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RELATORIO DA ADMINISTRACAO

A GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (GLAI) submete a apreciacdo de seus acionistas o Relatério da Administrag@o e as correspondentes Demonstracoes
Financeiras Societérias, acompanhadas do parecer dos auditores independentes, referentes aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, de
acordo com gs ﬁormas Internacionais de Relatério Financeiro (“IFRSs”) e as praticas contabeis adotadas no Brasil.
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O ano de 2011 foi caracterizado pelo fortalecimento do posicionamento da GOL para os préximos anos, com agdes especificas de fortalecimento dos
seguintes drivers estratégicos:

¢ Foco do Cliente

¢ Desenvolvimento de Receitas Auxiliares

¢ Lideranca em Custos

¢ Crescimento com Disciplina na Oferta

* Parcerias Estratégicas
Mesmo diante de um periodo em que as margens operacionais ficaram aquém do planejado, a Companhia implementou decisbes chave que fardo que o
negécio da GOL tenha cada vez bases mais sélidas, tanto no que tange aos clientes quanto as iniciativas que assegurem resultados sustentaveis no médio
e longo prazo.
FOCO DO CLIENTE
Aumento no indice de passageiros que fazem check-in de maneira nao presencial de 15,0% no comeco de dezembro/2010 para 35% em
dezembro/2011, por meio da melhora na funcionalidade do website da GOL e na expansdo do nimero de totens nos principais aeroportos do pais. Na
Webjet, este indicador atingiu cerca de 81% em dezembro de 2011. Lancamento da plataforma de entretenimento a bordo “GOL NO AR”. O servico
gratuito j& esté disponivel em cerca de 45 aeronaves. Esta acao permite a Companhia, oferecer mais conforto aos seus passageiros em seus voos por meio
do acesso via smartphones, tablets e notebooks a um portal interativo de midia exclusiva criado pela GOL por meio de parcerias com empresas nacionais de
midia. A comodidade nao incide custo operacional adicional de instalacédo, uma vez, que utiliza a infraestrutura ja disponivel na aeronave. A GOL é a primeira
companhia, com o modelo de baixo custo, a oferecer este tipo de servico na América Latina. Ampliacao da operacao do servigo de venda de alimentos
a bordo, dando mais opc¢des aos passageiros da GOL. Hoje, a Companhia j& oferece este servico em mais de 180 voos diarios de forma regular, com o
objetivo de chegar a cerca de 400 voos didrios até o final de junho/2012. Continuo investimento para manter uma frota jovem e moderna, resultando em
custos mais baixos de manutencdo. A GOL foi a primeira empresa na América Latina, a ter a nova configuracéo interna do Boeing 737NG (Sky Interior), com
0 objetivo de oferecer um produto mais moderno e confortavel aos nossos clientes. Melhora nos indices de pontualidade da Companhia. A pontualidade
é um dos pontos fortes tanto para GOL como para a Webjet. Em 2011, o destaque é a Webjet com o melhor desempenho da industria nacional com indice
de pontualidade de 91% em seus voos. Novos destinos. Em margo/2012, a GOL solicitou autorizacao para ANAC para operar voos regulares entre o Brasil
e os Estados Unidos com escala em Caracas na Venezuela. O novo destino visa atender a demanda brasileira e venezuelana, com tarifas competitivas por
meio da utilizagdo das aeronaves B737 NG, sendo mantida a estratégia de frota Unica da GOL.
CONTINUO DESENVOLVIMENTO DE RECEITAS AUXILIARES
A GOLLOG, a unidade de transporte de cargas da Companhia, cresceu sua capilaridade e abrangéncia de 2.200 para 3.400 cidades atendidas dando mais
flexibilidade aos clientes da GOL. No inicio de 2012 foi inaugurado o novo terminal de cargas de Guarulhos que suportara o crescimento do negécio nos
préximos anos. A participacdo na receita liquida total da Companhia expandiu de cerca de 3,5% em 2010 para 4,0% em 2011, mostrando o resultado desse
trabalho; O Programa de Fidelidade Smiles, atingiu 8 milhndes de membros em 2011. Foi tomada a decisdo de prepara-lo para ser uma unidade de negdcios
com independéncia gerencial que suporte o crescimento da GOL, mas que também possa ter uma maior flexibilidade operacional. Isso visa maximizar a
quantidade de parceiros e aumentar a atratividade do programa para um maior nimero de participantes diante de um mercado em que a classe média ja
responde por mais de 50% da populagéo e seu poder de consumo tem sustentado um crescimento da economia fora dos eixos tradicionais.
LIDERANCA EM CUSTOS
A Companhia esta consciente de que vive um cenario de novos patamares de custo de combustivel e taxa de cambio. Adequar a base de custo a essa
realidade continua sendo um objetivo crucial, pois isso daré flexibilidade para um crescimento disciplinado e sustentavel para os préximos anos. Manter a
vantagem de custo possibilitarda a GOL oferecer melhores tarifas e expandir com disciplina a demanda em novos mercados no futuro. Em 2011, a GOL tomou
medidas que reduzirdo em cerca de R$500 milhdes sua base de custos em 2012 e mitigarédo a pressdo do custos de combustivel e dos recentes aumentos
das tarifas aeroportudrias. Exemplo disso, foi a devolucédo de 5 Boeings 767 durante o ano de 2011. Para 2012, a Companhia se beneficiara das sinergias
operacionais com a Webjet, adquirida em outubro/2011 e com o acordo de manutencdo com a Delta Tech Ops. Vale destacar também a revisdo constante
dos processos ligados a operagao aeronautica. Dentre as principais agdes, a GOL destaca aquelas relacionadas a economia de combustivel, melhoria da
operagao em solo e adequagao da forga de trabalho a nova realidade de crescimento.
AQUISICAO DA WEBJET
No campo estratégico, a Companhia mostrou, mais uma vez, sua crenga no potencial do mercado consumidor brasileiro e adquiriu a Webjet, empresa
que terminou 2011 com 26 avides, sendo 2 deles Boeing 737-800 e transportou cerca de 5 milhdes de passageiros em 2011. Esse movimento, fortaleceu
ainda mais a posicdo da Companhia nos principais aeroportos do pais e possibilitou a GOL oferecer uma malha aérea mais completa para seus clientes
com custos ainda mais competitivos. Associa-se a Companhia uma empresa que também possui o DNA de baixo custo, dindmica, inovadora e que possui
uma frota comum ao padrdo GOL. As operagdes seguem separadas, mas as duas empresas ja adotam medidas concretas de coordenagé@o com impactos
positivos no resultado de ambas empresas. A finalizagao do processo de compra esta pendente da aprovagéo do CADE.
ACORDO COM A DELTA
A estratégia da GOL prevé o fortalecimento das aliangas com empresas internacionais de longo curso, movimento que assegurara que mais passageiros que
visitem o Brasil nos préximos anos voem utilizando o servico da GOL. Além disso, cria a possibilidade de a Companhia vender aos seus clientes destinos
internacionais sem tirar o foco de voar uma frota unica em trechos de curta e média distancia. Nesse sentindo, o acordo fechado com a Delta em dezembro
de 2011, foi um importante marco. Esse acordo estratégico de longo prazo assegura que a GOL proporcione aos seus clientes a possibilidade de voar por
meio de uma empresa parceira para mais de 70 paises no mundo e com foco no corredor Brasil - Estados Unidos, uma das rotas de maior crescimento
nos préximos 5 anos. Adicionalmente, com o acordo a GOL transferiu 2 aeronaves Boeing 767-300 para Delta, tendo em vista, que essas aeronaves ja nao
faziam parte da frota operacional da Companhia.
CRESCIMENTO DISCIPLINADO DE OFERTA
No campo operacional, a grande mudanca que esta ocorrendo entre os lideres da industria no Brasil como ocorre nos principais mercados do mundo que
trabalham para criar um setor sustentavel para o cliente e rentavel para os acionistas, por meio de um controle na oferta e a énfase em rotas rentaveis. A
GOL recentemente anunciou um crescimento em sua oferta de ndo mais de 2% em sua malha aérea doméstica combinada com a Webjet, tendo como
alvo principal um crescimento de 0% para 2012. O foco da Companhia € voltar o mais rapido possivel para os niveis de rentabilidade que assegurem um
retorno adequado ao investimento, como aconteceu mais recentemente em 2009 e 2010. Essas acoes da Companhia, e todas as outras com objetivo
de melhora continua, permanecem suportadas por um balango forte, com um alto nivel de liquidez e sem risco de refinanciamento no horizonte dos
proximos 3 anos. Além disso, a GOL esta entre as lideres em ac¢oes de governanca corporativa que asseguram que as tomadas de decisoes sejam sempre
discutidas em comités especializados e com membros independentes aos controladores da GOL. A Companhia, neste periodo, se preparou para uma
nova etapa de rentabilidade e crescimento. A visao do médio e longo prazo permanece intacta. As iniciativas de redug@o de custo anunciadas em 2011
facilitardo a expansdo do modelo de negdcio do baixo custo e baixa tarifa no mercado nacional. O DNA da GOL sera fortalecido e os resultados positivos
serdo retomados gradativamente, sempre alinhados aos valores da Companhia: Seguranga, Foco do Cliente, Sustentabilidade, Inovacdo e Rentabilidade.
A Companhia aproveita a oportunidade para agradecer aos seus clientes pela confianga depositada na operagdo da Gol pela dedicagdo e motivacao
apresentadas. Estas atitudes tornam a GOL cada vez mais a melhor companhia para se viajar, trabalhar e investir.

Constantino de Oliveira Junior
Fundador e Presidente da GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

CENARIO ECONOMICO-SETORIAL

O ano de 2011 foi caraterizado pela forte competicao interna e grande volatilidade no cendrio macroeconémico mundial. A industria de aviagao nacional
apresentou crescimento em relagdo a 2010 de 16% ou cerca de 6,0x do crescimento do PIB anual. Em 2011 foram desenvolvidas agoes importantes para
o desenvolvimento da aviagdo nacional, como por exemplo, a primeira concessao para exploragcdo de um aeroporto nacional para a iniciativa privada. O
aeroporto de Sao Gongalo do Amarante localizado na cidade de Natal no Rio Grande do Norte foi o primeiro aeroporto brasileiro a ser privatizado. Ainda em
2011, a ANAC, publicou o edital de privatizacao de mais trés estratégicos aeroportos brasileiros que foram leiloados em fevereiro de 2012: Guarulhos (Sao
Paulo), Viracopos (Campinas - Sdo Paulo) e Brasilia. A introducao da iniciativa privada na gestdo dos aeroportos brasileiros visa melhorar a infraestrutura
aeroportudria para atender os grandes eventos que acontecerao no Brasil, além de equacionar os problemas de infraestrutura ja existentes nos principais
aeroportos do pais em fungao da expressiva evolugéo do trafego de passageiros na aviagéo comercial brasileira.

DESEMPENHO OPERACIONAL

Aquisicao da Webjet: A aquisicdo da Webjet, que ainda encontra-se sob analise final do CADE, faz parte do processo de consolidacao da estratégia da
Companhia durante o ano de 2011. Este movimento permitira, a GOL e Webjet, oferecem melhores servicos e mais abrangente malha aérea nacional para
seus clientes. Acordos e Parcerias: No inicio do ano de 2011, a GOL celebrou uma parceria com a Delta TechOps, divisdo de manutencéo da Delta Air
Lines, com um acordo estratégico em MRO (manutencéo) de longo prazo. Esta parceria visa melhorar a estrutura de baixo custo da GOL, bem como a
qualidade de seu centro de manutencao estado-da-arte localizado no Brasil. A Companhia também anunciou a assinatura de memorando de entendimento
referente a operagdo de code-share com a Aerolineas Argentinas, e o inicio da operacao de code-share com a Qatar Airways. Também em 2011, foi iniciada
a operacao de interline com a Webjet. Este acordo permitiu, a Webjet, utilizar os canais de vendas da GOL para distribuicdo de sua malha aérea nacional. Em
dezembro de 2011, a GOL anunciou uma alianca estratégica de longo prazo com a Delta Airlines. A transacao esta em linha com a estratégia da Companhia
de criacao de parcerias internacionais com empresas lideres no mercado global, que agreguem valor ao servigo oferecido para seus passageiros por meio
de acumulo/resgate de milhas entre os programas de milhagem combinado a oportunidade de viagens de longa distancia para os passageiros da GOL. O
acordo proporcionou a capitalizagao da GOL, fortalecendo seu balanco e tornando-o ainda mais preparado para a conquista de seus objetivos e exploracdo
de novas receitas e mercados. A parceria com um player global também resultard em sinergias operacionais com grande potencial de redugdo de custos
operacionais, reforcando o DNA de baixo custo e baixa tarifa da Companhia. A experiéncia e conhecimento sobre a aviacdo global adquiridos pela Delta nos
mais de 81 anos de operagdo no mercado mais desenvolvido do mundo, combinada ao potencial de crescimento da aviagao comercial brasileira, oferece
uma oportunidade para as Companhias sobre o retorno do capital empregado durante os préximos anos. Frota: a Companhia continuou sua estratégia de
renovacao de frota e ao final de 2011 possuia uma frota operacional de 123 aeronaves Boeing 737-800/700 Next Generation e 24 aeronaves Boeing 737-
300 com idade média de 7 e 18 anos, respectivamente. Com a frota renovada a Companhia nao apenas oferece mais qualidade ao cliente, como melhor
desempenho financeiro por reduzir custos de manutencé@o e consumo de combustiveis. No segundo semestre de 2011, a passou a receber aeronaves com
o modelo Sky Interior com uma visao futurista através de reproducdes de luz em LED e maior conforto aos passageiros. A GOL foi a primeira companhia da
América Latina a compor a frota com este modelo de aeronave. Em 2011, a Companhia devolveu 3 aeronaves Boeing 767-300 que j& ndo faziam parte de
sua frota operacional. No final de 2011, a Companhia tinha 91 pedidos firmes, 10 direitos de compra, e mais 40 op¢des para compra de aeronaves da familia
Boeing 737 NG a serem entregues entre 2011 e 2017 de um pedido total de 141 aeronaves com a Boeing. Centro de Manutencao: a Companhia mantém
um centro de manutencéo de aeronaves (CMA) no Aeroporto Internacional Tancredo Neves, em Confins - MG inaugurado em 2006. O complexo tecnoldgico
é o0 maior e o mais avancado da América Latina, responsdavel pela manutencao pesada de fuselagem, manutencao preventiva, pintura de aeronaves e
configuracdo interna de toda a frota combinada GOL e VARIG. A primeira fase da construgdo comegou em 2005, quando o Centro de Manutengdo atendia
até 60 avioes. Com o término da segunda fase, que foi iniciada em 2008, a capacidade de atendimento sobe para 120 aeronaves por ano. As obras também
adicionaram a estrutura ja existente um novo hangar, escritérios, almoxarifado, depdsitos e dreas de apoio adicionais, além de ampliar o patio. Uma obra
com as proporgdes do Centro de Manutenc¢ao tem contribuido significativamente para o desenvolvimento da regido metropolitana de Belo Horizonte. Um
dos desafios da GOL é conquistar a homologacéo pela FAA (Federal Aviation Agency), agéncia responsavel pela regulagao da aviagao civil nos Estados
Unidos, que permitird a prestacdo de servigos a empresas aéreas internacionais, gerando a possibilidade de ampliar o escopo de receitas auxiliares da GOL.
Membro da IATA e Certificacdo IOSA: A GOL é membro efetivo da IATA (International Air Transport Association), a entidade mais representativa do setor
de aviagao no mundo, que define a regulamentacao aplicavel a operagcdo das empresas aéreas, com o intuito de garantir, principalmente, a seguranga dos
passageiros. A IATA é reconhecida como padrdo mundial para avaliagdo do gerenciamento da seguranga operacional e de controle das empresas aéreas.
Com isso, a Companhia tem voz global nas discussdes sobre o desenvolvimento da industria de aviagdo comercial, participando ativamente de féruns
e acompanhando os estudos e indicadores mais atualizados. Além disso, a GOL € membro votante em decisdes da associagdo. Em 2010 a Companhia
recebeu a certificacdo IOSA (IATA Operational Safety Audif). Para a Companhia, essa certificacdo € de extrema importancia, uma vez que mostra seu
comprometimento com a seguranga em todos os processos e apresenta relatérios aceitos por companhias internacionais, além de reduzir custos com
exigéncias de outras auditorias. Também representa a revalidac@o dos altos padrdes de seguranca e qualidade operacionais, que acontecem a cada dois
anos. A validade do nosso certificado, portanto, se estende até dezembro de 2012.

