que reduz seu dispéndio efetivo na aquisicao, e, portanto, é preciso que ela

seja levada em conta na apuracao de seu valor.

O valor presente do beneficio da amortizacao fiscal da Carteira de Clientes
foi calculado de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma

amortizacao fiscal de acordo com a vida util do ativo.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

Os seguintes passos foram aplicados na avaliacao do valor justo da Carteira

de Clientes utilizando-se a metodologia de MPEEM:

0 Determinacdo Receita: A receita considerada foi baseada na
Carteira de Clientes existente na data-base da avaliacdo. A evolucao
da receita foi projetada de acordo com a taxa de inflacao
considerada. Nao foram consideradas entradas de novos clientes no

calculo da Carteira de Clientes;



Churn Rate: Para o calculo do churn rate, foi calculada a perda

historica de clientes com base no faturamento atribuivel a cada

cliente nos Gltimos 3 anos. O churn rate foi aplicado sobre a receita
da Carteira de Clientes, representando a perda de clientes a cada
ano;

Custos e Despesas: Os custos e despesas considerados foram

baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo

percentual de clientes remanescentes em cada ano;

CAC Marca: O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de

royalties considerada para a marca GLA e aplicada sobre a receita

liquida projetada ano a ano;

Deducdo de IR: Uma aliquota de impostos de 34% foi utilizada,

baseada na Aliquota de Impostos brasileira na data-base;

Outros CACs: A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis

unicamente a Carteira de Clientes, os encargos de ativos

contributorios foram deduzidos, determinando o retorno econémico
sobre os ativos que contribuem para seus fluxos de caixa.

Apresentamos a seguir os ativos contributorios pds-impostos

utilizados:

e CAC Ativos Fixos (Return On e Return Of): O CAC sobre ativos
fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no
seu valor justo na data-base da avaliacdo. Para a GLA, um CAC
anual depois de impostos de 5,0% foi utilizado para ativos fixos e
aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também

foi considerada a depreciacao destes ativos, uma vez que os

encargos de manutencao destes ativos também devem ser
adicionados no calculo;

e CAC Capital de Giro: O capital de giro é necessario para
suportar as operacdoes do negocio. Um CAC anual depois de
impostos de 6,0% foi aplicado com base na taxa de
financiamentos a curto prazo da companhia;

e CAC Forca de Trabalho: A forca de trabalho é considerada um
elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado
separadamente. No entanto, ela é considerada como um ativo
que contribui para a geracao do fluxo de caixa da companhia e,
portanto, é necessaria a aplicacao de um CAC sobre a Carteira
de Clientes. Para tal, foi considerada uma taxa de retorno igual
a taxa de desconto da companhia adicionado de um ponto
adicional de risco de 15,5%.

Aplicacdo da Taxa de Desconto: Os fluxos de caixa depois de

impostos, apos os ajustes descritos acima, foram trazidos a valor

presente pela taxa de retorno adequada dada a natureza do ativo.

Determinamos uma taxa de desconto de 15,5%, igual ao CAPM

calculado pela APSIS;

Determinacdo da Vida Util: A vida Gtil da Carteira de Clientes

franquia foi calculada com base na analise do churn rate historico

apresentado por estes clientes. Calculamos uma vida util para essa
carteira de 5 anos;

Beneficio Fiscal da Amortizacdo: Calculamos o beneficio fiscal da

amortizacdo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que



exigem uma amortizacao fiscal de acordo com a vida util do ativo.

Esse valor foi acrescido ao valor justo da Carteira de Clientes.
= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas acima e nos calculos demonstrados no Anexo
3D, concluimos um valor justo de RS 2.183 mil e uma vida util de 5 anos

para a Carteira de Clientes.

Laudo de Avaliacao AP-01411/19-03 - Anexo 3C
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-03

ANEXO 3D - CAPITAL DE GIRO MPEEM

RETORNO DO CAPITAL DE GIRO 420111;' 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS mil)

RECEITA LiQUIDA 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
Capital de Giro inicial (2.893)  (2.955) (2.856) (2.878) (3.008) (3.125) (3.297) (3.471) (3.637) (3.806) (3.971)
Variacdo do Capital de Giro (62) 99 (21) (130) (117) (172) (174) (166) (169) (165) (20)
Capital de Giro final (2.955) (2.856) (2.878) (3.008) (3.125) (3.297) (3.471) (3.637) (3.806) (3.971)  (3.991)
Saldo médio do Capital de Giro (2.924) (2.906) (2.867) (2.943) (3.067) (3.211) (3.384) (3.554) (3.722) (3.889) (3.981)
Retorno do Capital de Giro (Return On) 6,0% (44) (175) (172) (177) (184) (193) (203) (213) (224) (234) (239)

(% ROL) -1,36%  -1,20%  -1,08%  -1,01%  -0,97% -0,94% -0,93% -0,91% -0,89% -0,87%  -0,85%

* As informacodes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do laudo.

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-03

ANEXO 3D - IMOBILIZADO A MERCADO

IMOBILIZADO A MERCADO GLA

DATA-BASE

4°TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAOQ) - - 1.947 1.681 1.798 1.879 1.955 1.960 2.033 2.113 2.194 2.194
RETURN OF 500 2.000 1.963 2.233 2.564 3.093 3.068 2.864 3.023 3.367 3.198
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 500 2.000 1.963 2,233 2.564 3.093 3.068 2.864 3.023 3.367 3.198
DEPRECIAGCAO IMOBILIZADO ORIGINAL
RETURN ON 5,0% 77 383 514 620 717 795 853 912 967 1.009 1.049
SALDO INICIAL 6.120 6.120 9.142  11.3499 13.375 15.222  16.477 17.529  18.821 19.750  20.496
DEPRECIACAO (500) (2.000) (1.963) (2.233) (2.564) (3.093) (3.068) (2.864) (3.023) (3.367) (3.198)
INVESTIMENTO (TOTAL) 0 5.023 4.170 4.259 4.411 4.348 4.120 4.155 3.953 4.113 4.039
SALDO FINAL 6.120 9.142  11.3499  13.375 15.222  16.477 17.529  18.821 19.750  20.496  21.337
SALDO MEDIO DO IMOBILIZADO 6.120 7.631 10.245 12.362 14.299 15.850 17.003 18.175 19.286 20.123 20.917
* As informacoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacoes disponiveis na data-base do laudo.
2/3
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-03

ANEXO 3D - INTANGIVEL MPEEM

CARTEIRA DE CLIENTES/CONTRATO 4°TRI2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 3.236 13.395 13.864 14.350 14.852 15.372 15.910 16.466 17.043 17.639 18.257
Churn Rate Anual (%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Percentual do Relacionamento de Clientes Remanescentes 92,5% 64,8% 45,3% 31,7% 22,2% 15,5% 10,9% 7,6% 5,3% 3,7% 2,6%
Percentual Médio do Relacionamento de Clientes Remanescentes 96,3% 78,6% 55,0% 38,5% 27,0% 18,9% 13,2% 9,3% 6,5% 4,5% 3,2%
RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 3.114 10.532 7.631 5.528 4.005 2.902 2.102 1.523 1.104 800 579
% do Relacionamento de Clientes Remanescentes/% da ROL Total 96,3% 72,3% 47,7% 31,5% 21,0% 14,2% 9,6% 6,5% 4,4% 3,0% 2,1%
CUSTOS OPERACIONAIS ( -) (2.348) (7.904)  (5.647)  (4.052) (2.903) (2.092) (1.507)  (1.089) (783) (560) (404)
LUCRO BRUTO ( =) 767 2.628 1.983 1.476 1.102 810 595 434 321 239 175
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 24,6% 25,0% 26,0% 26,7% 27,5% 27,9% 28,3% 28,5% 29,1% 29,9% 30,3%
EBITDA (=) 767 2.628 1.983 1.476 1.102 810 595 434 321 239 175
% EBITDA 24,6% 25,0% 26,0% 26,7% 27,5% 27,9% 28,3% 28,5% 29,1% 29,9% 30,3%
DEPRECIACAQ/AMORTIZACOES ( - ) (481) (1.446) (937) (702) (538) (438) (294) (186) (133) (100) (66)
EBIT (=) 285 1.183 1.046 774 564 372 302 249 188 139 110
% EBIT 9,2% 11,2% 13,7% 14,0% 14,1% 12,8% 14,3% 16,3% 17,1% 17,4% 18,9%
ROYALTY DA MARCA ( -) (20) (68) (49) (36) (26) (19) (14) (10) (7) (5) (4)
EBIT AJUSTADO (=) 265 1.114 997 738 538 353 288 239 181 134 106
IR/CSSL (- ) (90) (379) (339) (251) (183) (120) (98) (81) (62) (46) (36)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIQUIDO ( =) 175 736 658 487 355 233 190 158 120 88 70
margem liquida (LL/ROL) 5,6% 7,0% 8,6% 8,8% 8,9% 8,0% 9,0% 10,4% 10,8% 11,1% 12,1%
ENTRADAS 656 2.181 1.595 1.189 893 671 484 343 252 188 135
LUCRO LiQUIDO 175 736 658 487 355 233 190 158 120 88 70
DEPRECIACOES/AMORTIZACOES ( +) 481 1.446 937 702 538 438 294 186 133 100 66
SAIDAS 513 1.598 1.101 843 651 524 356 231 165 123 82
Capital de Giro - Return On 42 126 - 82 56 - 39 27 - 19 14 - 10 7 - 5
Imobilizado - Return On 74 277 245 195 151 113 82 59 42 30 22
Imobilizado - Return Of 481 1.446 937 702 538 438 294 186 133 100 66
Forca de Trabalho - Return On 0 2 1 1 1 0 0 0 0 0 0
SALDO SIMPLES 143 583 494 347 242 147 128 112 87 65 53
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75
Fator de Desconto @ 15,5% 0,98 0,90 0,78 0,67 0,58 0,50 0,44 0,38 0,33 0,28 0,25
Fluxo de Caixa Descontado 140 524 384 233 141 74 56 43 28 18 13
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB 1.655
Vida dtil do intangivel 5 anos
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB 2.183

* As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagées disponiveis na data-base do laudo.

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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FORCA DE TRABALHO
= DESCRICAO

De acordo com o Pronunciamento Técnico 04 do Comité de Pronunciamento
Contabil, o Valor Justo da Forca de Trabalho nao devera ser reconhecido
como um ativo intangivel separado do goodwill. No entanto, o valor de uma
Forca de Trabalho podera ter efeito sobre o valor atribuivel a outros ativos
intangiveis. Por consequéncia, calculamos o Valor Justo da Forca de
Trabalho com o propdsito de determinar o retorno sobre a Forca de
Trabalho, e subsequentemente o encargo aplicavel nas analises de avaliacdo
da Carteira de Clientes pelo Método MPEEM (Multi Period Excess Earnings
Method).

= METODOLOGIA DE AVALIAGAO

A abordagem mais utilizada para calculo da Forca de Trabalho é a do custo,
mais precisamente pelo método do custo de reposicao. A Abordagem de
Custo é adequada para o calculo do Valor Justo de um ativo quando dados
confiaveis para a venda de ativos comparaveis nao estdo disponiveis e o
ativo ndo produz um fluxo de renda direto. Essa abordagem é, portanto, a

principal metodologia para a avaliacao de ativos de Forca de Trabalho.

O custo para repor a forca de trabalho inclui os custos para recrutar,

contratar e treinar os colaboradores da companhia.

Na aplicacdo do método do custo de reposicao para estimar o valor da Forca

de Trabalho de GLA, os seguintes custos foram considerados:

0 CUSTOS DE CONTRATAGAO: Salarios e beneficios dos colaboradores

da companhia que foram parte do processo de recrutamento; e

0 CUSTOS DE APRENDIZAGEM: Foi considerado que, para repor cada
tipo de colaborador, existe uma curva de aprendizagem, pois para a
maior parte dos cargos os colaboradores precisam de certo tempo
de experiéncia para atingir o patamar de desempenho esperado.
Durante este periodo, a empresa incorre em custos com o saldrio
destes funcionarios.

= CRITERIOS DE AVALIACAO

A base de nossa avaliacdo € o custo estimado para se recrutar e treinar uma
forca de trabalho totalmente nova associada a cada Unidade de Negocio.
Para a avaliacao da Forca de Trabalho na data-base do laudo, a

administracao da companhia nos forneceu as seguintes informacoes:

o Numero de empregados por grupo de colaborador;

0 Média de salario e beneficios por grupo de colaborador;

o Custo médio de recrutamento e treinamento dos colaboradores; e

o Estimativa da produtividade inicial de cada colaborador, assim como

o tempo necessario para alcancar a produtividade total esperada.
= CONCLUSAO

Com base nas premissas e analises apresentadas acima e no Anexo 3F,
estimamos o Valor Justo da Forca de Trabalho Total, na data-base da

avaliacao, em aproximadamente RS 18 milhdes.



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-03

ANEXO 3F - WORKFORCE

AVALIAGAO DA FORCA DE TRABALHO (RS mil)

. ) NUMERO DE MESES PERDA DE
" NUMERO DE SALARIO MEDIO ENCARGOS OUTROS DESPESA FOM ATE ATINGIR A PRODUGCAO  PRODUTIVIDADE COM A PERDA CO.M A CUSTO DE CUSTO DE VALOR POR  VALOR
FUNCAO . q ANUAL POR a . i FUNCIONARIO g - SUBSTITUICAO DO q q o 5
FUNCIONARIOS FUNCIONARIO' ANUAIS BENEFICIOS TOTAL (ANUAL)? PRODUTIVIDADE INICIAL SUBSTITUICAO DO FUNCIONARIO* RECRUTAMENTO' TREINAMENTO' FUNCIONARIO® TOTAL
TOTAL' FUNCIONARIO®
(A) (B) ©) (D) (E) (F) G) (H) ) ) (k) L) (M)
Funcionarios totais 16.133 14 1 1 16 3 30,0% 9% 1 0 0 2 27.809
TOTAL/MEDIA 16.133 14 1 1 16 3 0 9% 1 0 0 2 28
RECEITA LIQUIDA TOTAL 2019 12.942
Valor de Reposicao da Forca de Trabalho 28
IR/ CSLL 9
VALOR JUSTO DA FORCA DE TRABALHO 18
(% valor justo da forca de trabalho/Receita total) 0%
Return on Forca de Trabalho 10,3%
RETORNO POST-TAX (% ROL) 0,01%

Observagoes:
1. Fornecido pela administracao da empresa
.lgualaB+C+D

Igual E* H
clgual 1 +J +K
.lgual A* L

o U A W N

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

. Baseado no calculo da produtividade por funcionario, utilizando a quantidade de tempo para se tornar 100% produtivo e a produtividade de um novo funcionario nesse periodo (ver WF Data)

1/1



arPsis

~\ ANEXO 4




ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econdmicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de preco
de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios econémicos futuros decorrentes
de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Glossario

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacdo, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

0 que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a
posse do ativo. O arrendamento que ndo
for operacional é financeiro.

Ativo

recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econémicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqgueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.
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BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

Beta alavancado
valor de beta refletindo o endividamento
na estrutura de capital.

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acbes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cddigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negdcios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

taxa de retorno esperado requerida pelo
mercado como atrativa de fundos para
determinado investimento.

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciacéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

Custo direto de producao
gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

Data-base
data especifica (dia, més e ano) de apli-
cacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle

valor ou percentual deduzido do valor
pré-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte

ou da totalidade de controle.
il
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscricao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicdo ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo
de caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacdo
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacao a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéao
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condicao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacédo de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacdes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e des-
pesa de vendé-lo; ou, no caso de outros
ativos, seu valor justo menos a despesa
para a venda.

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear

do modelo. - - -
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Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcao, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatério sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecgas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacodes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.
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Valor depreciavel

custo do ativo, ou outra quantia substituta
do custo (nas demonstracdes contabeis),
menos o seu valor residual.

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

valor de um bem em condicdes de ope-
racao no estado atual, como uma parte
integrante Util de uma indUstria, incluidas,
quando pertinentes, as despesas de
projeto, embalagem, impostos, fretes e
montagem.

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util.

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formacgao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que nao podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica

variavel que assume apenas dois valores.
Vicio

anomalia que afeta o desempenho de

produtos e servicos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando

transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica
periodo no qual se espera que um ativo

esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se

espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria
constatacao local de fatos, mediante

observacdes criteriosas em um bem e nos

elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével
uso economicamente mais adequado de

determinado imével em funcao das carac-

teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do
valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (proprio e de
terceiros).
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LAUDO DE AVALIACAO:

AP-01411/19-02 DATA-BASE: 30 de setembro de 2019

SOLICITANTE:

OBJETOS:

OBJETIVO:

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., doravante denominada GLAI.

Sociedade anénima aberta, com sede na Praca Lineu Gomes, s/n, Prédio 24, Campo Belo, Cidade e Estado de Sao Paulo,
inscrita no CNPJ sob o n° 06.164.253/0001-87.

SMILES FIDELIDADE S.A., doravante denominada SMILES.

Sociedade an6nima aberta, com sede na Alameda Rio Negro, n° 585, Bloco B, 2° Andar, Conjuntos 21 e 22, Alphaville

Industrial, Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n° 05.730.375/0001-20.

GOL LINHAS AEREAS S.A., doravante denominada GLA.

Sociedade andnima fechada, com sede na Praca Senador Salgado Filho, s/n, Térreo (Area Plblica entre Eixos

46 e 48), Sala de Geréncia Back Office, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o
n°® 07.575.651/0001-59.

Determinacdo do valor econémico de SMILES e GLA, por meio da metodologia do fluxo de caixa descontado para
atendimento ao Artigo 8° relacionado ao Aporte de Capital.
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
contratada por GLA e SMILES para apurar seu valor econémico, por meio da
metodologia do fluxo de caixa descontado para atendimento ao Artigo 8°

relacionado a Aporte de Capital.

No presente Relatorio, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para

determinar o valor econdmico de SMILES e GLA.

A metodologia de rentabilidade futura baseia-se na analise retrospectiva,
projecao de cenarios e em fluxos de caixa descontados. A modelagem
econdmico-financeira tem inicio com as definicbes das premissas
macroecondmicas de vendas, producao, custos e investimentos da empresa
ou unidade de negocio que estd sendo avaliada. As projecoes de volume e
preco de venda de servicos, custos e investimentos foram estimadas de acordo

com as projecoes plurianuais de SMILES e GLA.

VALOR FINAL ENCONTRADO

0 quadro a seguir apresenta o resumo do valor economico de SMILES e GLA,
na data-base de 30 de setembro de 2019:

VALOR ECONOMICO DE SMILES E GLA

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 7.886.421 7.744.926 7.608.216
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 13.663.372 13.001.449 12.390.506
VALOR OPERACIONAL DE SMILES E GLA (R$ mil) 21.549.793 20.746.375 19.998.721
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO 130.042 130.042 130.042
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (3.869.938) (3.869.938) (3.869.938)
VALOR ECONOMICO DE SMILES E GLA (R$ mil) 17.809.897 17.006.478 16.258.825
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1. INTRODUCAO
A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70, foi a seguir:
contratada por SMILES e GLA para determinacao de seu valor econdmico, pela
= CAIO FAVERO
abordagem da renda, através da projecao de fluxo de caixa descontado (DCF), Projetos
. . . = GIANCARLO NALDI FALKENSTEIN

para atendimento ao Artigo 8° de Aporte de Capital. Projetos

Contador (CRC/SP-317492/0-1)
Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacodes fornecidos = LIVIA TOLEDO

. . . . Projetos

por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As « MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON
estimativas utilizadas neste processo estdao baseadas nos documentos e Diretora

Contadora (CRC/1SP-143169/0-4)
informacdes, os quais incluem, entre outros, os seguintes: = MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE

Projetos
= Demonstracbes financeiras auditadas de 30 de setembro de 2019 de Economista

SMILES e GLA.
= Demonstracdes financeiras pré-forma de 30 de setembro de 2019 de
SMILES e GLA.

= Demonstracdes financeiras historicas de SMILES e GLA.

=  Documentos comprobatérios para as contas mais relevantes dos balancos.

= Projecbes de fluxo de caixa de SMILES e GLA elaboradas pela
administracao das companhias.

= Qutros documentos necessarios para analises complementares.
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

O Relatorio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir, que sao

importantes e ser cuidadosamente devem lidos.

Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndo ha qualquer outra
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

Os honorarios profissionais da APSIS nao estao, de forma alguma, sujeitos
as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides
e conclusdes expressas no presente Relatorio sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
que as fontes delas estao contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que nao as listadas no presente Relatorio.

O Relatoério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a nao ser os seus proprios

consultores, preparou as analises e correspondentes conclusoes.

O presente Relatorio atende a recomendacgoes e critérios estabelecidos
pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), pelos Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e International
Valuation Standards (IVS), além das exigéncias impostas por diferentes
orgaos, como Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Ministério da
Economia, Banco Central, Banco do Brasil, Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
Regulamento do Imposto de Renda (RIR), Comité Brasileiro de Avaliadores
de Negocios (CBAN) e Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusées contidas neste

Relatorio.



3. LIMITAGOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste Relatdrio, a APSIS utilizou e assumiu como
verdadeiros e coerentes informacdes e dados historicos auditados por
terceiros ou nao auditados, fornecidos por escrito pela administracao da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas, nao tendo qualquer
responsabilidade com relacdo a veracidade deles.

O escopo desta avaliacao nao incluiu auditoria das demonstracées
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores, bem
como medi¢des in loco. Sendo assim, a APSIS nao esta expressando opiniao
sobre as demonstracdes financeiras e medicdes da Solicitante.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus socios, diretores e credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

Este trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e
seus socios, visando-se ao objetivo ja descrito. Portanto, este Relatorio
ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que ndo a ja mencionada, sem aprovacao prévia e

por escrito da APSIS.

As analises e as conclusdes contidas neste Relatorio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecoes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida neste trabalho,
especialmente se houver conhecimento posterior de informacdes nao
disponiveis por ocasido da emissao do Laudo.

Esta avaliacao nao reflete eventos e seus impactos, ocorridos apds a data
de emissao deste Laudo.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensao da conclusdao deste Relatorio ocorrera
mediante a leitura integral dele e de seus anexos, nao se devendo,
portanto, extrair conclusoes de leitura parcial, que podem ser incorretas

ou equivocadas.



4. METODOLOGIA DE AVALIACAO
ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa metodologia define a o valor da empresa como o resultado do fluxo de
caixa liquido projetado descontado a valor presente. Esse fluxo € composto
pelo lucro liquido ap6s impostos, acrescidos dos itens ndo caixa (amortizacoes
e depreciacodes) e deduzidos de investimentos em ativos operacionais (capital

de giro, plantas, capacidade instalada etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando em
consideracao o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade
operacional estavel, ou seja, sem variacoes operacionais julgadas relevantes.
O fluxo de caixa é entao trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de
desconto que ira refletir o risco associado ao mercado, empresa, pais,

tamanho, custo de captacao e estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO PARA A FIRMA (FCFF)

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
capital investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas

econdmicas mais comumente aceitas no mercado de avaliacéo.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO

Lucro antes de itens nao caixa, juros e impostos (EBITDA)

) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)
) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)
) Imposto de Renda e Contribuicao Social (IR/CSSL)

+ ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)

=) Lucro liquido depois dos impostos
- ) Investimentos de capital (CAPEX)
+ ) Outras entradas

- ) Outras saidas

- ) Variacao do capital de giro

(
(
(
(
(
( =) Saldo Simples
(
(
(
(
(=) Saldo do Periodo

VALOR RESIDUAL

Apos o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados apos o Ultimo ano da projecao e
seus respectivos crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade)
geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Esse
modelo assume que, apos o fim do periodo projetivo, o lucro liquido tera um
crescimento perpétuo constante. O modelo calcula entdo o valor da
perpetuidade no ultimo ano do periodo projetivo, com base no modelo
de progressao geométrica, o descontando, em seguida, a valor presente para

o primeiro ano de projecao.
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TAXA DE DESCONTO - CAPM

A taxa de desconto a ser utilizada para calculo do valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em vista que
a companhia nao possui empréstimos (OU - Tendo em vista que no modelo de
avaliacao utilizado, de Fluxo de Caixa do Acionista, o impacto
do endividamento da companhia ja esta refletido de forma analitica no fluxo
de caixa projetado, sendo assim, para a taxa de desconto) considera-se o

retorno estimado exigido por capital proprio.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM),
na qual o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido

pelos acionistas da companhia.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bonus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com
prazo de vinte anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o

conceito de continuidade de uma empresa.

Custo do capital

proprio Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro
Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflacao
americana de longo prazo.

Risco de mercado: mede a valorizacao de uma carteira totalmente

Rm - e - p .
diversificada de acdes para um periodo de vinte anos.

Risco Pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em
Rp questao, em comparacdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa

Rs . :
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) é projetado considerando a operacao
global da empresa, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores nao sendo, entretanto, considerado neste os
impactos do endividamento da companhia. Dessa forma, para a determinacao
do valor dos acionistas, € necessario deduzir o endividamento geral com

terceiros e soma do caixa disponivel.

De posse desse resultado, é necessario incluir os ativos e passivos nao
operacionais, ou seja, aqueles que nao estao consolidados nas atividades de

operacao da empresa, sendo acrescidos ao valor econémico encontrado.

Laudo de Avaliacao AP-01411/19-02 8



5. CARACTERIZAGAO DAS EMPRESAS
. l

Contudo, em 2007, ap6s a compra da Varig pela GLA, esse programa passou a

Criado em 1994 pela companhia aérea
Varig, o Programa Smiles foi lancado
como uma ferramenta para acUmulo
de milhas com objetivo de promover a

fidelizacao dos seus passageiros.

atender a nova administracao.

Atualmente denominada Smiles Fidelidade S.A., a SMILES foi designada (em
julho de 2012) para gerir, administrar e operar com exclusividade o Programa
Smiles, a partir de 2013. Em abril de 2013, a Comissao de Valores Mobiliarios
autorizou a Oferta Publica Inicial de acdes, totalizando 124.158.953 acdes
ordinarias com um capital social de 255,7 milhdes de reais. Sendo assim, a
composicao societaria de SMILES é composta por: (i) 52,61% dos titulos
pertencentes a GLA; e (ii) 47,39% dos titulos distribuidos na Bolsa de Valores,

Mercadorias e Futuros brasileira.

Assim, a SMILES conta com uma vasta rede de bancos comerciais do Brasil e da
América do Sul, assim como administradoras de cartées de crédito, redes de
varejo, hotéis, restaurantes, empresas de aluguel de automoveis e passeios,
postos de gasolina etc. Além disso, através do Programa Smiles, seus clientes
podem acumular e resgatar em diversas companhias aéreas parceiras, como a
Gol, a Air France, a Delta Air Lines, as Aerolineas Argentinas, a KLM, a

Emirates, a Qatar, a AeroMéxico, entre outras.

o

i

aPsIS

A GLA, por sua vez, iniciou suas operacoes
em janeiro de 2001 e é responsavel pelo
transporte aéreo de cargas e pessoas.
Assim, a GLA caracteriza-se como a
frente operacional das atividades realizadas pelo Grupo Gol, as quais atendem

desde a manutencao de aeronaves até aos proprios voos comerciais.

Durante todos os anos de atuacao, a companhia conquistou um lugar de
destaque dentro do mercado aéreo nacional, passando a ser reconhecida como
uma das principais empresas de aviacao do Brasil. Tal destaque alcancou a
fidelidade de seus clientes, que sao atraidos, principalmente, pela politica de
precos baixos, que também confere uma expressiva competitividade a

companhia.

Assim, a GLA expandiu sua margem de acao, passando a prestar servicos por
toda a América Sul, operando voos para principais cidades sul-americanas,
como Santiago, Buenos Aires, Bogota e Caracas, e difundindo sua presenca

pelo mercado aéreo internacional.

Como parte da restruturacao societaria operacionalizada pelo Grupo Gol, a
GLA receberd o aporte dos 52,61% pertencentes a Gol Linhas Aéreas

Inteligentes.
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6. DESCRICAO DO SETOR
MERCADO AEREO

O mercado internacional de aviacao transportou 4,4 bilhées de passageiros em
2018, resultado que reflete a mudanca do tamanho do setor em duas décadas,
projetando-se com o dobro do que representava ao avancar sua eficiéncia.
Segundo a Associacao Internacional de Transportes Aéreos (IATA), a demanda
desse nicho, em setembro de 2019, aumentou cerca de 3,0% em comparacao
ao mesmo periodo do ano anterior, declinando o crescimento que registrou
3,6% em agosto de 2019.

Todas as companhias aéreas em varias regides do mundo apresentaram um
aumento no numero de passageiros transportados, principalmente as
companhias localizadas na América do Norte. A capacidade operacional
registrou um acréscimo de 2,6%, enquanto a taxa de ocupacao subiu 0,3%,
totalizando 81,6%. Todavia, para o mercado doméstico, a demanda por viagens
cresceu 5,3% em relacao a setembro de 2018, acompanhada pelo crescimento
da capacidade (de 4,7%) e da taxa de ocupacao (de 0,5%), atingindo o patamar
de 82,3%. No grafico a seguir, pode ser observada, de maneira consolidada, a

participacao de cada regiao no mercado internacional de aviacao.

O Brasil, especificamente, apresenta-se como o 6° maior mercado de aviacao
do mundo. Apenas em 2018 o transporte aéreo representou 67,3% do
transporte regular interestadual de passageiros, enquanto o rodoviario

correspondeu a 32,7%.

1
§1
1
o b

Mercado Internacional de Aviacéao

Africa
= Asia- Pacifico
= Europa
América Latina
Oriente Médio

América do Norte

Fonte: IATA

No ano de 2018, foram transportados 93,6 milhdes de passageiros em
816 mil voos domésticos, com a tarifa média de RS 374,12, refletindo o
aumento de 1,0%. Houve uma variacao positiva de 4,4% na demanda do setor
e a GLA permaneceu como a companhia mais requisitada pelos clientes,

seguida pela LATAM, como indica o grafico a seguir.

Assim, foi registrada uma receita pelos servicos aéreos de RS 43,2 bilhdes,
apresentando um crescimento de 14,2%, embora com um prejuizo de
RS 2 bilhoes.
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Demanda do Mercado Doméstico de Aviacao
(em 2018)

31,9%

= GOL = LATAM = Azul = Avianca = Outros
Fonte: ANAC

Para 2019, apesar dos problemas enfrentados com a saida da Avianca e a
reducao na oferta dos voos, o Ministério de Infraestrutura brasileiro projetava
um crescimento de 2% a 3% para o mercado aéreo. Tal estimativa estava
embasada, segundo o ministro Tarcisio Freitas, em manobras politicas
governamentais que resultaram, por exemplo, na permissao para empresas de

capital estrangeiro operarem no pais.

Porém, apenas no primeiro trimestre de 2019, o transporte aéreo registrou um
prejuizo liquido de RS 397 milhdes, dividido entre as quatro principais
companhias (Gol, LATAM, Azul e Avianca Brasil), que apresentaram uma
margem liquida negativa de 3,7%. De acordo com a Agéncia Nacional de
Aviacao Civil (ANAC), esses resultados negativos possuem como razao o
aumento de 10,8% nos precos do querosene de aviacao, responsavel por 31,7%
dos custos e despesas operacionais agregados do setor, e a alta de 16,2% do

dolar sobre o real.

iy

o

aFS|S
Sendo assim, totalizando, as despesas operacionais e os custos com servicos
aéreos atingiram RS 10,4 bilhdes nos primeiros meses de 2019, uma margem
15,5% superior a realizada em 2018, de cerca de RS 9,1 bilhées. De maneira
agregada, a receita operacional liquida das quatro principais companhias do
setor cresceu 8,9%, correspondentes a RS 10,7 milhées realizados,
contribuindo para o decréscimo de 23% do lucro bruto conjunto, chegando a
RS 1,5 bilhdes. O grafico a seguir apresenta os resultados obtidos por essas

quatro companhias:

Resultado das Principais Companhias no 1° Trimestre

de 2019 8,3
600 2.2%
0\.11 7% -1M
400 o
5 211,8
o] 200
<
£
o !!!!E Avi-asil Azul
-200 -66,4 -118,4
-400
-424,4
-600
mm Resultado Liquido  ==#==Margem Liquida
Fonte: ANAC

Uma melhora para esse cenario era esperada pelo Ministério de Infraestrutura
através das ofertas de passagens com preco mais acessivel no final de 2019. A
reducao dos precos foi motivada, principalmente, pela entrada de novas
empresas no mercado aéreo nacional, além dos investimentos em outras

companhias, como Azul e GLA.
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De maneira universal, a IATA previa para 2019 uma reducao de 21% (cerca de
USS 28 bilhdes) nos lucros do setor, principalmente devido ao aumento nos
precos dos combustiveis e do enfraquecimento do comércio global.
Foi estimado que as receitas iriam crescer 6,5%, totalizando USS 865 bilhdes,
embora, em contrapartida, os custos gerais iriam subir 7,4%, superando o

acréscimo da receita esperado.