RESPONSABILIDADE SOCIAL E AMBIENTAL

Por ter sido criada em um contexto preocupado com questdes socioambientais, a GOL tem incorporada ao plano de negdcios o desenvolvimento sustentavel
e a estrutura de suas operagdes, obtendo investimentos estratégicos que proporcionam expressivos ganhos em rentabilidade operacional, eficiéncia
ambiental e em qualidade aos seus passageiros. A GOL anunciou em 2011 seu Relatério Anual de Sustentabilidade de 2010 baseado nas diretrizes da GRI
(Global Reporting Initiative), padrao internacional de reporte de desempenho nos @mbitos econémico, social e ambiental. Com a adogao dessas diretrizes,
a GOL agrega transparéncia e credibilidade a prestacéo de contas a seus diversos publicos. A adocao do padrao GRI é um importante passo para a gestéao
da sustentabilidade dentro da GOL, pois mobiliza representantes de diversas areas, que se empenharam em apurar informagdes, monitora-las e até mesmo
em criar procedimentos novos para o acompanhamento de indicadores, sempre em um processo de constante aprendizado e melhorias. A Companhia
publicou, em 2011, o relatério de emissdes de gases causadores de efeito estufa (GEEs), com base na ferramenta de maior reconhecimento internacional
para o controle de emissdes de GEEs (Greenhouse Gas Protocol Initiative, ou GHG Protocol). No Brasil, a capacitacao para desenvolver o inventario de
emissodes é feita pela Fundacao Getulio Vargas, em Sao Paulo. O objetivo do protocolo é calcular as emissdes de GEEs da Companhia, em todas as frentes
que atua e, a partir desses dados, conseguir detectar quais agdes de reducao de impacto ambiental devem ser implementadas. Com a adocao aoc GHG
Protocol para a elaboragao de seu inventario de emissoes, a GOL demonstra ao mercado e a sociedade a seriedade com que analisa os impactos de
suas atividades no meio ambiente, embora saiba que o setor de aviagao civil como um todo responda por, aproximadamente, apenas 2% das emissoes de

BALANCOS PATRIMONIAIS LEVANTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

diéxido de carbono (CO2) no planeta, conforme estudos do Painel Intergovernamental de Mudancas no Clima da ONU. Com essa iniciativa, a Companhia
pretende contribuir com a mitigacdo das mudancas climéaticas e se antecipar aos rigidos padrdes de exigéncia da aviacao internacional. A GOL foi a primeira
companhia aérea da América Latina a apresentar o plano de controle de emissdes para gerar o inventdrio da DEHST (Deutsches Emission shandels
register), autoridade alema responsavel pela implementagao de agbes de monitoramento de emissoes e de projetos de mecanismos de desenvolvimento
limpo do Protocolo de Kyoto. Com base nesse levantamento, torna-se possivel para a GOL contabilizar as emissdes e desenvolver planos de agao para
reduzi-las. Um dos destaques em matéria de sustentabilidade em 2010 e em fase de expansao durante o ano de 2011 foi o Instituto GOL. Em uma iniciativa
pioneira no Centro de Manutencéo, a Companhia busca ser referéncia também na formacéo de profissionais de manutencao para o setor da aviagao. O
Instituto é uma associagdo sem fins lucrativos, criado para atender a demanda por méo de obra especializada no setor da aviacao. Seu objetivo é promover
o ensino profissionalizante e a qualificagéo de profissionais do setor de aviacao, além de contribuir para a promogdo do desenvolvimento socioeconémico
da Regiao Metropolitana de Belo Horizonte. A GOL possui um contrato de parceria com a GE Aviation, divisdo,Fuel and Carbon Services. O acordo prevé a
criacao de estudos e sistemas para a reduc@o de consumo de combustiveis fésseis e Gases de Efeito Estufa. E mais uma acdo em que a GOL se posiciona
estrategicamente no setor aéreo, na busca do desenvolvimento sustentavel de seus negdcios. A frota da Companhia é composta por modernas aeronaves
que geram menos poluicdo sonora e ja cumprem metas de redugédo de emissdo de CO2 a serem exigidas por lei apenas em 2014. A GOL vem avancando
na implementagdo do ACARS (Aircraft Communications Addressing and Reporting System), sistema de comunicagéo digital entre as aeronaves e bases
da GOL. A comunicacéo é feita por satélite, via mensagens de voz e de texto, com os principais dados de voo em tempo real, permitindo que as rotas e
o tempo de voo sejam atualizados automaticamente. Desde janeiro de 2010, as aeronaves da GOL passaram a receber sensores para viabilizar o GPS
Landing System, inovador sistema para pousos e decolagens, e o Vertical Situation Display, ferramenta de afericdo do posicionamento da aeronave em
relagdo ao solo. O GPS Landing System confere mais precisdo e seguranga aos procedimentos de pousos e decolagens, o que permite reduzir em até 5%
o consumo de combustivel e a emissdo de gases causadores de efeito estufa nessas fases do voo. O Vertical Situation Display, por sua vez, garante um
planejamento de descida mais eficiente, permitindo aos pilotos identificar, a partir da cabine de comando, informagdes de relevo e obstaculos em solo com
precisao. A GOL desenvolveu um programa préprio para a gestao de residuos provenientes da manutencdo de aeronaves em suas bases operacionais.
Além de ser ambientalmente correta, alinhada as politicas de responsabilidade ambiental da Companhia, a gestao de residuos estendida as bases, permite
maior controle 8 GOL em relagdo ao consumo e utilizagdo de materiais. Adicionalmente, a Companhia desenvolve continuamente pesquisas que resultardo
em tecnologia mais limpa e que garantirao a disponibilidade de combustiveis no longo prazo. Em seu Centro de Manutengéo, a GOL segue a rigidos padroes
ambientais: todo o dleo e efluentes quimicos produzidos durante o processo de manutencéo sao tratados antes do descarte de forma a né@o prejudicar o
meio ambiente. Ha também a instalacao de um sistema de filtros, o que cria uma melhora na exaustao ao retirar a névoa do local. Com isso, evita-se impacto
a saude do colaborador e obtém-se reducdo de 60% das emissdes atmosféricas com a retencdo de material particulado e compostos organicos volateis.
Para limpeza interna das aeronaves, a Companhia utiliza toalhas industriais que sao lavadas por empresas especializadas para evitar qualquer tipo de
desperdicio. Também, desde 2003, a GOL adotou o método de lavagem a seco para a superficie das aeronaves, usando apenas 10% da dgua habitualmente
utilizada nas lavagens comuns - essa quantidade do recurso poupado por aeronave é o suficiente para abastecer, diariamente, uma familia composta por
dois adultos e duas criancas. O hangar de pintura possui um sistema de exaustao e controle de poluicdo que reduzem as emissoes de particulados (MP).
No novo hangar, foram instaladas cabines modernas para pintura e lixamento de pecas de aeronaves com sistemas de controle de poluicdo que visam a
diminuir as emissdes atmosféricas. Foi instalado ainda um sistema alto vacuo que capta o pé proveniente do lixamento e retém o material particulado em
filtros bolsas, evitando seu impacto na saude do colaborador e no meio ambiente. Por esse esforco e foco constante em seus objetivos, a GOL foi a Unica
Companhia aérea brasileira selecionada a compor o SAFUG (Sustainable Aviation Fuel Users Group), grupo internacional de pesquisa de biocombustiveis
para a aviagcdo. A GOL apoia iniciativas sociais importantes visando ao desenvolvimento sustentavel do setor empresarial e da sociedade em sentido
amplo, dentro os quais, destacam-se: Campanha Amigos do Mundo, Copa Social, Projeto Colaborador Cidadao, Projetos culturais, Projetos esportivos,
entre outros. Com foco na conscientizagdo e sensibilizagao dos colaboradores sobre o desenvolvimento sustentavel, troca de experiéncias, fortalecimento
e desenvolvimento do ensino no pais, dando bases para a formagao dos futuros profissionais e ampliagao a distribuicao e o desenvolvimento cultural. A
Companhia desenvolve e apoia diversos projetos de inclusao e desenvolvimento social na drea de educacéo, voltada para ciéncias exatas e saude infantil,
em todo o Brasil.

ASSUNTOS REGULATORIOS

Servicos de transporte aéreo sdo considerados servigos de utilidade publica e estdo sujeitos a extensiva regulamentag@o e monitoramento do CONAC e a
ANAC. Servicos de transporte aéreo também séo regulamentados pela Constituicdo Federal e pelo Cédigo Brasileiro de Aeronautica. O sistema brasileiro
de transporte aéreo civil € controlado por vérias autoridades. A ANAC é responsavel pela regulamentaca@o das companhias aéreas, o DECEA é responsavel
pelo controle do espaco aéreo e a INFRAERO é responsdvel pela administracdo dos aeroportos. Em marco de 2011, a Secretaria de Aviagéo Civil, ou SAC,
foi criada para supervisionar a aviacao civil no Brasil. A SAC inspeciona a ANAC e a INFRAERO, e se reporta diretamente ao Presidente do Brasil.
Demonstracdes financeiras: Buscando atender as se¢des 302 e 404 da Lei Sarbanes-Oxley, a estrutura de controles internos dos processos relevantes
que trazem riscos para as demonstragoes financeiras é avaliada, documentada e testada conforme os requisitos do Public Companies Audit Oversight Board
(PCAOB), utilizando metodologias e critérios mundialmente reconhecidos.

PREMIOS

No ano de 2011, a GOL recebeu |mportantes prémios institucionais, com destaque para: “Melhor Praticas de Divulgacao Financeira’; “Melhor Evolugao nas
Préticas de Dlvulgag:ao Financeira”; “3° Melhor Website de Relagées com Investidores’, pela 132 edicdo do IR Global Rankings 2011 (IRGR). O IRGR é
um dos mais completos sistemas de ranking para websites de relagdes com investidores, relatorio anual, governanca corporativa e praticas de divulgacao
financeira. Os administradores da Companhia e a area de Relacdes com Investidores também foram premiados em: 1° como Melhor Area de RI; 2° e 3°
Melhor CEO do setor de Transportes eleito por analistas sell-side e buy-side, respectivamente; 2° melhor CFO do setor de Transportes eleito por analistas
sell-side e buy-side; Melhor Area de Rl eleito por analistas sell-side. Estes prémios foram distribuidos pela revista Institucional Investor. A GOL também foi
reconhecida como “A Melhor Empresa de Transportes Aéreos de Passageiros em 2011”pela revista Transporte Moderno.

COLABORADORES

As conquistas e sucesso da Companhia somente sdo possiveis gragas ao empenho dos seus 20.525 colaboradores (o “Time de Aguias”) dedicados, que
trabalham com dinamismo e eficiéncia para realizacao dessa historia de sucesso, levando os melhores servicos aos clientes que viajam com a Companhia.
Sendo assim, a Companhia acredita que a qualidade de servico e baixo custo, sao chaves para continuar com o objetivo de dar retorno a todos que
acreditaram e trabalham para essa historia de sucesso.

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

As receitas operacionais liquidas apresentaram aumento de 8,0% e atingiram R$7.539,3 milhdes em 2011 versus R$6.979,4 em 2010 devido a
incorporacdo de R$280,7 milhdes de receitas operacionais proveniente de 87 dias de operacdo da Webjet no resultado de 2011, desde 03 de outubro de
2011, data da aquisicdo de 100% do capital da Webjet pela Companhia, além de variacdes na receita operacional da GOL por conta de: (i) aumento de cerca
6,9% na receita de passageiros em funcdo do crescimento de 1,5 pontos percentuais na taxa de ocupagao das aeronaves (de 67,1% em 2010 para 68,8%
em 2011) combinado a uma queda de 4,9% do yield entre os periodos; (i) aumento de aproximadamente 17,7% na receita de cargas por conta do aumento
da capilaridade do servico de cargas no territério nacional, representando cerca de 4,1% da receita liquida da Companhia (de 2.000 cidades em 2010 para
3.500 em 2011); (iii) crescimento em cerca de 4,8% nas receitas provenientes do programa de milhagem Smiles em fun¢éo do fortalecimento do programa
durante o ano de 2011; (iv) aumento aproximado de 30% na receita derivada dos acordos com empresas parceiras internacionais; e (v) aumento em cerca
de 35% das receitas derivadas de cancelamento de voos e remarcacdo de passagens por conta do aumento do volume operacional entre os periodos.

Os custos operacionais totalizaram R$7.783,8 milndes representando um aumento de 23,9% em comparacdo aos R$6.281,7 milhdes de 2010 devido a
incorporagao de 289,5 milhGes de custos operacionais proveniente de 87 dias de operacéo da Webjet no resultado de 2011, desde 03 de outubro de 2011,
data da aquisicao de 100% do capital da Webjet pela Companhia, além de variagdes no custo operacional da GOL, principalmente em fungao de: (i) aumento
nas despesas de combustivel em cerca de 33,8% em fungdo do aumento em 19,5% no prego médio do barril do petréleo (WTI); (ii) crescimento de 24,6% nos
custos com pessoal, principalmente, por conta do impacto do dissidio salarial de 8,75% na folha de pagamento de 2011 e pelo aumento em cerca de 10,6%
nas horas voadas entre periodos; (iii) aumento nas despesas varidveis em funcdo do crescimento do volume operacional entre os periodos (crescimento
em cerca de 6,4% no niimero de pousos entre os periodos); (iv) despesas pontuais incorridas em 2011 referente a devolucdo de aeronaves 3 Boeing 767-
300, cancelamentos de voos (vulcdo chileno), despesas com rescisao contratuais, automatizagdo de sistemas e outras despesas; (v) introdugé@o da nova
metodologia tarifaria da ANAC a partir de margo de 2011; e (vi) crescimento nas despesas com depreciacédo por conta do maior nimero de aeronaves sob
regime de leasing financeiro em 2011 (35 aeronaves em 2010 e 45 aeronaves em 2011). Os custos operacionais por ASK aumentaram 13,9% passando de
R$13,67 centavos em 2010 para R$15,57 centavos em 2011. Como resultado dos fatores descritos acima, a Companhia registrou um prejuizo operacional
de R$244,5 milh6es em 2011, com margem operacional negativa de 3,2% em comparagao ao lucro operacional de R$697,8 milhdes e margem operacional
de 10,0% registrada em 2010. Para 2012, a Companhia projeta a retomada das margens operacionais positivas. O resultado financeiro liquido representou
uma despesa de R$755,9 milhdes em 2011 em comparagao a uma despesa de R$311,3 milhdes em 2010, devido a incorporacéo de cerca de R$19,4
milhdes de despesas (receitas) financeiras liquidas proveniente de 87 dias de operacao da Webjet no resultado de 2011, desde 03 de outubro de 2011, data
da aquisicdo de 100% do capital da Webjet pela Companhia, além das variacdes no resultado da GOL, principalmente em funcéo do: (i) impacto negativo
da volatilidade da taxa de cambio durante o ano de 2011, ocasionado variagdes nos ativos e passivos denominados em moeda estrangeira da Companhia;
e (ii) maiores despesas com juros com as emissoes dos bonus seniores em julho de 2010 e pela 4° e 52 emissdo de debéntures emitidas em setembro/10
e junho/2011. Como resultado dos fatores acima discutidos, a Companhia registrou um prejuizo liquido de R$751,5 milhées em 2011 em comparacéo
ao lucro liquido de R$214,2 milhdes registrado em 2010. Endividamento e disponibilidades: Em 2011, mesmo diante de um ano dificil, a GOL obteve
sucesso em seu objetivo de aumentar sua liquidez mantendo seu saldo de caixa (composto por caixa e equivalente de caixa, aplicacdes financeiras e caixa
restrito) com pelo menos 25% das receitas liquidas dos Ultimos 12 meses. Com isso, a Companhia encerrou o0 ano de 2011 com um saldo de caixa em
R$2.348,5 milhdes, representando cerca de 31,1% da receita liquida do ano. Trata-se de um aumento de 10,4% comparado ao 3T11, e de 18,7% versus
0 4T10. Em 31 de dezembro de 2011, o total de empréstimos e financiamentos da Companhia somavam R$4.991,4 milhGes, sendo cerca de 70% desse
montante em moeda estrangeira e o restante em Reais. Investimentos: A Companhia investiu cerca de R$685 milhdes, sendo 53% desse montante
destinado ao pré-pagamento de aeronaves, como parte do plano de expansao de frota. O saldo restante desse valor esta distribuido entre investimentos em
pecas e conjuntos de reposi¢ao, no centro de manutencao em Confins, aeroportos e abertura de lojas na América do Sul. Governanga Corporativa: A GOL
conduz seus negoécios em linha com as melhores praticas de governanga corporativa adotadas no Brasil e no mundo e é reconhecida no mercado como
uma das melhores empresas em praticas de Governanca Corporativa. Desde o langamento de suas acdes, em 2004, esta listada no Nivel 2 de Governanca
Corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Também tem suas acdes negociadas na Bolsa de Nova York (NYSE), adere a Lei Sarbanes Oxley
e se destaca por iniciativas importantes aos acionistas como: 100% de tag along para aos acionistas preferencialistas, 4 membros independentes, e comités
do conselho de administragéo com participacéo ativa de seus membros independentes, que conta inclusive com um de seus membros independentes como
seu Presidente do Conselho de Administragao.

MERCADO DE CAPITAIS

Ao final de 2011, o capital social da Companhia estava composto por 270,4 milhdes de acdes ordinarias e preferenciais. As acoes preferenciais estao listadas
desde 2004 na Bolsa de Valores de Sao Paulo (GOLL4) e na Bolsa de Valores de Nova York (GOL). As acoes em circulagao (free-float) correspondem a 36,3
% do total de agdes, 73,5% das preferenciais. A GOL é uma das companhias com maior liquidez do Brasil, sendo parte do Ibovespa, Itag, MSCI e IBRX 50,
com volume médio didario em cerca de R$30 milhdes em 2011 somente na BM&F Bovespa. As acdes da GOL encerraram o ano de 2011 cotadas a R$12,44
por agao, registrando uma queda de 50,4% em comparagéo ao preco de R$25,10 por agao ao final de 2010.

RELACIONAMENTO COM AUDITORES INDEPENDENTES

A Companhia na contratacdo de servicos nao relacionados a auditoria externa com os auditores independentes se fundamenta nos principios que preservam
sua independéncia. Esses principios consistem, de acordo com os padrdes internacionalmente aceitos, em: (a) o auditor ndo deve auditar o seu préprio
trabalho; (b) o auditor nao deve exercer fungdo de geréncia no seu cliente, e (c) o auditor nao deve representar legalmente os interesses de seus clientes.
Embasado no Inciso lll, artigo 2° da Instrugdo CVM no 381/03 a Companhia e suas controladas adotam como procedimento formal, previamente a
contratacdo de outros servigos profissionais que ndo os relacionados & auditoria contabil externa, consultar seu Comité de Auditoria para assegurar-se
de que a realizaga@o da prestacao destes outros servicos ndo venha a afetar sua independéncia e objetividade, necessérias ao desempenho dos servicos
de auditoria independente. Adicionalmente sao requeridas declaragdes formais destes mesmos auditores quanto a sua independéncia na realizagao de
servicos nao relacionados a auditoria.

CLAUSULA COMPROMISSORIA DE ADESAO A CAMARA DE ARBITRAGEM

“Clausula Compromissoéria” consiste na clausula de arbitragem, mediante a qual a Companhia, seus Acionistas, Administradores, membros do conselho
fiscal e a BOVESPA obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada ou
oriunda, em especial, da aplicacao, validade, eficacia, interpretacao, violacao e seus efeitos, das disposicdes contidas na Lei das S.A., no Estatuto Social da
Companhia, nas normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissao de Valores Mobilidrios, bem como nas
demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes deste Regulamento de Listagem, do Regulamento
de Arbitragem e do Contrato de Participagdo no Nivel 2 da Bovespa.

PERSPECTIVAS

A Companhia estima um crescimento da demanda doméstica no setor aéreo em 2012 entre 2,5 vezes a 3,0 vezes o crescimento do PIB Brasileiro (em torno
de 10%) baseado no histérico do crescimento da demanda nos Ultimos anos e nas perspectivas do mercado financeiro para crescimento do PIB brasileiro em
2012, combinado com a continua expansdo do mercado potencial no Brasil por conta do crescimento acelerado da classe média brasileira e do turismo na
Ameérica do Sul e Caribe. Para 2012 a Companhia visa aumentar sua oferta de assentos no mercado doméstico entre 0% a 2% combinado com a malha da
Webjet. A taxa de ocupacao doméstica da GOL projetada para 2012 é entre de 71% e 75%. A GOL projeta um cenario mais racional na oferta de assentos
no mercado doméstico por parte da industria para o ano de 2012, como resultado, resultando na recuperacdo do yield quando comparado ao ano de 2010.
Para margem operacional (EBIT), a Companhia estima um resultado entre 4% e 7%.

AGRADECIMENTOS

Nossos agradecimentos aos colaboradores, clientes, fornecedores, parceiros e agentes de viagem. Destacamos a dedicacao das autoridades ligadas as
nossas atividades, dos representantes da Agéncia Nacional de Aviagéo Civil - ANAC, da INFRAERO, do Departamento de Controle do Espago Aéreo -
DECEA, Secretaria da Aviagéo Civil - SAC e do Ministério do Turismo na busca pelo desenvolvimento do setor aéreo nacional.

(Em milhares de reais - R$)

Controladora Consolidado

Controladora Consolidado

Nota (BRGAAP) (IFRS e BRGAAP) Nota (BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
ATIVO Explicativa 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010 PASSIVO Explicativa 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Circulante Circulante ) )
Caixa e equivalentes de caixa 3 232.385 229436  1.230.287  1.955.858 Emprest(ljmos € fiNANCIAMENTOS ......ovii 17 72322 3‘2138 12'15igég g#gggg
Apli ) fi iras....... . 19.7' 1. . 22. ornecedores ... - R . . .
C‘;il;(:: ?g:tsritg] ancelras i 69 885_ ° 9(3 003 ggg 60? Obrigagoes trabalhistas........ 25 - 24 250.030 205.993
Cont 'b - 6 B 354'1 34 303.054 Obrigacoes fiscais 21 3.233 719 76.736 58.197
ontas a receber - - - Taxas e tarifas aeroportuarias - - 190.029 85.140
Estoques 7 - - 151.023 170.990  TranSPOMeSs @ EXECULAT ...........vvveeeeeseeveeesse oo 18 - - 744.743 517.006
Impostos a recuperar......... 8 39.981 34.901 212.998 88.143  DiVIAENAOS @ PAGAN.........cveeeeeieeiereeseisriseississsessssssesse e ssesssssssss e essesssnssssnssesens 23 584 51.450 584 51.450
Despesas antecipadas...... 9 136 5.131 93.797 116.182  Programa de milhagem........ 19 - - 71.935 55.329
Depésitos....... . 10 - - 35.082 - Adiantamentos de clientes .. 20 - - 30.252 24.581
Outros créditos e valores... - 2.892 43.360 48.019 grgv'soes ---------- e gg - - Jg-igg 5?-2%
rigacoes com operagoes e derivativos - - X .
342.387 292.150 _ 3.138.303 _ 2704852 G yaq ODFIGAGOES ....cuciiiiieiei s - - 73.353 71.884
89.670 88.632  3.595.665  1.688.993
Nao circulante
Empréstimos e financiamentos .............cccciiiiiiiiiiiiii s 17 1.347.300 1.193.316 3.439.008 3.395.080
Nao circulante Impostos diferidos 9 - - 763.706 642.185
DIEPOSIIOS. ...ttt 10 12.065 7.550 595.517 715.377  Provisges......... - - 22 - - 231.182 88.911
Caba restro. . : T sy oo i&‘.’agﬁ?;“rﬁe‘i?o?'é?é’.?e"%@g'" 20 i v~
Despesas antecipadas . 9 - - 44.964 54.201 - - - -
Impostos diferidos . 8 45.137 20719 1086990  817.545 Qprgacoes fiscais e 20 ke SeEs 112935 99.715
Outros créditos e valores . - - 14.399 9.227 Ou{:ggggbeﬁgzgr;\ezmpresas relacionadas.. T T 91.955 34.205
Créditos com empresas relacionadas ... 11 593.817 616.606 - - T T ETET 1577917 1336375 4.853.565  4.445.685
Investimentos. » 12 2103.325  2.750.723 - = PAHMONIO HQUIAO ... eeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeee e eeeeee e 23 T o
Imobilizado ... 15 776.678 666.251  3.890.470  3.460.968  Capital social .. 2.316.500  2.315.655 2.316.500  2.315.655
INEANGIVEL ... 16 89 177  1.783.957  1.267.177  Adiantamento para futuro aumento de (‘anltzl 182.610 - 182.610 -
3.531.111 4.062.026 7.516.838 6.358.995 Reservas de capital....... e . 60.263 60.263 60.263 60.263
Custo na emissao de agdes (31.951) (19.194) (145.279) (132.522)
Reservas de lucros . - 529.532 - 642.860
Remuneragdo baseada em agoes ............ 68.602 43.727 68.602 43.727
Acdes em tesouraria . 17 (51.377) (11.887) (51.377) (11.887)
Ajustes de avaliacao pammonlal (79.268) 11.073 (79.268) 11.073
Prejuizos aCuMUIAAOS ........coviiiiiiiiiiiiciee e (259.468) - (146.140) -
2.205.911 2.929.169 2.205.911 2.929.169
TORAl O @HIVO.......eeiiecc et 3.873.498 4.354.176  10.655.141 9.063.847  Total do passivo e patrimonio liquido ..............ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiicce 3.873.498 4.354.176 10.655.141 9.063.847
As notas explicativas sa@o parte integrante das demonstracdes financeiras.
DEMONSTRACAO DO RESULTADO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010
(Em milhares de reais - R$, exceto o lucro (prejuizo) basico/diluido por agao)
Controladora Consolidado Controladora Consolidado
Nota (BRGAAP) (IFRS e BRGAAP) Nota (BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
Explicativa 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011  31/12/2010 Explicativa 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Receita liquida Resultado financeiro
; Receitas financCeiras ...........cccooviiiiiiiiiii s 26 32.522 35.324 477.524 183.907
Transporte de passageiros - - 6.713.029 6.277.657 . N
Transgone ot 2argasg i : T oeo7e 701300 Despesas financeiras.. 26 (146.978)  (120.312)  (834.541)  (541.755)
25 7.539.308 5.970.447 Variag@o cambial, liQUida..............cccoiiiiiiiiiiiiii s 26 (122.153) 14.524 (398.897) 46.549
) - ) -999. 979 (236.609) (70.464) _ (755.914)  (311.299)
Custo dos servicos prestados 24 . - _(6.646.055) _(5.410.518) Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e contribuigao social . (772.105) 203.618  (1.000.418) 386.496
Lucro bruto .. - - 893.253  1.568.929  |mposto de renda e contribuigao social correntes (1.433) (1.032) (5.791) (53.855)
Beceltas (despesas) operamonals 00 (©78020)  (581.077) Imposto de renda e contribui¢do social diferidos . 22.000 11.611 254.671 (118.444)
espesas comerciais ........ - - - B 8 20.567 10.579 248.880 172.299
Despesas administrativas.. 24 (38.960) (37.688)  (569.903)  (299.364) | cro liQUIO (PFEJUIZO)O XEICICIO.........oovrrrsssseeeeeeeees s eeeeese s (751.538) __ 214.197 __ (751.538) (214.197)
Outras receitas (despesas), operacwnals 24 21.738 19.307 110.166 19.307 Média ponderada de agdes em cwcula-;ao relativa a0 Lucro (pre]wzo)
(17.222) (18.381) _(1.137.757) __ (871.134) por acao basico (em milhares) . 14 270.376 268.564 270.376 268.564
Resultado de equivaléncia patrimonial.. 12 (518.274) 292.463 - - Lucro (prejuizo) basico por agao.... 14 (2,780) 0,798 (2,780) 0,798
Lucro (prejuizo) operacional antes do resultado fmance|ro (535.496) 274.082 (244.504) 697.795  Lucro (prejuizo) diluido POr @CA0........cueueiiiiiririee ettt 14 (2,780) 0,796 (2,780) 0,796

As notas explicativas s@o parte integrante das demonstracdes financeiras.
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DEMONSTRACOES DO RESULTADO ABRANGENTE PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Em milhares de reais - R$)

Controladora
e consolidado

A movimentacao do resultado abrangente para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 esta apresentada a seguir:
Controladora e Consolidado