Dessa forma, a instituicao projetava um crescimento fraco para o mercado
aéreo brasileiro, correspondentes a singelos resultados apresentados pela
América Latina. Em comparacdo aos Ultimos anos, a demanda vinha
desacelerando como reflexo da situacao comercial internacional,
enfraquecendo a confianca dos empresarios e elevando as tensdes existentes.
Por isso, naquele momento, as companhias estavam gerenciando
cuidadosamente suas capacidades a fim de otimizar a eficiéncia de suas

operacoes.
PROGRAMA DE FIDELIZACAO

O mercado brasileiro que acolhe as empresas de fidelizacao continua
crescendo, segundo levantamentos da Associacao Brasileira das Empresas do
Mercado de Fidelizacao (ABEMF). O faturamento bruto total de programas de
fidelidade apresentou um acréscimo de 11,4% em 2018, totalizando cerca de
RS 6,9 bilhoes.

Em 2019, foi projetado que tal cenario permaneceria em evolucao,
apresentando um faturamento 12,7% maior que o registrado no mesmo periodo
do ano anterior, arrecardando RS 3,7 bilhdes apenas no primeiro semestre. Ao

fim desse semestre, o nimero de cadastros em programas de fidelidade girava

iy

i
i,

o [y =
o e F ol |
= i f——

em torno de 132 milhdes, demonstrando um crescimento de 9,4% em

comparacao a 2018.

Quantidade de Cadastros nos Programas de

Fidelidade
132
~
7~
7
7
~ 9,4%
120,6
2018 2019
m NUumero de Cadastros (Em Milhdes) —— » Crescimento

Fonte: ABEMF

Além desse indicativo de desenvolvimento do mercado, também se notava o
aumento de empresas interessadas em realizar parcerias comerciais ao
formarem programas em coalizao, assim como investimentos em tecnologias

para melhoria dos processos e analise de dados para maior eficiéncia.

0 modelo de resgate e acimulo de milhas tornou-se um dos mais utilizados,
ainda que hoje muitas empresas busquem inovar suas ferramentas de
fidelizacao, a exemplo dos modelos cashback. No primeiro semestre de 2019,
foram emitidas 149,7 bilhdes de milhas, um aumento de 9,4% em relacao ao
ano anterior. Seguindo esses indicativos, os resgates realizados apresentaram

um acréscimo de 10,8%, totalizando 129,7 bilhdes nesse mesmo periodo. O
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grafico a seguir demonstra um comparativo entre os dados dos anos de 2018 e
2019:

Quantidade de Milhas Emitidas e Resgatadas

76,8
67,3 68,1
I : I

2018 2019
m Milhas Emitidas = Milhas Resgatadas

Fonte: ABEMF

Dessa forma, nota-se um decréscimo de 2,4 pontos percentuais na taxa de
breakage, estabilizando em 17,4%. Essa conta refere-se a estimativa de um
saldo provedor de receita, em relacdo ao nimero de milhas disponiveis nas
contas de seus clientes com expectativa de expiracao ou ndo resgate. Ainda
que essa fonte de receita diminua sua participacao nos faturamentos das
companhias do setor, elas continuam apresentando um crescimento

expressivo, de cerca de 17%, como demonstrado no grafico a seguir.

aFsSIS

Faturamento Bruto das Empresas

1,9

2018 2019

m Faturamento Bruto (Em Bilhdes) ——» Crescimento
Fonte: ABEMF

Conforme pesquisas, um dos principais itens selecionados no momento do
resgate das milhas sdo passagens aéreas: 76,9% dos pontos acumulados
tornaram-se bilhetes de aviao, enquanto os demais 23,1% foram direcionados
a produtos e outros servicos. Dos destinos mais escolhidos, destacam-se Miami,
Orlando e Buenos Aires, para viagens internacionais, e Sao Paulo, Rio de

Janeiro e Brasilia, para voos nacionais.

Em contrapartida, observa-se que, ainda que passagens aéreas sejam o
principal destino das milhas, elas sdo as que menos contribuem para o acimulo
desses pontos: em torno de 89,4% das fontes de acimulo provém de compras
nas rede de varejo e com cartbes de crédito, enquanto apenas 10,6%

correspondem aos tickets de viagens.
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Fontes de Acimulo no Primeiro Semestre de
2019

= Passagens Aéreas = Varejo e Cartoes de Crédito
Fonte: ABEMF

Segundo Bond, os consumidores estdo inscritos em uma média de 10,9
programas de fidelizacao e sao ativos em 7,8 deles, cerca de 35%. Sendo assim,
esses programas buscam cada vez mais inovar a maneira de conquistar e
cativar seus clientes, atentando-se aos movimentos e transformacoes do setor.
Visando atender as demandas dos consumidores, as companhias procuram
proporcionar uma melhor experiéncia de compra, através da gamificacdo das

acoes, da tecnologia e da valorizacao do reconhecimento do cliente.

aPS|S
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7. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

7.1. SMILES

INFORMAGOES HISTORICAS DE SMILES

FLUXO SMILES 2018 SET 2019
(RS mil)
(% crescimento)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.232.770 1.898.640
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (97.998) (75.750)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 2.134.772 1.822.890
CUSTOS DOS SERVICOS (- ) (1.145.829) (1.034.250)

LUCRO BRUTO ( =) 988.943 788.640
margem bruta (LB/ROL) 46,3% 43,3%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (229.617) (197.381)

LAJIDA/EBITDA ( =) 759.326 591.259
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 35,6% 32,4%

Obs.: Os valores apresentados na tabela acima nao levam em consideracgao os efeitos de aplicacao dos conceitos
de IFRS 15.

i,
e
aPsIS
BALANCO PATRIMONIAL SMILES DEMONST,RACOES
CONTABEIS
(RS mil) SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 2.557.841
Caixa e equivalente de caixa 20.980
Aplicagbes Financeiras 926.741
Contas a receber 434.910
Tributos a recuperar 114.726
Adiantamento a Fornecedores 1.015.914
Outros Créditos e Valores 44.570
ATIVO NAO CIRCULANTE 72.509
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 22.502
Depésitos e Bloqueios Judiciais 16.294
Tributos a recuperar 6.208
IMOBILIZADO 5.121
INTANGIVEL 44.886
TOTAL DO ATIVO 2.630.350
PASSIVO CIRCULANTE 1.136.969
Fornecedores 137.354
Obrigagoes Trabalhistas 16.607
Obrigacgoes fiscais 26.974
Obrigacées com Empresas Relacionadas 24.689
Adiantamento de Clientes 10.746
Receitas Diferidas 916.007
Outras Obrigacoes 4.592
PASSIVO NAO CIRCULANTE 331.449
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 331.449
Provisdes para Processos Judiciais 26.999
Receitas Diferidas 179.582
Impostos Diferidos 122.609
Outras Obrigacoes 2.259
PATRIMONIO LiQUIDO 1.161.932
TOTAL DO PASSIVO 2.630.350
Laudo de Avaliacao AP-01411/19-02 15



PREMISSAS PARA PROJEGCAO FINANCEIRA

Conforme descrito anteriormente, no presente Relatorio, utilizamos a

metodologia do fluxo de caixa descontado para a determinacao do valor

econdmico de SMILES.

A modelagem economico-financeira de SMILES foi conduzida de forma a

demonstrar sua capacidade de geracdo de caixa estimada no periodo

considerado, tendo sido utilizadas, basicamente, as informacdes ja citadas

anteriormente.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condicbes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 15
(quinze) anos e 03 (trés) meses, de outubro de 2019 até dezembro de
2034, e foi considerada a perpetuidade apds 2034, com crescimento
nominal de 3,5%.

Para o periodo anual, foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 31
de dezembro.

Para o calculo do valor presente, foi considerada a convencao de meio
ano (mid-year convention) ou seja, considera-se que os fluxos de caixa
sao gerados linearmente ao longo do ano e que, portanto, a metade do
ano (mid-year point) é aquele que melhor representa o ponto médio de

geracao de caixa da companhia.

O fluxo foi projetado em moeda corrente e o valor presente calculado
com taxa de desconto nominal (considerando a inflacao).

A nao ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de
reais.

Para a realizacdo da previsao dos resultados nos exercicios futuros da
empresa, utilizou-se o balanco patrimonial consolidado, em 30 de

setembro de 2019, como balanco de partida.

No Anexo 1 deste Laudo, apresentamos detalhadamente a modelagem
economico-financeira, cujas projecdes operacionais foram baseadas no

desempenho historico e nas projecoes gerenciais da empresa.



PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)

A Receita operacional bruta de SMILES foi subdivida em trés principais pilares: miles redemption (resgate de milhas), breakage (vencimento/expiracao de milhas)

e outras receitas.

= A linha de miles redemption é advinda do resgate das milhas pelos clientes de SMILES e é subdividida entre tickets da GLA, tickets de outras companhias
aéreas parceiras, varejo e outros produtos comercializados pela SMILES. A projecao leva em consideracéo as transacoes ocorridas e a média de milhas utilizadas
em cada transacao.

=  As receitas advindas de breakage tém como base a expiracao/vencimento das milhas dos clientes de SMILES, ou seja, sao as milhas ndo utilizadas até a data
de validade estipulada. A projecao tem como base a receita bruta excluindo receita de breakage e uma taxa esperada pela administracao.

= Alinha de outras receitas abrange receitas vinculadas a operacao da companhia, porém, sem uso de ilhas como taxa de cancelamento de passagens e taxa de
administracao do programa de milhas Gol. A projecao tem como base os contratos firmados pela companhia que originam essas receitas.

= A partir de 2032, foi considerada queda de 50% da ROB, representando a finalizacdo do contrato operacional entre GLA e SMILES. Dessa forma, esta sendo

refletida a queda de receita decorrente desse relacionamento/contrato.

0O grafico a seguir apresenta a evolucdo da Receita Operacional Bruta para o periodo projetivo considerado.



(RS mil)
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Historico m Miles Redemption Breakage Other Revenues

Obs.: Os valores apresentados no grafico acima nao levam em consideragéo os efeitos de aplicagéo dos conceitos de IFRS 15.
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CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS

Os custos da SMILES foram divididos entre: compra de tickets GOL, compra de tickets de outras empresas parceiras e outros produtos vendidos pela propria
companhia. Ambos os custos com a compra de tickets e vendas de produtos tem como base o volume e preco de cada transacao.

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais dos servicos prestados para o periodo projetivo considerado:

Custo do Servico Prestado (CSP)
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Historico = Tickets Purchase - GOL Tickets Purchase - Other Partners mmm Products =e=Margem Bruta

Obs.: Os valores apresentados no grafico acima ndo levam em consideracgao os efeitos de aplicacao dos conceitos de IFRS 15.

DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS

Foram consideradas aliquotas fixas de 1,65% de PIS e 7,60% de COFINS incidentes sobre a receita operacional bruta da companhia, deduzidas de seus custos

operacionais, devido ao modelo de negocio da companhia atualmente.
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais da companhia sao segregadas entre despesas com pessoal, despesas com Tl, despesas de call center, prestacao de servicos, comercial e

marketing e outras despesas.

= Despesas com pessoal: Sao projetadas de acordo com a folhas de pagamento da companhia e seus custos.

= Servicos de TI: Sao consideradas variaveis em relacao as receitas e sdo calculadas a partir de um percentual médio de 2,1% da ROL.

= Despesas de call center: Sao projetadas de acordo com o percentual historico de 1,4% sobre a ROL.

* Prestacdo de servigos: Sao projetadas considerando crescimento anual de 1,0% sobre a base historica.

= Comercial e marketing: Sao projetadas considerando crescimento anual de 3,0% sobre a base historica, com excecao dos anos de 2021 a 2024, em que nao
ha crescimento.

= OQutras despesas: Sdo projetadas considerando a inflacao de longo prazo projetada para o periodo.

O grafico a seguir apresenta a projecdo das despesas operacionais para o periodo projetado:

Despesas Operacionais
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

Para o calculo do imposto de renda e da contribuicao social de SMILES, é considerado que a companhia se encaixa no regime de tributacado de lucro real. Dessa
maneira, os impostos foram projetados considerando as aliquotas de 25% para o Imposto de Renda e de 9% para Contribuicao Social (CSLL). Na data-base da

avaliacdo, a companhia contava com uma base de prejuizo fiscal acumulada de RS 55.064 mil, que sera aproveitada ao longo da projecao.

DEPRECIACAO E AMORTIZAGAO

As taxas de depreciacdo e amortizacéo utilizadas foram calculadas conforme composicdo do ativo imobilizado e intangivel contabilizada no balanco na data-base
da companhia, conforme tabela seguinte:

IMOBILIZADO IMOBILIZADO TAXA DE

CLASSES -
ORIGINAL RESIDUAL DEPRECIACAO
Benfeitorias 1.968 552 10%
Moveis e utensilios 89 57 10%
Equipamentos de informatica 6 6 20%
Moveis e utensilios 397 260 10%
Veiculos 533 369 20%
Moveis e utensilios 1.603 859 10%
Licenca de uso/software 3.151 2.531 20%
Direito de exclusividade 381 381 20%
Direito de uso 125 106 20%

TAXA DE DEPRECIAGAO

- 8.252 5.121 15,08%
MEDIA PONDERADA
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CAPEX
A projecao de investimento da companhia foi feita considerando a necessidade de reposicao de seu imobilizado para que sua operacao possa garantir sua

continuidade. Dessa forma, o reinvestimento da depreciacao do periodo anterior foi adotado como premissa.

A projecdo de investimento em imobilizado pode ser analisada no grafico a seguir:

CAPEX
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CAPITAL DE GIRO

A variacao do capital de giro foi calculada considerando os parametros abaixo,

a partir de outubro de 2019:

DETERMINAGCAO DA TAXA DE DESCONTO

Essa taxa € calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM),
na qual o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido

pelos acionistas da companhia, conforme tabela a seguir:

ESTRUTURA DE CAPITAL

ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Contas a receber 64 Balanco em 09/2019 ROL
Tributos a recuperar 17 Balanco em 09/2019 ROL
Adiantamento a fornecedores 265 Balanco em 09/2019 CMV
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Fornecedores 36 Balanco em 09/2019 CMV
Obrigacées trabalhistas 4 Balanco em 09/2019 CMV & despesas
Obrigacoes fiscais 4 Balanco em 09/2019 ROL
Adiantamento de clientes 2 Balanco em 09/2019 ROL
Receitas diferidas 162 Balanco em 09/2019 ROL
Outras obrigacoes 6 Balanco em 09/2019 Despesas operacionais

EQUITY / PROPRIO 100%
DEBT / TERCEIROS 0%
EQUITY + DEBT 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,9%
BETA d 0,63
BETAr 0,63
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,6%
RISCO BRASIL 2,5%
Re Nominal em US$ ( =) 9,9%
Re Nominal em RS ( =) 11,5%
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As principais premissas adotadas para definicao da taxa de desconto estao

descritas a seguir:

Estrutura de capital: A estrutura de capital considerada para a definicao
da taxa de desconto foi pautada na propria estrutura da companhia
objeto.

Taxa livre de risco (custo do patrimonio liquido): Corresponde a
rentabilidade (vield), em 30/09/2019, do US T-Bond 20 anos
(Federal Reserve). Fonte: site http://www.treas.gov/offices/domestic-
finance/debt-management/interest-rate/yield_historical.shtml.

Beta d: Equivalente ao Beta historico médio semanal no periodo de 02
(dois) anos do setor de programa de fidelidade/aviacao no qual a
companhia objeto esta inserida. A amostra de comparaveis foi
pesquisada no banco de dados Thomson Reuters.

Beta r: Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa’.
Prémio de risco: Corresponde ao spread entre SP500 e US T-bond 20 anos,
Fonte: Supply Side,

Prémio pelo tamanho: Fonte: 2019 Valuation Handbook: Guide do Cost
Capital. Chicago, IL: LLC, 2019. Print.

Risco Brasil: Corresponde a taxa de risco desse pais em 30/09/2019.
Fonte: EMBI+, desenvolvido pelo JP Morgan e fornecido por Ipeadata

Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).

! Betar = Betal x(1+(1—t)x(§))

3
= Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield): Foi considerada a taxa
média ponderada projetada para a companhia objeto. Com base em
nossos calculos, essa taxa foi estimada em 34%
= Taxa de Inflacio Americana de Longo Prazo - Fonte: site
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl2018121
9.htm
= Taxa de inflacao brasileira de longo prazo - Fonte: site

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional, projetado para os proximos 15 (quinze)
anos e 03 (trés) meses, e do valor residual da empresa” a partir de entao
(considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade “g” de 3,5%),
descontamos esses valores a valor presente, utilizando a taxa de desconto

nominal descrita no item anterior.

2 Valor residual calculado com base no modelo de perpetuidade de Gordon aplicado

ao ultimo fluxo de caixa projetado, conforme a seguinte formula: Perpetuidade =
FCD(n)x(1+g)
WACC-g



CAIXA LiQUIDO

Foi considerado um caixa liquido de RS 947.721 mil na data-base, conforme o

quadro a seguir:

CAIXA LiQUIDO (R$ mil)

Caixa e equivalente de caixa ( +) 20.980
Aplicacoes Financeiras ( +) 926.741
TOTAL 947.721

ATIVO E PASSIVO NAO OPERACIONAL

Foi considerado um ativo nao operacional de RS 13.125 mil na data-base,

conforme o quadro a seguir:

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (RS mil)

Outros Créditos e Valores ( +) 44.570
Depdsitos e Bloqueios Judiciais ( + ) 16.294
Tributos a recuperar ( + ) 6.208
Obrigacoes com Empresas Relacionadas ( - ) (24.689)
Provisdes para Processos Judiciais ( - ) (26.999)
Outras Obrigacdes ( - ) (2.259)
TOTAL 13.125
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VALOR ECONOMICO DE SMILES

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados anteriormente, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 11,0% 11,5% 12,0%
Taxa de crescimento perpetuidade 3,5% 3,5% 3,5%
VALOR ECONOMICO DE SMILES
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.125.525 3.031.179 2.941.054
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.083.131 955.842 846.765
VALOR OPERACIONAL DE SMILES (RS mil) 4.208.656 3.987.021 3.787.820
CAIXA LiQuIDO 947.721 947.721 947.721
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 13.125 13.125 13.125
VALOR ECONOMICO DE SMILES (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666
QUANTIDADES DE ACOES 124.158.953

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 41,6362 39,8511 38,2467
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7.2.GLA

BALANCETE DE GLA

BALANCO PATRIMONIAL DE GLA

DEMONSTRACOES
CONTABEIS GLA

BALANCO PATRIMONIAL DE GLA

DEMONSTRACOES
CONTABEIS GLA

(RS mil) SALDOS EM SET 2019
ATIVO CIRCULANTE 2.280.352
Caixa e equivalente de caixa 276.138
Aplicacées financeiras 135.730
Caixa restrito 494.715
Contas a receber 767.734
Estoques 194.635
Impostos a recuperar CP 178.483
Adiantamento a fornecedores e terceiros 127.242
Outros créditos 105.675
ATIVO NAO CIRCULANTE 9.258.340
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.995.919
Depoésitos judiciais 747.150
Depositos para manutencao 809.063
Depositos em garantia de contratos de arrendamento 241.653
Caixa restrito 87.086
Impostos a recuperar LP 28.340
Outros créditos e valores 46.826
Créditos com empresas relacionadas 35.800
INVESTIMENTOS 1.256
IMOBILIZADO 5.529.994
INTANGIVEL 1.731.171
TOTAL DO ATIVO 11.538.692

(RS mil) SALDOS EM SET 2019
PASSIVO CIRCULANTE 8.718.894
Empréstimos e financiamentos 1.169.536,03
Arrendamentos a pagar 1.329.229,16
Fornecedores 1.721.506,00
Obrigacoes trabalhistas 402.703,00
Impostos a recolher 75.168,00
Taxas e tarifas aeroportuarias 688.399,27
Transportes a executar 1.786.458,00
Programa de milhagem 5.100,59
Adiantamentos de clientes 1.019.707,48
Provisoes 317.690,42
Obrigacoes com operacoes de derivativos 193.081,42
Outras obrigacoes 10.314,93
PASSIVO NAO CIRCULANTE 10.055.945
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 10.055.945
Empréstimos e financiamentos 641.812
Arrendamentos a pagar 4.885.469
Provisoes Judiciais 280.571
Provisoes para devoulcao de aeronaves 532.985
Impostos diferidos 107.847
Impostos a recolher 146
Obrigacoes com empresas relacionadas 3.520.377
Outras obrigacoes 86.738
PATRIMONIO LiQUIDO (7.236.147)
TOTAL DO PASSIVO 11.538.692
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PREMISSAS PARA PROJEGCAO FINANCEIRA

Conforme descrito anteriormente, no presente relatorio, utilizamos a

metodologia do fluxo de caixa descontado para a determinacao do valor

econémico de GLA.

A modelagem econdmico-financeira de GLA foi conduzida de forma a

demonstrar sua capacidade de geracdo de caixa estimada no periodo

considerado, tendo sido utilizadas, basicamente, as informacdes ja citadas

anteriormente.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condicdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 10
(dez) anos e 03 (trés) meses, de outubro de 2019 até dezembro
de 2029, e considerada a perpetuidade apods 2029, com crescimento
nominal de 5,0%.

Para o periodo anual, foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 31
de dezembro.

Para o calculo do valor presente, foi considerada a convencdo de meio
ano (mid-year convention) ou seja, considera-se que os fluxos de caixa
sao gerados linearmente ao longo do ano e que, portanto, a metade do
ano (mid-year point) é aquele que melhor representa o ponto médio de

geracao de caixa da companhia.

O fluxo foi projetado em moeda corrente e o valor presente calculado
com taxa de desconto nominal (considerando a inflacao).

A nao ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de
reais.

Para a realizacdo da previsao dos resultados nos exercicios futuros da
empresa, utilizou-se o balanco patrimonial consolidado, em 30 de

setembro de 2019, como balanco de partida.

No Anexo 1 deste Laudo, apresentamos detalhadamente a modelagem
economico-financeira, cujas projecdes operacionais foram baseadas no

desempenho historico e nas projecoes gerenciais da empresa.



PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

A Receita Operacional Bruta da GLA é composta pela receita bruta de venda de passagens e vendas auxiliares:

= Receita bruta com venda de passagens: Corresponde ao produto entre a rentabilidade bruta (gross vield) e o nimero de passageiros-quildometros pagos

transportados (RPK).

*= Vendas auxiliares: As vendas auxiliares sao compostas por cargo, Smiles Revenue e outros.

o Cargo: As vendas de cargo correspondem, em média, a 2,5% da Receita Bruta com Venda de Passagens, representando 3,2% no primeiro periodo e 2,0% no

Ultimo ano.

o Smiles Revenue: A receita obtida através da Smiles Revenue é projetada apenas para o primeiro periodo, representando 0,01% da % da receita bruta com

venda de passagens.

o Outros: As outras receitas com vendas auxiliares representam entre 0,9% e 1,3% da receita bruta com venda de passagens por toda a projecao.

0 grafico a seguir apresenta a evolucdo da Receita Operacional Bruta para o periodo projetivo considerado:

(RS mil)
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DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS

As deducoes sobre a receita sao compostas pelos impostos sobre a venda de passagens e impostos sobre as vendas auxiliares:

= Impostos sobre a venda de passagens: Representam 3% da receita com venda de passagens por todo o periodo projetivo.

= Impostos sobre as vendas auxiliares: Representam, em média, 17,7% da receita com vendas auxiliares.
CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS

Os custos da GLA correspondem a, em média, 72,4% da ROL, variando de 75,4% a 69,7%. Os custos contemplam as contas de: pessoal, combustivel e lubrificantes,

leasing, manutencao, servicos, custo com passageiros, vendas de marketing, taxas de aeroportos e navegacoes, depreciacao e amortizacao, e outros.

0 grafico a seguir apresenta a projecao do custo dos servicos prestados para o periodo projetado:

Custo dos Servicos Prestados (CSP)
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

O Imposto de Renda e a Contribuicao Social da GLA foram projetados considerando o regime de tributacao de Lucro Real. Dessa maneira, os impostos foram
projetados com uma taxa de 25% e 9%, respectivamente. Na data-base, a companhia possuia um montante de prejuizo fiscal acumulado aproveitavel de RS 5.000

milhdes. Foi utilizada uma aliquota efetiva de 31,2% que incide sobre os lucros antes do imposto de renda (LAIR/EBIT) ao longo de todo o periodo projetado.
DEPRECIACAO E AMORTIZAGCAO

As taxas de depreciacao e amortizacao utilizadas foram calculadas conforme composicao do ativo imobilizado e intangivel contabilizados no balanco da data-base

da companhia.

CAPEX

A projecao de investimento da companhia foi projetada considerando a necessidade de reposicao de seu imobilizado para que sua operacao possa garantir sua

continuidade. Desta forma, foi adotado como premissa o reinvestimento da depreciacdo do periodo anterior.

A projecéo de investimento em imobilizado pode ser analisada no grafico abaixo:

CAPEX
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2.500 Jig 2203 221 2282
= 1.992 esg  lom 2025 2.0% :
E 2.000 . :
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==
1.500
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CAPITAL DE GIRO

A variacdo do capital de giro foi calculada considerando os parametros

seguintes, a partir de outubro de 2019:

ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Caixa minimo Expectativa da Administracao ROB
Contas a receber de21a45 Expectativa da Administracao ROB
Estoques 127 Expectativa da Administracao Custos de Manutencao
Impostos a recuperar de2aé Expectativa da Administracao ROB
Adiantamento a fornecedores de 6a10 Expectativa da Administracao ROB
Demais contas a receber de 6a10 Expectativa da Administracao ROB
Expectativa da Administracao SELIC
Depoéstios Judiciais 0,3% com base na SELIC.
Depostios Leasing 50 Expectativa da Administracao Custos Leasing
Depéstos de Manutencao de 100 a 116  Expectativa da Administracao Manutencéo Total
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Fornecedores 64 Expectativa da Administracao CMV & DESPESAS
Salarios encargos sociais de 52 a 66 Expectativa da Administracao Custo com Pessoal
Tributos e contribuicoes a recolher de2a5 Expectativa da Administracao ROB
Tarifas Aeroportuarias de10a19 Expectativa da Administracao ROB
Transportes a Executar de45a53 Expectativa da Administracao Vendas Liquidas Passagens
Programa de Milhagem de 0,5a0,6 Expectativa da Administragao Black Hours
Adiantamento a clientes de 0,5a0,6 Expectativa da Administragao Black Hours
Provisoes de devolucdes de Aeronvaes de 0,5a0,6 Expectativa da Administracao Black Hours
Demais contas a pagar de1,4a1,6 Expectativa da Administracao Black Hours
Provisdes de devolucoes de Aeronvaes Lon de 1,4a 1,6 Expectativa da Administracao Black Hours
Qutras Obrigagdes Longo Prazo deta3 Expectativa da Administracao ROB

DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia Weighted Average Cost of

Capital (WACC), modelo no qual o custo de capital é determinado pela média

ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital

(proprio e de terceiros), conforme tabela ao lado.

_AH
_,-FA'-.
= =N |
i | i f—
ESTRUTURA DE CAPITAL
EQUITY / PROPRIO 58%
DEBT / TERCEIROS 42%
EQUITY + DEBT 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,9%
BETA d 0,76
BETAr 1,13
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,5%
RISCO BRASIL 2,5%
Re Nominal em US$ (=) 12,8%
Re Nominal em RS ( =) 14,5%
CUSTO DA DiVIDA
Rd Nominal em RS ( =) 7,1%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 4,7%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 14,5%
CUSTO DA DiVIDA 4,7%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS ( =) 10,3%
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As principais premissas adotadas para definicao da taxa de desconto sao as

seguintes:

Estrutura de capital: A estrutura de capital considerada para a definicao
da taxa de desconto foi pautada na média aritmética das companhias
comparaveis selecionadas para a amostra do Beta.

Taxa livre de risco (custo do patrimonio liquido): Corresponde a
rentabilidade (yield) em 30/09/2019, do US T-Bond 20 anos
(Federal Reserve). Fonte: site http://www.treas.gov/offices/domestic-
finance/debt-management/interest-rate/yield_historical.shtml.

Beta d: Equivalente ao Beta historico médio semanal no periodo de 02
(dois) anos do setor de companhias aéreas no qual a companhia objeto
esta inserida. A amostra de comparaveis foi pesquisada no banco de
dados Thomson Reuters.

Beta r: Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa®.
Prémio de risco: Corresponde ao spread entre SP500 e US T-bond 20 anos,
Fonte: Supply Side.

Prémio pelo tamanho: Fonte: 2019 Valuation Handbook: Guide do Cost
Capital. Chicago, IL: LLC, 2019. Print.

Risco especifico: Foi adicionado risco especifico ao custo de capital
proprio da GLA por conta da estrutura de endividamento da companhia.
Risco Brasil: Corresponde a 30/09/2019. Fonte: EMBI+, desenvolvido pelo

JP Morgan e fornecido por Ipeadata Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).

*Betar =Betal x (1+(1—1t) x (2))

—_—

= Custo de captacdo: E determinado pelo custo de captacdo médio
ponderado na data-base da empresa objeto.

= Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield): Foi considerada a taxa
média ponderada projetada para a companhia objeto. Com base em
nossos calculos, esta taxa foi estimada em 34%.

= Taxa de inflacio americana de longo prazo - Fonte: site
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl2018121
9.htm

= Taxa de inflacao brasileira de longo prazo- Fonte: site

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional, projetado para os proximos 10 (dez)
anos e 03 (trés) meses, e do valor residual da empresa* a partir de entao
(considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade “g” de 5,0%),
descontamos esses valores a valor presente, utilizando a taxa de desconto

nominal descrita no item anterior.

4 Valor residual calculado com base no modelo de perpetuidade de Gordon aplicado
ao ultimo fluxo de caixa projetado, conforme a seguinte formula: Perpetuidade =
FCD(n)x(1+g)

WACC-g



ENDIVIDAMENTO LiQUIDO

Foi considerado um endividamento liquido de RS 818 milhdes na data-base,

conforme o quadro a seguir:

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ milhédes)

Caixa ( +) 858
Aplicacoes Financeiras ( +) 136
Empréstimos e Financiamentos de CP ( - ) (1.170)
Empréstimos e Financiamentos de LP ( - ) (642)
TOTAL (818)

ATIVO/PASSIVO NAO OPERACIONAL

Foi considerado um passivo nao operacional de RS 3.883 milhdes na data-base,

conforme o quadro a seguir:

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (R$ milhées)

Outros Créditos ( +) 47
Impostos a Compensar ( + ) 28
Transacoes com Partes Relacionadas ( + ) 36
Provisoes Judiciais ( - ) (281)
Obrigacoes com Derivativos ( - ) (193)
Transacoes com Partes Relacionadas ( - ) (3.520)
TOTAL (3.883)
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VALOR ECONOMICO DE GLA

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 2, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 9,6% 10,3% 11,1%
Taxa de crescimento perpetuidade 5,0% 5,0% 5,0%
VALOR ECONOMICO DE GLA
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 4.947 4,716 4.497
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 14.964 12.044 9.891
VALOR OPERACIONAL DE GLA (RS mil) 19.911 16.759 14.388
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (818) (818) (818)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (3.883) (3.883) (3.883)
VALOR ECONOMICO DE GLA (R$ mil) 15.210 12.059 9.688
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8. CONSOLIDAGAO DE FLUXOS

CRITERIOS DE CONSOLIDACAO

Para consolidacao dos fluxos de caixa operacionais de SMILES e GLA foi
considerada a simples soma dos fluxos individuais de cada empresa até a linha

de resultado anterior ao pagamento de IR&CSLL.