(IFRS e BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011 31/12/2010 Ativos financeiros Total dos outros
P . ‘o T (761 E3R) 514 167 disponiveis Hedges de resultados
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio...... (751.538) 214.197 paravenda fluxo de caixa Efeito fiscal abrangentes
Saldos em 31 de dezembro de 2009............cccccuiuiiiiiiiiiiiiie e 2.135 (1.995) 678 818
gtlix\}rosﬁ:]eiuItﬁdoziabr?‘?vg?ntesr venda 362 2497 Perdas/(Ganhos) realizadas em |nstrumentos
N 08 Tinanceiros disponiveis para ve (2497) 02 NCEII0S rANSIENIAOS A0 FESUIAUO w.rovvor oo erreeersssere s esereeereneee (2.497) 20.571 (6.994) 11.080
edges de fluxo de caixa .. . (136.992) 18.035 Variacao no valor justo 5 (2.536) 1711 (825)
Efeito fiscal .... - 46.289 (5.283) ¢ Justo...... - : -
—————— —————— Saldos em 31 de dezembro de 2010..........c..cerriiiiiiiiiccc (362) 16.040 (4.605) 11.073
Perdas/(Ganhos) realizadas em instrumentos
_ (90.341)  10.255 financeiros transferidos ao resultado ............ccoeeieriiciiiiiinccee e 362 19.107 (6.496) 12.973
Variagao no valor justo...... . . . - (156.099) 52.785 (103.314)
Total dos resultados abrangentes do exercicio ... (841.879) 224.452  galdos em 31 de dezembro de 2011 ..... . RS - (120.952) 41.684 (79.268)
As notas explicativas s@o parte integrante das demonstracdes financeiras.
DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010 - CONTROLADORA
(Em milhares de reais - R$)
Ajustes de
Reserva de capital Reservas de lucros liacao patrimonial
Adiantamento Agio na Reserva Custo na Remuneracao Ativos Resultado
Capital para futuro conferéncia especial de 4gio emissdao Reserva Reserva para baseada Acdes em disponiveis nao realizado Prejuizo
social aumento de | de acoes de controlada de acoes legal reir ti ] em acbes tesouraria paravenda de hedge lo Total
Saldos em 31 de dezembro de 2009 .. 2.194.794 - 31.076 29.187 (19.194)  39.123 557.504 18.984 (11.887) 2.135 (1.317) (230.419) 2.609.986
Realizacéo da reserva de lucros para absorgao de prejwzos acumulados por adogao dos
novos pronunciamentos emitidos pelo CPC...cccceees - - - - - - (230.419) - - - - 230.419 -
Lucro liquido do exercicio.. - - - - - - - - - - - 214197 214197
Constituicao da reserva Iegal - - - - - 10.710 - - - - - (10.710) -
Proposta de dividendos minimos obrlgatorlos - - - - - - - - - - - (50. 873) (50.873)
Destinagao do lucro do exercicio. - - - - - - 152.614 - - - - (152. -
Total dos outros resultados abrang - - - - - - - - - (1.648) 11.903 - 10.255
Aumento de capital social.. 120.861 - - - - - - - - - - 120.861
Opcao de compra de agbes - - - - - - 24.743 - - - - 24.743
Saldos em 31 de dezembro de 2010 .. . . . 2.315.655 - 31.076 29187 _ (19.194)  49.833 479.699 43.727 (11.887) 487 10.586 - 2.929.169
Ajuste por correcao de erro em controlada - nota 2. 3 . . . - - - - - - - - - - - (37.462)  (37.462)
Saldo ajustado em 01 de janeiro de 2011 2.315.655 - 31.076 29187  (19.194)  49.833 479.699 43.727 (11.887) 487 10.586 (37.462) 2.891.707
Outros resultados abrangentes, liquidos . . . . - - - - - - - - - (487) (89.854) - (90.341)
Prejuizo do exercicio ......... - - - - - - - - - - (751.538) (751.538)
Realizacao da reserva para re|nvest|mento e reserva legal para absorgao dos pre]mzos acumulados 23 - - - - - (49.833) (479.699) - - - - 529.532 -
Aumento de capital por exercicio de opgdes 23 845 - - - - - - - - - - 845
Adiantamento para futuro aumento de capital 23 - 182.610 - - - - - - - - - - 182.610
Custo de emissdo de novas agoes......... 23 - - - - (12.757) - - - - - - - (12.757)
Opcao de compra de agbes . 23 - - - - - - - 24.875 - - - - 24.875
Recompra de agdes ........... 17 - - - - - - - - (39.490) - - - (39.490)
Saldos em 31 de oro de 201 1 2.316.500 182.610 31.076 29.187 (31.951) - - 68.602 (51.377) - (79.268) (259.468) 2.205.911
As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras.
DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010 - CONSOLIDADO
(Em milhares de reais - R$)
Ajustes de
Reserva de capital Reservas de lucros liacao patrimonial
Adiantamento Agio na Reserva Custo na Remuneracéao Ativos Resultado
Capital para futuro conferéncia especial de 4gio  emisséo Reserva Reserva para baseada Acdes em disponiveis nao realizado Prejuizo
social aumento de de acoes de controlada de acoes legal reir ti ) em acoes tesouraria paravenda de hedge lo Total
Saldos em 31 de dezembro de 2009 ... . . . . 2.194.794 - 31.076 20.187 (132.522) 39.123 557.504 18.984 (11.887) 2.135 (1.317) (117.091) 2.609.986
Lucro liquido do exercicio .. . . . . . - - - - - - - - - - - 214197 214197
Constituicdo da reserva Iegal . . . . - - - - - 10.710 - - - - - (10.710) -
Proposta de dividendos minimos obrlgatorlos ........... . . . - - - - - - - - - - - (50. 873) (50.873)
Destinacao do lucro do exercicio. . - - - - - - 35.523 - - - - (35.523) -
Total dos outros resultados abrang - - - - - - - - - (1.648) 11.903 - 10.255
Aumento de capital social... 120.861 - - - - - - - - - - - 120.861
Opcao de compra de agbes - - - - - - - 24.743 - - - - 24.743
Saldos em 31 de dezembro de 201 0 2.315.655 - 31.076 29.187  (132.522) 49.833 593.027 43.727 (11.887) 487 10.586 - 2.929.169
Ajuste por correcao de erro - nota 2.3.... - - - - - - - - - - - (37.462) (37.462)
Saldo ajustado em 01 de janeiro de 2011 2.315.655 - 31.076 29187 (132.522) 49.833 593.027 43.727 (11.887) 487 10.586 (37. 462) 2.891.707
Outros resultados abrangentes, liquidos . . . . - - - - - - - - - (487) (89.854) (90.341)
Prejuizo do exercicio ......... - - - - - - - - - - (751 538) (751 538)
Realizacao da reserva para re|nvest|mento e reserva legal para absorgao dos prejmzos acumulados 23 - - - - - (49.833) (593.027) - - - - 642.860
Aumento de capital por exercicio de opgcdes . 23 845 - - - - - - - - - - 845
Adiantamento para futuro aumento de Capital.......... 23 - 182.610 - - - - - - - - - - 182.610
Custo de emisséo de novas agoes. . 23 - - - - (12.757) - - - - - - - (12.757)
Opgéao de compra de agdes 23 - - - - - - - 24.875 - - - - 24.875
Recompra de agdes .......... 17 - - - - - - - - (39.490) - - - (39.490)
Saldos em 31 de oro de 201 1 2.316.500 182.610 31.076 20.187  (145.279) - - 68.602 (51.377) - (79.268) (146.140) 2.205.911
As notas explicativas s@o parte integrante das demonstracoes financeiras.
DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010
(Em milhares de reais - R$)
Controladora Consolidado Controladora Consolidado
(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP) (BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio (751.538) 214197 (751.538) 214197 Obrigagdes trabalhistas ..... - - 22.254 (27.168)
Ajustes para reconciliar o lucro liquido ao caixa gerado pelas atlwdades operaclon Taxas e tarifas aeroportuarmc - - 58.600 8.809
Depreciagoes e amortizagdes. 89 89 395.807 281.604 Obrigacdes fiscais 2.155 (13.354) 6.653 16.549
Provisdo para créditos de liquidacao duvidosa...... - - 23.483 7.728 Provisoes ....... - - (95.413) (124.722)
Provis&o para processos judiciais....... . . - - 6.218 18.842 Outras obrigacdes . . 2.996 7.306 22.841 (4.650)
Provis&o (reverséo de provisao) para CONtratos ONEroSOS................w..w- - - 15.393 (445)  Caixa gerado pelas (utlllzado nas) atividades operaclonals ........................................... (38.946) 76.102 (168.706) 882.102
Provis&do para obsolescéncia de estoque . - - 1.196 8.402 Juros pagos... . (100.768) (59.864) (428.023) (123.019)
Impostos diferidos. (22.000) (11.611)  (254.671) 118.444  Imposto de renda pago ..... (1.433) (32.187) (5.791) (35.186)
Equivaléncia patrim : 518.274 (292.463) - - Caixa liquido gerado pelas (utilizado nas) atividades operaclonals (141.147) (15.949)  (602.520) 723.897
Remuneragéo baseada em agoes ...... 24.875 24.743 24.875 24.743  ptividades de investimentos . ’ ) :
Variagdes cambiais e monetarias, liquidas 118.122 (14.524) 400.095 (46.549) Aqmsu;ao de controlada, liquido de caixa B _ (33.885) _
Juros sobre emprestlmos 112.197 88.190 414.430 297.256 Apli fi B 5.442 T 17.938
plicagdes financeiras ...... . s
Resultados nao realizados de hedge Ilqmdo de |mpostos (487) 10.421 19.469 117.022 Caixa restrito. _ 3.180 (74.594) (8.416)
Provis&o para devolucéo de aeronaves - - 96.136 108.106 Imobilizado...... (110.427) 138.380 (279.826) (230.469)
Outras provisdes . . 25.072 - (30.460) - _ -
Programa de milhagem - - 79057  (106.299) ntangivel..... (80.863) _ (58.512)
Baixa do imobilizado e iHiangiveI : B _ 10173 3,037 2:mz;g:;d;egffggggg;l::tgustlIlzado nas) atlwdades de |nvestlmentos (110.427) 147.002 (469.168) (279.459)
gzgggﬁ)osi%g I;Lg?ﬁ;?: IJ?S\llebjet B _ égigg) . Captagoes de empréstimos - 525.510 628.187 638.638
Variagées nos ativos e passivos operacionais: Pagamentos de empréstimos e Ieasmgs - (305.514) (391.054) (433.760)
Contas a receber............. - - 84.840 208,526  Dividendos pagos (50.866)  (185.839) (50.866)  (185.839)
Aplicagdes financeiras utilizadas para negomagao (75.166) - (1.011.534) - Créditos com empresas Ilgadas ------------- 137.109 (283.622) - -
Estoques ... ~ _ 22.406 (41.433) Aumento de capital ............ . 845 120.861 845 120.861
Depdsitos ... B (484) 44.859 144.456 78.369 Adiantamento para futuro aumento de capltal ........... 182.610 - 182.610 -
Despesas antempadas e |mpostos a recuperar ...... (85) 20.473 (12.406) 64.950 Custo de emissao de agoes N - (15.175) - (15.175) -
Outros ativos . 2.892 - 16.831 9.865 Caixa liquido gerado pelas (utilizado nas) atividades de finar 1to...... 254.523 (128.604) 354.547 139.900
Fornecedores 4.142 (2.224) 131.971 (146.590) Variacdo cambial do caixa de subsidiarias no exterior - - (8.430) (10.888)
Transportes a executar... - z 125.112 (44.341) Acréscimo (decréscimo) liquido de caixa............... 2.949 2.449 (725.571) 573.450
Obrigagdes com operagoes de denvatlvos . . - - (42.314) - Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio ... 229.436 226.987 1.955.858 1.382.408
Adiantamento de clientes . . s - - (27.591) (162.150) Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio ....................ccccooiiiiiiiii 232.385 229.436  1.230.287  1.955.858

As notas explicativas s@o parte integrante das demonstracdes financeiras.

DEMONSTRACOES DO VALOR ADICIONADO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Em milhares de reais - R$)

Controladora Consolidado

(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)

31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Receitas
Transporte de passageiros, cargas e outras receitas de passage|ros - - 7.872.687 7.303.416
Outras receitas operacionais 21.738 19.307 21.738 19.307
Provisdo para créditos de liquidagao duvidosa ......... - - (23.483) (7.728)
Insumos Adquiridos de Terceiros (inclui ICMS e IPI)
Fornecedores de combustiveis e lubrificantes .......... - - (3.141.031) (2.314.929)
Materiais, energia, servicos de terceiros e outros. (10.445) (7.532) (1.541.819) (1.244.511)
Seguros de aeronaves....... . - - (31.921) (47.757)
Comerciais e publicidade .. - - (402.568) (367.757)
Valor Adicionado Bruto... 11.293 11.775  2.753.603  3.340.041
Retencoes
Depreciacdo e amortizacdo . . (89) (89) (388.633) (281.604)
Valor Adicionado Liquido Produ2|do pela Companhia............ 11.204 11.686 2.364.970 3.058.437

Controladora Consolidado

(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Valor Adicionado Recebido em Transferéncia
Resultados de equivaléncia patrimonial ... (518.274) 292.463 - -
Receita financeira . 32.522 35.324 477.524 183.907
Valor Adicionado Total a D|str|bmr (D|str|bu|do) ..... (474.548) 339.473  2.842.494  3.242.344
Distribuicao do Valor Adicionado
Pessoal .. . 27.137 26.373  1.560.436  1.252.402
Governo. (21.022) (10.428) 295.265 724.861
Financiadores . 270.875 109.331 1.233.273 495.222
Arrendatarios .. - - 505.058 555.662
Acionistas .. - 50.873 - 50.873
Reinvestido/Lucro (pre]mzo) do exercicio . (751.538) 163.324 (751.538) 163.324
Valor Adicionado Total a Distribuir (Distribuido)..... (474.548) 339.473 2.842.494 3.242.344

As notas explicativas s@o parte integrante das demonstracoes financeiras.
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQGES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS REFERENTES AOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Em milhares de reais - R$, exceto quando indicado de outra maneira)

1. Contexto operacional
A Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“Companhia” ou “GLAI”) é uma sociedade por acdes constituida de acordo com as leis brasileiras, em 12 de marco
de 2004. A Companhia tem por objeto o exercicio do controle acionario da VRG Linhas Aéreas S.A. (“VRG”) e, por intermédio de entidades controladas
ou coligadas, explorar essencialmente: (i) os servicos 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 servico de transporte aéreo por
fretamento de passageiros. Adicionalmente, a GLAI é a controladora direta das subsidiarias GAC Inc. (“GAC”) e Gol Finance (“Finance”) e indireta das
subsidiarias SKY Finance e SKY Finance Il (“SKY II") e Webjet Linhas Aéreas S.A. (“Webjet”). A GAC foi constituida em 23 de margo de 2006 de acordo com
as leis das Ilhas Cayman e sua atividade esta relacionada com as aquisicdes de aeronaves para seu Unico acionista GLAI, que prové os recursos financeiros
para suas atividades operacionais e liquidacao de obrigacdes. A GAC é controladora das empresas SKY Finance e SKY Il, constituidas em 28 de agosto de
2007 e 30 de novembro de 2009, respectivamente, ambas localizadas nas Ilhas Cayman, cuja atividade esta relacionada com captacéo de recursos para
financiar a aquisicao de aeronaves. As operagdes da SKY Finance foram encerradas em 2010 apds a liquidagdo da totalidade dos recursos captados pela
empresa, tendo em vista que sua constituicao tinha como objetivo especifico estas capta¢des. A Finance foi constituida em 16 de margo de 2006, de acordo
com as leis das Ilhas Cayman, e sua atividade esta relacionada com a captagao de recursos para financiar a aquisicdo de aeronaves. Em 9 de abril de
2007, a Companhia adquiriu a VRG, uma Companhia aérea de baixo custo e baixa tarifa que opera voéos domésticos e internacionais com as marcas GOL
e VARIG oferecendo servigos de transporte aéreo regular e nao regular entre os principais destinos no Brasil, América do Sul e Caribe. Em 28 de fevereiro
de 2011, a controlada VRG constituiu uma sociedade em Conta de Participagdo com o objetivo de desenvolver e explorar a venda a bordo de alimentos e
bebidas em voos domésticos. A VRG tem participagdo compartilhada de 50% na sociedade, cuja operagao iniciou em setembro de 2011. Em 3 de outubro de
2011, a controlada VRG adquiriu a totalidade do capital social da Webjet, uma Companhia aérea de baixo custo e baixa tarifa com sede na cidade do Rio de
Janeiro, que oferece servigos de transporte aéreo regular de passageiros no Brasil, vide detalhes da transagé@o na nota explicativa n® 13 - Combinagdes de
Negdcios. Em 27 de outubro de 2011, o CADE, a VRG e a Webjet celebraram Acordo de Preservagao de Reversibilidade da Operagao (“APRQO”), referente
a aquisicao de 100% (cem por cento) do capital social da Webjet, que tem como objetivo assegurar a reversibilidade da operacao e a preservacdo dos
ativos até decisao final a ser proferida pelo érgao. O acordo assegura a independéncia na gestdo das duas empresas inclusive no que tange ao programa
de milhagem “Smiles” da Companhia. Sem implicacdo na redugdo da capacidade da Webjet, o acordo prevé o compartilhamento de voos entre as empresas
com objetivo de otimizagao da malha aérea e aumento de op¢des aos clientes. As acdes da Companhia sdo negociadas na Bolsa de Nova lorque (New York
Stock Exchange - NYSE) e na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA. A Companhia adota as Praticas Diferenciadas de Gov ernanca Corporativa Nivel
2 da Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA e integra os indices de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada - IGC e de A¢des com Tag Along
Diferenciado - ITAG, criados para diferenciar as empresas que se comprometem a adotar praticas diferenciadas de governancga corporativa.
2. Sumario das principais praticas contabeis adotadas na preparacao das demonstracdes financeiras
A aprovacao e autorizagdo para a publicacdo destas demonstragdes financeiras ocorreu na reunido do Conselho de Administragcdo do dia 26 de marco
de 2012. A sede oficial da Companhia esta localizada na Rua Tamoios, 246, Jardim Aeroporto, Sao Paulo, Brasil. 2.1. Declaracao de conformidade: As
demonstragdes financeiras da Companhia compreendem: » As demonstragdes financeiras consolidadas preparadas de acordo com as Normas Internacionais
de Relatdrio Financeiro (“IFRSs”) emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB e com praticas contabeis adotadas no Brasil, identificadas
como Consolidado - IFRS e BR GAAP; e * As demonstragoes financeiras individuais da controladora preparadas de acordo com as préaticas contébeis
adotadas no Brasil, identificadas como Controladora - BR GAAP. As préticas contabeis adotadas no Brasil compreendem aquelas incluidas na legislagcéo
societaria brasileira e os Pronunciamentos, as Orientacdes e as Interpretacdes emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC e aprovados
pela CVM. As demonstragdes financeiras individuais, preparadas para fins estatutarios, apresentam a avaliagdo dos investimentos em controladas pelo
método da equivaléncia patrimonial, de acordo com a legislacdo brasileira vigente. Desta forma, essas demonstragoes financeiras individuais ndo estao
em conformidade com as IFRSs, que exigem a avaliagdo desses investimentos nas demonstragdes separadas da controladora pelo seu valor justo ou pelo
custo. A Companhia optou por apresentar essas demonstragdes financeiras individuais e consolidadas em um unico conjunto, lado a lado por néo existir
diferenca entre os patriménios liquidos e os resultados dos exercicios das demonstra¢des financeiras individuais e consolidadas. 2.2. Base de elaboracao :
As demonstracdes financeiras foram preparadas com base no custo histérico, exceto para determinados ativos e passivos financeiros que séo mensurados
pelo valor justo, conforme descrito nas praticas contébeis a seguir. Estas demonstracdes financeiras foram preparadas com base no Real brasileiro como
moeda funcional e de apresentacgéo.
O resumo das principais politicas contabeis adotadas pela Companhia e suas controladas é como segue:
a) Critérios de consolidacédo: As demonstracdes financeiras consolidadas da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e de suas controladas diretas e indiretas
estao relacionadas abaixo:

% de participacao

no capital social

Localidade Tipo de controle 31/12/2011 31/12/2010
VRG . Brasil Direto 100% 100%
GAC Inc.......... llhas Cayman Direto 100% 100%
Gol Finance llhas Cayman Direto 100% 100%
Webjet ........... Brasil Indireto 100%
SKY Finance Il llhas Cayman Indireto 100% 100%

Préticas contabeis unlformes foram apllcadas em todas as entldades consolidadas e de forma consistente com aquelas utilizadas nos exercicios anteriores.
Todas as transacdes, saldos, receitas e despesas entre as entidades sao eliminadas integralmente nas demonstracdes financeiras consolidadas. Os
investimentos que a controlada VRG possui em suas sucursais no exterior (América do Sul e Estados Unidos) também sao eliminados. b) Caixa e
equivalentes de caixa: Sao classificados nesse grupo os depdsitos bancérios e aplicagdes financeiras de curto prazo com vencimentos inferiores a 90 dias
(ou sem prazos fixados para resgate) os quais possuem alta liquidez e sdo prontamente conversiveis em um montante de caixa e possuem um risco
insignificante de mudanca de valor, mensurados ao valor justo por meio do resultado. ¢) Caixa restrito: Consistem em aplicagdes financeiras mensuradas

ao valor justo por meio do resultado depositados em garantias vinculadas a instrumentos financeiros e financiamentos de curto e longo prazo. d) Ativos e
passivos financeiros: Os instrumentos financeiros nao derivativos incluem aplicagées financeiras, investimentos em instrumentos de divida e patriménio,
contas a receber e outros recebiveis, empréstimos e financiamentos, outras contas a pagar e outras dividas. Os instrumentos financeiros sao reconhecidos
inicialmente pelo valor justo acrescido ou deduzidos nos casos de passivos financeiros dos custos diretamente atribuiveis a sua aquisicao ou emissao,
exceto os instrumentos financeiros classificados na categoria de instrumentos avaliados ao valor justo por meio do resultado, para os quais os custos sao
registrados diretamente no resultado do exercicio. Posteriormente ao reconhecimento inicial, os instrumentos financeiros néo derivativos sdo mensurados a
cada data de balanco, de acordo com a sua classificac@o, que é definida no reconhecimento inicial com base nos propdsitos para os quais foram adquiridos
ou emitidos, conforme descrito a seguir: i. Ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado: incluem os ativos financeiros mantidos para
negociacao (ou seja, adquirido principalmente para serem vendidos no curto prazo), ou designados pelo valor justo por meio do resultado. Os juros, correcao
monetdria, variacao cambial e as variacdes decorrentes da avaliagdo ao valor justo séo reconhecidos no resultado, como receitas ou despesas financeiras,
quando incorridos. A Companhia possui investimentos classificados como equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras classificados nesta categoria. ii.
Ativos financeiros mantidos até o vencimento: incluem os ativos financeiros ndo derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis, com vencimentos
definidos, para os quais a Companhia tem intengéo e capamdade de manter até o vencimento. Apos o reconhecimento inicial sdo mensurados pelo custo
amortizado com base no método da taxa efetiva de juros menos perdas do valor recuperavel quando aplicavel, e as variagbes sao reconhecidas no
resultado, como receitas ou despesas financeiras, quando incorridas. A Companhia nao possui nenhum ativo financeiro classificado nesta categoria. iii.
Empréstimos e recebiveis: incluem os ativos financeiros ndo derivativos com pagamentos fixos ou determindveis ndo cotados em mercado ativo, os quais
apos o reconhecimento inicial sdo mensurados com base no custo amortizado com base no método da taxa efetiva de juros. Os juros, atualizagdo monetaria,
variagdo cambial, menos perdas do valor recuperavel, quando aplicavel, sdo reconhecidos no resultado, como receitas ou despesas financeiras, quando
incorridos. A Companhia possui principalmente saldos de depésitos bancarios e contas a receber classificados nesta categoria. iv. Disponiveis para venda:
incluem os ativos financeiros nao derivativos que nao se qualificam nas categorias acima, mensurados pelo seu valor justo. Apds o reconhecimento inicial,
os titulos disponiveis para venda sdo mensurados a valor justo, com os ganhos e perdas reconhecidos em “Outros Resultados Abrangentes” no patriménio
liquido até que o investimento seja alienado e os ganhos e perdas acumulados anteriormente sejam reclassificados para o resultado. O saldo da rubrica
“Aplicacdes Financeiras” é composto por ativos disponiveis para venda que correspondem a titulos de depdsitos no exterior (time deposits). Esses ativos
apresentam vencimentos em prazo superior a 90 dias contados a partir da data da aplicagcdo e seus montantes estdo sujeitos a variagdes significativas. A
Companhia ndo possui investimentos com objetivos especulativos. Os principais ativos financeiros nao derivativos reconhecidos pela Companhia s&o caixa
e equivalentes de caixa, aplicagdes financeiras e contas a receber de clientes. Os passivos financeiros sao classificados entre as categorias abaixo de
acordo com a natureza dos instrumentos financeiros contratados ou emitidos: i. Passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado:
incluem passivos financeiros usualmente negociados antes do vencimento e passivos designados no reconhecimento inicial ao valor justo por meio do
resultado, exceto aqueles designados como instrumentos de hedge. A cada data de balanco sao remensurados pelo seu valor justo. Os juros, atualizacdo
monetdria, variacdo cambial e as variacdes decorrentes da avaliacao ao valor justo, quando aplicaveis, sdo reconhecidos no resultado quando incorridos. A
Companhia classifica nesta categoria os derivativos nao designados como instrumento de hedge efetivo. ii. Passivos financeiros ndo mensurados ao valor
justo: passivos financeiros nao derivativos que nao sao usualmente negociados antes do vencimento. Apds reconhecimento inicial sdo remensurados pelo
custo amortizado com base no método da taxa efetiva de juros. Os juros, atualizagdo monetaria e variagao cambial, quando aplicaveis, sao reconhecidos no
resultado quando incorridos. Nesta categoria a Companhia possui empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo (que compreendem os
arrendamentos financeiros) e as contas a pagar a fornecedores. e) Contas a receber: As contas a receber sdo mensuradas com base no custo, liquidas das
provisdes para os créditos de liquidagéo duvidosa, que se aproximam do valor justo, dado a sua natureza de curto prazo, exceto pela montante de contas a
receber acima de 360 dias, classificado na rubrica de outros créditos e valores, representando menos de 1% do total de contas a receber. As provisoes para
créditos de liquidacao duvidosa sdo constituidas quando ha clara evidéncia de que a Companhia nao sera capaz de receber todos os montantes devidos de
acordo com termos dessas contas a receber, mediante analise de riscos e levando em considera¢éo a analise histérica da recuperagéo dos valores em
atraso. O valor da provisao é a diferenca entre o valor contdbil e o valor recuperdvel e a provisdo é constituida para todas as contas vencidas ha mais de 90
dias para vendas parceladas pelo programa Voe Fécil, agéncias de viagem e cargas, e 180 dias para vendas de Companhias aéreas parceiras. f) Estoques:
Os estoques sao compostos principalmente por pecas e materiais para manutencao e reposicao, e sao apresentados pelo menor valor entre o valor de custo
e o valor liquido realizavel. Os custos dos estoques s@o determinados pelo método do custo médio, e incluem os gastos incorridos em sua aquisicéo e
transporte até sua localizagdo atual. As provisdes para obsolescéncia dos estoques sdo constituidas quando as perdas sdo consideradas provaveis. g)
Arrendamento mercantil: De acordo com o CPC 06 e o IAS 17 “Arrendamento Mercantil”, os contratos de arrendamento mercantil sao classificados sob a
modalidade financeira quando ha transferéncia de propriedade e dos riscos e beneficios inerentes a propriedade do bem ao arrendatério ou atendem as
seguintes condi¢des: (i) o arrendamento mercantil transfere a propriedade do ativo para o arrendatario no fim do prazo do arrendamento mercantil; (ii) o
arrendatario tem a opca@o de comprar o ativo por um prego que se espera seja suficientemente mais baixo do que o valor justo a data em que a opgao se
torne exercivel de forma que, no inicio do arrendamento mercantil, seja razoavelmente certo que a opcao sera exercida; (iii) o prazo do arrendamento
mercantil é a maior parte da vida econémica do ativo mesmo que a propriedade nao seja transferida; (iv) no inicio do arrendamento mercantil, o valor
presente dos pagamentos minimos do contrato totaliza pelo menos substancialmente todo o valor justo do ativo arrendado; (v) os ativos arrendados sao de
natureza especializada de tal forma que apenas o arrendatario pode usa-los sem grandes modificacoes. Os valores a pagar decorrentes das contraprestacoes
dos contratos de arrendamento financeiro s@o reconhecidos e alocados entre despesa financeira e amortizagcdo do passivo de arrendamento financeiro de
forma a alcangar uma taxa constante de juros. A diferenca entre o valor presente e o valor total das contraprestagdes vincendas é apropriada ao resultado
como despesa financeira. A correspondente obrigag@o ao arrendador é registrada como divida de curto e longo prazo. As aeronaves sob a modalidade de
arrendamento financeiro, que possuem opg¢ao de compra ao final do contrato, sdo depreciadas linearmente pela vida util econdmica estimada do bem até
seu valor residual estimado de 20%, calculado com base em precos de mercado. Para as demais aeronaves, quando néo existe uma razoavel certeza de
que a Companhia ird obter a propriedade do bem no fim do prazo contratual, a depreciacao considera 0 menor prazo entre a vida util econémica remanescente
estimada e o prazo do contrato de arrendamento. Os demais arrendamentos s&o classificados sob a modalidade operacional e sao reconhecidos como uma
despesa no resultado de forma linear durante o prazo do contrato do arrendamento. Os ganhos ou perdas decorrentes de transacdes de sale-leaseback
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classificados apés a venda como arrendamento operacional sdo reconhecidos da seguinte forma: ¢ Imediatamente no resultado quando for certo que a
transagao foi estabelecida a valor justo. ® Se o preco de transacgao for estabelecido abaixo do valor justo, qualquer ganho ou perda sera reconhecido
imediatamente no resultado, exceto se a perda for compensada por pagamentos futuros de arrendamento abaixo do valor de mercado, os ganhos ou perdas
séo diferidos e amortizados na propor¢ao dos pagamentos do arrendamento durante o periodo que se espera que o ativo seja utilizado. ® Na hipétese do
preco de venda ser superior ao valor justo do bem, o valor excedente ao valor justo é diferido e amortizado durante o periodo em que se espera que o ativo
seja utilizado. A amortizacdo destes ganhos é registrada como uma reducdo das despesas com arrendamentos. Se a transacao de sale-leaseback resultar
em arrendamento mercantil financeiro, qualquer excesso de receita de venda obtido acima do valor contébil deve ser diferido e amortizado durante o prazo
do arrendamento mercantil. A Companhia ndo possui operagdes de sale-leaseback que resultaram em arrendamento mercantil financeiro. h) Despesas
antecipadas: As despesas antecipadas representam pagamentos cujos beneficios & empresa ocorrerao em momento posterior & data do balango.
Consistem principalmente de pré-pagamentos para arrendamentos de aeronaves e motores operacionais, pagamentos de prémios de contratos de opgoes,
comissdes de vendas a apropriar, perdas diferidas de transacdes de sale-leaseback de aeronaves e pagamentos antecipados de seguros. i) Investimentos:
Os investimentos em controladas nas demonstracdes financeiras individuais sao registrados e avaliados com base no método de equivaléncia patrimonial
reconhecida no resultado como receita ou despesa operacional, utilizando as demonstracdes financeiras das controladas elaboradas na mesma data, com
base em préticas contabeis consistentes com as praticas contabeis da Companhia. O saldo de investimento inclui o montante avaliado pelo método de
equivaléncia patrimonial, o saldo de mais valia de ativos e o &gio, que nas demonstragdes financeiras consolidadas esta divulgado como ativo intangivel. j)
Imobilizado:Os bens integrantes do ativo imobilizado, incluindo os componentes rotables, s@o registrados pelo custo de aquisi¢do ou construgao que
incluem juros e demais encargos financeiros. Cada componente do imobilizado que possui um custo significativo em relagédo ao total do bem é depreciado
separadamente. Aeronaves e motores adquiridos na introdugao ou na expansao da frota, bem como as pecas sobressalentes adquiridas separadamente,
sao registrados como ativo fixo e geralmente depreciados em linha com a frota a qual estao relacionadas. Os adiantamentos para aquisicao de aeronaves
referem-se a pré-pagamentos efetuados junto a Boeing para aquisicao de aeronaves 737-800 Next Generation. Ativos mantidos por meio de arrendamento
financeiro sao depreciados pela vida util esperada da mesma forma que os ativos préprios ou por um periodo inferior, se aplicavel, conforme termos o
contrato de arrendamento em questao. A vida util econémica estimada dos itens do imobilizado estd demonstrada na nota explicativa no15. De acordo com
0 CPC 27 e 0 IAS 16 - “Imobilizado”, os custos referentes as grandes manutengoes de motores, incluindo substituicoes de pecas sobressalentes e méo de
obra, sao considerados como recomposi¢ao do bem e sao capitalizados e tratados separadamente como componente do ativo imobilizado e depreciados
até a préxima manutencao relevante. Os juros incorridos identificdveis nos empréstimos diretamente atribuiveis aos ativos em construcao, incluindo os
adiantamentos para a aquisicdo de novas aeronaves sao capitalizados e incluidos nos custos desses ativos até a menor data entre o término da construcao
e a entrega da aeronave. O valor contabil do imobilizado é analisado para verificagdo de possivel perda no valor recuperavel quando fatos ou mudangas nas
circunstancias indicam que o valor contabil € maior que o valor recuperavel estimado. Um item do imobilizado é baixado apds alienagdo ou quando nao ha
beneficios econémicos futuros resultantes do uso continuo do ativo. Quaisquer ganhos ou perdas na venda ou baixa de um item do imobilizado_sao
determinados pela diferenca entre os valores recebidos na venda e o valor contabil do ativo e sdo reconhecidos no resultado. k) Ativos intangiveis: i. Agio
por expectativa de rentabilidade futura: O valor do 4gio é testado anualmente através da comparagdo do valor contébil com o valor justo recuperavel da
unidade geradora de caixa que, nesse caso, € a controlada operacional VRG. A Administracdo exerce julgamento consideravel para avaliar o impacto de
mudancas operacionais e macroecondémicas com o objetivo de estimar os fluxos de caixa futuros e mensurar o valor recuperavel desse ativo. As premissas
adotadas pela Companhia nos testes de redug@o ao valor recuperavel dos ativos s@o consistentes com as proje¢des internas e planos operacionais.
Nenhuma perda de valor recuperavel foi registrada até a presente data. ii. Direitos de operacoes em aeroportos: Correspondem aos direitos de operagdes
em aeroportos adquiridos quando da compra da VRG e Webjet, e foram reconhecidos a valor justo na data da aquisicdo e ndo sd@o amortizados. A vida util
estimada destes direitos foi considerada indefinida devido a diversos fatores e consideragoes, incluindo requerimentos e autorizacdes de permissao para
operar no Brasil e limitada disponibilidade de direitos de usos nos mais importantes aeroportos em termo de volume de trafego aéreo. O valor contabil desses
direitos é avaliado anualmente quanto a seu valor recuperavel ou em casos de mudancas nas circunstancias que indiqguem que o valor contabil possa ndo
ser recuperavel. Nenhuma perda de valor recuperavel foi registrada até a presente data. iii. Marcas: A marca originada pela aquisicao da VRG foi capitalizada
a valor justo na data da aquisi¢c&o. A vida util estimada dessa marca foi considerada indefinida, e, portanto, esse ativo ndo é amortizado, devido a diversos
fatores e consideracdes, incluindo o conhecimento da marca e sua posi¢do no mercado, e o reconhecimento e fidelizagdo dos clientes no uso continuo das
marcas da VARIG. O valor contabil das marcas é revisado anualmente quanto a seu valor recuperavel ou quando ocorram eventos ou mudangas nas
circunstancias que indiqguem que o valor contabil possa ndo ser recuperavel. Nenhuma perda de valor recuperavel foi registrada até a presente data. iv.
Software: Os custos de aquisicdo ou desenvolvimento de software de computadores que possam ser separados de um item de hardware, sdo capitalizados
separadamente e amortizados por um periodo ndo excedente a cinco anos em uma base linear. O valor contébil de um intangivel é revisado para perda de
valor recuperavel se eventos ou mudangas nas circunstancias indicarem que o valor contabil talvez nao seja recuperado. |) Depdsitos: Estao representados
pelos depositos para manutengao de aeronaves e motores, depositos em garantia e caugoes de contratos de arrendamentos mercantis e depoésitos judiciais,
inclusive bloqueio judicial de passivos contingentes relativos a processos tributarios, civeis e trabalhistas. Depdsitos para cao de aero. e
motores: Referem-se a pagamentos em ddlares norte americanos realizados pela Companhia aos arrendadores das aeronaves para aplicacdo em eventos
futuros de manutencao das aeronaves e motores. A Administracdo efetua andlises regulares da recuperacédo dos depdsitos de manutencdo e acredita que
os valores refletidos no balanco sao recuperaveis. Os depoésitos sdo utilizados para pagamento das manutengdes efetuadas, podendo ser reembolsados a
Companhia e suas controladas ao término dos contratos. Os custos de manutencdo sao capitalizados ou reconhecidos no resultado quando efetivamente
incorridos, de acordo com a politica de contabilizagado dos gastos de manutencdo. Alguns contratos estabelecem que os depdsitos existentes, em excesso
aos custos de manutengao nao sao reembolsaveis. Tais excessos ocorrem quando os valores anteriormente utilizados para manutengéo forem menores que
os valores depositados. Os excessos detidos pelo arrendador na data de expiragao do contrato, os quais ndo s@o considerados significativos, s@o
reconhecidos como despesa adicional de arrendamento. Durante o segundo trimestre findo em 30 de junho de 2011, a Companhia e suas controladas
alteraram a classificagdo dos depdsitos de manutencéo de ativo nao monetério para monetario, uma vez que a realizacdo desses ativos a partir de 2011
passou a ser substancialmente por meio de recebimentos de recursos financeiros, de acordo com as renegociacdes efetuadas com seus arrendadores. A
variagdo cambial dos pagamentos liquido das utilizacbes para manutencdo é reconhecida como despesa no resultado financeiro. Adicionalmente, a
Companhia mantém acordos com alguns arrendadores para substituir os depésitos por cartas de crédito para assim permitir a utilizacdo desses recursos
financeiros em outros desembolsos relativos aos contratos de arrendamentos das suas controladas VRG e Webjet. Muitos dos contratos de arrendamento
de aeronaves nao requerem depdsitos de manutencdo. Depdsitos em garantia e caugées de contratos de arrendamento: Sao representados por
montantes depositados de parcelas mensais do arrendamento mercantil oferecidos a favor dos arrendadores, conforme estabelecido no inicio dos contratos
de arrendamento. Os depositos e caucdes sdo denominados em ddlares norte-americanos, sem rendimento de juros e reembolsaveis a Companhia ao
término dos contratos de arrendamento. m) Transacdes em moeda estrangeira: A moeda funcional utilizada para a preparacao e a apresentacdo das
demonstragdes financeiras da Companhia e de suas controladas e sucursais € o Real. As transagdes em moeda estrangeira sdo registradas a taxa de
cambio vigente na época em que ocorrem as transagdes. Ativos monetarios e passivos designados em moeda estrangeira sao apurados com base na taxa
de cambio da data do balanco e qualquer diferenca resultante de conversdao de moeda estrangeira é registrada na demonstragcao de resultado. n)