Para apuracao dos impostos diretos, foi considerada a simples soma das bases
negativas e de prejuizos fiscais acumulados, para entido aproveitamento
conjunto dos saldos, considerando a premissa de que nado havera
descontinuidade de nenhuma das empresas, mantendo os saldos
remanescentes na data-base. Foi respeitado o limite de aproveitamento de
30% sobre saldo anual de IR&CSLL a pagar.

Para estimativa do lucro liquido, foi considerada a simples soma do lucro antes
do pagamento dos impostos diretos com os saldos de IR&CSLL estimados ano a

ano.

A projecao de fluxo de caixa operacional do consolidado de SMILES e GLA
considerou o lucro liquido do exercicio do consolidado com a depreciacao e a
amortizacdao acumulada, os investimentos em ativo imobilizado e em

intangiveis e a variacao de capital de giro de SMILES e GLA.

A taxa de desconto do consolidado foi estimada considerando a ponderacao
entre as taxas de desconto e os respectivos EV (Enterprise Value) de SMILES e
GLA apresentados no Capitulo 7. A seguir, é apresentada a formula aplicada

ao racional descrito:

(WACC SMILES * EV SMILES) + (WACC GLA * EV GLA)
WACC CONSOLIDADO =
(EV SMILES + EV GLA)

A taxa de crescimento na perpetuidade do consolidado foi estimada
considerando a ponderacao entre as taxas de crescimentos e os respectivos EV
de SMILES e GLA apresentados no Capitulo 7. A seguir € apresentada a formula

aplicada ao racional descrito:

(G SMILES * EV SMILES) + (G GLA * EV GLA)
G CONSOLIDADO =
(EV SMILES + EV GLA)

Para consolidacao dos ativos e passivos nao operacionais de SMILES e GLA, foi
considerada a simples soma dos fluxos individuais de cada empresa,

apresentadas no Capitulo 7.
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VALOR ECONOMICO DE SMILES E GLA

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados anteriormente, chegamos aos seguintes valores:

VALOR ECONOMICO DE SMILES E GLA

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 7.886.421 7.744.926 7.608.216
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 13.663.372 13.001.449 12.390.506
VALOR OPERACIONAL DE SMILES E GLA (R$ mil) 21.549.793 20.746.375 19.998.721
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO 130.042 130.042 130.042
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (3.869.938) (3.869.938) (3.869.938)
VALOR ECONOMICO DE SMILES E GLA (R$ mil) 17.809.897 17.006.478 16.258.825
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9. CONCLUSAO
A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor econdmico de
SMILES e GLA esta entre RS 16.258.825 mil (dezesseis bilhdes, duzentos e cinquenta e oito milhdes, oitocentos e vinte e cinco mil reais) e R$ 17.809.897 mil

(dezessete bilhdes, oitocentos e nove milhdes, oitocentos e noventa e sete mil reais).

O Laudo de Avaliacao AP-01411/19-02 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletronico em Portable Document Format - PDF), com a certificacao
dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto por 39 (trinta e nove) folhas digitadas de um lado e 04 (quatro) anexos. A APSIS, CREA/RJ 1982200620
e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliacao de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicao para quaisquer

esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 31 de janeiro de 2020.

R T e B
MARCIA APARECIA DE LUCCA CALMON MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE
Diretora (CRC/1SP-143169/0-4) Projetos
i - LA Lol W i
e '-'.;l'l"-l i "I".l.'lﬁr:. -.I: - :
CAIO CESAR CAPELARI FAVERO GIANCARLO NALDI FALKENSTEIN
Projetos Projetos (CRC/SP-317492/0-1)
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10. RELAGCAO DE ANEXOS

1.

2.

CALCULOS AVALIATORIOS DE SMILES
CALCULOS AVALIATORIOS DE GLA
CALCULOS AVALIATORIOS DE SMILES E GLA

GLOSSARIO

RIO DE JANEIRO - RJ

Rua do Passeio, n°® 62, 6° Andar

Centro, CEP 20021-280

Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851

SAO PAULO - SP

aPsIS

Av. Angélica, n° 2.503, Conj. 101

Consolacao, CEP 01227-200
Tel.: + 55 (11) 4550-2701
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02 ANEXO 1 - DADOS SMILES

DADOS DE SMILES 4° TRI

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 632.880  2.907.000 3.116.602  3.330.674  3.554.440 3.842.684 4.112.911 4.389.761 4.680.900 4.993.713  5.331.579  5.694.386  6.082.030  6.484.610  3.242.305  3.355.785
(% crescimento ROB) 13,4% 14,8% 7,2% 6,9% 6,7% 8,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,6% -50,0% 3,5%

Miles Redemption 561.750 2.579.000 2.777.846 2.995.938 3.197.132 3.456.895 3.700.114 3.985.785 4.269.858 4.576.446 4.886.033 5.218.467 5.573.634 5.942.345 2.971.173 3.075.164
Smiles & Money - -

Breakage 65.250 300.000 308.852 302.789 323.131 349.335 373.901 362.457 366.706 369.905 394.932 421.806 450.521 480.341 240.171 248.577

Other Revenues 5.880 28.000 29.904 31.948 34.177 36.454 38.897 41.519 44.336 47.362 50.615 54.113 57.875 61.923 30.961 32.045
IMPOSTOS E DEDUCOES _ (26.652) (91.848) (96.697) (98.278)  (100.537)  (108.015)  (115.602)  (120.764)  (127.361)  (134.352)  (143.445)  (153.210)  (163.645)  (174.493) (87.246) (90.300)

(% ROB) -4,2% -3,2% -3,1% -3,0% -2,8% -2,8% -2,8% -2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

(-) Deductions over Gross Revenues ~ (26.652) (91.848) (96.697) (98.278)  (100.537)  (108.015)  (115.602)  (120.764)  (127.361)  (134.352)  (143.445)  (153.210)  (163.645)  (174.493) (87.246) (90.300)
(% ROB) -4,2% -3,2% -3,1% -3,0% -2,8% -2,8% -2,8% -2,8% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7%

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL)  606.228 2.815.152  3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309  4.268.998  4.553.539  4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384  6.310.117 3.155.058 3.265.485

CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (CSP) (344.750) (1.914.048) (2.071.233) (2.268.206) (2.467.552) (2.674.953) (2.863.156) (3.084.209) (3.304.025) (3.541.263) (3.780.822) (4.038.061) (4.312.890) (4.598.199) (2.299.100) (2.379.568)
(% ROL) -56,9% ~68,0% ~68,6% 70,2% 71,4% 71,6% 71,6% 72,2% 72,6% 72,% 72,% 72,% 72,% 72,% 72,% 72,%

Tickets Purchase - GOL  (248.250)  (1.461.934)  (1.593.868)  (1.753.563)  (1.914.892)  (2.062.690) (2.207.816) (2.378.273) (2.547.776) (2.730.713)  (2.915.440) (3.113.800) (3.325.725) (3.545.730) (1.772.865) (1.834.915)
Tickets Purchase - Other Partners ~ (61.500)  (258.431)  (272.185)  (290.704)  (312.038)  (334.794)  (358.349)  (386.016)  (413.528)  (443.220)  (473.203)  (505.399)  (539.796)  (575.505)  (287.753)  (297.824)
Products  (35.000)  (193.682)  (205.180)  (223.938)  (240.623)  (277.469)  (296.991)  (319.920)  (342.721)  (367.329)  (392.179)  (418.861)  (447.369)  (476.964)  (238.482)  (246.829)

DESPESAS OPERACIONAIS _ (65.794)  (305.223)  (313.673)  (320.285)  (325.761)  (342.453)  (352.242)  (362.498)  (372.731)  (383.185)  (393.851)  (404.704)  (415.322)  (425.700)  (212.850) _ (220.300)

(% ROL) -10,9% -10,8% ~10,4% -9,9% -9,4% -9,2% -8,8% -8,5% -8,2% -7,9% -7,6% 7,3% -7,0% -6,7% -6,7% -6,7%
Personnel  (22.958) (77.000) (78.116) (79.232) (79.232) (84.778) (86.508) (88.238) (89.969) (91.699) (93.429) (95.159) (96.889) (98.619) (49.310) (51.036)

IT Services  (14.750) (71.786) (75.690) (77.752) (79.636) (86.266) (87.941) (89.649) (91.071) (92.328) (93.386) (94.200) (94.694) (94.652) (47.326) (48.982)

Call Center  (8.750) (39.412) (42.386) (45.355) (48.474) (52.510) (55.962) (59.766) (63.750) (68.031) (72.634) (77.576) (82.857) (88.342) (44.171) (45.717)

Service Rendering  (7.835) (31.654) (31.971) (32.291) (32.614) (32.940) (33.269) (33.602) (33.938) (34.277) (34.620) (34.966) (34.966) (34.966) (17.483) (18.095)
Marketing & Commercial  (19.750) (81.370) (81.370) (81.370) (81.370) (81.370) (83.811) (86.325) (88.915) (91.583) (94.330) (97.160)  (100.075)  (103.077) (51.539) (53.342)
Other Expenses 8.250 (4.000) (4.140) (4.285) (4.435) (4.590) (4.751) (4.917) (5.089) (5.267) (5.452) (5.642) (5.840) (6.044) (3.022) (3.128)

Obs.: As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do Laudo
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

ANEXO 1 - IMOBILIZADO SMILES

Ll s L DR 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL - 5.625 31.000 33.390 36.012 38.430 57.039 37.001 39.858  42.699 45.764  48.860 52.185 55.736 59.423 62.136 53.778
DEPRECIACAO INVESTIMENTO - 106 3.187 8.043 13.277 18.892 26.092 33.185 38.561 40.289 41.971 43.726 45.598 45.497 48.210 51.421 53.778
IMOBILIZADO CUSTO 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252 8.252
VALOR RESIDUAL 5.121 4.810 3.565 2.320 1.075 - - - - - - - - - - - -
DEPRECIACAO IMOBILIZADO - 311 1.245 1.245 1.245 1.075 - - - - - - - - - - -
DEPRECIACAO TOTAL 934 417 4.431 9.288 14.522 19.967  26.092 33.185 38.561 40.289  41.971 43.726  45.598  45.497  48.210  51.421 53.778
ECIAGCAO DOS NOVOS IMOBILIZ 30/09/2019 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
4° TRI 2019 106 849 849 849 849 849 849 428 - - - - - - - -
2020 - 2.338 4.676 4.676 4.676 4.676 4.676 4.676 605 - - - - - - -
2021 - - 2.518 5.037 5.037 5.037 5.037 5.037 5.037 652 - - - - - -
2022 - - 2.716 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432 703 - - - - -
2023 - - - 2.898 5.797 5.797 5.797 5.797 5.797 5.797 751 - - - -
2024 - - - - 4.302 8.604 8.604 8.604 8.604 8.604 8.604 1.114 - - -
2025 - - - - 2.791 5.581 5.581 5.581 5.581 5.581 5.581 723 - -
2026 - - - - - 3.006 6.012 6.012 6.012 6.012 6.012 6.012 778 -
2027 - - - - - 3.220 6.441 6.441 6.441 6.441 6.441 6.441 834
2028 - - - - - - 3.452 6.903 6.903 6.903 6.903 6.903 6.903
2029 - - - - - - - 3.685 7.370 7.370 7.370 7.370 7.370
2030 - - - - - - - - 3.936 7.872 7.872 7.872 7.872
2031 - - - - - - - - - 4.204 8.407 8.407 8.407
2032 - - - - - - - - - - 4.482 8.964 8.964
2033 - - - - - - - - - - - 4.686 9.373
2034 - - - - - - - - - - - - 4.056

Obs.: As informagoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do Laudo

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

2/8



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

ANEXO 1 - INTANGIVEL SMILES

LA Pl e Al S DATA-BASE 4o TRi2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
RS mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 4379 17.625 20.154 23.932 _ 16.300  14.848  17.853  18.595 18.462 17.759 17.358 17.754 17.995 17.925 17.812 17.815
AMORTIZACAO INVESTIMENTO : 109 2.638  6.416  10.825  14.848  17.853  18.595  18.462  17.759  17.358  17.754  17.995  17.925  17.812  17.764  17.815
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 87.579 87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579
VALOR RESIDUAL 44.886 40.507 22991  5.475 . . . . . . . . . . . . .
AMORTIZACAO INTANGIVEL ORIGINAL . 4379 17.516 17516  5.475 . . . . . . . . - . - .
AMORTIZACAO TOTAL 13.137 4.488  20.154 23.932 __16.300 _14.848 _ 17.853  18.595 18.462 17.759 17.358 17.754 17.995 17.925 17.812 _17.764 17.815
AMORTIZACAO DOS NOVOS INTANGIVEIS 30/09/2019 4°TRI2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
4 TRI 2019 109 876 876 876 876 766 -
2020 . 1763 3525  3.525 3525 3525  1.763 .
2021 . 2015 4031 4031 4031 4031 2015 .
2022 . 2393 478 4786 478 478  2.393 .
2023 . . 1630 3.260  3.260  3.260 3260  1.630 .
2024 . . . 1485  2.970  2.970  2.970  2.970  1.485 .
2025 . . . 1785 3571 3571 3571 3571 1.785 .
2026 . . . . 1859 3719 3719 3719 3719 1.859 .
2027 . . . . 1846  3.692  3.692  3.692  3.692  1.846 .
2028 . . . . 1776 3552 355 3552 3552 1.776 .
2029 . . . . 173 3472 3472 3472 3472 1.736
2030 . . . . 1775 3551  3.551  3.551  3.551
2031 . . . . 1.800  3.599  3.599  3.599
2032 . . . . 1793 3585  3.585
2033 . . . . 1781 3.562
2034 . . . . 1.781

Obs.: As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO SMILES

CAPITAL DE GIRO DE SMILES

4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)

ATIVO CIRCULANTE 1.564.282 2.046.702 2.208.804 2.401.966 2.598.917 2.815.202 3.013.245 3.237.535 3.463.820 3.707.753 3.958.585 4.227.930 4.515.700 4.814.474 2.407.237 2.491.490
Contas a receber 433.907 503.735 540.373 578.395 618.031 668.270 715.267 763.882 814.797 869.520 928.349 991.521 1.059.018 1.129.113 564.557 584.316
Tributos a recuperar 114.461 132.881 142.546 152.576 163.032 176.285 188.682 201.506 214.937 229.373 244.892 261.556 279.361 297.852 148.926 154.138
Adiantamento a Fornecedores 1.015.914 1.410.085 1.525.884 1.670.995 1.817.854 1.970.647 2.109.296 2.272.147 2.434.086 2.608.861 2.785.345 2.974.853 3.177.321 3.387.509 1.693.755 1.753.036
PASSIVO CIRCULANTE 1.289.247 1.531.072 1.644.024 1.764.898 1.890.205 2.044.336 2.187.720 2.338.940 2.496.016 2.664.932 2.844.811 3.037.951 3.244.283 3.458.530 1.729.265 1.789.789
Fornecedores 137.354 190.647 206.303 225.922 245.778 266.436 285.182 307.200 329.094 352.724 376.585 402.207 429.581 457.999 229.000 237.015
Obrigagdes Trabalhistas 16.607 22.443 24.118 26.177 28.248 30.514 32.517 34.856 37.182 39.687 42.218 44.929 47.816 50.806 25.403 26.292
Obrigagdes fiscais 26.912 31.243 33.515 35.873 38.332 41.447 44.362 47.377 50.535 53.929 57.578 61.496 65.682 70.030 35.015 36.240
Adiantamento de Clientes 10.721 12.447 13.352 14.291 15.271 16.512 17.673 18.874 20.132 21.485 22.938 24.499 26.167 27.899 13.949 14.438
Receitas Diferidas 1.093.061 1.268.967 1.361.262 1.457.045 1.556.892 1.683.451 1.801.840 1.924.307 2.052.568 2.190.421 2.338.620 2.497.758 2.667.790 2.844.368 1.422.184 1.471.961
Qutras Obrigacdes 4.592 5.326 5.473 5.588 5.684 5.975 6.146 6.325 6.504 6.686 6.872 7.061 7.247 7.428 3.714 3.844
CAPITAL DE GIRO 275.035 515.630 564.780 637.069 708.712 770.865 825.525 898.595 967.804 1.042.820 1.113.774 1.189.979 1.271.417 1.355.944 677.972 701.701
VARIAGCAO CAPITAL DE GIRO 1.347 240.595 49.150 72.289 71.643 62.153 54.660 73.070 69.209 75.016 70.954 76.205 81.438 84.527 (677.972) 23.729
Obs.: As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo
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APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,9%
BETA d 0,63

BETAr 0,63

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,6%
RISCO BRASIL 2,5%

Re Nominal em US$ ( =) 9,9%
Re Nominal em RS (=) 11,5%

ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO SMILES
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

ANEXO 1 - FLUXO SMILES

FLUXO DE SMILES

4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)
(% crescimento) 14,8% 7,2% 6,9% 6,7% 8,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,6% -50,0% 3,5%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 632.880 2.907.000 3.116.602 3.330.674 3.554.440 3.842.684 4.112.911 4.389.761 4.680.900 4.993.713 5.331.579 5.694.386 6.082.030 6.484.610 3.242.305 3.355.785
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (26.652) (91.848) (96.697) (98.278) (100.537) (108.015) (115.602) (120.764) (127.361) (134.352) (143.445) (153.210) (163.645) (174.493) (87.246) (90.300)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 606.228 2.815.152  3.019.905 3.232.396  3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384 6.310.117  3.155.058 3.265.485
CUSTOS DOS SERVICOS ( -) (344.750) (1.914.048) (2.071.233) (2.268.206) (2.467.552) (2.674.953) (2.863.156) (3.084.209) (3.304.025) (3.541.263) (3.780.822) (4.038.061) (4.312.890) (4.598.199) (2.299.100) (2.379.568)
LUCRO BRUTO ( =) 261.478 901.104 948.673 964.190 986.351 1.059.716  1.134.153  1.184.789  1.249.514 1.318.098 1.407.312 1.503.115 1.605.494 1.711.917 855.959 885.917
margem bruta (LB/ROL) 43,1% 32,0% 31,4% 29,8% 28,6% 28,4% 28,4% 27,8% 27,4% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (65.794) (305.223) (313.673) (320.285) (325.761) (342.453) (352.242) (362.498) (372.731) (383.185) (393.851) (404.704) (415.322) (425.700) (212.850) (220.300)
LAJIDA/EBITDA ( =) 195.684 595.881 634.999 643.905 660.590 717.263 781.911 822.292 876.783 934.913  1.013.461 1.098.411 1.190.173  1.286.217 643.109 665.617
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 32,3% 21,2% 21,0% 19,9% 19,1% 19,2% 19,6% 19,3% 19,3% 19,2% 19,5% 19,8% 20,1% 20,4% 20,4% 20,4%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (4.906) (24.585) (33.220) (30.822) (34.815) (43.945) (51.779) (57.023) (58.047) (59.328) (61.481) (63.593) (63.422) (66.022) (69.185) (71.593)
LAIR/EBIT ( =) 190.779 571.296 601.779 613.083 625.775 673.317 730.131 765.269 818.736 875.585 951.981 1.034.818 1.126.750 1.220.196 573.924 594.024
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (46.137) (194.217) (204.581) (208.424) (212.739) (228.904) (248.221) (260.167) (278.346) (297.675) (323.649) (351.814) (383.071) (414.842) (195.110) (201.944)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -24,2% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIQUIDO ( =) 144.642 377.079 397.198 404.659 413.035 444.413 481.911 505.102 540.390 577.910 628.331 683.004 743.679 805.353 378.814 392.080
margem liquida (LL/ROL) 23,9% 13,4% 13,2% 12,5% 12,0% 11,9% 12,1% 11,8% 11,9% 11,9% 12,1% 12,3% 12,6% 12,8% 12,0% 12,0%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(RS mil)
ENTRADAS 149.548 401.665 430.418 435.481 447.851 488.359 533.690 562.124 598.437 637.238 689.812 746.597 807.102 871.375 447.999 463.673
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO ( +) 144.642 377.079 397.198 404.659 413.035 444.413 481.911 505.102 540.390 577.910 628.331 683.004 743.679 805.353 378.814 392.080
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( +) 4.906 24.585 33.220 30.822 34.815 43.945 51.779 57.023 58.047 59.328 61.481 63.593 63.422 66.022 69.185 71.593
SAIDAS (10.004) (48.625) (53.544) (59.944) (54.730) (71.887) (54.855) (58.453) (61.160) (63.523) (66.218) (69.939) (73.732) (77.349) (79.948) (71.593)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (10.004) (48.625) (53.544) (59.944) (54.730) (71.887) (54.855) (58.453) (61.160) (63.523) (66.218) (69.939) (73.732) (77.349) (79.948) (71.593)
SALDO SIMPLES 139.543 353.040 376.874 375.537 393.120 416.472 478.836 503.671 537.277 573.715 623.594 676.658 733.370 794.026 368.050 392.080
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( - ) (1.347) (240.595) (49.150) (72.289) (71.643) (62.153) (54.660) (73.070) (69.209) (75.016) (70.954) (76.205) (81.438) (84.527) 677.972 (23.729)
SALDO DO PERIODO 138.197 112.444 327.724 303.248 321.477 354.319 424.176 430.601 468.068 498.699 552.640 600.453 651.932 709.499  1.046.022 368.351
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75 13,75 14,75
Fator de Desconto @ 11,5% 0,99 0,92 0,83 0,74 0,66 0,60 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,31 0,28 0,25 0,22 0,20
Fluxo de Caixa Descontado 136.328 103.626 270.864 224.777 213.705 211.236 226.794 206.476 201.286 192.333 191.148 186.258 181.364 177.015 234.050 73.916
Saldo a ser Perpetuado 73.916
Perpetuidade @ 3,50% 955.842
VALOR OPERACIONAL 3.987.021
(RS mil)
Obs.: As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo
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Taxa de retorno esperado 11,0% 11,5% 12,0%
Taxa de crescimento perpetuidade 3,5% 3,5% 3,5%
VALOR ECONOMICO DE SMILES
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.125.525 3.031.179 2.941.054
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.083.131 955.842 846.765
VALOR OPERACIONAL DE SMILES (RS mil) 4.208.656 3.987.021 3.787.820
CAIXA LiQUIDO 947.721 947.721 947.721
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 13.125 13.125 13.125
VALOR ECONOMICO DE SMILES (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666
QUANTIDADES DE ACOES 124.158.953

VALOR ECONOMICO POR AGCAO (R$ mil) 41,6362 39,8511 38,2467

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO SMILES
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

CAIXA LIQUIDO (R$ mil)

Caixa e equivalente de caixa ( +) 20.980
Aplicacoes Financeiras ( + ) 926.741
TOTAL 947.721

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (R$ mil)

Outros Créditos e Valores ( +) 44.570
Depositos e Bloqueios Judiciais ( + ) 16.294
Tributos a recuperar ( +) 6.208
Obrigacées com Empresas Relacionadas ( - ) (24.689)
Provisoes para Processos Judiciais ( - ) (26.999)
Outras Obrigacoes ( - ) (2.259)
TOTAL 13.125

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO SMILES
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02 ANEXO 2 - DADOS GLA

DADOS DE GLA 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(R$ milhao)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 3.362 15.082 16.587 18.229 19.777 21.230 22.738 24.352 26.061 27.867 29.251
(% crescimento ROB) n/a 348,6% 10,0% 9,9% 8,5% 7,3% 7,1% 7,1% 7,0% 6,9% 5,0%
Receita Bruta Venda de Passagens 3.225 14.482 16.009 17.618 19.136 20.529 22.003 23.581 25.192 26.956 28.314
Gross Yield 31 31 32 33 33 34 35 35 36 37 37
(x) RPK  10.501.970 46.270.341 49.981.981 53.880.159 57.420.557 60.452.987 63.435.461 66.747.562 70.039.288 73.645.217 76.205.288
Vendas Auxiliares 137 600 578 612 641 701 735 771 869 911 937
Cargo 104 471 435 453 468 481 497 513 529 548 557
Smiles 0 - - - - - - - - - -
Outros 32 129 143 159 173 221 239 258 340 363 380
IMPOSTOS E DEDUCOES 126 507 601 653 701 743 789 838 894 953 999
(% ROB) 3,7% 3,4% 3,6% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Impostos Sobre Venda de Passagens 97 434 480 529 574 616 660 707 756 809 849
% de Receita Bruta de Venda de Passagens 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Impostos sobre Venda Auxiliares 29 73 121 125 127 128 129 130 138 145 150
% de Receita Bruta de Vendas Auxiliares 21,4% 12,2% 20,9% 20,4% 19,8% 18,2% 17,6% 16,9% 15,9% 15,9% 16,0%
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (CSP) 2.439 10.937 11.831 12.884 13.828 14.766 15.732 16.807 17.847 18.867 19.705
(% ROL) 75,4% 75,0% 74,0% 73,3% 72,5% 72,1% 71,7% 71,5% 70,9% 70,1% 69,7%
Pessoal 579 2.308 2.467 2.654 2.805 2.986 3.151 3.330 3.516 3.677 3.898
Combustivel e Lubrificantes 1.010 4.604 5.172 5.702 6.168 6.591 7.068 7.622 8.111 8.559 8.924
Manutencao 145 298 604 597 611 654 684 714 744 784 817
Servicos 205 1.131 1.071 1.230 1.335 1.434 1.536 1.646 1.762 1.884 1.978
Custo com Passageiros 150 649 717 768 820 874 924 979 1.037 1.105 1.134
Vendas e Marketing 141 644 707 775 839 899 961 1.028 1.098 1.172 1.229
Taxas de Aeroportos e Navegacoes 209 837 903 976 1.051 1.129 1.204 1.288 1.376 1.479 1.517
Outros - 466 190 182 199 201 204 201 204 206 209

Obs.: As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do Laudo

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 1/8



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

ANEXO 2 - IMOBILIZADO GLA

e e L DATA-BASE 4o 1Ri2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS milhdo) 30/09/2019

INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - ; 1.947 1.681 1.798 1.879 1.955 1.960 2.033 2.113 2.194 2.194
PP&E - BoP 2.560 3.492 4387 5275 5.761 6302 6.811 7.829 8.806  9.803
(+) Capex 1.947 1.681 1.798 1.879 1.955 1.960 2.033  2.113  2.194  2.194
(-) Depreciacio 1.015 786 910 1.392 1.414 1.451 1.015 1.137 1.196  1.242
Final - 2.560 3.492 4.387 5.275 5.761 6.302 6.811 7.820 8.806 9.803 10.755
Leasing

Inicial 3.560 5650 6.962 8.100 9.461 10.175 10.718 10.991 10.945  10.693
(+ ) Capex 3.075 2.488 2.462 2.532 2.393  2.160 2.122 1.840 1.919  1.845
( - ) Depreciacio 985 1.177 1.323 1471  1.679 1.617 1.848 1.886 2.171  1.955
Final 3.560  5.650 6.962 8.100 9.461 10.175 10.718 10.991 10.945 10.693  10.582

Obs.: As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do Laudo

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02 ANEXO 2 - INTANGIVEL GLA

TN GRS B DATA-BASE 4o rRi2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(R$ milhdo) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 11 45 53 58 64 70 76 83 90 97 88
AMORTIZACAO INVESTIMENTO : 0 8 21 35 50 58 64 70 76 83 88
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570
VALOR RESIDUAL 195 159 16 ; ; ; ; : i i i i
AMORTIZACAO INTANGIVEL ORIGINAL : 36 143 16 : : : : : : : :
AMORTIZACAO TOTAL 107 36 151 37 35 50 58 64 70 76 83 88
AMORTIZACAO DOS NOVOS INTANGIVEIS 30/09/2019 4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
4° TR 2019 0 3 3 3 2 }

2020 : 6 1 11 11 5 :

2021 : : 7 13 13 13 7 :

2022 : : : 7 15 15 15 7 :

2023 : : : : 8 16 16 16 8 :

2024 : : : : : 9 17 17 17 8 :

2025 : : : : : : 10 19 19 19 9

2026 : : : : : : : 10 21 21 21

2027 : : : : : : : : 1 23 23

2028 : : : : : : : : : 12 24

2029 : : : : : : : : : : 11

Obs.: As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 3/8



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

ANEXO 2 - CAPITAL DE GIRO GLA

CAPITAL DE GIRO DE GLA 2017 2018 SET 2019 42°011-';' 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS milhdo)
ATIVO CIRCULANTE - 4,307 3.753 4,063 4.828 5.073 5.395 5.618 5.846 6.110 6.405 6.694 6.998 7.321
Caixa minimo 822 582 503 503 503 503 503 503 503 503 503 503 503
Contas a receber 853 768 777 1.854 2.045 2.247 2.438 2.610 2.803 3.002 3.213 3.426 3.606
Dias Contas a Receber 21 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Estoques 180 195 142 146 161 174 187 197 207 221 234 244 256
Dias Estoques 127 127 127 127 127 127 127 127 127 127 127
Impostos a recuperar 361 178 222 188 181 183 184 183 183 182 182 183 193
Dias Impostos a Recuperar 6 5 4 4 3 3 3 3 3 2 2
Adiantamento a fornecedores 68 127 127 - - - - - - - - - -
Demais contas a receber 410 106 361 338 342 351 361 370 381 394 410 428 451
Dias Impostos a Recuperar 10 8 8 7 7 6 6 6 6 6 6
Depostios Judiciais 1.612 747 747 749 752 754 756 758 761 763 765 768 770
Selic 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Depostios Leasing 242 308 289 295 327 326 331 348 366 389 413 442
Dias Depdstios Leasing - 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Depostos de Manutencao 809 875 761 795 854 862 894 924 973 998 1.033 1.100
Dias Depéstios Manutencao 116 106 105 106 107 105 106 103 100 100
PASSIVO CIRCULANTE - 6.161 6.646,92 7.018 7.685 7.951 8.402 8.743 9.143 9.582 10.042 10.500 10.969 11.312
Fornecedores 1.770 1.722 1.714 1.916 2.078 2.263 2.429 2.586 2.763 2.952 3.135 3.305 3.461
Dias Fornecedores 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64
Salarios encargos sociais 369 403 421 406 419 435 448 467 482 499 517 531 556
Dias Saldris e Encargos 66 66 64 62 60 58 57 56 55 54 53 52
Tributos e contribuicdes a recolher 112 75 116 195 112 118 124 128 133 138 144 151 155
Dias Trbitutos a recuperar 3 3 5 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Tarifas Aeroportuarias 556 688 697 706 677 707 734 755 779 787 804 832 797
Dias Tarifas Aeroportudrias 19 17 15 14 14 13 12 12 11 11 10
Transportes a Executar 1.674 1.786 1.810 1.831 2.042 2.201 2.288 2.448 2.631 2.820 3.013 3.215 3.386
Dias Transportes a Executar 53 48 48 47 45 45 45 45 45 45 45
Programa de Milhagem 1.019 1.020 1.016 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334
Adiantamento a clientes 170 5 5 - - - - - - - - - -
Provisdes de devolucdes de Aeronvaes 70 318 315 325 336 351 361 371 380 394 404 417 422
Fator Block Hours 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Demais contas a pagar 99 10 10 - - - - - - - - - -
Provisbes de devolucdes de Aeronvaes Longo Prazo 99 533 819 848 877 915 943 968 991 1.027 1.055 1.088 1.102
Fator Block Hours 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Outras Obrigacoes Longo Prazo 223 87 95 124 75 79 82 85 89 91 95 97 100
Dias Outras Obrigacées 3 3 2 2 2 1 1 1 1 1 1
CAPITAL DE GIRO - (1.853) (2.893) (2.955) (2.856) (2.878) (3.008) (3.125) (3.297) (3.471) (3.637) (3.806) (3.971) (3.991)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO (62) 99 (21) (130) (117) 172) (174) (166) (169) (165) (20)