Contabilizacdo de hedge: A Companhia e suas controladas contratam instrumentos financeiros derivativos para proteger os riscos de variagdes do pre¢o
de combustivel, da taxa de moeda estrangeira e da taxa de juros. Os derivativos podem ser ou nao designados para hedge accounting e, se designados, sao
classificados em hedge de valor justo ou hedge de fluxo de caixa. Para ser classificado como hedge accounting, o instrumento derivativo deve ter uma
relacao efetiva de protecdo na compensacédo das mudancas de valor justo ou do fluxo de caixa do objeto de hedge. No inicio da relacdo do hedge, a
Companhia e suas controladas documentam a relagao entre o instrumento de hedge e o item objeto de hedge com seus objetivos na gestao de riscos, bem
como se a operagao sera designada para hedge accounting. A contabilizacdo do hedge é descontinuada prospectivamente quando a Companhia e suas
controladas cancelam a relagé@o de protegéo, o instrumento derivativo vence ou é vendido, rescindido ou executado, ou quando n&do se qualifica mais como
contabilizagéo de hedge. Hedge de valor justo: Mudancas no valor justo dos derivativos designados e qualificados como hedge de valor justo séo
registradas no resultado. As mudancas no valor justo dos instrumentos de hedge e no item objeto de hedge atribuiveis ao risco de hedge sdo reconhecidas
na rubrica da demonstracdo do resultado relacionada ao item objeto de hedge. Hedge de fluxo de caixa: A parte efetiva das mudancas no valor justo dos
derivativos designados como hedge de fluxo de caixa é reconhecida em outros resultados abrangentes e acumulada na rubrica “Ajustes de Avaliacdo
Patrimonial” no Patriménio Liquido. Os ganhos ou as perdas relacionados a parte inefetiva sao reconhecidos imediatamente no resultado financeiro. No
momento em que o item objeto de hedge é reconhecido no resultado, os valores anteriormente reconhecidos em outros resultados abrangentes e acumulados
no patriménio liquido sao reclassificados para o resultado, na mesma rubrica da demonstrag@o do resultado em que tal item é reconhecido. Se a contabilizagao
de hedge for descontinuada, quaisquer ganhos ou perdas reconhecidos em outros resultados abrangentes e acumulados no patriménio naquela data
permanecem no patriménio e sdo reconhecidos quando a transagédo prevista for finalmente reconhecida no resultado. Quando nao se espera mais que a
transacao prevista ocorra, os ganhos ou as perdas acumulados e diferidos no patriménio sdo reconhecidos imediatamente no resultado. o) Remuneracao
baseada em acdes: A Companhia mensura o valor justo das transagdes com empregados liquidadas com instrumentos patrimoniais na data da outorga da
opcao utilizando métodos de valorizagdo apropriados. O valor justo das opgdes concedidas determinado na data da outorga é registrado pelo método
acelerado, de acordo com CPC 10 (R1) - Pagamento Baseado em Acdes, como despesa no resultado do exercicio durante o prazo no qual o direito &
adquirido, com base em estimativas da Administracdo sobre quais op¢des concedidas serao eventualmente adquiridas, com correspondente aumento do
patriménio liquido. No final de cada exercicio, a Administracdo revisa suas estimativas sobre a quantidade de instrumentos de patriménio que serao
adquiridos. O impacto da revisdo em relacdo as estimativas originais, se houver, é reconhecido prospectivamente nos resultados dos exercicios
remanescentes, de tal forma que a despesa acumulada reflita a melhor estimativa revisada com o correspondente ajuste no patriménio liquido na conta
“Remuneracdo Baseada em A¢des” que registrou o beneficio aos empregados. p) Provisdes: As provisdes sdo reconhecidas quando a Companhia tem uma
obrigagao presente (legal ou presumida) como resultado de um acontecimento passado, sendo provavel uma saida de recursos para liquidar a obrigagcéo e
é possivel realizar uma estimativa razoavel dos montantes dessa obrigacdo. Sempre que a Companhia espera que parte ou toda provisao possa ser
reembolsada, por exemplo, no &mbito de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo separado quando a expectativa de que o
reembolso ocorra é quase certa. A despesa relativa a qualquer provisdo é apresentada no lucro ou prejuizo liquida de qualquer reembolso. Se o efeito do
valor temporal do dinheiro for material, as provisdes sdo descontadas utilizando-se a taxa corrente que reflita, quando apropriado, os riscos especificos para
o passivo. Quando o desconto é efetuado, 0 aumento na provisao devido a passagem do tempo é reconhecido como um custo financeiro. Provisdo para
devolucado de aeronaves e motores: Para os arrendamentos operacionais de aeronaves, a Companhia é contratualmente obrigada a devolver o
equipamento em um nivel pré-definido de capacidade operacional, para tanto provisiona os custos de devolug&o relacionados as aeronaves de acordo com
as condigdes contratuais. Os custos de provisdes para devolugao de aeronaves s&o estimados com base em gastos relacionados a reconfiguracéo da
aeronaves (interior e exterior), obtencéo de licengas e certificacoes técnicas, pintura, etc, conforme clausulas contratuais de devolugao. As provisdes para
devolucao de motores sdo estimadas com base na verificacao e condicdes minima contratuais que o equipamento deve ser devolvido para o lessor
observando nao apenas os custos histérico incorridos como as condicdes dos equipamentos no momento da avaliagdo. Contratos onerosos: Obrigacoes
presentes resultantes de contratos onerosos sao reconhecidas e mensuradas como provisdes. Um contrato oneroso existe quando os custos inevitaveis para
satisfazer as obrigacdes do contrato excedem os beneficios econdmicos que se espera que sejam recebidos ao longo do mesmo contrato. A provisao para
contratos onerosos refere-se as perdas com contratos de arrendamentos mercantis operacionais das aeronaves que se encontram fora de operagao. A
provisdo corresponde ao valor liquido entre o valor presente das parcelas dos respectivos arrendamentos e a receita esperada pela utilizagdo dessas
aeronaves na operagéo ou por meio de subarrendamentos, quando aplicavel. As premissas utilizadas sé@o estimativas e a liquidagédo dessas transacoes
podera resultar em valores significativamente divergentes dos registrados. Provisdo para seguros: A Administracdo mantém cobertura de seguros de
aeronaves por montantes que considera necessarios para fazer face aos eventuais sinistros, em vista da natureza de seus bens e dos riscos inerentes a sua
atividade, observando os limites fixados nos contratos de arrendamento, com base nos dispositivos exigidos da Lei n® 10.744/03. Demais provisées: Sao
substancialmente relacionadas a processos judiciais e sdo constituidas para perdas, consideradas provaveis, no julgamento da Administragao, relacionadas
as causas trabalhistas, civeis e tributarias, esta ultima apresentada na rubrica de obrigacoes fiscais em caso de existéncia e de obrigacao legal. q)
Reconhecimento de receita: A receita de passageiros é reconhecida quando o servigo de transporte aéreo é efetivamente prestado ao passageiro. Os
bilhetes vendidos, mas ainda néo utilizados sao registrados como transportes a executar, representando uma receita diferida dos bilhetes vendidos a serem
transportados em data futura, liquido dos bilhetes que expirardo de acordo com a expectativa da Companhia (breakage), ou seja, da expectativa de bilhetes
que expiram sem utilizacdo com base em dados histéricos. O breakage consiste no célculo estatistico, com base histérica, de bilhetes que expiram sem
utilizaga@o, ou seja, dos bilhetes em aberto (passageiros a transportar) que, terdo grande probabilidade de ndo voar. Periodicamente a Companhia registra
uma atualizagdo da receita diferida baseada nos bilhetes efetivamente vencidos e expirados. O saldo de receita diferida também refere-se aos bilhetes
remarcados pelos passageiros. Receitas originadas de embarque de cargas sé@o reconhecidas quando o transporte é fornecido. Outras receitas incluem
servicos fretados, venda de milhas, servicos de venda a bordo, tarifas de troca de bilhete e outros servicos adicionais e sdo reconhecidas quando o servigo
é realizado. r) Programa de milhagem: Desde a aquisicdo da VRG, a Companhia opera um programa de milhagem denominado Smiles (“Programa
Smiles”), que consiste principalmente no ganho de créditos de milhas pelos participantes para utilizacao em viagens. As obrigacdes assumidas decorrentes
do Programa Smiles foram avaliadas na data de aquisicao da VRG ao valor justo que representava o preco estimado que a Companhia pagaria a um terceiro
para assumir a obrigacéo de milhas que se esperava que fossem resgatadas no Programa Smiles. O valor justo dos créditos de milhas, liquido de estimativa
de nao utilizacdo de milhas (breakage) é determinado pela média ponderada de acordo com (i) o valor médio cobrado por assento pela VRG as Companhias
aéreas parceiras que participam do programa de fidelidade Smiles dividido pela quantidade de milhas necessarias para emissao de um bilhete com a
utilizacdo de milhas €; (i) o valor médio de venda de milhas para as Companhias aéreas que participam do programa de fidelidade Smiles. Esse valor justo
é atualizado semestralmente. As milhas concedidas sao valorizadas pelo valor justo descrito anteriormente e as milhas resgatadas sao baixadas para
transportes a executar de milhas com base no valor médio ponderado do saldo das milhas que haviam sido diferidas. A receita é reconhecida quando o
transporte é executado na rubrica de transporte de passageiros e a parcela da receita referente a venda de milhas acima do valor justo das milhas como
receita de marketing (na rubrica de outras receitas). A politica da Companhia é cancelar todas as milhas contidas nas contas dos consumidores apés 3 anos
e 11 meses. O valor associado aos créditos de milhagem que s&o estimados para que sejam cancelados é reconhecido como receita. A Companhia calcula
a estimativa de expiracdo e ndo utilizagdo com base em dados histéricos. Oportunidades futuras podem alterar significativamente o perfil dos clientes e o
padréo histérico. Tais alteragdes podem resultar em mudancas significativas no saldo de receita diferida, assim como no reconhecimento da receita deste
programa. s) Informacées por segmento: O CPC 22 e IFRS 8 requer que as operac¢des por segmento sejam identificadas com base em relatérios internos
que sao regularmente revisados pelos tomadores de decisao com a finalidade de alocar recursos aos segmentos e avaliar sua performance. As operacoes
da Companhia possuem origem em suas controladas VRG e Webjet e consiste na prestacé@o de servicos de transporte aéreo na América do Sul e Caribe,
operando voos domésticos e internacionais. A Administragao da Companhia efetua a alocagdo de recursos com a finalidade de melhorar o desempenho dos
resultados consolidados. Os principais ativos geradores de receitas da Companhia s@o suas aeronaves, que sao registradas no Brasil. As outras receitas sao
originadas principalmente das operagdes de cargas, programa de milhagens Smiles, vendas a prazo, excesso de bagagem, multas por cancelamento de
tarifas, sendo que todos os itens estao diretamente relacionados a servicos de transporte aéreo. Com base na forma como a empresa trata seus negdécios
e da maneira como as decisdes de alocacao de recursos sao feitas, a Companhia possui apenas um segmento operacional para fins de reporte financeiro.
As informagdes por segmento primérias da Companhia compreendem a receita liquida por segmento geografico conforme descrito na nota explicativa n® 25.
t) Imposto de renda e contribuicdo social: i. Corrente: A provisdo para imposto de renda e contribuicdo social estd baseada no lucro tributavel do
exercicio. O lucro tributavel difere do lucro apresentado na demonstragao do resultado, porque exclui os efeitos do Regime Tributario de Transicao (RTT) e
as receitas ou despesas tributaveis ou dedutiveis em outros exercicios, além de excluir itens ndo tributdveis ou ndo dedutiveis de forma permanente. A
provisdo para imposto de renda e contribui¢do social é calculada individualmente para cada controlada com base nas aliquotas vigentes no fim do exercicio.
O imposto de renda corrente relacionado aos itens registrados diretamente no patriménio liquido é registrado também no patriménio liquido, e nao no
resultado do exercicio. ii. Diferido: O imposto de renda e contribuicao social diferidos sdo reconhecidos sobre as diferencas temporérias no final de cada
exercicio entre os saldos de ativos e passivos reconhecidos nas demonstracdes financeiras e as bases fiscais usadas na apuragao do lucro tributavel,
incluindo saldo de prejuizos fiscais, quando aplicavel. Os impostos diferidos passivos sdo geralmente reconhecidos sobre todas as diferengas temporarias
tributaveis e os impostos diferidos ativos s&o reconhecidos sobre todas as diferengas temporarias dedutiveis, apenas quando for provavel que a empresa
apresentara lucro tributavel futuro em montante suficiente para que tais diferengas temporarias dedutiveis possam ser utilizadas. O valor contabil do imposto
de renda diferido é revisto a cada data do balanco e é reduzido até o limite em que néo se torna mais provavel que os lucros tributaveis disponiveis poderdo
permitir a utilizagao do crédito fiscal. O imposto de renda diferido ativo ndo reconhecido é reavaliado a cada data do balanco e é reconhecido até a extensao
em que o lucro tributével futuro permita que o imposto de renda diferido possa ser recuperavel. Impostos de renda ativos e passivos diferidos sao
determinados, considerando as aliquotas e as leis fiscais promulgadas ou substancialmente promulgadas na data do balango e que se espera sejam
aplicadas quando o respectivo ativo for realizado ou o passivo for liquidado. O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos, ativos e passivos, sé@o
compensados se houver o direito legal e a intencdo de compensa-los quando da apuragédo dos tributos correntes, em geral quando relacionado com a
mesma entidade legal e mesma autoridade fiscal. u) Principais estimativas contabeis e premissas utilizadas: A preparacdo das demonstragdes
financeiras requer que a Administracao faca julgamentos, adote premissas e estimativas que afetam a aplicacdo das politicas e os montantes divulgados de
ativos e passivos, receitas e despesas. Estas estimativas e premissas associadas baseiam-se na experiéncia histérica e de diversos outros fatores que se
supdem ser razodveis em funcao das circunstancias. Os resultados reais podem diferir dessas estimativas. Estas premissas sao revistas numa base
prospectiva. Revisdes de estimativas contdbeis sdo reconhecidas no periodo em que a estimativa é revista. As estimativas e premissas que tém um risco
significativo de provocar um ajuste material nos valores contabeis de ativos e passivos estdo discutidas abaixo. i. Deterioracado de ativos nao financeiros:
A Companhia avalia se existe algum indicador de perda a valor recuperavel de todos seus ativos ndo financeiros a cada data de balango. Os valores
recuperaveis da unidade geradora de caixa, foram determinados pelo célculo de seu valor em uso. O valor em uso é determinado utilizando premissas de
fluxo de caixa descontado estabelecidos pela Administracdo. Outros ativos nao financeiros sao testados para perda ao valor recuperavel quando existirem
indicadores de que os valores contabeis ndo possam ser recuperados. ii. Deterioracado de ativos financeiros disponiveis para venda: A Companhia
classifica alguns de seus ativos financeiros como disponiveis para venda e reconhece as mudancas em seu valor justo no patriménio liquido. Quando o valor
justo cai, a Administracao faz avaliagdes sobre o declinio em seu valor para determinar se a perda econémica em seu valor devera ser reconhecida na
demonstragao de resultado. Em 31 de dezembro de 2011 a Companhia nao tinha saldos classificados como de ativos financeiros disponiveis para venda. iii.
Imposto de Renda: A Companhia acredita que as posi¢oes fiscais assumidas séo razoaveis. Entretanto, reconhece que as autoridades podem questionar
suas posicdes assumidas, o que pode resultar em passivos adicionais de impostos e juros. A Companhia constitui provisdes que envolvem consideravel
julgamento da administracdo. As provisdes sao revistas e ajustadas para as alteragdes de circunstancias, como a expiracao do prazo prescricional aplicavel,
as conclusdes de autoridades fiscais, exposicdes adicionais baseadas em identificacdo de novas questdes judiciais ou decisdes que afetam uma determinada
questao fiscal. Os resultados reais poderao diferir das estimativas. iv. Ativo Imobilizado: No fim de cada exercicio, a Companhia revisa o valor contabil do
ativo imobilizado para determinar se ha alguma indicagao desse ativo ter sofrido alguma perda por redugé@o ao valor recuperavel. Se houver tal indicagéo, o
montante recuperével do ativo é estimado com a finalidade de mensurar o montante dessa perda. v) Demonstracao do Valor Adicionado (“DVA™): Essa
demonstracdo tem por finalidade evidenciar a riqueza criada pela Companhia e sua distribuicdo durante determinado periodo e é apresentada pela
Companhia, conforme requerido pela legislacdo societdria brasileira, como parte de suas demonstracdes financeiras individuais e como informacao
suplementar as demonstracdes financeiras consolidadas, pois nao é uma demonstracdo prevista e nem obrigatdria conforme as IFRS. A DVA foi preparada
com base em informacdes obtidas dos registros contabeis que servem de base de preparagao das demonstracdes financeiras e seguindo as disposicoes
contidas no CPC 09 - Demonstracéo do Valor Adicionado. Em sua primeira parte apresenta a riqueza criada pela Companhia, representada pelas receitas
(receita bruta das vendas, incluindo os tributos incidentes sobre a mesma, as outras receitas e os efeitos da provisdo para créditos de liquidagao duvidosa),
pelos insumos adquiridos de terceiros (custo das vendas e aquisicdes de materiais, energia e servigos de terceiros, incluindo os tributos atribuidos no
momento da aquisicéo, os efeitos das perdas e recuperacdo de valores ativos, e a depreciacéo e amortizacao) e o valor adicionado recebido de terceiros
(resultado da equivaléncia patrimonial, receitas financeiras e outras receitas). A segunda parte da DVA apresenta a distribuicao da riqueza entre pessoal,
impostos, taxas e contribuicdes, remuneracao de capitais de terceiros e remuneracao de capitais proprios. w) Combinacées de negdcios a partir de 1 de
janeiro de 2009: Combinagdes de negdcios sao contabilizadas utilizando o método de aquisi¢do. O custo de uma aquisicdo € mensurado pela soma da
contraprestagao transferida, avaliada com base no valor justo na data de aquisi¢ao. Os custos diretamente atribuiveis & aquisi¢ao sdo contabilizados como
despesa quando incorridos. Os ativos adquiridos e os passivos assumidos foram avaliados pelo valor justo, classificados e alocados de acordo com os
termos contratuais, as circunstancias econémicas e as condi¢des pertinentes na data de aquisicdo. O 4gio é mensurado como sendo o excedente da
contraprestacao transferida em relacdo aos ativos liquidos adquiridos pelo valor justo. Se a contraprestacdo for menor dos que o valor justo dos ativos
liquidos adquiridos, a diferenca devera ser reconhecida como ganho na demonstracédo do resultado. Apds o reconhecimento inicial, o 4gio € mensurado pelo
custo, deduzido de quaisquer perdas acumuladas do valor recuperavel. x)_Normas e interpretacoes novas e revisadas em 2011: i. Novas normas,
interpretacées e revisées emitidas e adotadas em 2011:  IFRIC 13, Programas de Fidelizacao de clientes em que o significado de “valor justo” &
clarificado no contexto de medigéo de créditos de prémio em programas de fidelizagao de clientes, € relevante e efetivo para Companhia e suas controladas
para a adogao inicial no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011. A aplicagdo da orientagao nao resulta em qualquer impacto sobre a posigao
financeira e resultados das operac¢des desde que a Companhia j& esteja considerando as exigéncias do IFRIC 13 na mensuragao do justo valor dos seus
créditos de prémio. ¢ IFRIC 19, Extincao de Passivos Financeiros com Instrumentos Patrimoniais - A interpretacao esclarece a contabilizagéo por parte
de uma entidade quando os prazos de um passivo financeiro sdo renegociados e resultam na emissao pela entidade dos instrumentos patrimoniais a um
credor da entidade para extinguir todo ou parte do passivo financeiro (conversdo da divida). Isso requer que um ganho ou perda seja reconhecido no