Obs.: As informagoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do Laudo

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO 58%
DEBT / TERCEIROS 42%
EQUITY + DEBT 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,9%
BETA d 0,76
BETAr 1,13
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,5%
RISCO BRASIL 2,5%
Re Nominal em US$ ( =) 12,8%
Re Nominalem RS (=) 14,5%
CUSTO DA DIVIDA
Rd Nominal em RS (=) 7,1%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 4,7%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 14,5%
CUSTO DA DIVIDA 4,7%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS (=) 10,3%

ANEXO 2 - TAXA DE DESCONTO GLA
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

ANEXO 2 - FLUXO GLA

FLUXO DE GLA

4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(RS milhdo)
(% crescimento) n/a 10,0% 9,9% 8,5% 7,3% 7,1% 7,1% 7,0% 6,9% 5,0%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 3.362 15.082 16.587 18.229 19.777 21.230 22.738 24.352 26.061 27.867 29.251
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (126) (507) (601) (653) (701) (743) (789) (838) (894) (953) (999)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 3.236 14.574 15.986 17.576 19.076 20.487 21.949 23.514 25.167 26.914 28.252
CUSTOS E DESPESAS ( -) (2.439) (10.937)  (11.831) (12.884) (13.828) (14.766) (15.732) (16.807) (17.847) (18.867) (19.705)
LAJIDA/EBITDA ( =) 796 3.637 4.154 4.692 5.248 5.720 6.217 6.707 7.320 8.047 8.547
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 24,6% 25,0% 26,0% 26,7% 27,5% 27,9% 28,3% 28,5% 29,1% 29,9% 30,3%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (538) (2.152) (2.000) (2.268) (2.614) (3.151) (3.132) (2.934) (3.099) (3.450) (3.286)
LAIR/EBIT IFRS 16 (=) 258 1.485 2.154 2.425 2.635 2.569 3.084 3.773 4,221 4,597 5.261
LEASING ADD BACK ( - ) (475) (1.898) (1.814) (1.834) (1.849) (1.815) (1.790) (1.759) (1.802) (1.823) (1.874)
DEPRECIACAO LEASING OPERACIONAL ( + ) 131 523 826 1.287 1.212 1.144 1.117 1.110 1.074 1.156 1.050
EBIT AJUSTADO (85) 110 1.166 1.878 1.997 1.898 2.412 3.124 3.493 3.931 4.437
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) - (18) (254) (423) (451) (428) (550) (719) (807) (987) (1.485)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) 0,0% -16,8% -21,7% -22,5% -22,6% -22,5% -22,8% -23,0% -23,1% -25,1% -33,5%
LUCRO LiQUIDO ( =) (85) 91 913 1.455 1.546 1.470 1.862 2.404 2.686 2.943 2.952
margem liquida (LL/ROL) -2,6% 0,6% 5,7% 8,3% 8,1% 7,2% 8,5% 10,2% 10,7% 10,9% 10,4%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(RS mil)
ENTRADAS 322 1.720 2.087 2.435 2.947 3.478 3.877 4,228 4.711 5.237 5.188
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO ( +) (85) 91 913 1.455 1.546 1.470 1.862 2.404 2.686 2.943 2.952
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( +) 407 1.629 1.174 981 1.402 2.007 2.015 1.824 2.025 2.294 2.236
SAIDAS (60) (2.189) (2.054) (2.389) (2.450) (2.608) (2.766) (3.002) (3.212) (3.460) (3.603)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (11) (1.992)  (1.735)  (1.856)  (1.942)  (2.025)  (2.036)  (2.116)  (2.203)  (2.291)  (2.282)
LEASING AERONAVES ( - ) (49) (196) (319) (532) (508) (584) (730) (886) (1.008) (1.170) (1.321)
SALDO SIMPLES 262 (469) 33 47 497 869 1.111 1.227 1.500 1.777 1.585
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( - ) 62 (99) 21 130 117 172 174 166 169 165 20
SALDO DO PERIODO 323 (568) 54 177 615 1.041 1.285 1.393 1.668 1.942 1.605
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75
Fator de Desconto @ 10,3% 0,99 0,93 0,84 0,76 0,69 0,63 0,57 0,52 0,47 0,42 0,38
Fluxo de Caixa Descontado 319 (528) 46 135 425 653 730 717 779 822 616
Saldo a ser Perpetuado 616
Perpetuidade @ 4,97% 12.046
VALOR OPERACIONAL 16.759
(RS mil)

Obs.: As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

Taxa de retorno esperado 10,2% 10,3% 10,5%
Taxa de crescimento perpetuidade 5,0% 5,0% 5,0%
VALOR ECONOMICO DE GLA
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 4.761 4,714 4.667
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 12.580 12.046 11.544
VALOR OPERACIONAL DE GLA (R$ mil) 17.341 16.759 16.211
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (818) (818) (818)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (3.883) (3.883) (3.883)
VALOR ECONOMICO DE GLA (R$ mil) 12.640 12.059 11.510

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 2 - VALOR ECONOMICO GLA
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ milhdes)

Caixa (+) 858
Aplicacoes Financeiras ( + ) 136
Empréstimos e Financiamentos de CP ( -) (1.170)
Empréstimos e Financiamentos de LP ( - ) (642)
TOTAL (818)

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (R$ milhdes)

Outros Créditos ( +) 47
Impostos a Compensar ( + ) 28
Transacoes com Partes Relacionadas ( +) 36
Provisoes Judiciais ( - ) (281)
Obrigacées com Derivativos ( - ) (193)
Transacoes com Partes Relacionadas ( - ) (3.520)
TOTAL (3.883)

ANEXO 2 - VALOR ECONOMICO GLA
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01411/19-02

VALOR ECONOMICO DE SMILES E GLA

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 7.886.421 7.744.926 7.608.216
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 13.663.372 13.001.449 12.390.506
VALOR OPERACIONAL DE SMILES E GLA (RS mil) 21.549.793 20.746.375 19.998.721
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO 130.042 130.042 130.042
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (3.869.938) (3.869.938) (3.869.938)
VALOR ECONOMICO DE SMILES E GLA (RS mil) 17.809.897 17.006.478 16.258.825

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 3 - VALOR ECONOMICO
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ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econdmicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de preco
de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios econémicos futuros decorrentes
de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Glossario

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacdo, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

0 que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a
posse do ativo. O arrendamento que ndo
for operacional é financeiro.

Ativo

recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econémicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqgueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.

= aPsIs



BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

Beta alavancado
valor de beta refletindo o endividamento
na estrutura de capital.

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acbes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cddigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negdcios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

taxa de retorno esperado requerida pelo
mercado como atrativa de fundos para
determinado investimento.

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciacéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

Custo direto de producao
gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

Data-base
data especifica (dia, més e ano) de apli-
cacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle

valor ou percentual deduzido do valor
pré-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte

ou da totalidade de controle.
il
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscricao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicdo ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo
de caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacdo
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacao a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéao
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condicao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacédo de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacdes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e des-
pesa de vendé-lo; ou, no caso de outros
ativos, seu valor justo menos a despesa
para a venda.

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear

do modelo. - - -
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Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcao, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatério sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecgas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacodes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.
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Valor depreciavel

custo do ativo, ou outra quantia substituta
do custo (nas demonstracdes contabeis),
menos o seu valor residual.

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

valor de um bem em condicdes de ope-
racao no estado atual, como uma parte
integrante Util de uma indUstria, incluidas,
quando pertinentes, as despesas de
projeto, embalagem, impostos, fretes e
montagem.

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util.

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formacgao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que nao podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica

variavel que assume apenas dois valores.
Vicio

anomalia que afeta o desempenho de

produtos e servicos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando

transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica
periodo no qual se espera que um ativo

esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se

espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria
constatacao local de fatos, mediante

observacdes criteriosas em um bem e nos

elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével
uso economicamente mais adequado de

determinado imével em funcao das carac-

teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do
valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (proprio e de
terceiros).
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aAPSIS

LAUDO DE AVALIACAO AP-01401/19-03
SMILES FIDELIDADE S.A.



LAUDO DE AVALIACAO:

AP-01401/19-03 DATA-BASE: 30 de setembro de 2019

SOLICITANTE:

OBJETO:

OBJETIVO:

GOL LINHAS AEREAS S.A., doravante denominada GLA.

Sociedade andénima fechada, com sede na Praca Senador Salgado Filho, s/n, Térreo (Area Publica entre Eixos
46 e 48), Sala de Geréncia Back Office, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o
n°® 07.575.651/0001-59.

SMILES FIDELIDADE S.A., doravante denominada SMILES.

Sociedade andnima aberta, com sede a Alameda Rio Negro, n° 585, Bloco B, 2° Andar, Conjuntos 21 e 22, Alphaville

Industrial, Cidade de Barueri e Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n° 05.730.375/0001-20.

Determinacdo do valor econdmico de SMILES através da metodologia do fluxo de caixa descontado, para atendimento ao

Artigo 8° de Aporte de Capital.
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
nomeada por GLA para determinacdo do valor econdmico de SMILES pela

abordagem da renda, a fim de atender ao Artigo 8° de Aporte de Capital.

No presente Relatério, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para

determinar o valor econdomico de SMILES.

A metodologia de rentabilidade futura baseia-se na analise retrospectiva,
projecdo de cenarios e em fluxos de caixa descontados. A modelagem
economico-financeira tem inicio com as definicbes das premissas
macroecondémicas de vendas, de producéo, custos e investimentos da empresa
ou unidade de negdcio que esta sendo avaliada. As projecdes de volume e
preco de venda de servicos, custos e investimentos foram estimadas de acordo

com as projecoes plurianuais de SMILES.
ESTIMATIVAS

A partir do fluxo de caixa projetado de SMILES para 15 (quinze) anos e 03 (trés)
meses, e considerando perpetuidade a partir de 2034, descontamos esses
valores a valor presente, utilizando taxa de desconto nominal de 11,5%

durante a projecao e na perpetuidade.

VALOR FINAL ENCONTRADO

0 quadro a seguir apresenta o resumo do valor econdmico de SMILES, na
data-base de 30 de setembro de 2019:

Taxa de retorno esperado 11,0% 11,5% 12,0%
Taxa de crescimento perpetuidade 3,5% 3,5% 3,5%
VALOR ECONOMICO DE SMILES

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.125.525 3.031.179 2.941.054
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.083.131 955.842 846.765
VALOR OPERACIONAL DE SMILES (R$ mil) 4.208.656 3.987.021 3.787.820
CAIXA LiQUIDO 947.721 947.721 947.721
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 13.125 13.125 13.125
VALOR ECONOMICO DE SMILES (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666
PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666
QUANTIDADES DE ACOES 124.158.953

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 41,6362 39,8511 38,2467
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° andar, Centro, Cidade e Estado Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados

do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70, foi nomeada a seguir:

por GLA para determinacdo do valor econémico de SMILES pela abordagem da
= CAIO FAVERO

renda, através da projecdo de fluxo de caixa descontado (DCF), para Projetos
. . . = GIANCARLO NALDI FALKENSTEIN
atendimento ao Artigo 8° de Aporte de Capital. Projetos
Contador (CRC/SP-317492/0-1)
Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacées fornecidos = LIVIA TOLEDO
tercei forma de d t trevistas verbai liente. A Projetos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As = MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON
estimativas utilizadas neste processo estdao baseadas nos documentos e Diretora
Contadora (CRC/1SP-143169/0-4)
informacdes, os quais incluem, entre outros, os seguintes: = MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE
Projetos
Economista

= Demonstracoes financeiras consolidadas de SMILES em 31 de dezembro de

2018 e na data-base.

* Projecoes plurianuais consolidadas de SMILES.
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

As informacoes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.

O Relatorio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir:

Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndo ha qualquer outra
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

Os honorarios profissionais da APSIS nao estao, de forma alguma, sujeitos
as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides
e conclusdes expressas no presente Relatorio sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
que suas fontes estao contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que nao os listados no presente Relatorio.

O Relatoério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS e ninguém, a nao ser os seus proprios

consultores, preparou as analises e correspondentes conclusoes.

O presente Relatdrio atende a especificacdes e critérios estabelecidos
pelos Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e
International Valuation Standards (IVS).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacdo ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusées contidas neste
trabalho.

O processo interno de elaboracao e aprovacao do Laudo envolveu as
seguintes etapas principais: (i) Analise da documentacao fornecida pela
administracdo; (ii) Analise do mercado em que a companhia esta inserida
e de empresas comparaveis; (iii) Discussdio e elaboracao
da projecao financeira, definicao da taxa de desconto e conclusao da
avaliacao; (iv) Envio do Laudo para revisao interna independente;
(v) Implementacdo de eventuais melhorias e alteracdes sugeridas; e

(vi) Emissao de Relatorio final.



3. LIMITAGOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracao deste Relatorio, a APSIS utilizou informacoes e dados de
historicos auditados por terceiros ou nao auditados, fornecidos por escrito
pela administracao da empresa ou obtidos das fontes mencionadas. Sendo
assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e coerentes os dados e
informacdes obtidos para este Relatério e nao tem qualquer
responsabilidade com relacao a sua veracidade.

O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracoes
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo
assim, a APSIS nao esta expressando opinido sobre as demonstracoes
financeiras da Solicitante.

Ndo nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas
controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

Nosso trabalho destina-se unicamente a Solicitante e seus socios para fins
de informacao interna, nao se aplicando para quaisquer outras finalidades
(fiscais, societarias e outras). Este Laudo ndo devera ser publicado,
circulado, reproduzido, divulgado ou atualizado para outra finalidade
diversa da informacdo interna, exceto se aprovado prévia e

expressamente, por escrito, por representante legal da APSIS.

As analises e as conclusdes contidas neste Relatdrio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecoes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsdao ou estimativa contida neste Relatério,
especialmente caso venha a ter conhecimento posterior de informacodes
nao disponiveis na ocasido da emissao do Laudo.

Esta avaliacao néo reflete eventos e seus impactos ocorridos apos a data
de emissao deste Laudo.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensao da conclusao deste Relatério ocorrera
mediante a sua leitura integral e de seus anexos, nao devendo, portanto,
serem extraidas conclusdbes de sua leitura parcial, que podem ser

incorretas ou equivocadas.



4. CARACTERIZACAO DE SMILES

@ Criado em 1994 pela companhia aérea
m | le Varig, o Programa Smiles foi lancado
como uma ferramenta para acUmulo

de milhas com objetivo de promover a

fidelizacao dos seus passageiros.

Contudo, em 2007, apds a compra da Varig pela GLA, esse programa passou a

atender a nova administracao.

Atualmente denominada Smiles Fidelidade S.A., a SMILES foi designada (em
julho de 2012) para gerir, administrar e operar com exclusividade o Programa
Smiles, a partir de 2013. Em abril de 2013, a Comissao de Valores Mobiliarios
autorizou a Oferta Publica Inicial de acdes, totalizando 124.158.953 acdes
ordinarias com um capital social de 255,7 milhdes de reais. Sendo assim, a
composicao societaria de SMILES é composta por: (i) 52,61% dos titulos
pertencentes a GLA; e (ii) 47,39% dos titulos distribuidos na Bolsa de Valores,

Mercadorias e Futuros brasileira.

Assim, a SMILES conta com uma vasta rede de bancos comerciais do Brasil e da
América do Sul, assim como administradoras de cartées de crédito, redes de
varejo, hotéis, restaurantes, empresas de aluguel de automdveis e passeios,
postos de gasolina etc. Além disso, através do Programa Smiles, seus clientes
podem acumular e resgatar em diversas companhias aéreas parceiras, como a
Gol, a Air France, a Delta Air Lines, as Aerolineas Argentinas, a KLM, a

Emirates, a Qatar, a AeroMéxico, entre outras.
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5. METODOLOGIA DE AVALIAGCAO
ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa metodologia define a o valor da empresa como o resultado do fluxo de
caixa liquido projetado descontado a valor presente. Esse fluxo é composto
pelo lucro liquido ap6s impostos, acrescidos dos itens ndo caixa (amortizacoes
e depreciacodes) e deduzidos de investimentos em ativos operacionais (capital

de giro, plantas, capacidade instalada etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando em
consideracao o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade
operacional estavel, ou seja, sem variacoes operacionais julgadas relevantes.
O fluxo de caixa é entao trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de
desconto que ira refletir o risco associado ao mercado, empresa, pais,

tamanho, custo de captacao e estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO PARA A FIRMA (FCFF)

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
capital investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas

econdmicas mais comumente aceitas no mercado de avaliacéo.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO

Lucro antes de itens nao caixa, juros e impostos (EBITDA)

Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)
Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

- ) Imposto de Renda e Contribuicao Social (IR/CSSL)
Lucro liquido depois dos impostos

+ ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)

Investimentos de capital (CAPEX)

+ ) Outras entradas

- ) Outras saidas

Variacao do capital de giro

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

)
)
)
)
)
) Saldo Simples
)
)
)
)
)

Saldo do Periodo

VALOR RESIDUAL

Apos o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados apos o Ultimo ano da projecao e
seus respectivos crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade)
geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Esse
modelo assume que, apos o fim do periodo projetivo, o lucro liquido tera um
crescimento perpétuo constante. O modelo calcula entdo o valor da
perpetuidade no Ultimo ano do periodo projetivo, com base no modelo
de progressao geométrica, o descontando, em seguida, a valor presente para

o primeiro ano de projecao.
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TAXA DE DESCONTO - CAPM

A taxa de desconto a ser utilizada para calculo do valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em vista que a
companhia nao possui empréstimos (OU - Tendo em vista que no modelo de
avaliacao utilizado, de Fluxo de Caixa do Acionista, o impacto do
endividamento da companhia ja esta refletido de forma analitica no fluxo de
caixa projetado, sendo assim, para a taxa de desconto) considera-se o retorno

estimado exigido por capital proprio.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM),
na qual o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido

pelos acionistas da companhia.

Normalmente, as taxas livres de risco sdao baseadas nas taxas de bonus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com
prazo de vinte anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o

conceito de continuidade de uma empresa.

Custo do capital

proprio Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro
Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflacao
americana de longo prazo.

Risco de mercado: mede a valorizacao de uma carteira totalmente

Rm . e - p -
diversificada de acdes para um periodo de vinte anos.

Risco Pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em
Rp questdo, em comparacdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

SPS|s
Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.
beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado | Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) é projetado considerando a operacao
global da empresa, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores nao sendo, entretanto, considerado neste os
impactos do endividamento da companhia. Dessa forma, para a determinacao
do valor dos acionistas, € necessario deduzir o endividamento geral com

terceiros e soma do caixa disponivel.

De posse desse resultado, € necessario incluir os ativos e passivos nao
operacionais, ou seja, aqueles que nao estao consolidados nas atividades de

operacao da empresa, sendo acrescidos ao valor econdomico encontrado.
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6. DESCRICAO DE SETOR
MERCADO AEREO

0 mercado internacional de aviacao transportou 4,4 bilhdes de passageiros
em 2018, resultado que reflete a mudanca do tamanho do setor em duas
décadas, projetando-se com o dobro do que representava ao avancar sua
eficiéncia. Segundo a Associacao Internacional de Transportes Aéreos (IATA),
a demanda desse nicho, em setembro de 2019, aumentou cerca de 3,0% em
comparacao ao mesmo periodo do ano anterior, declinando o crescimento que

registrou 3,6% em agosto de 2019.

Todas as companhias aéreas em varias regides do mundo apresentaram um
aumento no numero de passageiros transportados, principalmente as
companhias localizadas na América do Norte. A capacidade operacional
registrou um acréscimo de 2,6%, enquanto a taxa de ocupacao subiu 0,3%,
totalizando 81,6%. Todavia, para o mercado doméstico, a demanda por
viagens cresceu 5,3% em relacao a setembro de 2018, acompanhada pelo
crescimento da capacidade (de 4,7%) e da taxa de ocupacao (de 0,5%),
atingindo o patamar de 82,3%. No grafico a seguir, pode ser observada, de
maneira consolidada, a participacao de cada regiao no mercado internacional

de aviacao.

O Brasil, especificamente, apresenta-se como o 6° maior mercado de aviacao
do mundo. Apenas em 2018 o transporte aéreo representou 67,3% do
transporte regular interestadual de passageiros, enquanto o rodoviario

correspondeu a 32,7%.

3 [ i
=T =2 1 =

Mercado Internacional de Aviacéao

Africa
= Asia- Pacifico
= Europa
América Latina
Oriente Médio

América do Norte

Fonte: IATA

No ano de 2018, foram transportados 93,6 milhoes de passageiros em
816 mil voos domésticos, com a tarifa média de RS 374,12, refletindo o
aumento de 1,0%. Houve uma variacao positiva de 4,4% na demanda do setor
e a GLA permaneceu como a companhia mais requisitada pelos clientes,

seguida pela LATAM, como indica o grafico a seguir.

Assim, foi registrada uma receita pelos servicos aéreos de RS 43,2 bilhdes,
apresentando um crescimento de 14,2%, embora com um prejuizo de
RS 2 bilhoes.
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Demanda do Mercado Domeéstico de Aviacao
(em 2018)

31,9%

= GOL = LATAM = Azul = Avianca = Outros
Fonte: ANAC

Para 2019, apesar dos problemas enfrentados com a saida da Avianca e a
reducao na oferta dos voos, o Ministério de Infraestrutura brasileiro projetava
um crescimento de 2% a 3% para o mercado aéreo. Tal estimativa estava
embasada, segundo o ministro Tarcisio Freitas, em manobras politicas
governamentais que resultaram, por exemplo, ha permissao para empresas de

capital estrangeiro operarem no pais.

Porém, apenas no primeiro trimestre de 2019, o transporte aéreo registrou
um prejuizo liquido de RS 397 milhdes, dividido entre as quatro principais
companhias (Gol, LATAM, Azul e Avianca Brasil), que apresentaram uma
margem liquida negativa de 3,7%. De acordo com a Agéncia Nacional de
Aviacao Civil (ANAC), esses resultados negativos possuem como razdo o
aumento de 10,8% nos precos do querosene de aviacao, responsavel por 31,7%
dos custos e despesas operacionais agregados do setor, e a alta de 16,2% do

dolar sobre o real.

r

S

aFS|S
Sendo assim, totalizando, as despesas operacionais € 0s custos com servicos
aéreos atingiram RS 10,4 bilhdes nos primeiros meses de 2019, uma margem
15,5% superior a realizada em 2018, de cerca de RS 9,1 bilhdes. De maneira
agregada, a receita operacional liquida das quatro principais companhias do
setor cresceu 8,9%, correspondentes a RS 10,7 milhdes realizados,
contribuindo para o decréscimo de 23% do lucro bruto conjunto, chegando a
RS 1,5 bilhdes. O grafico a seguir apresenta os resultados obtidos por essas

quatro companhias:

Resultado das Principais Companhias no 1° Trimestre

de 2019 8,3
600 2.2%
N 7% -1M
400 o
5 211,8
o] 200
<
€
o !!I!E Avi-asil Azul
-200 -66,4 -118,4
-400
-424,4
-600
mmm Resultado Liquido  ==#==Margem Liquida
Fonte: ANAC

Uma melhora para esse cenario era esperada pelo Ministério de Infraestrutura
através das ofertas de passagens com preco mais acessivel no final de 2019.
A reducao dos precos foi motivada, principalmente, pela entrada de novas
empresas no mercado aéreo nacional, além dos investimentos em outras

companhias, como Azul e GLA.
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De maneira universal, a IATA previa para 2019 uma reducao de 21% (cerca de
USS 28 bilhdes) nos lucros do setor, principalmente devido ao aumento nos
precos dos combustiveis e do enfraquecimento do comércio global.
Foi estimado que as receitas iriam crescer 6,5%, totalizando USS$ 865 bilhdes,
embora, em contrapartida, os custos gerais iriam subir 7,4%, superando o

acréscimo da receita esperado.

Dessa forma, a instituicao projetava um crescimento fraco para o mercado
aéreo brasileiro, correspondentes a singelos resultados apresentados pela
América Latina. Em comparacdo aos Ultimos anos, a demanda vinha
desacelerando como reflexo da situacao comercial internacional,
enfraquecendo a confianca dos empresarios e elevando as tensdes existentes.
Por isso, naquele momento, as companhias estavam gerenciando
cuidadosamente suas capacidades a fim de otimizar a eficiéncia de suas

operacoes.
PROGRAMA DE FIDELIZACAO

O mercado brasileiro que acolhe as empresas de fidelizacdo continua
crescendo, segundo levantamentos da Associacao Brasileira das Empresas do
Mercado de Fidelizacao (ABEMF). O faturamento bruto total de programas de
fidelidade apresentou um acréscimo de 11,4% em 2018, totalizando cerca de
RS 6,9 bilhoes.

Em 2019, foi projetado que tal cenario permaneceria em evolucao,
apresentando um faturamento 12,7% maior que o registrado no mesmo
periodo do ano anterior, arrecardando RS 3,7 bilhdes apenas no primeiro

semestre. Ao fim desse semestre, o nimero de cadastros em programas de

F Y
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fidelidade girava em torno de 132 milhdes, demonstrando um crescimento de

9,4% em comparacao a 2018.

Quantidade de Cadastros nos Programas de

Fidelidade
132
&
7
7
7~
0 9,4%
120,6
2018 2019
m NUumero de Cadastros (Em Milhdes) —— » Crescimento

Fonte: ABEMF

Além desse indicativo de desenvolvimento do mercado, também se notava o
aumento de empresas interessadas em realizar parcerias comerciais ao
formarem programas em coalizao, assim como investimentos em tecnologias

para melhoria dos processos e analise de dados para maior eficiéncia.

0 modelo de resgate e acimulo de milhas tornou-se um dos mais utilizados,
ainda que hoje muitas empresas busquem inovar suas ferramentas de
fidelizacao, a exemplo dos modelos cashback. No primeiro semestre de 2019,
foram emitidas 149,7 bilhées de milhas, um aumento de 9,4% em relacao ao
ano anterior. Seguindo esses indicativos, os resgates realizados apresentaram

um acréscimo de 10,8%, totalizando 129,7 bilhées nesse mesmo periodo. O
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grafico a seguir demonstra um comparativo entre os dados dos anos de 2018
e 2019:

Quantidade de Milhas Emitidas e Resgatadas

76,8
67,3 68,1
I : I

2018 2019
m Milhas Emitidas ~ m Milhas Resgatadas

Fonte: ABEMF

Dessa forma, nota-se um decréscimo de 2,4 pontos percentuais na taxa de
breakage, estabilizando em 17,4%. Essa conta refere-se a estimativa de um
saldo provedor de receita, em relacdo ao nimero de milhas disponiveis nas
contas de seus clientes com expectativa de expiracdo ou ndo resgate. Ainda
que essa fonte de receita diminua sua participacao nos faturamentos das
companhias do setor, elas continuam apresentando um crescimento

expressivo, de cerca de 17%, como demonstrado no grafico a seguir.

aPFsI|S

Faturamento Bruto das Empresas

1,9

2018 2019

m Faturamento Bruto (Em Bilhdes) ——» Crescimento
Fonte: ABEMF

Conforme pesquisas, um dos principais itens selecionados no momento do
resgate das milhas sdo passagens aéreas: 76,9% dos pontos acumulados
tornaram-se bilhetes de aviao, enquanto os demais 23,1% foram direcionados
a produtos e outros servicos. Dos destinos mais escolhidos, destacam-se
Miami, Orlando e Buenos Aires, para viagens internacionais, e Sao Paulo, Rio

de Janeiro e Brasilia, para voos nacionais.

Em contrapartida, observa-se que, ainda que passagens aéreas sejam o
principal destino das milhas, elas sao as que menos contribuem para o
acumulo desses pontos: em torno de 89,4% das fontes de acumulo provém de
compras nas rede de varejo e com cartdes de crédito, enquanto apenas 10,6%

correspondem aos tickets de viagens.
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Fontes de Acimulo no Primeiro Semestre de
2019

= Passagens Aéreas = Varejo e Cartoes de Crédito
Fonte: ABEMF

Segundo Bond, os consumidores estao inscritos em uma média de 10,9
programas de fidelizacao e sdo ativos em 7,8 deles, cerca de 35%. Sendo
assim, esses programas buscam cada vez mais inovar a maneira de conquistar
e cativar seus clientes, atentando-se aos movimentos e transformacdes do
setor. Visando atender as demandas dos consumidores, as companhias
procuram proporcionar uma melhor experiéncia de compra, através da
gamificacao das acodes, da tecnologia e da valorizacao do reconhecimento do

cliente.
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7. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

INFORMAGOES HISTORICAS DE SMILES

FLUXO DE SMILES

=l —

2018 SET 2019
(RS mil)
(% crescimento)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.232.770 1.898.640
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (97.998) (75.750)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 2.134.772 1.822.890
CUSTOS DOS SERVICOS (-) (1.145.829) (1.034.250)
LUCRO BRUTO ( =) 988.943 788.640
margem bruta (LB/ROL) 46,3% 43,3%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (229.617) (197.381)
LAJIDA/EBITDA ( =) 759.326 591.259
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 35,6% 32,4%

*Os valores apresentados na tabela acima nao levam em consideracao os efeitos de aplicacdo dos

conceitos de IFRS 15.

BALANCO PATRIMONIAL DE SMILES DEMONS-I-,RACOES
CONTABEIS
(RS mil) SALDOS EM SET 2019

ATIVO CIRCULANTE 2.557.841
Caixa e equivalente de caixa 20.980
Aplicacoes Financeiras 926.741
Contas a receber 434.910
Tributos a recuperar 114.726
Adiantamento a Fornecedores 1.015.914
Outros Créditos e Valores 44.570
ATIVO NAO CIRCULANTE 72.509
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 22.502
Depositos e Bloqueios Judiciais 16.294
Tributos a recuperar 6.208
IMOBILIZADO 5.121
INTANGIVEL 44.886
TOTAL DO ATIVO 2.630.350
PASSIVO CIRCULANTE 1.136.969
Fornecedores 137.354
Obrigacoes Trabalhistas 16.607
Obrigacoes fiscais 26.974
Obrigacdes com Empresas Relacionadas 24.689
Adiantamento de Clientes 10.746
Receitas Diferidas 916.007
QOutras Obrigacoes 4.592
PASSIVO NAO CIRCULANTE 331.449
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 331.449
Provisoes para Processos Judiciais 26.999
Receitas Diferidas 179.582
Impostos Diferidos 122.609
Outras Obrigacoes 2.259
PATRIMONIO LiQUIDO 1.161.932
TOTAL DO PASSIVO 2.630.350
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PREMISSAS PARA PROJEGCAO FINANCEIRA

Conforme descrito anteriormente, no presente Relatorio, utilizamos a

metodologia do fluxo de caixa descontado para a determinacao do valor

econdmico de SMILES.

A modelagem economico-financeira de SMILES foi conduzida de forma a

demonstrar sua capacidade de geracdo de caixa estimada no periodo

considerado, tendo sido utilizadas, basicamente, as informacdes ja citadas

anteriormente.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condicbes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 15
(quinze) anos e 03 (trés) meses, de outubro de 2019 até dezembro de
2034, e considerada a perpetuidade apos 2034, com crescimento nominal
de 3,5%.

Para o periodo anual, foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 31
de dezembro.

Para o calculo do valor presente, foi considerada a convencdo de meio
ano (mid-year convention) ou seja, considera-se que os fluxos de caixa
sao gerados linearmente ao longo do ano e que, portanto, a metade do
ano (mid-year point) é aquele que melhor representa o ponto médio de

geracao de caixa da companhia.

O fluxo foi projetado em moeda corrente e o valor presente calculado
com taxa de desconto nominal (considerando a inflacao).

A nao ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de
reais.

Para a realizacdo da previsao dos resultados nos exercicios futuros da
empresa, utilizou-se o balanco patrimonial consolidado, em 30 de

setembro de 2019, como balanco de partida.

No Anexo 1 deste Laudo, apresentamos detalhadamente a modelagem
economico-financeira, cujas projecdes operacionais foram baseadas no

desempenho historico e nas projecoes gerenciais da empresa.



PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)

A Receita operacional bruta de SMILES foi subdivida em trés principais pilares: miles redemption (resgate de milhas), breakage (vencimento/expiracao de milhas)

e outras receitas.

= A linha de miles redemption é advinda do resgate das milhas pelos clientes de SMILES e é subdividida entre tickets da GLA, tickets de outras companhias
aéreas parceiras, varejo e outros produtos comercializados pela SMILES. A projecao leva em consideracao as transacoes ocorridas e a média de milhas utilizadas
em cada transacao.

=  As receitas advindas de breakage tém como base a expiracao/vencimento das milhas dos clientes de SMILES, ou seja, sdao as milhas nao utilizadas até a data
de validade estipulada. A projecao tem como base a receita bruta excluindo receita de breakage e uma taxa esperada pela administracao.

= Alinha de outras receitas abrange receitas vinculadas a operacao da companhia, porém, sem uso de ilhas como taxa de cancelamento de passagens e taxa de
administracao do programa de milhas Gol. A projecao tem como base os contratos firmados pela companhia que originam essas receitas.

= A partir de 2032, foi considerada queda de 50% da ROB, representando a finalizacao do contrato operacional entre GLA e SMILES deve acontecer. Dessa forma,

esta sendo refletida a queda de receita decorrente desse relacionamento/contrato.

0O grafico a seguir apresenta a evolucado da receita operacional bruta para o periodo projetivo considerado:

Receita Operacional Bruta (ROB)
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Obs.: Os valores apresentados na tabela acima nao levam em consideracao os efeitos de aplicacao dos conceitos de IFRS 15.
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CUSTOS DOS SERVICOS PRESTADOS

Os custos de SMILES foram divididos entre: compra de tickets da GLA, compra de tickets de outras empresas parceiras e outros produtos vendidos pela propria

companhia. Tanto os custos com a compra de tickets como as vendas de produtos tém como base o volume e preco de cada transacao.

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos dos servicos prestados para o periodo projetivo considerado:
Custo do Servico Prestado (CSP)
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Obs.: Os valores apresentados na tabela acima ndo levam em consideracao os efeitos de aplicacdo dos conceitos de IFRS 15.

DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS

Foram consideradas aliquotas fixas de 1,65% de PIS e 7,60% de COFINS incidentes sobre a receita operacional bruta da companhia, deduzidas de seus custos

operacionais, devido ao modelo de negocio da companhia atualmente.
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais da companhia sdao segregadas entre despesas com pessoal, servicos de Tl, call center, prestacao de servicos, comercial e marketing e

outras despesas.

Despesas com pessoal: Sao projetadas de acordo com a folhas de pagamento da companhia e seus custos.

Servicos de TI: Sao consideradas variaveis em relacdo a receitas e sdo calculadas a partir de um percentual médio de 2,1% da ROL.

Despesa de call center: Sao projetadas de acordo com o percentual historico de 1,4% sobre a ROL.

Despesas com prestacdo de servigos: Sao projetadas considerando crescimento anual de 1,0% sobre a base historica.

Despesas com comercial e marketing: Sao projetadas considerando crescimento anual de 3,0% sobre a base historica, com excecao dos anos de 2021 a 2024,
em que nao ha crescimento.

Outras despesas: Sao projetadas considerando a inflacdo de longo prazo projetada para o periodo.

0 grafico a seguir apresenta as despesas operacionais para o periodo projetado:

Despesas Operacionais
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

Para o calculo do imposto de renda e da contribuicao social de SMILES, é considerado que a companhia se encaixa no regime de tributacado de lucro real. Dessa
maneira, os impostos foram projetados considerando as aliquotas de 25% para o Imposto de Renda e de 9% para Contribuicdo Social (CSLL). Na data-base da

avaliacdo, a companhia contava com uma base de prejuizo fiscal acumulada de RS 55.065 mil, que sera aproveitada ao longo da projecao.
DEPRECIACAO E AMORTIZAGCAO

As taxas de depreciacdo e amortizacao utilizadas foram calculadas conforme composicdes do ativo imobilizado e do intangivel contabilizadas no balanco da

data-base da companhia, conforme tabela a seguir:

IMOBILIZADO IMOBILIZADO TAXA DE

CLASSES ~
ORIGINAL RESIDUAL DEPRECIACAO
Benfeitorias 1.968 552 10%
Moveis e utensilios 89 57 10%
Equipamentos de informatica 6 6 20%
Moveis e utensilios 397 260 10%
Veiculos 533 369 20%
Moveis e utensilios 1.603 859 10%
Licenca de uso/software 3.151 2.531 20%
Direito de exclusividade 381 381 20%
Direito de uso 125 106 20%
TAXA DE DEPRECIAGAO MEDIA
8.252 5.121 15,08%
PONDERADA
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A projecao de investimento da companhia foi feita considerando a necessidade de reposicao de seu imobilizado para que sua operacao possa garantir sua

continuidade. Dessa forma, foi adotado como premissa o reinvestimento da depreciacdo do periodo anterior.

A projecdo de investimento em imobilizado pode ser analisada no grafico a seguir:

CAPEX
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CAPITAL DE GIRO

A variacdo do capital de giro foi calculada considerando os parametros

seguintes, a partir de outubro de 2019:

DETERMINAGCAO DA TAXA DE DESCONTO

Essa taxa € calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM)

)

na qual o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido

pelos acionistas da companhia, conforme tabela seguinte:

ESTRUTURA DE CAPITAL

ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Contas a receber 64 Balanco em 09/2019 ROL
Tributos a recuperar 17 Balango em 09/2019 ROL
Adiantamento a Fornecedores 265 Balango em 09/2019 CMV
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Fornecedores 36 Balango em 09/2019 CMV
Obrigacoes Trabalhistas 4 Balanco em 09/2019 CMV & DESPESAS
Obrigacoes fiscais 4 Balanco em 09/2019 ROL
Adiantamento de Clientes Balango em 09/2019 ROL
Receitas Diferidas 162 Balango em 09/2019 ROL
Outras Obrigacoes 6 Balanco em 09/2019 DESPESAS OPERACIONAIS

EQUITY / PROPRIO 100%
DEBT / TERCEIROS 0%
EQUITY + DEBT 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,9%
BETA d 0,63
BETAr 0,63
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,6%
RISCO BRASIL 2,5%
Re Nominal em USS$ ( =) 9,9%
Re Nominal em RS ( =) 11,5%

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-03
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As principais premissas adotadas para definicao da taxa de desconto sao as

seguintes:

Estrutura de capital: A estrutura de capital considerada para a definicao
da taxa de desconto foi pautada na propria estrutura da companhia
objeto.

Taxa livre de risco (custo do patrimonio liquido): Corresponde a
rentabilidade (vield), em 30/09/2019, do US T-Bond 20 anos
(Federal Reserve). Fonte: site http://www.treas.gov/offices/domestic-
finance/debt-management/interest-rate/yield_historical.shtml;

Beta d: Equivalente ao Beta historico médio semanal no periodo de 02
(dois) anos do setor de programa de fidelidade/aviacao no qual a
companhia objeto esta inserida. A amostra de comparaveis foi
pesquisada no banco de dados Thomson Reuters.

Beta r: Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa’.
Prémio de risco: Corresponde ao spread entre SP500 e US T-bond 20 anos.
Fonte: Supply Side.

Prémio pelo tamanho - Fonte: 20719 Valuation Handbook: Guide do Cost
Capital. Chicago, IL: 2019. Print.

Risco Brasil: Corresponde a taxa de risco desse pais em 30/09/2019.
Fonte: EMBI+, desenvolvido pelo JP Morgan e fornecido por Ipeadata

Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).

1Betar =Betal x (1+(1-1t)x (2))

8

= Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield): Considerada a taxa média
ponderada projetada para a companhia objeto. Com base em nossos
calculos, essa taxa foi estimada em 34%.

= Taxa de inflacao americana de longo prazo:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl2018121
9.htm

= Taxa de inflacao brasileira de longo prazo:

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional projetado para os proximos 15 (quinze)
anos e 03 (trés) meses e do valor residual da empresa? a partir de entdo
(considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade “g” de 3,5%),
descontamos esses valores a valor presente, utilizando a taxa de desconto

nominal descrita no item anterior.

2 Valor residual calculado com base no modelo de perpetuidade de Gordon aplicado

ao ultimo fluxo de caixa projetado, conforme a seguinte formula: Perpetuidade =
FCD(n)x(1+g)
WACC-g



CAIXA LiQUIDO

Foi considerado um caixa liquido de RS 947.721 mil na data-base, conforme o

quadro seguinte:

CAIXA LiQUIDO (R$ mil)

Caixa e equivalente de caixa ( +) 20.980
Aplicacoes Financeiras ( + ) 926.741
TOTAL 947.721

ATIVO E PASSIVO NAO OPERACIONAL

Foi considerado um ativo nao operacional de RS 13.125 mil na data-base,

conforme o quadro seguinte:

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (RS mil)

Outros Créditos e Valores ( +) 44.570
Depdsitos e Bloqueios Judiciais ( + ) 16.294
Tributos a recuperar ( + ) 6.208
Obrigacoes com Empresas Relacionadas ( - ) (24.689)
Provisdes para Processos Judiciais ( - ) (26.999)
Outras Obrigacdes ( - ) (2.259)
TOTAL 13.125

Laudo de Avaliacao AP-01401/19-03
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VALOR ECONOMICO DE SMILES

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 11,0% 11,5% 12,0%
Taxa de crescimento perpetuidade 3,5% 3,5% 3,5%
VALOR ECONOMICO DE SMILES
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.125.525 3.031.179 2.941.054
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.083.131 955.842 846.765
VALOR OPERACIONAL DE SMILES (R$ mil) 4.208.656 3.987.021 3.787.820
CAIXA LiQuIDO 947.721 947.721 947.721
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 13.125 13.125 13.125
VALOR ECONOMICO DE SMILES (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666
QUANTIDADES DE ACOES 124.158.953

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 41,6362 39,8511 38,2467
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8. CONCLUSAO
A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor econdmico de
SMILES esta entre RS 4.748.666 mil (quatro bilhdes, setecentos e quarenta e oito milhdes e seiscentos e sessenta e seis mil reais) e R$ 5.169.502 mil (cinco

bilhdes, cento e sessenta e nove milhdes, quinhentos e dois mil reais).

O Laudo de Avaliacao AP-01401/19-03 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrénico em Portable Document Format - PDF), com a certificacao
dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto por 27 (vinte e sete) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS,
CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliacdo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a

disposicao para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 31 de janeiro de 2020.

[ LW P e T Ex = . :*.‘:- J 1'-_"-,?'5'::
MARCIA APARECIA DE LUCCA CALMON MARINA RAGUCCI DA SILVA FREIRE CAIO CESAR CAPELARI FAVERO
Diretora (CRC/1SP-143169/0-4) Projetos Projetos
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9. RELACAO DE ANEXOS
1. CALCULOS AVALIATORIOS

2. GLOSSARIO

RIO DE JANEIRO - RJ

Rua do Passeio, n°® 62, 6° Andar

Centro, CEP 20021-280

Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851

SAO PAULO - SP

Av. Angélica, n° 2.503, Conj. 101
Consolacao, CEP 01227-200
Tel.: + 55 (11) 4550-2701
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03 ANEXO 1 - DADOS

.
DECOSESKIE 420T1§' 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
®$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) _ 632.880 _ 2.907.000 _ 3.116.602 _ 3.330.674 _ 3.554.440  3.842.684  4.112.911  4.389.761 _ 4.680.900  4.993.713 _ 5.331.579  5.694.386 _ 6.082.030  6.484.610  3.242.305 _ 3.355.785
(% crescimento ROB) 13,4% 14,8% 7,2% 6,9% 6.7% 8,1% 7.0% 6.7% 6,6% 6.7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,6% 50,0% 3,5%
Miles Redemption  561.750  2.579.000  2.777.846  2.995.938  3.197.132  3.456.895  3.700.114  3.985.785  4.260.858  4.576.446  4.886.033  5218.467  5.573.634  5.942.345  2.971.173  3.075.164
Breakage ~ 65.250  300.000  308.852 302789 323.131 349.335  373.901 362457 366706  369.905  394.932  421.806 450.521 480.341 240.171 248.577
Other Revenues  5.880 28.000 29.904 31.948 34.177 36.454 38.897 41519 44.336 47.362 50.615 54.113 57.875 61.923 30.961 32.045

IMPOSTOS E DEDUCOES  (26.652) (91.848) (96.697) (98.278) (100.537) (108.015) (115.602) (120.764) (127.361) (134.352) (143.445) (153.210) (163.645) (174.493) (87.246) (90.300)

(% ROB) 4,2% 3,2% 3,1% -3,0% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
(-) Deductions  (26.652) (91.848) (96.697) (98.278)  (100.537)  (108.015)  (115.602)  (120.764)  (127.361)  (134.352)  (143.445)  (153.210)  (163.645)  (174.493) (87.246) (90.300)
(% ROB) -4,2% -3,2% -3,1% -3,0% -2,8% -2,8% -2,8% -2,8% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% 2,7% 2,7%

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL)  606.228 2.815.152  3.019.905 3.232.396  3.453.903 3.734.668  3.997.309  4.268.998  4.553.539  4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384  6.310.117  3.155.058  3.265.485

CUSTO DOS SERVIGOS PRESTADOS (CSP)  (344.750) (1.914.048) (2.071.233) (2.268.206) (2.467.552) (2.674.953) (2.863.156) (3.084.209) (3.304.025) (3.541.263) (3.780.822) (4.038.061) (4.312.890) (4.598.199) (2.299.100) (2.379.568)
(% ROL) -56,9% -68,0% -68,6% -70,2% -71,4% -71,6% -71,6% -72,2% -72,6% -72,9% -72,9% -72,9% -72,9% -72,9% -72,9% -72,9%

Tickets Purchase - GOL ~ (248.250)  (1.461.934)  (1.593.868)  (1.753.563) (1.914.892)  (2.062.690) (2.207.816) (2.378.273) (2.547.776)  (2.730.713)  (2.915.440) (3.113.800)  (3.325.725) (3.545.730) (1.772.865) (1.834.915)
Tickets Purchase - Other Partners (61.500) (258.431) (272.185) (290.704) (312.038) (334.794) (358.349) (386.016) (413.528) (443.220) (473.203) (505.399) (539.796) (575.505) (287.753) (297.824)
Products (35.000) (193.682) (205.180) (223.938) (240.623) (277.469) (296.991) (319.920) (342.721) (367.329) (392.179) (418.861) (447.369) (476.964) (238.482) (246.829)

DESPESAS OPERACIONAIS  (65.794) (305.223) (313.673) (320.285) (325.761) (342.453) (352.242) (362.498) (372.731) (383.185) (393.851) (404.704) (415.322) (425.700) (212.850) (220.300)

(% ROL) -10,9% -10,8% -10,4% -9,9% -9,4% -9,2% -8,8% -8,5% -8,2% -7,9% -7,6% -7,3% -7,0% -6,7% -6,7% -6,7%

Personnel (22.958) (77.000) (78.116) (79.232) (79.232) (84.778) (86.508) (88.238) (89.969) (91.699) (93.429) (95.159) (96.889) (98.619) (49.310) (51.036)

IT Services (14.750) (71.786) (75.690) (77.752) (79.636) (86.266) (87.941) (89.649) (91.071) (92.328) (93.386) (94.200) (94.694) (94.652) (47.326) (48.982)

Call Center (8.750) (39.412) (42.386) (45.355) (48.474) (52.510) (55.962) (59.766) (63.750) (68.031) (72.634) (77.576) (82.857) (88.342) (44.171) (45.717)

Service Rendering (7.835) (31.654) (31.971) (32.291) (32.614) (32.940) (33.269) (33.602) (33.938) (34.277) (34.620) (34.966) (34.966) (34.966) (17.483) (18.095)
Marketing & Commercial (19.750) (81.370) (81.370) (81.370) (81.370) (81.370) (83.811) (86.325) (88.915) (91.583) (94.330) (97.160) (100.075) (103.077) (51.539) (53.342)
Other Expenses 8.250 (4.000) (4.140) (4.285) (4.435) (4.590) (4.751) (4.917) (5.089) (5.267) (5.452) (5.642) (5.840) (6.044) (3.022) (3.128)

Obs.: As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03 ANEXO 1 - IMOBILIZADO

BAOTILPE) E AL DATA-BASE 4o TRi2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
RS mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 5.625 31.000 33.390 36.012 38.430 57.039 37.001 39.858 42.699 45.764 48.860 52.185 55.736  59.423  62.136  53.778
DEPRECIACAO INVESTIMENTO - 106 3.187  8.043  13.277  18.892 26,092 33.185  38.561  40.280  41.971  43.726  45.598 45497 48210 51.421  53.778
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 8.252 8252 8252 8250 8252 8252 825 825 8252 8252 8252 8252 825 8252 8250  8.252  8.252
VALOR RESIDUAL 5.121 4810 3565 2320  1.075 . . . . . ) } } ) ) ) )
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - 31 1.245  1.245 1245  1.075 . . . . . . . ] . . .
DEPRECIACAO TOTAL 934 417 4431 9.288 14522 19.967  26.092 33.185 38.561 40.289 41.971 43.726 _45.598 45.497 48.210 51.421 53.778
DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 30/09/2019 4°TRI2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
2°TRI 2019 106 849 849 849 849 849 849 428 -
2020 . 2338 4676 4676 4676 4676  4.676  4.676 605 .
2021 . . 2518  5.037  5.037  5.037 5037 5037  5.037 652 .
2022 . 2716 5.432 5432 5432 5432 5432  5.432 703 .
2023 . 2.898 5797 5797 5797 5797 5797  5.797 751 .
2024 . 4302 8.604  8.604  B8.604  B8.604  8.604  8.604  1.114 .
2025 . 2791 5581 5581 5581 5581 5581  5.581 723 .
2026 . 3.006 6012 6012 6012 6012 6012  6.012 778 .
2027 . 3220 6.441  6.441 644 6.441 6441 6.441 834
2028 . 3452  6.903  6.903 6903 6903 6903  6.903
2029 . 3685 7370 7370  7.370  7.370  7.370
2030 . 3.93  7.872  7.872  7.872  71.872
2031 . 4204 8407  8.407  8.407
2032 . 4482 8964  8.964
2033 . 4686 9.373
2034 . 4.056

Obs.: As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03 ANEXO 1 - INTANGIVEL

INTARCERAEL (1 AL DATA-BASE 4o 7Ri2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
®$ mil) 30/09/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 4379 17.625 20.154 23.932  16.300 14.848  17.853  18.595 18.462 17.759 17.358 17.754 17.995 17.925 17.812 17.815
AMORTIZACAQ INVESTIMENTO - 109 2.638 6416 10.825  14.848  17.853  18.595  18.462  17.759  17.358  17.754  17.995  17.025  17.812 _ 17.764 _ 17.815
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 87.579 87.579  §7.579  87.579  87.579  §7.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579  87.579
VALOR RESIDUAL 44.886 40.507 22.991  5.475 . . . . - - - - - . . . .
AMORTIZACKO INTANGIVEL ORIGINAL . 4379 17.516  17.516  5.475 . . . - - - - - - - - -
AMORTIZACAO TOTAL 13.137 4.488  20.154 23.932 16,300 14.848  17.853  18.595 18.462 17.759 17.358  17.754 17.995 17.925 17.812 17.764 17.815
AMORTIZACAO DOS NOVOS INTANGIVEIS 30/09/2019 4°TRI2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
4 TRI 2019 109 876 876 876 876 766 -
2020 . 1763 3525 3525 3525 3525 1.763 .
2021 . 2015 4031 4031 4031 4031 2.015 .
2022 . 2393 478 478 478 478  2.393 .
2023 . 1630 3260  3.260  3.260  3.260  1.630 .
2024 . 1485 2970 2.970  2.970  2.970  1.485 .
2025 . 1785 3571 3571 3571 3571 1.785 .
2026 - 1859 3719 3719 3719 3719 1.859 .
2027 . 1846 3.692  3.692  3.692  3.692  1.846 .
2028 - 1776 3552 3552 355 3552 1.776 .
2029 . 1736 3472 3472 3472 3472 1.736
2030 - 1775 3551 3551  3.551  3.551
2031 - 1.800  3.599  3.599  3.599
2032 - 1793 3.585  3.585
2033 . - 1781 3.562
2034 . - 1.781

Obs.: As informagdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO

CAPITAL DE GIRO DE SMILES

4°TRI2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil)

ATIVO CIRCULANTE 1.564.282 2.046.702 2.208.804 2.401.966 2.598.917 2.815.202 3.013.245 3.237.535 3.463.820 3.707.753 3.958.585 4.227.930 4.515.700 4.814.474 2.407.237 2.491.490
Contas a receber 433.907 503.735 540.373 578.395 618.031 668.270 715.267 763.882 814.797 869.520 928.349 991.521  1.059.018  1.129.113 564.557 584.316
Tributos a recuperar 114.461 132.881 142.546 152.576 163.032 176.285 188.682 201.506 214.937 229.373 244.892 261.556 279.361 297.852 148.926 154.138
Adiantamento a Fornecedores  1.015.914  1.410.085  1.525.884  1.670.995  1.817.854  1.970.647  2.109.296  2.272.147  2.434.086  2.608.861  2.785.345  2.974.853  3.177.321  3.387.509  1.693.755  1.753.036
PASSIVO CIRCULANTE 1.289.247 1.531.072 1.644.024 1.764.898 1.890.205 2.044.336 2.187.720 2.338.940 2.496.016 2.664.932 2.844.811 3.037.951 3.244.283 3.458.530 1.729.265 1.789.789
Fornecedores 137.354 190.647 206.303 225.922 245.778 266.436 285.182 307.200 329.094 352.724 376.585 402.207 429.581 457.999 229.000 237.015
Obrigacdes Trabalhistas 16.607 22.443 24.118 26.177 28.248 30.514 32.517 34.856 37.182 39.687 42.218 44.929 47.816 50.806 25.403 26.292
Obrigacdes fiscais 26.912 31.243 33.515 35.873 38.332 41.447 44.362 47.377 50.535 53.929 57.578 61.49 65.682 70.030 35.015 36.240
Adiantamento de Clientes 10.721 12.447 13.352 14.291 15.271 16.512 17.673 18.874 20.132 21.485 22.938 24.499 26.167 27.899 13.949 14.438
Receitas Diferidas 1.093.061  1.268.967  1.361.262  1.457.045 1.556.892  1.683.451  1.801.840  1.924.307  2.052.568  2.190.421  2.338.620  2.497.758  2.667.790  2.844.368  1.422.184  1.471.961
Outras Obrigacées 4.592 5.326 5.473 5.588 5.684 5.975 6.146 6.325 6.504 6.686 6.872 7.061 7.247 7.428 3.714 3.844
CAPITAL DE GIRO 275.035  515.630  564.780  637.069  708.712  770.865  825.525  898.595  967.804 1.042.820 1.113.774 1.189.979 1.271.417 1.355.944  677.972  701.701
VARIACAO CAPITAL DE GIRO 1.347  240.595 49.150 72.289 71.643 62.153 54.660 73.070 69.209 75.016 70.954 76.205 81.438 84.527  (677.972) 23.729

Obs.: As informacdes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informacdes disponiveis na data-base do Laudo.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03 ANEXO 1 - FLUXO

FLUXO DE SMILES

4° TRI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(RS mil)
(% crescimento) 14,8% 7,2% 6,9% 6,7% 8,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,6% -50,0% 3,5%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 632.880 2.907.000 3.116.602 3.330.674 3.554.440 3.842.684 4.112.911 4.389.761 4.680.900 4.993.713 5.331.579 5.694.386 6.082.030 6.484.610 3.242.305 3.355.785
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (26.652) (91.848) (96.697) (98.278)  (100.537)  (108.015)  (115.602)  (120.764)  (127.361)  (134.352)  (143.445)  (153.210)  (163.645)  (174.493) (87.246) (90.300)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 606.228 2.815.152 3.019.905 3.232.396 3.453.903 3.734.668 3.997.309 4.268.998 4.553.539 4.859.361 5.188.134 5.541.176 5.918.384 6.310.117 3.155.058 3.265.485
CUSTOS DOS SERVICOS (-)  (344.750) (1.914.048) (2.071.233) (2.268.206) (2.467.552) (2.674.953) (2.863.156) (3.084.209) (3.304.025) (3.541.263) (3.780.822) (4.038.061) (4.312.890) (4.598.199) (2.299.100) (2.379.568)
LUCRO BRUTO ( =) 261.478 901.104 948.673 964.190 986.351 1.059.716 1.134.153 1.184.789 1.249.514 1.318.098 1.407.312 1.503.115 1.605.494 1.711.917 855.959 885.917
margem bruta (LB/ROL) 43,1% 32,0% 31,4% 29,8% 28,6% 28,4% 28,4% 27,8% 27,4% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (65.794) (305.223) (313.673) (320.285) (325.761) (342.453) (352.242) (362.498) (372.731) (383.185) (393.851) (404.704) (415.322) (425.700) (212.850) (220.300)
LAJIDA/EBITDA (=) 195.684 595.881 634.999 643.905 660.590 717.263 781.911 822.292 876.783 934.913 1.013.461 1.098.411 1.190.173 1.286.217 643.109 665.617
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 32,3% 21,2% 21,0% 19,9% 19,1% 19,2% 19,6% 19,3% 19,3% 19,2% 19,5% 19,8% 20,1% 20,4% 20,4% 20,4%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (4.906) (24.585) (33.220) (30.822) (34.815) (43.945) (51.779) (57.023) (58.047) (59.328) (61.481) (63.593) (63.422) (66.022) (69.185) (71.593)
LAIR/EBIT (=) 190.779 571.296 601.779 613.083 625.775 673.317 730.131 765.269 818.736 875.585 951.981 1.034.818 1.126.750 1.220.196 573.924 594.024
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (46.137) (194.217) (204.581) (208.424) (212.739) (228.904) (248.221) (260.167) (278.346) (297.675) (323.649) (351.814) (383.071) (414.842) (195.110) (201.944)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -24,2% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIQUIDO ( = ) 144.642 377.079 397.198 404.659 413.035 444.413 481.911 505.102 540.390 577.910 628.331 683.004 743.679 805.353 378.814 392.080
margem liquida (LL/ROL) 23,9% 13,4% 13,2% 12,5% 12,0% 11,9% 12,1% 11,8% 11,9% 11,9% 12,1% 12,3% 12,6% 12,8% 12,0% 12,0%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(RS mil)
ENTRADAS 149.548 401.665 430.418 435.481 447.851 488.359 533.690 562.124 598.437 637.238 689.812 746.597 807.102 871.375 447.999 463.673
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO ( +) 144.642 377.079 397.198 404.659 413.035 444.413 481.911 505.102 540.390 577.910 628.331 683.004 743.679 805.353 378.814 392.080
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( +) 4.906 24.585 33.220 30.822 34.815 43.945 51.779 57.023 58.047 59.328 61.481 63.593 63.422 66.022 69.185 71.593
SAIDAS (10.004) (48.625) (53.544) (59.944) (54.730) (71.887) (54.855) (58.453) (61.160) (63.523) (66.218) (69.939) (73.732) (77.349) (79.948) (71.593)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (10.004) (48.625) (53.544) (59.944) (54.730) (71.887) (54.855) (58.453) (61.160) (63.523) (66.218) (69.939) (73.732) (77.349) (79.948) (71.593)
SALDO SIMPLES 139.543 353.040 376.874 375.537 393.120 416.472 478.836 503.671 537.277 573.715 623.594 676.658 733.370 794.026 368.050 392.080
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( - ) (1.347) (240.595) (49.150) (72.289) (71.643) (62.153) (54.660) (73.070) (69.209) (75.016) (70.954) (76.205) (81.438) (84.527) 677.972 (23.729)
SALDO DO PERIODO 138.197 112.444 327.724 303.248 321.477 354.319 424.176 430.601 468.068 498.699 552.640 600.453 651.932 709.499 1.046.022 368.351
Periodo Parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75 13,75 14,75
Fator de Desconto @ 11,5% 0,99 0,92 0,83 0,74 0,66 0,60 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,31 0,28 0,25 0,22 0,20
Fluxo de Caixa Descontado 136.328 103.626 270.864 224.777 213.705 211.236 226.794 206.476 201.286 192.333 191.148 186.258 181.364 177.015 234.050 73.916
Saldo a ser Perpetuado 73.916
Perpetuidade @ 3,50% 955.842
VALOR OPERACIONAL 3.987.021
(RS mil)

Obs.: As informacoes do 4° trimestre de 2019 foram estimadas com as informagdes disponiveis na data-base do Laudo.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,9%
BETA d 0,63

BETAr 0,63

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,6%
RISCO BRASIL 2,5%

Re Nominal em US$ ( =) 9,9%
Re Nominalem RS (=) 11,5%

ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03

Taxa de retorno esperado 11,0% 11,5% 12,0%
Taxa de crescimento perpetuidade 3,5% 3,5% 3,5%
VALOR ECONOMICO DE SMILES
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.125.525 3.031.179 2.941.054
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.083.131 955.842 846.765
VALOR OPERACIONAL DE SMILES (RS mil) 4.208.656 3.987.021 3.787.820
CAIXA LiQUIDO 947.721 947.721 947.721
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 13.125 13.125 13.125
VALOR ECONOMICO DE SMILES (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 5.169.502 4.947.867 4.748.666
QUANTIDADES DE ACOES 124.158.953

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 41,6362 39,8511 38,2467

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

CAIXA LIQUIDO (RS mil)

Caixa e equivalente de caixa ( +) 20.980
Aplicacoes Financeiras ( +) 926.741
TOTAL 947.721

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (RS mil)

Outros Créditos e Valores ( +) 44.570
Depositos e Bloqueios Judiciais ( + ) 16.294
Tributos a recuperar ( +) 6.208
Obrigacdes com Empresas Relacionadas ( - ) (24.689)
ProvisGes para Processos Judiciais ( - ) (26.999)
Outras Obrigacoes ( - ) (2.259)
TOTAL 13.125

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01401/19-03 ANEXO 1 - TABELA DE COMPARAVEIS

, BETA
EMPRESA TICKER PAIS % EQUITY
*EQ DESALAVANCADO
American Express Co AXP.N United States of America 0,42 0,49
Global Payments Inc GPN.N United States of America 0,89 1,07
Alliance Data Systems Corp ADS.N United States of America 0,21 0,27
Synchrony Financial SYF.N United States of America 0,52 0,51
Fidelity National Information Services Inc FIS.N United States of America 0,82 0,74
Discover Financial Services DFS.N United States of America 0,51 0,72
MEDIA 0,56 0,63

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 9/9
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ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econdmicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de preco
de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios econémicos futuros decorrentes
de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Glossario

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacdo, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

0 que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a
posse do ativo. O arrendamento que ndo
for operacional é financeiro.

Ativo

recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econémicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqgueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.

= aPsIs



BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

Beta alavancado
valor de beta refletindo o endividamento
na estrutura de capital.

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acbes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cddigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negdcios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

taxa de retorno esperado requerida pelo
mercado como atrativa de fundos para
determinado investimento.

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciacéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

Custo direto de producao
gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

Data-base
data especifica (dia, més e ano) de apli-
cacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle

valor ou percentual deduzido do valor
pré-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte

ou da totalidade de controle.
il
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscricao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicdo ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo
de caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacdo
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacao a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéao
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condicao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacédo de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacdes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e des-
pesa de vendé-lo; ou, no caso de outros
ativos, seu valor justo menos a despesa
para a venda.

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear

do modelo. - - -
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Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcao, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatério sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecgas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacodes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.
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Valor depreciavel

custo do ativo, ou outra quantia substituta
do custo (nas demonstracdes contabeis),
menos o seu valor residual.

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

valor de um bem em condicdes de ope-
racao no estado atual, como uma parte
integrante Util de uma indUstria, incluidas,
quando pertinentes, as despesas de
projeto, embalagem, impostos, fretes e
montagem.

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util.

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formacgao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que nao podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica

variavel que assume apenas dois valores.
Vicio

anomalia que afeta o desempenho de

produtos e servicos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando

transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica
periodo no qual se espera que um ativo

esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se

espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria
constatacao local de fatos, mediante

observacdes criteriosas em um bem e nos

elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével
uso economicamente mais adequado de

determinado imével em funcao das carac-

teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do
valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (proprio e de
terceiros).
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ESTRITAMENTE CONFIDENCIAL

28 de janeiro de 2020
Ao Conselho de Administracao da Smiles Fidelidade S.A.
Ref. Fairness Opinion Letter

Os membros do conselho de administracdo da Smiles Fidelidade S.A. (“Smiles” ou “Companhia”) re-
quisitaram ao Banco BTG Pactual S.A. (“n6s” ou “BTG Pactual”) sua analise e opinido como banco de inves-
timentos. Sobre a equidade, do ponto de vista financeiro, das condigdes econdmicas propostas pela Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“Gol”) no @mbito da reorganizagéo societéria divulgada em 9 de dezembro
de 2019 em fato relevante da Gol (a “Transagéo”).

O BTG Pactual ndo assume quaisquer responsabilidades por realizar verificagdes independentes, e
nao verificou de forma independente qualquer informagao, tenha ela sido obtida de fonte publica ou fornecida
ao BTG Pactual pela Smiles ou por terceiros, relativas a Companhia e/ou a Gol, incluindo, mas néo se limi-
tando as informagdes financeiras da Companhia e da Gol e &s estimativas de analistas de mercado utilizadas
para fins dos trabalhos aqui descritos. Adicionalmente, o BTG Pactual conduziu discussdes com a Diretoria
da Companhia a respeito das caracteristicas da Transagéo e apresentou suas conclusdes ao Conselho de
Administracdo da Companhia. O BTG Pactual considerou outros fatores e informagdes, e outras analises
que julgou apropriadas a emissdo dessa opiniéo, além de comparar o desempenho da Smiles e da Gol com
o desempenho de outras companhias mediante analise de informagdes publicamente disponiveis. Portanto,
para os fins desta opinido, o BTG Pactual, com a autorizagdo da Companhia, assumiu e confiou na precisao
das informagdes disponibilizadas, assim como na veracidade, exatidao, suficiéncia e integridade de todo o
conteudo destas. Assumimos, conforme orientagcdo da Companhia, que ndo ocorreu nenhuma alteragéo re-
levante relacionada aos ativos, posic¢do financeira, resultados operacionais, negécios ou perspectivas da
Companhia e/ou da Gol desde as datas em que as mais recentes demonstragdes financeiras ou outras in-
formagdes financeiras ou comerciais relativas a Smiles e/ou a Gol foram disponibilizadas. Deste modo, ndo
assumiremos qualquer responsabilidade de verificagao independente das informacdes ou de proceder a uma
verificag@o independente ou avaliagdo de quaisquer ativos ou passivos (contingéncias ou outros) da Smiles
ou da Gol. O BTG Pactual ndo expressa opiniéo sobre a confiabilidade destas informag6es, nem sobre quais-
quer erros, alteragdes ou modificagdes de tais informagdes, os quais se existentes poderiam afetar a opiniao
do BTG Pactual.

Na elaboragdo de nossa opinido, assumimos o cenario macroecondmico como estavel, baseado em
condigbes de mercado, econdmicas, monetarias e outras condigdes existentes no momento do anuncio da
Transacdo. Nossa opinido também considerou informagdes que nos foram disponibilizadas até a presente
data, sendo que nossa opinido é valida somente nesta data, uma vez que eventos futuros e outros desdo-
bramentos podem afeta-la. Assim sendo, embora fatos e eventos subsequentes a presente data possam
afetar esta opinido, ndo assumimos qualquer obrigacdo de atualizar, revisar ou revogar a mesma em decor-
réncia de qualquer desdobramento posterior, ou por qualquer outra razao.

Nos 12 (doze) meses anteriores a presente data, 0 BTG Pactual manteve relacionamento comercial
com a Companhia, tendo assessorado a Companhia na Transagéo, conforme Proposta de Assessoria Fi-
nanceira assinada em 23 de dezembro de 2019 e com a Gol, incluindo em relagéo a esta (i) atuagéo na
oferta de Bonds conversiveis em 24 de julho de 2019, tendo recebido US$ 170.168,45 de remuneragéo;ii)
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atuacéo em empréstimo ADS Loan Placement em 28 de margo de 2019, tendo recebido remuneragéo de
US$ 1,122,912,12; (iii) operagdes de cdmbio nos Ultimos 12 (doze) meses; e (iv) posi¢do em renda fixa em
CDB de emisséo do BTG Pactual, em 17 de maio de 2019 e com vencimento de 18 de maio de 2020. Nao
obstante, 0 BTG Pactual e/ou suas afiliadas, poderéo, no futuro, prestar outros servigos financeiros a Com-
panhia, a Gol e/ou as suas respectivas afiliadas. Adicionalmente o0 BTG Pactual e/ou suas afiliadas podem
eventualmente possuir agdes ordinérias e/ou preferenciais de emisséo da Gol e/ou da Smiles, diretamente
ou em fundos de investimentos administrados, e/ou geridos por tais sociedades, adquiridas em operagdes
regulares em bolsa de valores a pregos e condi¢des de mercado e inferiores a 5% do capital social.

A Companhia tem conhecimento de que ndo somos uma firma de contabilidade ou auditoria e, por-
tanto, ndo prestamos servigos de contabilidade ou auditoria em relagdo a Transagdo. Na elaboracao da
nossa opiniéo, nds nao levamos em consideracdo: (i) efeitos tributarios oriundos da Transagao para os aci-
onistas da Companhia ou da Gol; (ii) os impactos de quaisquer despesas que possam ser incorridas como
resultado da consumac&o da Transacao; (iii) o &gio gerado em decorréncia da Transagao.

Nossa opinido limita-se exclusivamente a equidade da Transag&o, ndo sendo objeto desta qualquer
analise legal, contabil, tributaria ou sob qualquer outro ponto de vista, ndo nos cabendo, portanto, qualquer
responsabilidade ou contingéncias por tais analises.

Esta carta € emitida com o Unico propésito de ser utilizada pelo Conselho de Administragdo da Com-
panhia para os fins de avaliagdo da Transagdo, conforme exposto acima, ndo devendo ser utilizada para
quaisquer outros propdsitos. Este documento ndo €, e ndo deve ser utilizado como, uma recomendagao ou
opinido para os acionistas da Companhia. O BTG Pactual néo se presta através desta opinido aos propdsi-
tos de aconselhar os acionistas da Companhia quanto a Transagao, devendo os acionistas da Companhia
se basearem nos seus proprios assessores financeiros, fiscais e legais para fins de avaliagéo da Transa-
Gao.

Baseado no disposto acima e considerando as ressalvas, qualificacdes e premissas descritas aqui e
na apresentacdo preparada pelo BTG Pactual, e no contexto dos termos e condi¢des da Transagéo, nds
acreditamos que, na presente data, a Transag&o € justa para os acionistas da Companhia, do ponto de
vista financeiro.

Esta opinido ndo podera ser divulgada, encaminhada ou comunicada, total ou parcialmente, a qual-
quer terceiro para qualquer finalidade, exceto com nossa prévia anuéncia por escrito.

BANCO BTG PACTUAL S.A.
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Sao Paulo, 27 de Janeiro de 2020

Ao Conselho de Administra¢do da

GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Praga Comandante Lineu Gomes s/n

Portaria 3 - Prédio 3 - Jardim Aeroporto - Sdo Paulo - SP
CEP: 04626-900

Ref.: Fairness Opinion sobre Incorporacio de A¢oes da Smiles pela GOL
Prezados Senhores,

Em 9 de dezembro de 2019, a GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“GOL”) anunciou sua intengdo de
incorporar as agoes em circulacdo de emissdo da Smiles Fidelidade S.A. (“Smiles”), mediante oferta aos
acionistas minoritarios da Smiles com pagamento em uma combinagdo de agdes PN de emissao da GOL
e caixa, na forma de PNs resgataveis (a “Reorganizacdo” ou a “Transacdo”). O Conselho de
Administragdo da GOL solicitou a Brasilpar a elaboragdo de uma opinido sobre a comutatividade dos
termos financeiros da Transagdo (a “Fairness Opinion”), a qual apresentamos a seguir.

Revisdao dos Termos da Reorganizacio

A estrutura de Transacdo proposta envolve troca de acdes da Smiles por agdes a serem emitidas pela
GOL Linhas Aéreas S.A. (“GLA”), subsidiaria integral da GOL, e posterior troca das agdes da GLA
recebidas pelos acionistas minoritarios da Smiles por agdes a serem emitidas pela GOL. Em ultima
instancia, esta Fairness Opinion ¢ emitida com base nos termos finais da Reorganizagio, efetivamente
percebidos pelos acionistas da GOL e da Smiles ao final de todos os passos da Reorganizacdo (os
“Termos Finais da Transaga0”) conforme anunciados no Fato Relevante de 9 de dezembro de 2019 ¢
resumidos a seguir:

=  GOL propode duas formas alternativas de pagamento pelas agdes em circulagdo da Smiles, a
opgdo do acionista de Smiles:

a) Relagdo de Troca Base: cada ag@o ordinaria de emissdo da Smiles fara jus, ao fim da
Reorganizacao, a 0,6319 agdes preferenciais da GOL e R$16,54 referente ao valor de
resgate de agOes preferenciais resgataveis a serem emitidas pela GOL (a “Relagdo de
Troca Base”); ou

b) Relacdo de Troca Opcional: para os acionistas da Smiles que optarem pela relagdo de
troca opcional, cada agdo de emissdo da Smiles fara jus, ao final da Reorganizacdo, a
0,4213 agoes preferenciais da GOL e R$24,80 referente ao valor de resgate de agdes
preferenciais resgataveis a serem emitidas pela GOL (a “Relag@o de Troca Opcional’)

= Os valores pagos na forma de preferenciais resgataveis serdo resgatados integralmente na data
de conclusdo da Transag@o e sofrerdo ajustes pelos valores que venham a ser distribuidos aos
acionistas da Smiles na forma de dividendos, juros sobre capital proprio e ou redugdes de
capital.
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=  Na determinacao das relagdes de troca propostas, a GOL utilizou o valor de R$39,25 por agio
da GOL e o valor de R$41,34 por a¢do da Smiles.

Informacdes Utilizadas

Na elaboragao desta Fairness Opinion, a Brasilpar analisou, revisou e discutiu com as administragdes da
GOL e da Smiles (coletivamente as “Companhias”) as seguintes informagdes, entre outras:

= Demonstragdes financeiras auditadas e outras informagdes publicas de ambas as Companhias
disponiveis até a data e 31 de dezembro de 2019;

=  Qutras informagdes contabeis, e financeiras, incluindo as estimativas de resultados do quarto
trimestre de 2019, fornecidas pelas Companhias;

=  Planos de negdcios e ou projecdes financeiras fornecidas pelas Companhias;

=  Principais indicadores financeiros de transagdes precedentes envolvendo empresas comparaveis
as Companbhias;

=  Principais indicadores financeiros de empresas comparaveis as Companhias (conforme
aplicavel) cujas a¢des sdo cotadas em bolsa de valores; e

= Qutras analises, informagdes e discussdes com as administragdes das Companhias, julgadas
relevantes para o escopo dos nossos trabalhos.

No desenvolvimento dos nossos trabalhos assumimos que todas as informagdes disponiveis ao publico
nos canais de relagdes com investidores das Companhias e ou que nos foram disponibilizadas pelas
Companhias sdo completas e verdadeiras em todos os aspectos materiais. Também assumimos que as
projegdes financeiras utilizadas refletem em todos os aspectos materiais a visdo mais recente da
administragdo das Companhias sobre suas perspectivas futuras.

Metodologias Empregadas

Com base nas informagdes listadas acima, a Brasilpar elaborou analises de avalia¢cdo das Companhias
empregando como metodologia principal o Fluxo de Caixa e Fluxo de Dividendos Descontado e, para
fins de referéncia, as metodologias de Multiplos de Empresas Comparaveis negociadas em bolsa e
Multiplos de Transagdes Precedentes envolvendo empresas comparaveis, além dos pregos de mercado
ponderados pelos volumes de negociagdo (“VWAP”) das a¢des das Companhias.

Também elaboramos andlises de sensibilidade de pardmetros utilizados nas avaliagdes e chegamos a
faixas de avaliag@o, as quais comparamos aos termos propostos para a Reorganizagao.

Outras Consideracoes

A Brasilpar recebera da GOL uma remuneragdo especifica pela emissao desta Fairness Opinion, a ser
paga na data de entrega deste documento e ndo relacionada a conclusdo aqui apresentada nem tampouco
condicionada a conclusio da Transacdo.

A Brasilpar atua, no presente, como assessor financeiro da GOL na Reorganizagio, sendo que os termos
da contratagdo da Brasilpar, na capacidade de assessor financeiro da Reorganizagdo, preveem
remunerag@o condicionada ao sucesso da Transag@o.

Esta Fairness Opinion leva em consideragdo apenas as informagdes ¢ metodologias anteriormente
mencionadas e os termos propostos da Reorganizagdo. Nao ¢ objetivo desta Fairness Opinion, ¢ nao foi
objeto de nossa analise, a comparagdo dos termos da Reorganizag¢do com outras transagdes alternativas
ou outras formas de se atingir os objetivos desejados pela GOL.

Nossos trabalhos foram elaborados e nossas conclusdes foram apresentadas antes da conclusdo da
Reorganizagéo e, portanto, assumimos que a Transagdo serd concluida nos termos do Fato Relevante
publicado em 9 de dezembro de 2019, sem qualquer alteragéo.
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Esta Fairness Opinion ¢ dirigida exclusivamente ao Conselho de Administragdo da GOL e tem o tinico
objetivo de apresentar nossa opinido sobre os termos financeiros da Reorganizagdo proposta e ndo
constitui e ndo deve ser interpretada como uma recomendagido sobre o voto de qualquer acionista da
GOL ou da Smiles em assembleia geral para deliberar sobre a Transagdo. Qualquer uso desta Fairness
Opinion pela administragdo da GOL implica na sua concordancia com os termos e condi¢des da carta
proposta datada de 20 de janeiro de 2020, inclusive os termos de indenizacdo nela previstos.

Conclusao

Conforme o disposto acima, é nossa opinido que os termos propostos para a Transagdo sdo justos, do
ponto de vista financeiro, para os acionistas da GOL.

Atenciosamente,

Guilherme M. F. Paulino
Brasilpar Servigos Financeiros Ltda.

Marcio P. A. Fiuza
Brasilpar Servigos Financeiros Ltda.

Caio Franciulli
Brasilpar Servigos Financeiros Ltda.

Fairness Opinion Pag.3de3
Brasilpar Servicos Financeiros Ltda.
Av. Presidente Juscelino Kubitschek, 28 c¢j. 81 — CEP: 04543-000 Sao Paulo, SP, Brasil
Tel.: +55 (11) 3709-4270 Fax.: +55 (11) 3709-4288



ANEXO VI - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PRO FORMA
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Periodo Findo em 30 de setembro de 2019
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Informagdes Financeiras Consolidadas Pro Forma ndo Auditadas 06
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Relatorio de Asseguragio do Auditor Independente sobre a Compilagie de
Informacdes Financeiras Consolidadas Pro Forma para Atendimento & Instrugiio
CVM n" 565

A

Administradores e Acionistas da
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
Ao Paulo - 5P

Concluimos nosso trabalho de asseguragio para emissio de relatorio sobre a compilagio de
informagdes financeiras consolidadas pro forma da GOL Linha Aéreas Inteligentes 5.A,,
("GOL" ou "Companhia"), claborada sob responsabilidade de sua administragio, para
atendimento 4 Instruglio n” 5635, emitida pela Comissdo de Valores Mohilidrios ("CVM").
As imformacdes financeiras consolidadas pro forma compreendem o balango patrimonial
consolidado pro forma em 30 de setembro de 2019, a demonstragio do resultado consolidada
pro forma para o periodo de nove meses findo em 30 de setembre de 2019, a demonstragio
do resultado consolidada pro forma para o exercicio finde em 31 de dezembro de 2018 ¢ as
respectivas notas explicativas, Os critérios aplicaveis com base nos quais a administragio da
Companhia compilou as informogdes financeiras pro forma estio especificados no
Comunicado CTG 06 - "Apresentagio de informagoes financeiras pro forma”, do Conselho
Federal de Contabilidade ¢ sumarizados na Nota 1 as informagdes financeiras pro forma,

As informagies financeiras consolidadas pro jorma foram compiladas pela administragio
da Companhia para ilustrar o impacto da incorporagio de agdes da GOL Linhas Aéreas 5.A.
("GLA™) pela GOL, por seu valor econdmico, com i emissio pela GOL, aos acionistas da
GLA, de agdes preferenciais e apies preferenciais resgatdveis, apresentada na Nota |,
referente ao balango patrimonial consolidedo da Companhia em 30 de setembro de 2019 ¢
sobre suas demonstragdes do resultado consolidadas para o perlodo de nove meses findo em
30 de setembro de 2019 ¢ para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, como s¢ &
transagio tivesse ocomido em 30 de setembro de 201% (para o balango patrimonial
consolidade pro forma) e 1" de janeiro de 2018 (para as demonstracdes do resultado
consolidadas pro forma), respectivamente. Comao parte desse processe, informagdes sobre a
posicio patrimomal ¢ financeira e o desempenho operacional da Companhia foram extraidas
pela  administragio da Companhia das suas informagbes contabeis inteomediarias
consolidsdas para o periodo de nove meses findoe em 30 de setembro de 2019, sobre as guais
foi emitido o relatdrio sobre a revislo de informagdes trimestrais por outros suditores
independentes, sem modificagies, em 30 de outubro de 2019, ¢ das demonstragies
financeiras consolidadas para o exercicio findo em 31 de derembro de 2018, cujo exame foi
conduzido sob a responsabilidade de outros aeditores independentes, que emitiram relatono
de suditoria, sem modificagbes, em 27 de fevereiro de 2019, Adicionalmente, as informagdes
sobre o posigio patrimonial e financeirn € o desempenho operacional da GLA foram
extraidas pela administragio da Companhia das informagdes contibeis intermedidrias para
o pericde de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 e das suas demonstraghes
financeiras para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, cujo exame foi conduzido
sobre a responsabilidade de outros auditores independentes, que emitiram relatdrio de
auditoria, sem modificaches, em 02 de abril de 2019,

S
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Responsabilidade da administracio da companhia pelas informagdes financeiras
consolidadas pro forma

A administragio da Companhia é responsivel pela compilagio das mformagtes financeirns
consolidadas pro forma com base nos eritérios estabelecidos no Comunicado CTG 06,

Nossa independéncia e controle de qualidade

Cumprimos com 2 independéneia e outros requerimentos de ética das NBCs PG 100 ¢ 200 ¢
NBC PA 291, que sdo fundamentados nos principios de integridade, objetividade e
competéncia profissional e que, também, consideram o sigilo e o comportamento dos
profissionais.

Aplicamos os padrdes internacionais de controle de qualidade estabelecidos na NBC PA 0]
e, dessa forma, mantemos apropriado sistema de controle de qualidade que inclui politicas e
procedimentos  relacionados a0 cumpnmento dos requenimentos de etica, padrdes
profissionais, exigéncias legais € requenimentos regulatonos.

Responsabilidades do auditor independente

Nossa responsabilidade ¢ expressar uma opinifio, conforme requendo pela Comissio de
Valores Mobilidrios, sobre s¢ a5 informaghes financeiris consolidadas pro forma foram
compiladas pela administracio da Companhia, em todos os aspectos relevantes, com base
nos eritérios estabelecidos no Comunicado CTG 06,

Conduzimos nosso trabalho de acordo com a porma NBC TO 3420 - "Trabalho de
Asseguragio sobre o Compilagio de Informagdes Financeiras Pro Forma Incluidas em
Prospecto”, emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade, equivalente & Norma
[nternacional emitida pela Federaco Internacional de Contadores ISAE 3420, Essas normas
requerem que o auditores planejem e executem procedimentos de auditoria com o ohjetivo
de obter seguranga razodvel de que a administragio da Companhia compilow, em Wdos o8
aspectos relevantes, as informagies financeiras consolidadas pro forma com base nos
critérios estabelecidos no Comunicadoe CTG (6.

Para os fins deste trabalho, nio somos responsdveis pela atualizagio ou reemisslo de
quaisquer relatdrios ou opinides sobre quaisquer informagbes finunceiras historicas usadas
na compilagio das informagdes financeiras consohdadas pro forma, mmpouco executamos,
no curso deste trabalho, auditoria ou revisio das demonstragdes financeiras e todas as demais
informacies financeiras higtoricas usadas na compilagdo das informagdes financeiras pro
Sorma.

A finalidade das informagtes finenceiras consolidades pro forma € a de exclusivamente
ilustrar o impacto da transacho relevante sobre as informacdes financeiras histdricas
consolidadas da GOL, como ge a transacio tivesse ocorrido na data anterior selecionada para
proposite ilustrativo. Dessa forma, nds nio fornecemos qualquer asseguracio de que o
resultado real da transaciio relevante em 30 de setembro de 2019 ou ém 1° de janeiro de 2018
teria sido conforme apresentado.
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Um trabalho de asseguracdio razodvel sobre se as informagdes financeiras consolidadas pro
Sferma foram compiladas, em todos os aspectos relevantes, com base nos critérios apliciveis,
envolve a execugio de procedimentos para avaliar se os critérios aplicivels adotados pela
administragio da Companhia na compilagio das informagdes financeiras consolidadas pro
forma oferecem base razodvel para apresentacdo’ dos efeitos relevantes diretamente
atrnibuivels 4 transagdo, ¢ para obter evidéncia suficiente apropniada sobre se:

(1) o5 correspondentes ajustes pro forma proporcionam efeito apropriado a esses
critering: ¢

(i)  as informagbes financeiras consolidadas pro forme refletem a aplicagdo
adequada desses ajustes s informagdies financeiras historicas

Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor independente, levando
em consideragio seu entendimento sobre a Companhia, sobre a natureza da transagiio eom
relaglio & qual as informagbes financeiras consolidadas pre forma foram compiladas, bem
como outras circunstiincias relevantes do trabalho. O trabalbo envolve ainda a avaliagio da
apresentagho geral das informagdes financeiras consolidadas pre forma, Acreditamos que a
evidéncia obtida ¢ suficiente ¢ opropriada para fundamentar nosza opinido sobre a
compilagio das informagies financeiras pro forma,

Opinido

Em nossa opinido, as mformagdes financeiras consolidadas pra forma foram compiladas, em
todos os aspectos relevantes, com base nos critérios estabelecidos no Comunicado CTG 06
- "Apresentagio de informages financeiras pro forma".

Enfase

Chamamos & atenclio para nota 2 s informagbes financeiras consolidadas pre forma, que
descreve que o balango patrimonial consolidado pro forma e as demonstracdes de resultados
consolidadas pro forma ambos nio auditados devem ser lidos em conjunto com o balanco
patrimonial consolidado histérice de 30 de sctembre de 2019 ¢ com as demonstragies de
resultado historicas para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 e parn
¢ exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, de todas as Companhias envolvidas na
Reorganizacio.

&0 Paulo, 31 de janeiro de 2020

ADVISER Sul Auditores Independentes

Sodio - Contador
CRC —01 SP 132.722/0



GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Balango Patrimonial Consolidado Pro Forma Nio Anditado

Periodo Mindo em 30/09/2019

{em milhares de Reais)

Ative

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Aphcagies financeiras

Cadx i resinio

Contas o receber

Estogues

Impostos & recuperar

Addinslamento a fornecedores e lerceins
Chutros créditne

Nio clreulante

Depdsitos

Caixn restrito

Adiantamento a forecedores ¢ ferceiros
Impostos & contribuiedes a recuperar
Impostos diferidos

Cuiros créditos ¢ valores

Diretios com operacdes de derivafivas
[rvestimentos

Imobilizado

Intamgivel

Tatal do ative

Conselidado Ajustes Consolidado
Crol s farma e farmie
4.8R7.903 ABRT.003
1.259:465 L.259. 463

973211 BT3211
535.602 535.602°
1.177.986 1177986
194,635 194,035
20R410 298,410
295220 295,220
153.374 F53.374
0,916,287 9916287
1,930,500 1930, 05
88.337 RR. 337
45,761 45 74
57,376 57.378
1173140 [17.319
1.064 1064
128.506 | 28,506
1.256 [.236
5.769.701 5.768.701
|. 776058 1. TTR.058
14804190 14,804,190

Az nias explicativas sio parte integrante das informagdes financeiras consolidadas pro forma,
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GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Balance Patrimonial Conselidado Pre Forma Nio Auditado

Periodo findoe em 30/092019

(em milhares de Reais)

Passivo

Clreulante

Empréstimos e inanciamentos
Armendamenios 8 pagar

Fomeeedores

Fomecedores — Regco sacadn

Obrigagdes rabalhistas

Impostog a recolher

Taxas ¢ tarifas aeroporiuirias
Transpories & execular

Proprama de milhagem

Adiantoments de clientes

Provisies

Ohbrigagies com operagdes de derivativos
Obrigagies com acionistas - PN resgataves
Chitrag obngagbes

Nio circulante

Empréstimos ¢ fnancinmentos
Arrendamentos a pagar

Fornecedores

Provisdes

Programa de mithagem

Impostos ditesidos

Impostos a recolher

Crbrigagdes com operagdes de derivativos
Chuiras ohngagies

Consolidado Alustes Consolidado
ol o farm pro farm
[0 AX9 R0 1.231.317 11.561.177
248006 - 2 AR0 %]
1. 350,326 1.330,326
1. 204,680 - 1. 294,680

559,503 - 559,500
41595344 - 419344
0] 232 (7.684) g3.53K
HE%, 300 - H84. 350
1.985.550 - 1.985.5540
9200322 = Q20322
14.540 . 14.540
317690 - 317 640

193,081 - 19308

i L2I6401 () 1216401
24242 22600 (el 4k 847
12,060,677 - 12060677
5815073 . 5813073
4. BET.T2R - 4,857,718
25383 - 25,383
BANA5T - BA.557
178471 - 178471
231,456 - 230,450
|46 - 144
46,2489 = 46,2809
35574 = 36574

As noles explicalivas sao parte imteerante das mionmagdes Dnanceiras consolidadas pro formi.

==
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GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Balanco Patrimonial Consolidado Pre Forma Nio Auoditado

Periodo findo em 30/09°2019

(em milhares de Reais)

Passive

Fatrimdnio liguldo

Capital Social

Aches ordindrias nominativas

Agbes preferencinis nominativag - B
Aghes preferenciais nominativas - “C"
Resrate de aodes preferencias “B™ ¢ U7
Custo com emissdo de apdes

Capital, liquido do custo de emissio de agies

Adiamtamenta para futuro aumento de capital
Agdeg ¢m tesourana

Reservas de capital

Transagoes sob controle comum

Ajustes de avaliagdo patrimonial

Efcitos em alteragdo de porticipagio societini
Remuneracio basepdn em apbes

Prefuizos acumuolades

Participagio de acionisias nde controladores
Total do patriminio liguids negativo

Total

Consolidado

Ajustes Consolidadoe

Gl pro farma e forma
(8.137.019) (680.645) (R.B17.664)
A1 341 - 3.0k1.341]
1L.216.345 (a) 216,345

- d86.678  [a) AR6GTH
- 729923 (a) 12073
% (1.216401) (&) (1.216401)
- (14916) () ___(14.916)
3061341 1.200.42% 4.262. 770
25.343 25.343
(126) - (126}
Q76110 - 97610
: (3.091.079) (b)  (3.091.079)
{316,000) - {8 16.9094)
F59.335 [209005 [dj |.068, 340
148,431 - (45,431
(11.414.954) - (11.414.954)
S50.672 (550.672) (d) -
{7.586.347) (1.231.317) (B.517.664)
14.804.190 - 14,804,190

As nodas explicativas sio parte integrante das informagdes financeiras consolidadas pro forma.
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Demonstraciio do Resultado Consolidado Pro Forma Nio Auditada

]

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

Periodo findo em 30/09/2019
(em RHeais)
Consalidadi Ajuistes Consolidado
vl pro ferins pro forma

Total da recefta Hyuida 10.061.361 - 10061341
Transporte de passageiros 0403 1E8 - G493 | BR
Tronsporte de carga e ouwiros 568173 = 265,173
Custos dos serviges prestados (7.311.700) - (T.311.700
Luera bruto 1.749.661 - 2.749.661
Receitas {despesas) operacions is
Total despesas operachonais (1.311.678) = (131 1.678)

Despesas comercias [B6E0.412% - (09412}

Despesas administralivis (812531 (R12.531)
Ciuiras receiias (despesas) operacionais, Hquidas | 70,265 170,265
Kesultado da equivaléncia patrimonial 74 - 79
Resultado operacional antes do resultado
Minsnceiro ¢ impostos 1.438.062 - LA38 n2
Resultado financeiro

Receitas financeirns 282065 - IR UGS
Despesas fingeeiras (1.211.258) - {1.211.288)
Resultado antes da variacio cumbial, Hguids S0, T30 = £00.739
Vartagio cambial (581,327 - (681.327)
Prejuizo antes do imposto de renda ¢
contribuipio speial (171.588) - (171.584)
[mposios correntes e diferidos (85.150) - [(B3.150)
Prejuizo Mguido do periodoe (156.73K) - (256,738
Acisnistas controladores (468.982) 212244 (D) (256, 738)
Actonistas nio controladores 212244 (212.244) (N 5
Prepuize lucro Basico por acio ordinara (0,380 =" {h) {0,0179)
Prejuizn lucro basico por agdo preferencial (1,3380) = {h) (06264
Prejuizo luero bésico por agdo ordindria (L38O « h) (00179
Prejuizo hucro basico por agido preferencial (1,3380) = W) 1,6264)

As notas explicatrvas sio parte integrante das informagiies financeiras consolidadas pro forma.

ol



]

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES 5.A.
Demonstracio do Resultadoe Consolidado Pro Ferma Nio Auditada

Exercicio findo em 31/1272018

{em Reais)
E‘nnml;d:al:lu Ajustis Consalidedn
Gal pro forma pro forma

Total da receita liguida 11.411.354 - 11411354

Transporte de passageiras 10633488 - 10633458

Tranzporte de carga ¢ ouiros 177866 - 177866
Cusios dos servigos prestados £9,135.311) - {%.135.311)
Luers bruto 22764043 - 2176043
Receitas (despesas) operncionais
Total despesas operacionals (BTH.468) {7.684) (B84.152)

Diespeesas comencis (TA1.934) - {Tal.926)

Despesas adminisisativas {1.028.709) {7.684) (1.036,303)
Chulras recestas (despesas) operacionms, liquidas Sld 167 - 014,167
Resuliade da equivaléncin patrimonial 187 SE7
Hesultadeo operacional antes do resultado
finaneeire ¢ impostos 1.399. 952 {T.684) 1.39L.178
Resubtado financeiro

Resultado anbes da variacio cambial, liguida 508 601 (7684 SO40,01 7

Receatas fimanceiras 159728 - 250,728

Dgspesas financeims {1.061,089) - (1.0R1.089)
Resuttado antes da varisgho cambial, Hopoidae 598,601 (7.684) SO0.917
Variagio cambial [1L.ORL.197) . (1.081.197)

Prejufzo antes do lmposto de renda @

confribuigio secial {442.596) (T.684) (AL 280
Impostos comrentes € diferidos (297.128) 7684 i 2R%.444)
i Prejuizo) luero guide do periodo (779.724) - (779.724)
Aclonlstas controladores (1.085.303) 305600 () {T7,724)
Acionistas niio controladores 305,669 (305.699) (g} =
Prejuizo bisico por agio ordindria (01,0891 (i) (L0544
Prejuizo hisico por acilo preferencial (2,L150) (i) (1,9025)
Prejuizo hisico por agio ordindria (0.0590] = (i) {00544 )
Prejuizo basico por agio preferencial (3, 11500 S} {1,9025)

Az notas explicativas siio parte integrante das informacies fnanceims consolidadns pro forma,
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GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
Notas cxplicativas ds informagies financeiras consolidadas pre forma
{em milhares de Reais)

1. Descriciio das transacies

Conforme divulgado por meio de Fato de Relevante em 9 de dezembro de 2019, a Gol Linhas
Adreas Inteligentes S.A. (“GOL" ou “Companhia™), holding do Grupo GOL anunciou a sua
intengiio de promover uma reorganizagdo societaria (“Reorganizagio™), envolvendo as suas
controladas Smiles Fidelidade 5.A. ¢ GOL Linhas Adreas 5.A.

1.1 Socledades envolvidas e suas atividades
1.1.1 GOL

(a) Identificaciio: GOL Linhas Adreas Inteligentes S.A., companhia aberta com sede na
cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Praga Comandante Lineu Gomes, 5/N, Portana
3, Jardim Aeroporto, CEP 04626-020, insertta no CNPJ/MF sob o n® 06.164.253/0001-87,

{b) Atividades: A GOL possui como objeto social principal o exercicio do controle aciondrio
da GOL Linhas Aéreas S.A.. que tem como principais atividades os serviges de transpornte
aéreo de passageiros, cargas ou malas postais, em &mbito nacional e internacional.
Adicionalmente, a GOL detém também, o controle aciondrio da Smiles Fidelidade S.A. que
por sua vez, tem como sua principal atividade a adnnistragdo do Programa SMILES, um
programa de coalizio.

1.1.2 SMILES

(2} Identificacio: Smiles Fidelidade S.A. (“SMILES"), companhia aberta com sede na cidade
de Barueri, Estado de Sdo Paulo, na Alameda Rio Negro, n.” 585, Edificio Padawri, Bloco
B. 2° andar, conjuntos 21 e 22, Alphaville, CEP 06454-000, inscrita no CNPIMF sob o o
05.730.375/0001-20,

(b) Atividades: A SMILES tem como sua principal atividade a administracio do Programa
SMILES, um programa de coalizBo. O modelo de negdcios da SMILES & baseado no
desenvolvimento de um programa de coalizio “pure”, constituido de uma Unica plataforma
de acimulo e resgate de milhas, por meio de uma ampla rede de parceiros comerciais ¢
financeiros, a principal parceira comercial da SMILES ¢ a GLA.

.3 GLA
(n} Identificagio: GOL Linhas Aéreas S A (*GLA™), companhia fechada com sede na cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praga Senador Salgado Filho, 5/ n®, Aeroporto

Santos Dumont, térreo, drea piblica, entre os eixos 46-48/0-P, Sula de Geréncia Back Office,
Rio de Janeiro/RJ CEP: 20021-340, inserita no CNPJ/MF sob o n” 07.575.651/0001-59,
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(k) Atvidades: A GLA tem como principats atividades os servigos de transporte aéreo de
passapeiros, cargas ou malas postais, em &mbito nacional e internacional, bem como o
desenvelvimento de outras atividades conexas, correlatas ou complementares ao transporte
aéreo, por exemplo o fretamento de passageiros, prestacdo de servigos de manutengho o
reparo de geronaves, proprias ou de terceiros e hanpatagem de avides.

1.2 Descrigiio e propdsito da transacdo

A Reorganizagdo compreende os seguintes passos, que serdo implementados de forma
concomitante ¢ interdependente, cuja consumagio estard sujeita ds aprovagbes societdriag
aplicdvels ¢ 4 aprovacdo pela maioria dos titulares de aghes em circulagho da SMILES:

{1} a incorporacio de agdes da SMILES (“Adquinda™) pela GLA (“Adguirente™), por seu
valor econdmico, com a emissdo pela GLA, aos acionistas da SMILES, de agbes ordinarias
da GLA (“Ag¢oes ON GLA™), de a¢Bes preferenciais resgativeis classe B da GLA (“Agdes
PN Resgataveis Classe B GLA") ¢ de aghes preferenciais resgataveis classe C da GLA
(“Aghes PN Resgatdveis Classe C GLA" que em conjunto com Agides PN Resgativeis Classe
B GLA “Aghes PN Resgatdveis GLA™) (" Incorporagio de Agdes da SMILES™). em suma:

Relagdo de Troca Base: para cada aglo ordinfnia de emissio da SMILES serfio entregues 3
agdies ordindrias ¢ | agdo preferencial resgatavel Classe B de emissio da GLA: e

Relagiio de Troca Opcional: para cada agio ordindria de emissio da SMILES serio
entregues 2 agdes ordindrias ¢ 1 aglo preferencial resgativel Classe C de emissiio da GLA,

(i) a incorporagio de agbes du GLA pela GOL, por seu valor econdmico, com 4 emissdo pela
GOL, aos acionistas de GLA, de agbes preferenciais da GOL (*Agbes PN GOL"), de ages
preferenciais resgativeis classe B da GOL (“AgSes PN Resgataveis Classe B GOL™) e de
aghes preferenciais respatdveis classe C da GOL (“Acbes PN Resgativeis Classe C GOL"
gue em conjunto com Agbes PN Resgativeis Classe B GOL “Acgbes PN Resgativels GOL™)
{(“Incorporngiio de Agoes da GLA™); e

{iti) o resgate das Acgbes PN Resgativeis GLA e das Aches PN Resgativers GOL, com
pagamento ¢m dinheiro referente ao resgate das Agdes PN Resgativers GOL aos atuais
acionistas da SMILES, a ser efctuado na Data de Liguidacio (“Resgate™).

Houve ajustes na estrutura descrita no Fato Relevante divulgado em 9 de dezembro de 2019
objetivando simplificar a execugio da Reorganizacio, notadamente com relagiio;

(1) a eissdo de duas classes de acdes preferenciais resgativeis pela GLA e pela GOL,
(ii) ao valor de respate aplicével para cada uma das classes, ¢

(iii} aos ajustes nog nimeros de acdes 4 serem emilidas em cads uma das fases da
Reorganizagio,



Entretanto, as condighes financeiras anteriormente anunciadas estdo integralmente mantidas.

A Reorganizagdo tem como propdsito migrar a base acionaria da SMILES para GOL.
Assumindo que: .

(1) o capital total da SMILES esteja representado, na Data de Consumagiio da Reorganizagio
{conforme abaixo definida), por 124.158953 agbes ordindrias, ex-tesouraria,
desconsiderando as agdes decorrentes de vestings de planos de opeiies:

(it} o capital total da GLA esteja representado, na Data de Consumagiio da Reorganizacio,
por 1.298.334.337 aglies ordindrias ¢ 483 955262 aghes preferenciais, ex-tesouraria,

{iii} o capital total da GOL na Data de Consumaglio da Reorganizacio, por 2.863.682.714.
aghes ordindrias ¢ 270.861.733 agbes preferenciais, ex-tesouraria, desconsiderando as aghes
decorrentes de vestings de planos de opgbes, os acionistas de SMILES receberiio, para cada
agdo ordindria de emissiio da SMILES de que se¢jam proprietarios na referida data:

(a) uma parcela em moeda corrente nacional de R$16,27 (referente so resgate das Aghes PN
Resgatdveis Classe B GOL), ajustada na forma prevista na minota de Protocolo e Justificagio
proposta pela administragiio da GOL (“Protocolo e Justificagdo™), a ser paga a vista, em
parcela dnica, em até 10 dias Gteis contados da Data de Consumaciio da Reorganizagio
(*Data de Liguidacdo Financeira™); ¢

(b} 06319 agdio preferencial de emissio da GOL (“Relagdo de Troca Base™), ajustada na
forma prevista no Protocolo e Justificagiio;

LR 1T}

{4) uma parcela em moeda corrente nacional de R824.53 (referente ao resgate das Agdes PN
Respatavers Classe C GOL), ajustada na forma prevista no Protocolo € Justificagdo, o ser
paga 4 vista, em parcela Onica, em até trés dias uteis apéz a Data de Consumacio da
Reorganizacio; &

(b) 04213 acdo preferencial de emissdo da GOL (“Relagio de Troca Opcional™), mustada na
forma prevista no Protocolo ¢ Justificagiio, a critério dos acionistas titulares de aghes da
SMILES que, neste altimo caso, deveriio exercer a opgio em prazo a ser oporunamente
divulgado por meio de Aviso sos Acionistas, caso a Reorganizagio seja aprovada.

Na determinagdo da relagio de troca proposta, a GOL ¢ a GLA levaram em consideraciio o
valor de R539,25 por agiio da GOL e um valor de R341,34 por aglio da SMILES.

Para fins de elaboraclio destas informagbes financeiras consolidadas, os valores
correspondentes a relagio de troca das agdes ordindrias, preferencias B ¢ C ndo refletem o
efeite dos dividendos distribuidos pela SMILES apds 30 de setembro de 2019, ¢ portanto,
correspondem a R3E.27; RE16,54; ¢ R$24,80; respectivamente
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O balango patrimonial consolidade pro forma ndo suditado levantado em 30 de setembro de
2019 da GOL ¢ a8 demonstragdes de resultados consolidadas pro forma nio auditadas para o
periedo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 e para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2018 refletem as transagdes previsias no processo de Reerganizagio proposio
pela Administragiio, :

Ainda conforme delinido no Protocolo de Justificaghio, a incorporagio das Acies da Smiles
acarretard em aumento do capital social da GLA, sendo gue o valor apurado para as aghes de
Smiles de acordo com o Lauwdo de Avaliaclo das Aches serd, conforme definido pela
assembleia geral, destinado a formagdo de reserva de capital ¢ o saldo serda destinado ao
capital social.

A elaboragio das demonstracBes financeiras consolidadas pro forma tambeém refletiu o
aumento de capital promovido pela Companhia na GLA, totalmente integralizado com as
aghes detidas pela GOL na Smiles, conforme assembleia extraordingria ocormida em 31 de
janeiro de 2020, entretanto, para ¢laboragio destas informagdes financeiras, o aumento
reflete a posicio do investimenta nos liveos contibeis da GOL em 30 de setembro de 2019,

2 Base de elaboraciio das informagdes financeiras consolidadas pro forma

As informagbes hnanceiras consolidadas pro forma foram elaboradas em observancia as
normas brasileiras de contabilidade, especificamente a CTG 06 - “Apresentacio de
Demonstragdes Financeiras Pro Forma™ de 19 de abril de 2013, emitida pelo Conselho
Federal de Contabilidade.

As informagdes contdbeis historicas referente & Companhia utilizadas na elaboraciio destas
informagdes financeiras consolidadas pro forma foram obtidas a partir das demonstragdes
contibeis historicas para o exercicio findo em 31 de dezembro de 201X e para o periodo de
nove meses findo em 30 de setembro de 2019, asuditadas e revisadas, cujos relatério de
auditoria ¢ de revisio dos auditores independentes, datados de 27 de feveremo de 2019 ¢ 30
de outubro de 2019, respectivamente, ndo contém ressalva,

As demonstragtes consolidadas do resultado pro forma refletem os efeitos da Reorgamizagao
nos resultados da Companhia como se @ mesma tivesse ocomdo em 17 de janero de 2018,

O balango consolidado pro forma reflete os efeitos da Reorganizagio como se 2 mesma
tivesse ocorrido em 30 de setembro de 2019,

As informagdes financeiras consolidadas pro forma foram elaboradas e estio sendo
apresentadas exclugivamente parg fins informativos no pressupostos da Reorganizacio ter
ocorrido em 1° de janeiro de 2018 pars fins de demonstragbes do resulado, ou em 30 de
setembro de 2019 para fing de balango patrimonial ¢ nfo devem ser utilizadas como
indicativo de foturas demonsiragies contibeis consclidadas ou interpretadas como
demonstragdes do resultado e/ou posigio patnmomal e financeira efetiva da Companhia.
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O balango patrimonial consolidade pro forma e as demonstracies consolidadas dos
resultados pro forma ambos ndo auditados da Companhia devem ser lidos em conjunto com
o balango patrimonial consolidado historico de 30 de setembro de 2019 ¢ com as
demonstragdes dos resultados histdricas para o periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2019 ¢ para o exercicio findo em 31 de derembro de 2018, de todas as
companhias envolvidas na Reorganizagio,

A Ajustes pro forma
(a})  Incorporaciio de a¢des de participacio minoritiria da GLA

Refere-se a incorporacio de agdes a valor econdimico, por meio da emissiio de 30.989.694,
agies ordindnia, 29424317 de agbes preferenciais B e C, correspondente a 147.121.585
agies ordindrias e 29.424 317 de agdes preferencinis B e C da controlada GLA em poder de
acionistas ndo controladores. A premissa adotada para claboragio destas informacbes
financeiras pre forma assume que 30% dos detentores dessas agies optaram pela Relagdo de
Troca Base, enquanto os 50% remanescentes optaram pela Relagio de Troca Opcional, dessa
forma os valores que representam o aumento de capital na controlada estio apresentados a
sepuir:

(A} Preco acio ordmaris GLA 527
(B Prégo agio ordindris GOL 19,25
(£ ={A) | {B) = Paridade 0.2 14

(D} Quantidade de ppdes incorporadas da GLA 147121585
{GEéI“: (C) * (D) = Quantidades de aghes & serem entregees 10,080,601

Valor scondamico unitdrio srdingrias 3925

Valor do aumento de capital agSes ordindrins 1.216.345

Crunmitidedes de agivs 2414317

Valor econdimico unitario preferenciais B - RS 16,34

Valor do aumento de capital apdes preferenciais B 456.6TH

Cluanfidodes de aghes 29424317
Valor econibmice unitario preferénciais © - R§ 24,80
Valor do aumento de capital agiies preferenciads C 729,713

Tulal 1432746
(b)  Agio

A diferenga entre o valor patrimenial e o valor econdmico dos ativos e passivos adquiridos,
gjustado pelo lucro ndo realizado nos estoques para fins de consolidagio na elaboragio destas
informagies financeiras consolidsdas pro formea, estd apresentado o seguir:
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Ihescirig
CACTICED LLA Prai L Parvils

Forma  adguivido Adguirida

Valor contabil pro forma em 3009 2014 ™ d (6.320.133) 4%  (658.333)
Contrapresiago (relogio de roca) 2432 T4h
Agin 109107

("} MNao considern o reclassificagao do obnigagio de PNs resparive] da GLA pera 0 pasgiva

De acordo com o CPC 36 — “Demonstragies Consolidadas™, equivalente ac [FRS 10,
pardgrafo B96: “a entidade deve reconhecer dirctamente no patrimdnio liguido qualquer
diferenga entre o valor pelo qual sdo ajustadas as participagBes de niio controladores e o valor
justo da contrapartida paga ou recebida e deve atribuir essa diferenga aos proprietdrios da
controladora”. Dessa forma o agio apurado na trocs de agbes fol mantido como um efeito
reduto do patrimdnio Hguido, no valor total de R$3.091.079,

c) Despesas incorridas na incorporagio de agies

Refere-sc 4s despesas com emissio de laudos de avaliagio, auditores e assessores jurldicos
contritos exclusivamente para a transagdo de¢ incorporagio de agbes, no valor total de
R522.600, liguidos dos efeitos de impostos no valor de RS7.684 contabilizado como custo
com emissio de capital, no patrimdnio Hguido. a contrapartida de cutras obrigegBes e redugiio
de impostos o recolher no passivo circulante.

{d)  Efeitos em alteracio de participaciio societiria

Como conseguéncia da referida meorporagio de aghes fol apurado um efeito em alteragio de
participaciio societdria a saber:

Piirceln
Desericiin vdggniridn

Pasticipagdo de minonirios extinta na reorganizagio 550,672
Participacdo minositiria adquinda A58.331
Efeito em alteragio de participagio socletiria 1.200.005

fe} Resgate de agdes preferencias “B" ¢ “C™

Refere-se ao exercicio do direrto de resgaie das agles preferencias tipo "B e “C™ emitidas
ne relagho de troca, no valor de RS486.678 ¢ RS§729.723, respectivamente, tal ajuste foi
registrado no balango patdmonial pre forme por meio de um débito no capital com
contrapartida em obrigagies com acionistas, pelo valor total de RS§1.216.401.



(fy Transferéncla do luero atribuido acs minoritarios para os controladores para o
periode de nove meses findo em 30 de setembro de 2019

el ormme

Descriyiio divolgzadn Fornra
Resulizdo arthuldo aos:

Acionistas controladorss (468951} (250,738)
Acdonistas ndo eontroladoees 212,244 -

(g}  Transferéncia do lucro atribnido aes minoritarios para os controladores para o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2018

Conlormig
[Rescriciio tlivmlradea

Resuilinda arribuidn ans:
Acionisms controlmdores f 1LORS 203 (FT9THE)
Aoiiistias nido controladores 108 b -

(hy  Cileulo do prejuizo por agio pro forma para o periodo de nove meses findo em
30 de setembro de 2019

Oirdindrias

Quantidade de sgdes totais pré-resrganizagdo & pos-grupnmento aghes IRA3.682.T10
Total de apdes emitidas-por mcorporaghes de acdes da GLA 30,950.651
Taeal 2 EGd a7 2401
Prejulzn pro formae atrbuivel s npdes ordiosiriss {31,809
Prejuizo por achio tasico pro ferm (em BE) {00073
Prejulzo por agho diluido pro faema (em BS) {0,0179)
Dhesericio Vnlores
Preferencinis

Cruantidade de sgdes iotais pré-reorganizachio ¢ pos-grupamento ages 26K 200641
“Tolal de agdes emitidas por incorporagdes de agdes da GLA 55,448 34
Todal 327.139.275
Prejulao peo oo atribuivel a5 aglies preferenciais (204.592%)
Prejuiso por agho bisico pro formg (em BS) (L A2G4
Prejuizo por agie diluide pro frma (em RE) (66264



() Cileulo do prejuizo por agio pre forma para o exercicio findo em 31 de dezembro
de 2019

Ordindrias ’
Cuantidade de agdes wiais préreorganizacho ¢ phe-grupamento agics 1.863.6R2.710
Total de agles emitidas por incorporagies de agbes da GLA A0, 9Re A0
[otal 2894672 40
Prejuizo peo forme afribuivel as sgbes ordinaras (137.345)
Prejwiza pos aglo bisice pre forma (em B5) [LERIR S ]
Prajuizo por sgiic diluido pro formes (2m RE) (3,054}
Preferenciabs
Duantidade de aghes totais pré-recrpanizagio @ pos-grupamenio agdes 268 190,641
Total de aghes emitidas por mr.untrmci'.'ﬂi die ppdes ds GLA 5884654
Total F2T.439.275
Prejuizo pro forme atribuivel o5 agdes preferenciais (617379}
Prejulzn por aglo bdsico pro formg (em B3} (1,9023)
Prejuizs por agéo diluids pro forma {em RS} i1.9025)
LN
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Relatério de Asseguracio do Auditor Independente sobre a Compilagio de
Informacdes Financeiras Consolidadas Pro Ferma para Atendimento i Instrugio
CVM n" 565 )

Ans

Administradores ¢ Acionistas da

GOL Linhas Aéreas 5.A.

Rio de Janeiro — R

Concluimos nosso trabalho de asseguragBo para emissdio de relatorio sobre a compilagio de
informagies financeiras consolidadas pro forma da GOL Linha Areas S.A. ("GLA® ou
"Companhia"), elaborada sob responsabilidade de sua administragiio, para atendimento §,
Instrugiio n® 565, emitida pela Comissio de Valores Mobiliarios ("CVM™). As informagdes
financeiras consolidadas pro formae compreendem o balango patrimonial consolidado pro
forma em 30 de setembro de 2019, a demonstragio do resultado consolidada pra forma para
o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019, a demonstragio do resultado
consolidada pro forma para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 e as respectivas
netas explicativas. Os eritérios apliciveis com base nos quais a administracio da Companhia
compilou as informagdes financeiras pro forma estio especificados no Comunicado CTG 06
- "Apresentacio de informagdes financeiras pre forma”, do Conselho Federal de
Contabilidade e sumariados na Nota | as informagies financeiras pro forma.

As informagdes financeiras consolidadas pro forma foram compiladas pela administragio
da Companhia para ilustrar o impacto da incorporagio das aebes da Smiles Fidelidade 5.A,
("Smiles") ("transaciio ou combinagda™) gque nfo sdo detidas pela GOL Linha Aéreas 5.A,
("GLA"), apresentada na Nota [, referente so balango patrimonial consolidado da
Companhia em 30 de setembro de 2019 e sobre suas demonstragdes do resultado
consolidadas para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 e para o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, comao se a transagio tivesse ocorrido em 30 de
setembro de 2019 (para o balango patrimonial consolidado pro forma) & 1" de janeiro de
2018 (para as demonstragdes do resultado consolidadas pro forma), respectivamente, Como
parte desse processo, informagdes sobre a posicio patrimonial e financeira ¢ o desempenho
operacional da Companhia foram extraidas pela administragio da Companhia das suas
informaghes contibeis intermedidrias para o periode de nove meses findo em 30 de setembro
de 2019 ¢ para o exercivio findo em 31 de dezembro de 2018, cujo exame foi conduzido
sobre a responsabilidade de outros auditores independentes, que emitiram relatorio de
suditoria, sem modificagtes, em 02 de abril de 2019, Adicionalmente, as informagbes sobre
a posigio patrimonial e financeira e o desempenho operacional da Smiles foram extraidas
pela administracio da Companhia das informagbes contdbeis intermedidrias consolidadas da
Smiles para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019, sobre as quais foi
emitido o relatorio sobre a revisio de informacles trimestrais por outros auditores
independentes, sem modificagbes, em 29 de outubro de 2019, e das demonstragies
financeiras consolidadas da Smiles para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, cujo
exame foi conduzido sob a responsabilidade de outros auditores independentes, que
emitiram relstano de auditona, sem modificagbes, em 14 de fevereiro de 2019,



£ DVISER

Responsabilidade da administra¢io da companhia pelas informagdes financeiras pro
Sorma

A administragio da Companhia é responsivel pela compilagio das informagdes financeiras
pro forma com base nos critérios estabelecidos no C omunicado CTG 06.

Nossa independéncia e controle de qualidade

Cumprimos com & independéncia e outros requerimentos de éica das NBCs PG 100 ¢ 200 e
NBC PA 291, que sho fundamentados nos principios de integridade, objetividade e
competéncia profissional e que, também, consideram o sigilo ¢ o comportamento dos
profissionais.

Aplicamos os padries intemnacionais de controle de qualidade estabelecidos na NBC PA 01
e, dessa forma, mantemos apropriadoe sisterna de controle de qualidade gue inclui politicas e
procedimentos relacionados so  cumprimento dos requerimentos de  ética, padrbes
profissionais, exigéncias legais ¢ requerimentos regulatdnos.

Responsabilidades do auditor independente

Nossa responsabilidade ¢ expressar uma opinifo, conforme requerido pela Comissiio de
Valores Mohiliarios, sobre se as (nformacdes financeiras consolidadas pro forma foram
compiladas pela administragio da Companhia, em todos os aspectos relevantes, com base
nos critérios estabelecidos no Comunicado CTG 06,

Conduzimos nosso trabalho de acordo com & norma NBC TO 3420 - "Trabalho de
Asseguraclo sobre a Compilagio de Informagdes Financeiras Pro Forma Incluidas em
Prospecto”, emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade, equivalente & Norma
Internacional emitida pela Federagho Internacional de Contadores ISAE 3420, Essas normas
requerem que os auditores planejem e executem procedimentos de auditona com o ohjetive
de obter scguranga razodvel de que a administragio da Companhia compilow, em lodos os
aspectos relevantes, as informagies financeiras consalidadas pro forma com base nes
eritérios estabelecidos no Comunicado CTG 06,

Para os fins deste trabalho, ndo somos responsaveis pela atuslizagio ou reemissio de
quaisquer relatbrios ou opinides sobre quaisquer informagdes financeiras historicas usadas
na compilagio das informagdes financeiras consolidadas pro forma, tampouco execulamos,
no curso deste trabalho, auditoria ou revisio das demonstragbes financeiras ¢ todas as demais
informagBes financeiras historicas usadas na compilagio das informagdes financeiras pro
Jorme.

A finalidade das informacdes financeiras consolidadas pro forma € a de exclusivamente
ilustrar o impacto da transagdo relevante sobre as informages financeiras histoneas
consolidadas da GOL. como s¢ a transachio tivesse ccormido na data anterior selecionada para
propdsito ilustrativo, Dessa forma, nés ndo fornecemos qualquer asseguracio de que o
resultado real da transaciio relevante em 30 de setembro de 2019 ou em 1" de janeiro de 2018
teria sido conforme apresentado.



(R DVISER

Um trabalho de asseguracio razodvel sobre se as informagBes financeiras consolidadas pro
forma foram compiladas, em todos os aspectos relevantes, com base nos eritérios aplicivels,
envolve a execugdio de procedimentos para avaliar s¢ os critérios apliciveis adotados pela
administracio da Companhia na compilagio das informagbes financeiras consohdadas pro
Jorma, oferecem base razodvel pera apresentagio dos efeitos relevantes diretamente
atribuiveis & transacfio, e para obter evidéncia suficiente apropriada sobre se:

{i) os correspondentes ajustes pro forma proporcionam efeito aproprnado a esses
critérios: e

{(ity  as informagdes financeiras consolidadas pro forma refletem a aplicagio
adequada desses ajustes ds informagdes financeiras historicas,

Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor independente, levando,
em consideracio seu entendimento sobre a Companhia, sobre a natureza da transagdo com
refagio 4 gual as informagbes financeiras consolidadas pro forma foram compiladas, bem
como outras circunstincias relevantes do trabalho. O trabalho envolve ainda a avahagdo da
apresentacio peral das informagdes financeiras consolidadas pro jorma. Acreditamos que a
evidéncia obtida é suficiente e aproprisda para fundamentar nossa opinifio sobre a
eommpilagio das informacdes financeiras pro formme.

Opinido

Em nossa opinifio, as informagdes financeiras consolidadas pro forma foram compiladas, em
taddos os aspectos relevantes, com base nos critérios estabelecidos no Comunicado CTG U6
- "Apresentacio de informagdes financeiras pro forma”,

Enfase

Chamamaos A atengdo para nota 2 as informagbes financeiras consolidadas pro forma, que
descreve que o balango patrimonial consolidado pro forma ¢ as demonstraghes consolidadas
dos resultados pro forma ambos nio auditados devem ser lidos em conjunto com o balango
patrimonial consolidado historico de 30 de setembro de 2019 ¢ com as demonstragies de
resultado histbricas para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 ¢ para
o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018,

Sdo Paulo, 31 de janeiro de 2020

ADVISER Sul Auditores Independentes
CRC - 5C-03655/0-5

Pauld César Domingues Chagas
Socio - Contador
CRC - 01 8P 132.722/0-2
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GOL LINHAS AEREAS S A,
Notas explicativas ds informacdes financeiras consolidadas pre forma
(Em milhares de Reais)

1. Descriciio das transagies

Conforme divulgado por meio de Fato de Relevante em 9 de dezembro de 2019, a Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A. ("GOL™), companhia holding do Grupo GOL anunciou a
sud intengdo de promover uma reorganizacio societana {“Reorgamzagio”), ervolvendo as
suas controladas Smiles Fidelidade 3.A. e GOL Linhas Aéreas S_A.

1.1 Sociedades envolvidas e suas atividades
1.1.1 GOL

{a) Identifica¢io: GOL Linhas Adreas Inteligentes S.A, (“GOL"), companhia aberta com
sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sio Paulo, na Praga Comandante Lineu Gomes,
S/N, Portaria 3, Jardim Aeroporto, CEP 04626-020, inscrta no CNPLMF sob o n®
06, 164.253/0001-87,

(b} Atividades: A GOL possui como objeto social principal o exercicio do controle aciondrio
da GOL Linhas Aéreas S.A.. que tem como principais atividades os senvigos de transporte
aéreo de passageiros, cargas ou malas postais, em dmbito nacional e mternacional.
Adicionalmente, a GOL detém também, o controle acionario da Smiles Fidelidade 5.A, que
par sua vez, tem como sus principal atividade a administragio do Programa SMILES, um

programa de coalizdo.
1.1.2 SMILES

{a) ldentificagho: Smiles Fidelidade S.A. (“SMILES”), companhia aberta com sede na
cidade de Barweri. Estado de S0 Paulo, na a Alameda Rio Negro, n.” 585, Edificio Padaumn,

Bloco B, 2° andar, conjuntos 21 22, Alphaville, CEP 06454-000, inscrita no CNPIMEF sob
on® 05,730, 375/0001-20,

(b) Atividades: A SMILES tem como sua prncipal atividade a administragio do Programs
SMILES, um programa de coalizo. O modele de negcios da SMILES ¢ baseado no
desenvolvimento de um programa de coalizio “pure”™. constituldo de uma tnica plataforma
de aetimulo e resgate de milhas, por meio de uma ampla rede de parceiros comérciais o
financeiros, o principal parceirs comercial da SMILES éa GLA.

1.L.3 GLA

{a) ldentificagio: GOL Linhas Aéreas 5.A. (“GLA"), companlna fechada com sede na
cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praga Senador Salgado Filho, s 7/ n®,
Aeroporto Santos Dumeont, térreo, drea piblica, entre os eixos 46-48/0-P, Sala de Geréncin
Back Office, Rio de JaneiroR] CEP: 20021-340, inscrita no CNPIMF sob o n®
07.575.651 (WK} -59.



(b) Atividades: A GLA tem como principais atividades os servigos de transporte aeren de
passageiros, cargns ou malas postais, em dmbito nacional e internacional, bem como o
desenvolvimento de outras atividades conexas, correlatas ou complementares ao transporte
aéren, por exemplo o fretamento de passageiros, prestagio de servigos de manutengio e
reparo de acronaves, proprias ou de terceiros ¢ hangaragem de avides,

1.2 Descriciio e propasito da transacio

A Reorganizagho compreende os scguintes passos, que serdo implementados de forma
concomitante e interdependente, cuja consumagio estard sujeita 48 aprovagles socictinas
apliciveis e & aprovagio pela maioria dos titulares de agdies em circulago da SMILES:

{i} a incorporagio de agdes da SMILES (“Adquirida™) pela GLA ("Adquirente™), por seu,,
valor econdmico, com a emissio pela GLA, aos acionistas da SMILES, de agdes ordinanas
da GLA (“Agbes ON GLA™). de agdes preferenciais resgativeis classe B da GLA ("AgDes
PN Resgativeis Classe B GLA™) e de agbes preferenciais resgativeis classe C da GLA
(“Acbes PN Resgativeis Classe C GLA" que em conjunto com Aghes PN Resgativeis
Classe B GLA “Agbes PN Resgativeis GLA™) (“Incorporagio de Aghes da SMILES™), em
SUImA:

Relaglio de Troca Base: para cada agdio ordindria de emissiio da SMILES serio entregues
3 agdes ordindrias ¢ | agdo preferencial resgatavel Classe B de emissao da GLAL e

Relagio de Troea Opeional: pars cada aglo ordindria de emissdo da SMILES serao
entregues 2 agies ordindrias ¢ | aglo preferencial resgativel Classe C de emissio da GLA.

{ii) & incorporagiio de acdes da GLA pela GOL, por seu valor econdmico, com a emissdo
pela GOL, avs acionistas de GLA, de agies preferenciais da GOL (“Agbes PN GOL™), de
agdes preferenciais resgativeis classe B da GOL (“Ag¢des PN Resgativeis Classe B GOL™)
¢ de apdes preferenciais resgataveis classe C da GOL (“Aglies PN Resgativeis Classe C
GOL™ que em conjunto com Agles PN Resgatdveis Classe B GOL “Agbes PN Resgativeis
GOL™) {“Incorporagiio de Acdes da GLA™); e

{{ii) o resgate das Agbes PN Resgativeis GLA e das Agles PN Resgativeis GOL, com
pagamento em dinheiro referente ao resgate das Agbes PN Resgativeis GOL sos atums
actonistas da SMILES, g ser efetundo na Data de Liquidagiio (“Resgate™).

Houve ajustes na estrutura descrita no Fato Relevante divalgado em 9 de dezembro de 2019
objetivando simplificar a execugdo da Reorganizaciio, notadamente com relagio:

(i) & emissdo de duas classes de agdes preferencials resgatdveis pela GLA e pela GOL,
(i1} a0 valor de resgate aplicdvel para cada uma das classes, e

(iii) aos ajustes nos nimeros de agdes a serem emitidas em cada uma das fases da
Reorgamzacio.

- =



Entretanto, as condigdes financeiras anteriormente anunciadas estdo  mtegralmente
mantidas.

A Reorganizagio tem come proposite migrar a base aciondnia da SMILES para GOL.
Assumindo ques '

(1) o capital total da SMILES esteja representado, na Data de Consumagio da Reorganizagdo
(conforme abaixo definida), por 124158953 agbes ordindnas, ex-tesourana,
desconsiderando as agdes decorrentes de vestings de planos de opgoes:

(ii) © capital total da GLA esteja representado, na Data de Consumagdio da Reorganizacdio,
por 1.798.334.537 agdes ordindrias e 481.955.262 agdes preferencias, ex-lesouraria,

(iii) o capital total da GOL na Data de Consumagiio da Reorganizagio, por 2.863.682.710
aches ordindrias e 270.861.733 aghes preferencials, ex-tesourana, desconsiderando as agoes
decorrentes de vestings de planos de opedes, os acionistas de SMILES receberdio, para cada
agdo ordindria de emissiio da SMILES de que sejam proprictarios na referida data:

{a) uma parcels em moeda corrente nacional de R816,27 (referente ao resgate das Agdes PN
Resgatdveis Classe B GOL). ajustada na forma prevista na minuta de Protocolo ¢
Justificacio proposta pela administracio da GOL (“Protocolo e Justificagiio™), a ser paga 4
vista, ¢m parcels Gnice, em até 10 dias dteis contados da Data de Consumagio da
Reorganizagio (“Data de Liguidagdo Financeira™): e

(b) (L6319 aclo preferencial de emisslio da GOL (“Relagio de Troca Base™), ajustada na
forma prevista no Protocolo e Justificagio:

O

(m) uma parcela em moeda corrente nacional de R$24,53 (referente ao resgate das Agoes PN
Resgatdveis Classe C GOL), ajustada na forma prevista no Protocolo e Justificagio, a ser
paga & visia, em parcela Unica, em até trés dias dteis apos a Data de Consumagdo da

Reorganizagiio; e

() 0,4213 agdo preferencial de emissdo da GOL (“Relagdo de Troca Opcional™), mustada
na forma prevista no Protocolo e Justificagdio, a critério dos acionistas titulares de aghes da
SMILES que, neste ultimo caso, deverdo exercer a opgdio em prazo 8 ser oportunamente
divulgado por meio de Avise aos Acionistas, caso a Reorganizagio seja aprovada.

MNa determinacio da relag@o de troca proposta, a GOL e a GLA levaram em consideraciio o
valor de R$39,25 por aciio da GOL ¢ um valor de R341.34 por agio da SMILES.

Para fins de elaboracio destas informagies finapceirss consolidadas, os valores
correspondentes a relaglio de troca das agdes ondindrias, preferencias B e C ndo refletem o
efeito dos dividendos distribuidos pela SMILES apds 30 de setembro de 2019, e portanto,
correspondem a R88,27; R516,54; ¢ RS24,80; respectivamente.



O balango patrimonial consolidado pro forma niio auditado levantado em 30 de setembro
de 2019 da GLA e as demonstracdes de resultados consolidadas pro forma ndo auditados
para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 ¢ para o exercicio findo em
31 de dezembro de 2018 refletem as transagdes previstas no processe de Reorganizaglo
proposto pela Administragio, '

Mnda conforme definido no Protocolo de Justificagio, a incorporacdo das Agbes da Smiles
acarretara um aumento do capital social da GLA, sendo que o valor apurado para as agoes
de Smiles de acordo com o Laudo de Avaliagio das Acgbes sera, conforme definido pela
assembleia geral, destinado & formagio de reserva de capital ¢ o saldo sera destinado 2o
capital social,

A elaboragio das demonstra¢les financeiras consolidadas pro forma também refletiu oo
aumento de capital promovide pela controladora GOL na Companhia, totalmente
integralizado com as actes detidas pels GOL na Smiles, conforme assembleia extraordindria
ocomida em 31 de janeiro de 2020, entretanto, para elaboragio destas informaghes
financeiras o aumento reflete a posicdo do investimento nos livros contabeis da GOL em 30
de satembiro de 2019,

2. Base de elaboraciio das informagdes financeiras consolidadas pra forma

As informagbes financeiras consolidadas pro forma foram elaboradas em observincia as
normas brasileiras de contabilidade. especificamente a CTGOA — “Apresentagio de
Demonstragies Financeiras Pro Forma™ de 19 de abril de 2013, emitida pelo Conselho
Federal de Contabilidade.

As informagoes contabeis historeas referentes & Companhia utilizadas na elaboragio destas
informagoes financeiras consclidadas pro forma foram obtidas a partir das demonstragbes
contdbeis historicas para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, auditadas, cujo
relatomio de auditonia datado de 2 de abnl de 2019, nio contém ressalva. As demonstracoes
contdbers intermedifrias para o perfodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019
correspondem dquelas arquivadas junio 2 Agéncia Nacional de Aviaglo, sem relatdrio de
revisio dos auditores, conforme permitido pelo orgio regulador. Estas informaghes
financeiras pro jorma devem ser lidas em conjunle com as demonstracbes contdbeis
histdricas das companhias envolvidas,

As informacdes contdbeis historicas referentes &4 Smiles utilizadas na elaboragio destas
informagbes financeiras consolidadas pro forma foram obtidas a partir das demonstraghes
contidbeis historicas para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 ¢ para o periodo de
nove meses findo em 30 de setembro de 2019, auditadas ¢ revisadas, cujos relatdnos de
puditoria e revisdo dos auditores independentes, datados de 14 de fevereiro de 2019 e 29 de
putubro de 2019, respectivamente, ndo contém ressalva.

As demonstragdes consolidadas do resultado pro forma refletem os efertos da aguisigio da

totalidade do capital social da Smiles nos resultados da Companhiz como se refenda
aguisicio bivesse scontecido em 1" de janemro de 2018,
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O balange consolidado pro forma reflete os efeitos da aguisigio da totalidade do capital
social da Smiles como se reterida aquisicio tivesse acontecidoe em 30 de setembro de 2019,

As informagdes financeiras consolidadas pro forma foram elaboradas e estio sendo
apresentadas exclusivamente para fins informatives no pressuposto da aguisigio da Smiles
ter ocommido em 1° de janeiro de 2018 para fins de demonstragies do resultado, ou em 30 de
setembro de 2019 para fins de balango patrimonial e ndo devem ser utilizadas como
indicativo de futuras demonstracles contibeis consolidadas ou interpretadas como
demoenstraches do resultado e/'ou posigio patnmonial e financeirs efetiva da Companlua.

O balango patrimonial consolidade pro forma e as demonstraghes consolidadas dos
resultados pro jorma ambos ndio auditados da Companhia devem ser hidos em conjunto com
o balango patrimonial consolidado historico de 30 de setembro de 2009 e com as.
demonstragdes dos resultados historicas para o periodo de nove meses findo em 30 de
setemnbro de 2019 ¢ para o exercicio finde em 31 de dezembro de 2018,

3. Ajustes pro forma
ia) Aumento de capital promovido pela controladora GOL na GLA

Refere-se ao aumento de capital promovido pela controladora GOL na Companhis, com
emissdo de 219.167.072 agdes ordindrias nominativas, totalmente mtegralizado pela
purticipagiio societiria da controladora entio detida na Smiles pelo valor de livros
correspondente ao total de R5479.859, liguide de eliminaglo de lueros ndo realizados entre
a Companhia ¢ a SMILES no montante de R§35.094 a débito na rubrica de investimentos
com contrapartida em capital social.

(b} Incorporacio de aches remancscentes

Refere-sc ao valor econdmico correspondente a 58.848.467 acbes ordinidrias remanescentes
da SMILES incorporadas pela Companhia por meio da emissiio de agdes proprias, A
premissa adotada assume que 50% dos detentores dessas aghes optaram pela Relagdio de
Troca Base, enquanto os 50% remanescentes optaram pela Relagio de Troca Opeional,
dessa forma os valores auferidos estio apresentados a seguir:

Diescirigdit Vdow s

Cuantidades de aeiies SH_R48.634
Valor econdfimico unitirio 41,34
Valor ecopbmico totd 2,432,803
Auments de capita] apdes ordindnng = B402
Aumento de capital apdes preferenciais FNE 4RGH6TE
Aumiento de copital apdes preferencis PNC 725,723
Total 2431803

O referido ajuste no valor total de R$2.432.803 foi refletido no balingo patnmonial pro
forma por meio de um débito na rubrica de investimento com contrapartida no capital dentro
do patriménio liguido.
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(e Agio

A diferenca entre o valor patrimonial e o valor econfmico dos ativos ¢ passivos adguindos,
ajustade pelo lucro ndo realizado nos estogues para fins de consolidagio na elaboragio
destas informagdes financeiras consolidadas pro forma, esti apresentado a seguir:

Fairimonia

et richa I|||||i|!|| Pdreels
SMILES adgudrida

Valor contibal em 30052019 1.161.032 550,672
i.uq:r'q:- nio realizads nos esloques IR A
Valor contiial ajustado am RN e 432 a2
Contraprestagio (relagio de troca) 2432 803
Agio 2,006,541

De acordo com o CPC 36 — “Demonstragdes Consolidadas™, equivalente ao IFRS 10,
pardgrafo B96: “a entidade deve reconhecer diretamente no patrimdnio liquido qualquer
diferen¢a entre o valor pelo qual sBo ajustadas as participagfes de nfo controladores ¢ o
valor justo da contrapartida paga ou recebida e deve atribuir essa diferenga aos proprietarios
da controladora™. Dessa forma o dgio apurado na troca de agdes foi reclassificado por méeio
de um crédito na conta de ivestimentos e um débite na reserva de capital dentro do
patrimdnie liquido, no valor total de R$2.000.541.

(d) Resgate de agdes preferencias “B™ ¢ =C™

Refere-se ao éxercicio do direito de resgate das agdes preferencias tipo “B” e *C™ emitidas
na relaciio de moca, no valor de R3486.678 ¢ RE729.723, respectivamente, tal ajuste foi
registrado no balango patrimonial pre fivma por meto de um débito no capital com
contrapartida em obrigaghes com acionistas, pelo valor total de R$1.216.401.

{e) Despesas incorridas na incorporagio de agies

Refere-se as despesas com emissiio de laudos de avaliagio, suditores ¢ assessores juridicos
contratados exclusivamente para a transacio de mmcorporagio de agdes, no valor total de
R%4.0340, liguido des efeitos de impostos de RS 2.077. O custo ¢com emissdio de capital foi
contabilizade no patnmonio liquido. a contrapartida de outras obnigagies ¢ redugdo de
impostos & recolher no passive circulante,

N Ajustes de eliminagio de investimentos para fins de consolidagio

Refere-se aos ajustes necessanos para eliminagio dos saldos na rubnea de mvestimentos di
GLA a :l;m'l:nparﬁd:u. do patrimanio liguido da SMILES, conforme demonstrado abaixo:
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Desericio Yilores

GLA

fovestimento ma SMILES, ligudo de efeitos do dgio e lucrmd ndo realissdos 412121
SMILES

Capital 254610
Reservas de caplial 271.624
Reservas de hucros 202.703
Ajuste de pvaliagio patrimonial ! (288}
Fesmnuneragio haseadn em apdes 4018
Luzros acumulados 42924
Toial patriménis lguide [ 161.932
Lucros ndo realizados (249811}
Toinl Q1121

O valor de lucros ndo realizados representa milhas trocadas pelos clientes da Smiles por
passagens aereas de emissio da Companhia, para as quais os servigos de transporie de
passageiros nio ocorreram até a data-base de 30 de setembro de 2019, por esse motive ums,
ajuste 4 débito no lucroe do perfodo com contrapartida a rubrica de transportes a executar foi
refletido no balango patrimonial pro forma, no valor tolal de R32409.811.

(g) Ajustes de eliminagiio de contas a receber ¢ a pagar para fins de elaboracio do
balango patrimonial pro forma em 30 de setembro de 2019

Mo curso normal das atividades a Companhia ¢ a8 SMILES efetuam transagdes entre si, 08
saldos a receber a pagar decorrentes de tais atividades, correspondem aos apresentados a
seguir:

Dhescrigdia

Gl A

Dutros oréditos f.29]
Direitos com partes-relacwmadas 24 (RS
Duimes obrigogies (20.625)
Adiantamento de chientes (1.015.914)
Total [ 1.04}5.550)
SMILES

Oiutros créditog 20,625
Auddiantamento a fomecedones — circalonie 1015314
Crutrag obrigagies (6.291)
Obrigaghes com partes relaciindas (24,654}
Tatal 1005, 5540

h) Eliminaciio de lucros nfo realizados na agquisi¢io/venda de milhas para o periodo
de nove meses findo em 30 de setembro de 2019

U guste comresponde a ehminagio de lucros ndo realizados nos estogues no montante
ligquido comespondente a RE66.642.

(i) Impostos diferidos sobre lucros ndo realizados para o periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2019

Refere-se aos efeitos de impostos diferidos sobre os lucros ndo realizados, no montante de
R322.658.
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(j) Ajustes de eliminacdo de ontras receitas, despesas comerciais e administrativas
para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019

Refere-se aos ajustes necessdrios para eliminagdo de outras receitas, despesas comerciais ¢
admimistrativas para periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2019, conforme
demaonstrado abaixo:

GLA

[hespesas comerciais -~ nxa de administragio 6, 104
Diespeses administrativas — cana acordo de indenizagko (31.88A)
Cruiras receilas opermcionas - servigos compirtilhodos P 2 o]
Despeses finnneceiras — desconios concedidos (54,080}
Tuatal (42.855)
SMILES

Chutras receilas operacionats - wxn de admitistrag 3o G104
[espesas comercanls - servigos compartlhados (17.856)
Dhespesas pdministrativas — cartn acordo de indenizagdo 1,886
Despesas admanizrativas - sarvipos compartihadiog (7.150)
Receims finapceiras — desgontos obtidos SR.080
Total 42,855

(k) Calculo do prejuizo por aciio pre forma em 30 de setembro de 2009

Cuantidade de apdes 1otais pré reorganizacio 5202 335.040
Tetal de podes emitidas sumento de copital GOL ns GLA 219.167.072
Mova quanbidads S4AR1LS02. 0121
Grupamento de aghes "' (1: 3,0755301) 307
Mova quantidads [.783,289, 790
Tidal de agdes emitidas na incorporagdo de agdes de SMILES 9709
Cuantidads de agdes pos roorganizasio |.QEE 260018
Lugro pro formg LER D
Lucro por aglo bizico pro forme em RS i, gl
Lucro por agdo diluide pre forma em RS 1,444

(1} Eliminaciio de lucros nfio realizados na aquisicio/venda de milhas para o exercicio
findo cm 31 de derembro de 2018

0 ajuste corresponde a eliminagiio de lucros nio realizados nos estoques no montante
liguido correspondente a R847.215,

{m) Impostos diferidos sobre lucros ndo realizados para o exerciclo findo em 31 de
dezembro de 2018

Refere-se aos efeitos de impostos diferidos sobre os lucres nfio realizados, no moentante de
RE16.054,

3l -
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{n) Ajustes de elimina¢iio de outras receitas, despesas comerciais ¢ administrativas
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018

Refere-se ans ajustes necessirios pars eliminaglio de outras receitas, despesas comercims ¢

administrativas para o exercicio findo em 31 de dezembro e 2018, conforme demonstrado
nbaixo:

LA

Despesas comercinis — tna de adminisirgao {7.261)
Despesas administrativas - carta acordo de indenizagio [10.559)
Dhespesas financeimes — descontos concedidas (127.251)
Deespesis administrativas — servigos compartilhados 50.591
Total (114.150)
SMILES

Chuiras receitas operscionnis - s de adminiziragdo T.261
[Mespesas comersiais - gervigos compariilhados [21.326]
Diespesas administrativas — cana acordo de indenizagio 10,559
Recets financeirs - descontns obtidos [27.251
[Jezpesas adminivirativas — gervigos compariithadis [%.565)
Toinl 114,180

{a) Cileulo do prejuizo por acdio pro forma em 31 de dezembro de 2018

Cunntidade de ppies wolis pré ceorganizagdio 5,262, 335.0:49
Total de agiez emitidas pumento de capital GOL na GLA I19.167.071
Mova quaniidade S4R1.502.121
Grupamento de ngdes ' (1: 31.0755391) 307
Mova quantdode 1.TR2 289700
Total de acdes emitidas na incorporagho de ogies de SMILES 05970219
Cuantidade de agdes pids peorganizacio 1 ORR. 260018
(Prejuize) pro forma (353.524)
(Prejuizn) por agio higico pro formo em RS 10,2784
(Prejuize) por agio diluido o formo em RS 1027845
B EE
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ANEXO VII - DIREITO DE RECESSO
(conforme Anexo 20 da ICVM 481/09)

Descrever o evento que deu ou dara ensejo ao recesso e seu fundamento juridico

Incorporacio das acoes da SMILES:

Conforme disposto nos artigos 137 e 252, §2°, da Lei das Sociedade por Agdes, caso seja consumada a
Reorganizagdo, a Incorporagdo das Acdes da SMILES pela GLA ensejara direito de retirada aos titulares de
acdes de emissdo da SMILES e da GLA. O direito de retirada sera assegurado aos acionistas proprietarios de
acdes de emissdo da SMILES de forma ininterrupta, desde o dia 04.02.2020 até¢ a Data de Consumagdo da
Reorganizagdo, que ndo votarem favoravelmente a Incorporagdo das A¢des da SMILES, que se abstiverem de
votar ou que ndao comparecerem a Assembleia Geral Extraordinaria respectiva, € que manifestarem
expressamente sua intengdo de exercer o direito de retirada, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de

publicacdo da ata da Assembleia Geral Extraordinaria que aprovar a Incorporacio das A¢des da SMILES.

Como na data de realizagdo da Assembleia Geral da GLA que ira deliberar sobre a Incorporagdo das Agdes da
SMILES, a GOL sera a tinica acionista da GLA, ndo ha que se falar em acionistas dissidentes ou em direito de
retirada no &mbito da GLA em decorréncia desta etapa da Reorganizagdo. Esclarece-se que o exercicio do direito
de retirada sera, exclusivamente, sobre a totalidade das agdes, ndo sendo permitido, portanto, o exercicio sobre

parte das acdes de titularidade do acionista dissidente.

Conforme previsto no artigo 264, §3° da Lei das Sociedades por A¢des, os acionistas dissidentes poderao optar
entre (i) o valor de reembolso fixado nos termos do artigo 45 da Lei das Sociedades por Agdes, conforme
demonstragdes financeiras da SMILES de 31 de dezembro de 2018, aprovadas em sede de Assembleia Geral
Ordinaria de acionistas datada de 16 de abril de 2019, que corresponde a R$8,16 (oito reais e dezesseis centavos)
por acdo, sem prejuizo do direito de levantamento de balango especial.; ou (ii) o valor apurado em conformidade
o artigo 264 da Lei de Sociedades por A¢des, que corresponde a R$16,38 (dezesseis reais e trinta e oito centavos).
Esclarece-se que o exercicio do direito de retirada sera, exclusivamente, sobre a totalidade das a¢des, ndo sendo

permitido, portanto, o exercicio sobre parte das agdes de titularidade do acionista dissidente.

Incorporacio das acdes da GLA:

Conforme disposto nos artigos 137 e 252, §2° da Lei das Sociedade por Agdes, caso seja consumada a
Reorganizagdo, a Incorporacdo das Agdes da GLA pela GOL ensejara direito de retirada aos titulares de a¢des
de emissdo da GLA e da GOL. O direito de retirada sera assegurado aos acionistas proprietarios de acdes de
emissao da GOL de forma ininterrupta, desde o dia 04.02.2020 até a Data de Consumagdo da Reorganizagao,
que ndo votarem favoravelmente a incorporagdo das agdes da GLA, que se abstiverem de votar ou que nio
comparecerem a Assembleia Geral Extraordindria respectiva, e que manifestarem expressamente sua intengao
de exercer o direito de retirada, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de publicagdo da ata da Assembleia

Geral Extraordinaria que aprovar a Incorporagao das Agdes da GLA.
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Como na data de realizacdo da Assembleia Geral da GLA que irad deliberar sobre a Incorporagdo das Agoes da
GLA, a GOL seré a tnica acionista da GLA, ndo hd que se falar em acionistas dissidentes ou em direito de

retirada no ambito da GLA em decorréncia desta etapa da Reorganizagdo.

Com relagdo ao direito de recesso dos acionistas de GOL, tendo em vista que o patrimdnio liquido de GOL
apurado tanto pela metodologia do artigo 45 da Lei das Sociedades por Agdes quanto pela metodologia do artigo
264 da Lei das Sociedades por A¢des resultou em valor negativo, o valor de reembolso ¢ igual a zero. Esclarece-
se que o exercicio do direito de retirada sera, exclusivamente, sobre a totalidade das agdes, ndo sendo permitido,

portanto, o exercicio sobre parte das agdes de titularidade do acionista dissidente.

Informar as acdes e classes as quais se aplica o recesso

Incorporacio das acoes da SMILES:

O direito de recesso ¢ aplicavel as a¢des ordinarias de emissdao da SMILES e as a¢des ordinarias e preferenciais
de emissdo de GLA.

Incorporacio das acdes da GLA:

O direito de recesso € aplicavel as agdes ordindrias e preferenciais de emissdo da GOL e as agdes ordindrias e

preferenciais de emissdo de GLA.

Informar a data da primeira publicacio do edital de convocacio da assembleia, bem como a data da

comunicaciio do fato relevante referente a deliberacido que deu ou dara ensejo ao recesso

O Fato Relevante que anunciou a Reorganizacgdo foi divulgado na data desta Proposta, no site de Relagdo com
Investidores da SMILES (http://ri.smiles.com.br/), nos websites da Comissdo de Valores Mobiliarios
(www.cvm.gov.br) e da B3 S.A. - Brasil, Bolsa e Balcao (www.b3.com.br). O edital de convocacdo para a
Assembleia Geral Extraordinaria de Acionistas convocada com o fim especial de deliberar sobre a Incorporagao

tera sua primeira publicagdo em 04 de fevereiro de 2020.

Informar o prazo para exercicio do direito de recesso e a data que sera considerada para efeito da

determinaciio dos titulares das acdes que poderio exercer o direito de recesso

Incorporacdo das acGes da SMILES:

O direito de retirada podera ser exercido pelos acionistas proprietarios de agdes de emissdo da SMILES de forma
ininterrupta, desde o dia 04.02.2020 at¢é a Data de Consumacdo da Reorganiza¢do, que ndo votarem
favoravelmente a Incorporagdo das Agdes da SMILES, que se abstiverem de votar ou que ndo comparecerem a
Assembleia Geral Extraordindaria respectiva, € que manifestarem expressamente sua intengao de exercer o direito
de retirada, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de publicagdo da ata da Assembleia Geral Extraordinaria

que aprovar a Incorporagdo das A¢des da SMILES.
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Nos termos do §1° do artigo 137 da Lei das Sociedade por A¢des, o direito de recesso apenas podera ser exercido
pelos acionistas dissidentes em relagdo as agdes de emissao da SMILES detidas por eles, comprovadamente,

nesta data (data da primeira publicagdo do edital de convocagdo da Assembleia).

O exercicio do direito de retirada sera, exclusivamente, sobre a totalidade das agdes, ndo sendo permitido,

portanto, o exercicio sobre parte das agdes de titularidade do acionista dissidente.

Incorporacdo das acGes da GLA:

O direito de retirada podera ser exercido pelos acionistas proprietarios de acdes de emiss@o da GOL de forma
ininterrupta, desde o dia 04.02.2020 at¢é a Data de Consumacdo da Reorganiza¢do, que ndo votarem
favoravelmente a Incorporagdo das Agoes da GLA, que se abstiverem de votar ou que ndo comparecerem a
Assembleia Geral Extraordinaria respectiva, € que manifestarem expressamente sua intengao de exercer o direito
de retirada, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de publicagdo da ata da Assembleia Geral Extraordinaria

que aprovar a Incorporagdo das A¢des da GLA.
Nos termos do §1° do artigo 137 da Lei das Sociedade por A¢des, o direito de recesso apenas podera ser exercido
pelos acionistas dissidentes em relag@o as agdes de emissdo da GOL detidas por eles, comprovadamente, nesta

data (data da primeira publicacdo do edital de convocacdo da Assembleia).

O exercicio do direito de retirada sera, exclusivamente, sobre a totalidade das agdes, ndo sendo permitido,

portanto, o exercicio sobre parte das agdes de titularidade do acionista dissidente.

Informar o valor do reembolso por aciio ou, caso nio seja possivel determina-lo previamente, a estimativa

da administracao acerca desse valor

Incorporacdo das a¢des da SMILES:

O valor do reembolso a ser pago aos acionistas dissidentes da SMILES serd, exclusivo critério do acionista de
SMILES, (i) a R$8,16 (oito reais ¢ dezesseis centavos) por acdo, ou R$16,38 (dezesseis reais e trinta e oito

centavos) por agao.

Incorporacdo das acGes da GLA:

O valor do reembolso a ser pago aos acionistas dissidentes da GOL sera de R$0,00 por acdo.

Informar a forma de calculo do valor do reembolso

Incorporacdo das a¢des da SMILES:

A importancia a ser paga a titulo de reembolso aos acionistas dissidentes da SMILES serd, a exclusivo critério
do acionista de SMILES, de (i) R$8,16 (oito reais e dezesseis centavos) por agdo, conforme o artigo 45 da Lei
das Sociedades por A¢des, com base nas demonstragdes financeiras da SMILES de 31 de dezembro de 2018; ou

(i1) R$16,38 (dezesseis reais e trinta e oito centavos), conforme o artigo 264 da Lei de Sociedades por Agdes.
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Incorporacdo das acGes da GLA:

O valor do reembolso a ser pago aos acionistas dissidentes da GOL sera de R$0,00 por agdo, tendo em vista que
o patrimonio liquido de GOL apurado tanto pela metodologia do artigo 45 da Lei das Sociedades por Agdes,

quanto pela metodologia do artigo 264 da Lei das Sociedades por Ag¢des, resultou em valor negativo.

Informar se os acionistas terao direito de solicitar o levantamento de balanco especial

Os acionistas de SMILES e GOL terdo direito de solicitar o levantamento de balango especial, nos termos do art.
45, §2° da Lei das Sociedades por Agoes.

Caso o valor do reembolso seja determinado mediante avaliacio, listar os peritos ou empresas

especializadas recomendadas pela administragao

A Apsis foi contratada (i) pela SMILES para elaborar o laudo de avaliagdo dos patrimdnios liquidos da SMILES
e da GLA (com data-base de 30 de setembro de 2019), ambos ajustados a precos de mercado e pelos mesmos
critérios; e (ii) pela GLA para elaborar o laudo de avaliagdo dos patriménios liquidos da GLA e da GOL (com

data-base de 30 de setembro de 2019), ambos ajustados a precos de mercado e pelos mesmos critérios.

Na hipodtese de incorporacgio, incorporaciao de acdes ou fusido envolvendo sociedades controladora e

controlada ou sob o controle comum

a. Calcular as relacées de substituicio das acdes com base no valor do patrimonio liquido a precos

de mercado ou outro critério aceito pela CVM

O laudo de avaliagdo dos patrimonios liquidos da SMILES e da GLA (com data-base de 30 de setembro de
2019), ambos ajustados a pregos de mercado e pelos mesmos critérios, apurou valor negativo para o patrimonio
liquido a pre¢o de mercado de GLA e, dessa forma, ndo foi possivel determinar uma relacdo de troca, conforme

descrito no referido laudo; e

O laudo de avaliagdo dos patrimdnios liquidos da GLA e da GOL (com data-base de 30 de setembro de 2019),
ambos ajustados a precos de mercado e pelos mesmos critérios, apurou valor negativo para o patriménio liquido
a preco de mercado de GLA e GOL e, dessa forma, nao foi possivel determinar uma relagéo de troca, conforme

descrito no referido laudo.

b. Informar se as relacdes de substituicio das acdes previstas no protocolo da operacio sio menos

vantajosas que as calculadas de acordo com o item 9(a) acima
Nao aplicavel, tendo em vista que os laudos de avaliagdo a pregos de mercado elaborados pela Apsis ndo
apresentaram relacao de substituicdo validas (conforme descrito no referido Laudo de Avaliagdo), uma vez que

os patrimodnios liquidos de GLA e GOL, segundo tal metodologia, sdo negativos.

c. Informar o valor do reembolso calculado com base no valor do patrimoénio liquido a precos de

mercado ou outro critério aceito pela CVM
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10.

11.

O valor de patriménio liquido a mercado da SMILES apurado ¢ de R$16,38 (dezesseis reais ¢ trinta ¢ oito

centavos), por acdo. O valor de patrimonio liquido a mercado da GLA apurado ¢ de R$0,00 (zero reais), por

acgdo.

Informar o valor patrimonial de cada a¢do apurado de acordo com ultimo balanco aprovado

O valor patrimonial de cada agdo da SMILES apurado ¢ de R$8,18 (oito reais e dezoito centavos).

O valor patrimonial de cada a¢do da GLA apurado ¢ de R$0,00 (zero reais).

Informar a cotacdo de cada classe ou espécie de acées as quais se aplica o recesso nos mercados em que

sdo negociadas, identificando:

i.Cotacdo minima, média e maxima de cada ano, nos ultimos 3 (trés) anos

2017 2018 2019

Minima 36,36 29,37 30,73
Maxima 82,01 74,70 49,69
Média 58,58 52,35 40,45

ii.Cotacdo minima, média e maxima de cada trimestre, nos tltimos 2 (dois) anos

1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19

Minima 59,68 41,50 37,62 29,37 38,10 39,09 35,04 30,73
Maxima 74,70 66,87 53,32 51,15 47,29 49,69 41,41 39,46
Me¢dia 68,23 55,00 47,50 38,56 42,82 45,18 37,60 36,36

iii. Cotacao minima, média e maxima de cada més, nos tltimos 6 (seis) meses

ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19 Jan/20

Minima 35,04 36,29 36,39 34,56 30,73 38,44
Maxima 38,78 39,26 37,68 36,39 39,46 40,93
Média 36,76 37,70 37,07 35,19 36,68 39,63

iv.Cotacao média nos ultimos 90 (noventa) dias

Média

37,33
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