resultado, que é mensurado como a diferenca entre o valor contabil do passivo financeiro e o valor justo dos instrumentos patrimoniais emitidos. Se o valor
justo dos instrumentos financeiros emitidos ndo puder ser mensurado de maneira confiavel, os instrumentos patrimoniais devem ser mensurados para refletir
o valor justo do passivo financeiro extinto. Aplicavel a partir de 01 de julho de 2010. * IAS 32, Instrumentos Financeiros - O objetivo desta norma é o de
estabelecer principios para a apresentagdo de instrumentos financeiros como passivos ou situagao liquida e para a compensacéo entre ativos financeiros e
passivos financeiros. Os principios estabelecidos nesta norma complementam os principios para o reconhecimento e a mensuracgéo de ativos financeiros e
de passivos financeiros enunciados na IAS 39 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragé@o, bem como os principios para a divulgacao de
informagao sobre os mesmos enunciados na IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgacdes. Aplicavel a partir de 01 de janeiro de 2014.  Alteracao ao IFRIC
14 - IAS 19 - Limite de Ativos de Beneficio Definido Exigéncias Minimas de Provimento de Recursos e sua Interagao - Retira as consequéncias ndo
intencionais que surgem do tratamento de pagamentos antecipados, em que ha uma exigéncia minima de provimento de recursos. Os resultados nos
pagamentos antecipados das contribuicdes em certas circunstancias sdo reconhecidos como ativo e ndo como despesa. Esta norma nao teve qualquer
impacto significativo para Companhia considerando suas operacdes atuais. Aplicavel a partir de 12 de janeiro de 2011. ¢ Alteracao ao IFRS 7, Instrumentos
Financeiros: Divulgacdes sobre transacoes de baixa no reconhecimento - Esta alteracdo promovera a transparéncia na divulgacao das transacdes de
transferéncia e melhoraré o entendimento do usudrio sobre a exposi¢do ao risco associado a transferéncias de ativos financeiros, bem como sobre o efeito
desses riscos na posicao financeira da entidade, particularmente daqueles envolvendo securitizagao de ativos financeiros. Esta norma afetara divulgagoes
futuras na medida em que houver transferéncia de ativos financeiros. Aplicavel a partir de 1° de julho de 2011. « Alteracdo ao IAS 12 - Impostos sobre
Renda sobre tributos diferidos. Atualmente, o IAS 12 - “Impostos sobre Renda” requer que os tributos diferidos sejam mensurados com base na expectativa
de recuperagao do valor contabil do ativo, pelo seu uso ou venda. No entanto, para as “Propriedades para Investimento” mensuradas pelo valor justo segundo
o IAS 40, pode ser dificil e subjetivo avaliar se a recuperacdo sera por uso ou venda. Esta alteracao, portanto, introduz uma excecao ao principio existente
para mensurar o imposto diferido ativo ou passivo sobre propriedade para investimento mensurada ao valor justo. A alteragcao a IAS 12 resultou na
incorporagdo do SIC 21 - “Impostos sobre Renda - Recuperagdo de ativos ndo depreciaveis reavaliados” ndo mais sera aplicavel a propriedades para
investimento langadas a valor justo. As alteragoes também incorporam ao IAS 12 as orientagdes anteriormente contidas no SIC 21, que foi eliminado. Esta
norma nao devera ter qualquer impacto significativo para a Companhia considerando suas operac¢des atuais. Aplicavel a partir de 1° de julho de 2011. ii.
Normas novas, alteracées e interpretacoes emitidas em 2011 e aplicdveis em exercicios futuros: * Alteracdo ao IAS 1 - Apresentacao das
Demonstracoes Financeiras com relacao a outros resultados abrangentes - A principal modificacao resultante destes adendos foi a exigéncia de que
as entidades agrupem os itens apresentados em outros resultados abrangentes com base na possibilidade de serem ou nao potencialmente reclassificaveis
para lucros ou perdas, subsequentemente (ajustes de reclassificagdo). As alteragbes nao estabelecem quais itens devem ser apresentados em outros
resultados abrangentes. A Companhia esta avaliando o impacto desta norma nas suas divulgacoes. Aplicavel a partir de 1° de julho de 2012. « IFRS 13 -
Mensuracao de valor justo, emitido em maio de 2011 - O objetivo do IFRS 13 é aprimorar a consisténcia e reduzir a complexidade da mensuragdo ao
valor justo, fornecendo uma definicdo mais precisa e uma Unica fonte de mensuragao do valor justo e suas exigéncias de divulgagdo para uso em IFRS. As
exigéncias, que estdo bastante alinhadas entre IFRS e US GAAP, nao ampliam o uso da contabilizacéo ao valor justo, mas fornecem orientacdes sobre como
aplica-lo quando seu uso ja é requerido ou permitido por outras normas IFRS ou US GAAP. A Companhia estd em processo de avaliagcao se o IFRS 13 tera
algum impacto sobre a forma de como o valor justo é determinado. A norma é aplicavel a partir de 1° de janeiro de 2013. ¢ IFRS 12 - Divulgacao de
participacdo em outras entidades - Trata das exigéncias de divulgagdo para todas as formas de participagcdo em outras entidades, incluindo acordos
conjuntos, associacgdes, participacdes com fins especificos e outras participagdes nao registradas contabilmente. A Companhia esté avaliando as divulgagbes
adicionais que serao necessarias, como resultado do IFRS 12. A norma ¢é aplicavel a partir de 1° de janeiro de 2013. * IFRS 11 - Acordos em conjunto,
emitido em maio de 2011. A norma prové reflexdes mais realisticas dos acordos em conjunto ao focar nos direitos e obrigacdes do acordo ao invés de sua
forma legal. Ha dois tipos de acordos em conjunto: (i) operagdes em conjunto - que ocorre quando um operador possui direitos sobre os ativos e obrigagdes
contratuais e como consequéncia contabilizard sua parcela nos ativos, passivos, receitas e despesas; e (ii) controle compartilhado - ocorre quando um
operador possui direitos sobre os ativos liquidos do contrato e contabiliza o investimento pelo método de equivaléncia patrimonial. O método de consolidacao
proporcional ndo sera mais permitido com controle em conjunto. A norma é aplicavel a partir de 1° de janeiro de 2013.  IFRS 10 - Demonstracoes
Financeiras Consolidadas -Apdia-se em principios ja existentes, identificando o conceito de controle como fator preponderante para determinar se uma
entidade deve ou nao ser incluida nas demonstracdes financeiras consolidadas da controladora. A norma fornece orientagdes adicionais para a determinagéo
do controle. Esta norma nado devera ter qualquer impacto significativo para a Companhia considerando suas operacdes atuais. A norma é aplicavel a partir
de 12 de janeiro de 2013.¢IFRS 9 - Instrumentos financeiros - aborda a classificacdo, mensuracao e reconhecimento de ativos e passivos financeiros.
O IFRS 9 foi emitido em novembro de 2009 e outubro de 2010 e substitui os trechos do IAS 39 relacionados a classificacdo e mensuragdo de instrumentos
financeiros. O IFRS 9 requer a classificagéo dos ativos financeiros em duas categorias: mensurados ao valor justo e mensurados ao custo amortizado. A
determinagao é feita no reconhecimento inicial. A base de classificacao depende do modelo de negdcios da entidade e das caracteristicas contratuais do
fluxo de caixa dos instrumentos financeiros. Com relagéo ao passivo financeiro, a norma mantém a maioria das exigéncias estabelecidas pelo IAS 39. Esta
norma ndo devera ter qualquer impacto significativo para Companhia considerando suas operagdes atuais. A norma é aplicavel a partir de 12 de janeiro de
2013. « IAS 19 - Beneficios a empregados alterada em junho de 2011. Os principais impactos das alteragdes sao: (i) eliminacao da abordagem de
corredor, (ii) reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais em outros resultados abrangentes conforme ocorram, (iii) reconhecimento imediato dos custos
dos servicos passados no resultado, e (iv) substituicdo do custo de participacéo e retorno esperado sobre os ativos do plano por um montante de participacao
liquida, calculado através da aplicacdo da taxa de desconto ao ativo (passivo) do beneficio definido liquido. Esta norma nao devera ter qualquer impacto
significativo para Companhia considerando suas operagdes atuais. A norma é aplicavel a partir de 1° de janeiro de 2013. Nao ha outras normas IFRS ou
interpretacdes IFRIC que ainda ndo entraram em vigor que poderiam ter impacto significativo sobre a Companhia. 2.3 Reapresentacdo do saldo de
abertura por correcao de erro: Em abril de 2011, a Companhia conclui a implantacdo do médulo de reconhecimento de receita do novo sistema de controle
e contabilizagdo de receita (ARACS) em complemento ao seu sistema de reservas New Skies. Como consequéncia a esta implantagcdo, a Companhia
identificou uma diferenca no saldo de receita diferida de transportes a executar apurada de acordo com o novo sistema e o montante histérico reconhecido
nas demonstragdes financeiras. O montante total do erro apurado e reconhecido inicialmente como redutor da receita no 1° trimestre de 2011, foi de
R$56.760 (R$37.462, liquido dos efeitos tributarios) e estava relacionado ao reconhecimento de receita de vendas interline. As vendas de passagens
interline sdo vendas da Companhia operadas por outras companhias aéreas de acordo com os contratos especificos denominados contratos de interline. De
acordo com esses contratos, uma companhia aérea pode utilizar o sistema de reserva da Companhia para seus segmentos locais e pagar um preco
previamente contratado. A Companhia iniciou em 2008 as transacdes com interlines e desde entao o volume dessas operagdes vem aumentando a cada
ano. Com a implantagédo do novo sistema, a Companhia entendeu que a receita diferida de interline estava sendo registrada conforme o preco contratual,
mas a baixa para receita de passageiros era feita com base no prego regular dos bilhetes. Consequentemente, o montante apurado da diferenca poderia ser
uma supervalorizag@o ou subvalorizagdo da receita, dependendo da diferenca entre os precos dos contratos interline e os respectivos precos dos bilhetes.
No entanto, devido a certas limitagdes do sistema de reserva relativas a capacidade de reprocessamento de dados histdricos, a Companhia ndo é capaz de
alocar esse erro para os periodos em que ocorreram, ou seja, aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008, 2009 e 2010 e ao primeiro trimestre findo
em 31 de marco de 2011. A partir do 1° trimestre de 2011 essa deficiéncia sistémica foi remediada com a finalizagao da implantacao do novo sistema de
receita. Ap6s algumas consideragdes, a Companhia concluiu que o mais adequado seria refletir este ajuste no saldo de abertura dos lucros acumulados em
01 de janeiro de 2011, de acordo com o paragrafo 44 da Deliberagdo CVM no 592/09, “Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa e Retificacao de Erro” e
o a IAS 8, “Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors. O impacto liquido deste erro na controladora foi registrado na equivaléncia
patrimonial. Os impactos da corre¢éo do erro nas informagdes trimestrais consolidadas foram de:

Previamente Previamente Previamente

divulgado Reapresentado divulgado Reapresentado divulgado Reapresentado

9 meses findos em 31/09/2011 6 meses findos em 30/06/2011 3 findos em 31/03/2011

Receita de passageiros 4.658.245 4.715.005 3.025.673 3.082.433 1.647.088 1.703.848

Despesa com IR e CS corrente (*) (2.888) (22.186) (308) (19.606) (4.102) (23.400)

Lucro (prejuizo) liquido do periodo. (843.269) (805.807) (326.769) (289.307) 31.934 69.396

Lucro (prejuizo) basico por agédo (3,12) (2,98) (1,20) (1,07) 0,12 0,26

Lucro (prejuizo) diluido por agéo.............. (3,12) (2,98) (1,20) (1,07) 0,12 0,26
(*) imposto de renda e contribuicdo social correntes.

3. Caixa e equivalentes de caixa
Controladora Consolidado
(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Caixa e depdsitos bancarios 13.406 103.988 157.452 194.493

Equivalentes de caixa 218.979 125.448 1.072.835 1.761.365

232.385 229.436  1.230.287 _ 1.955.858

Em 31 de dezembro de 2011, os equivalentes de caixa eram representados por titulos privados (CDBs - Certificados de Depdésito Bancario), titulos publicos,
sendo eles NTN - Notas do Tesouro Nacional, LTN-Letra do Tesouro Nacional, LFT - Letra Financeira do Tesouro, operagdes compromissadas e fundos de
renda fixa, remunerados a taxas pds- fixadas que variam entre 98,5% e 103,5% do Certificado de Depésito Interbancario (CDI). A composicao do saldo de
equivalentes de caixa esta demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado

(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Titulos privados (CDBs) ....... . 218.979 125.448 284.911 678.253
Titulos publicos (NTN, LTN e LFT)........... - - 787.605 245.186
Fundos de investimento........ . - - 319 837.926
218.979 125.448  1.072.835  1.761.365

Essas aplicacdes financeiras apresentam alta liquidez, s@o prontamente conversiveis em um montante conhecido de caixa, estao sujeitas a um insignificante
risco de mudanca de valor e com vencimentos inferior a 90 dias. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a Companhia resgatou parte de seus
titulos privados e, mediante sua estratégia de investimentos visando uma maior rentabilidade, aumentou sua posicdo em titulos publicos.

4. Caixa Restrito

Em 31 de dezembro de 2011, o caixa restrito no circulante estava representado, em sua totalidade, pelo depdsito atualizado em conta bloqueada, realizado
em 8 de agosto de 2011, referente & compra da Webjet. Vide a nota explicativa n® 13. O caixa restrito no nao circulante no montante de R$100.541, em 31
de dezembro de 2011 estava representado por: ¢ depdsitos de margem, em délar norte americanos, vinculados a operagdes de hedge, remuneradas a
taxa overnight (remuneracdo média de 0,14% a.a.), no montante de R$82.996 (em 31 de dezembro de 2010, os depdsitos de margem foram resgatados
e substituidos por uma carta fianga no valor de R$100.000 cujo vencimento foi em setembro de 2011). ¢ depésitos de margem de garantia vinculados ao
empréstimo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), aplicados em fundos DI e remunerados a taxa média ponderada de
98,5% do CDI, no montante de R$8.591. ¢ depdsitos em garantia, representado por carta fianga no banco Safra, no montante de R$8.471. e outros no
montante de R$483. Em abril de 2011, a Companhia resgatou CDB com o Banco Santander no montante de R$25.000, em aberto em 31 de dezembro de
2010, os quais eram garantia do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), substituido por alienagéo fiduciaria de motores.

5. Aplicacdes financeiras

Controladora Consolidado

(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Titulos privados - - 12.071 -
Titulos publicos. . - - 124.400 -
Fundos de investimento........ 69.885 - 872.597 2.816
Titulos de créditos no exterior - 19.790 - 19.790
69.885 19.790 _ 1.009.068 22.606

Os titulos privados sao compostos por CDBs (“Certificados de Depésito Bancario”), com vencimentos até setembro de 2013 e liquidez imediata, remunerados
a 102% da taxa CDI. Os titulos publicos s@o compostos por LTN (“Letra do Tesouro Nacional”), LTNO (“Letra do Tesouro Nacional pré-fixado”) e NTN-B
(“Indexado ao IPCA”), com vencimentos imediatos, remunerados a taxa media variavel de 11,12% ao ano. Os fundos de investimentos estao representados
basicamente, pelos titulos publicos LTN, LFT, NTN, CDBs e Debéntures. Os titulos de créditos no exterior (time deposits) foram provisionados em sua
totalidade em virtude da verificacdo de perda no valor do lastro do instrumento. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a Companhia resgatou
parte de seus titulos privados e, mediante sua estratégia de investimentos visando maior rentabilidade, aumentou sua posi¢ao em titulos publicos.

6. Contas a receber

Consolidado
(IFRS e BRGAAP)
31/12/2011 31/12/2010
Moeda nacional - -
Administradoras de cartdes de crédito .. 100.214 90.612
Agéncias de viagens. 185.544 149.393
Vendas parceladas 47.189 51.253
Agéncias de cargas .. 37.460 20.582
Companhias aéreas parcelras 17.031 16.608
Outros............. . 35.077 27.491
422.515 355.939
Moeda estrangeira
Administradoras de cartdes de crédito ... 9.228 5.855
Agéncias de viagens. 6.833 3.935
Agéncias de cargas .. 301 141
16.362 9.931
438.877  365.870
Provisao para créditos de liquidagao duvidosa............ (83.610) (60.127)
355.267 305.743
Circulante ......... 354.134 303.054
Nao circulante (*) 1.133 2.689

(*) A parcela de contas a receber de Iongo prazo esta reglstrada na rubrica de outros créditos e valores no ativo nao circulante e corresponde as vendas
parceladas pelo programa Voe Fécil, com vencimento superior a 360 dias. A movimentag@o da provisao para créditos de liquidagao duvidosa é como segue:
Consolidado

(IFRS e BRGAAP)
31/12/2011 31/12/2010
Saldo no inicio do exercicio.. (60.127) (52.399)
Adicoes........... . (35.849) (27.689)
Adicdes provenientes da aqU|S|(;ao da Webjet ........... (3.376) -
Montantes incobraveis . 3.304 5.623
Recuperagdes. . 12.438 14.338
Saldo no final do exercicio.. (83.610) (60.127)
A composicdo das contas a receber por |dade de vencimento é como segue:
Consolidado
(IFRS e BRGAAP)
31/12/2011 31/12/2010
A vencer (até 360 dias) ........ 315.883 270.286
A vencer (apos 360 dias 1.133 2.689
Vencidas até 30 dias .. 20.618 19.091
Vencidas de 31 a 60 dias ..... 7.507 4.128
Vencidas de 61 a 90 dias ..... 4.954 5.533
Vencidas de 91 a 180 dias ... 11.754 8.041
Vencidas de 181 a 360 dias . 15.307 7.052
Vencidas acima de 360 dias. 61.721 49.050
438.877 365.870

O periodo médio de recebimento nas vendas parceladas é de nove meses e sdo cobrados juros mensais de 5,99% sobre o saldo a receber, que sao
contabilizados no resultado financeiro. O periodo médio de recebimento das demais contas a receber é de 108 dias. Em 31 de dezembro de 2011, a
circulagao de recebiveis de agéncias de viagem no montante minimo de R$16.000 (R$24.300 em 31 de dezembro de 2010), e garantias firmes de 30%
da carteira de recebiveis da administradora de cartdes de crédito, estdo vinculadas a garantias de titulos do contrato de empréstimo com o banco BNDES.
Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2011, 30% do montante de recebiveis provenientes de administradoras de cartao de crédito esta vinculado a
garantias do contrato com o Banco Safra captado pela controlada indireta Webjet.

7. Estoques Consolidado
(IFRS e BRGAAP)
31/12/2011  31/12/2010
Materiais de consumo .......... 20.148 16.702
Pecas e materiais de manutenc@o .. 127.080 117.740
Adiantamentos a fornecedores 12.725 43.725
Importacdes em andamento. 1.612 1.885
Outros 7.658 7.942
Provisao para obsolescéncia (18.200) (17.004)
1 3 170.990

A movimentacao da provisdo para obsolescéncia de estoque é conforme segue:
Consolidado

(IFRS e BRGAAP)
31/12/2011 31/12/2010
Saldos no inicio do exercicio (17.004) (8.602)
Adicoes............. . (52.233) (44.426)
Adicdes provenientes da aqwsu;ao da Web]et ............. (13) -
Baixas . 51.050 36.024
Saldos no flnal do exercicio.. (18.200) (17.004)
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS REFERENTES AOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Em milhares de reais - R$, exceto quando indicado de outra maneira)

8. Impostos diferidos e a recuperar

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Impostos a recuperar:
Ativo circulante
ICMS ™ .......... - - 13.222 7.039
Antempagoes de IRPJ e CSSL @ ... 37.784 32.187 77.679 35.186
IRRF ®........... 1.922 2.507 16.584 8.548
PISe COFINS @ . - - 54.085 -
Retengao de impostos de orgaos publlcos - - 26.791 17.334
Imposto de valor agregado recuperavel - IVA - - 4.242 3.512
Imposto de renda sobre importagées ..... 275 177 17.740 15.805
Outros . - 30 2.655 719
Total dos impostos a recuperar ..................... 39.981 34.901 212.998 88.143
Impostos diferidos:
Ativo nao circulante
Prejuizos fiscais 33.121 15.166 427.167 340.055
Base negativa de contrlbmgao social .. 11.923 5.460 153.780 122.420
Diferengas temporarias:
Programa de milhagem...... . - - 97.483 70.603
Provisao para crédito de I|qwdagao duwdosa e outros créditos - - 62.317 47.315
Provisdo para perda aquisicao da VRG . - - 143.350 143.350
Provisdo para processos judiciais e obrigagoes fiscais - - 57.151 44.556
Devolugéao de aeronaves . . - - 22.089 11.318
Operagoes com derivativos nao I|qU|dados ............. - - 65.377 -
Efeitos de aquisicao da Webjet............ . - - 7.086 -
Outros......... 93 93 51.190 37.928
Total do imposto dlferldo ativo N0 CIrcUlaNte ..............ocooiiiiiiic e 45.137 20.719 1.086.990 817.545
Passivo nao circulante
Diferencas temporarias
Marcas .. - - 21.457 21.457
Direitos de voo - - 353.226 190.686
Depositos de manutengao - - 101.630 155.266
Depreciacao de motores e pecas de manutengao de aeronaves - - 140.677 115.098
Estorno da amortizacéo do agio.......... . - - 76.596 51.064
Operagoes de derivativos néo liquidados - - 28.525 5.454
Operacdes de leasing de aeronaves ... - - 26.902 94.950
Outros......... - - 14.692 8.210
Total do imposto dlferldo passivo nao clrculante - - 763.705 642.185

(1 JCMS: imposto sobre a circulagdo de mercadorias e servigos. @ IRPJ: |mposto de renda brasuelro federal, cobrado sobre o lucro liquido tributavel. CSLL:
contribuicdo social sobre o lucro liquido tributavel, criado para financiar programas e fundos sociais. ® IRRF: retencao do imposto de renda aplicavel em
determinadas opera¢des domésticas, tais como pagamento de taxas para alguns prestadores de servico, pagamento de saldrios e rendimentos financeiros
resultantes de investimentos bancarios. “ PIS/COFINS: Contribuicdes para Programa de Integragéo Social (PIS) e Contribuicao para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) © IVA: imposto sobre a circulagéo de mercadorias e servi¢os no exterior. A controlada VRG revisou, durante o quarto trimestre
de 2011, os critérios utilizados para apura¢ao das contribui¢cées para o PIS e COFINS. Por mudanca do regime de tributaco, alteracéo do percentual da
proporcionalidade obtida sobre as receitas sujeitas a tributagao cumulativa e ndo cumulativa aplicada sobre custos e despesas com direito a crédito e tributos
pagos a maior e/ou insuficiéncias em periodos anteriores, reconheceu crédito de R$52.334. Sendo R$34.608 como redutor de custos de combustiveis e
outros servicos com direito a crédito, R$21.739 reduzindo as despesas de PIS e COFINS incidentes sobre a receita e R$4.013 de despesas com juros e
multa. A Companhia e sua controlada VRG tém prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicao social na apuracdo do lucro tributavel, a compensar com
30% dos lucros tributarios anuais, sem prazo para prescri¢ao, nos seguintes montantes:

Controlada
Controladora direta (VRG) e
(GLAI) indireta (Webjet)
2011 2010 2011 2010
Prejuizo fiscal . 258.268 264.920 1.887.267 1.299.555
Base negativa de contrlbwgao social ..... 258.268 264.920 1.887.267  1.299.555

Os créditos fiscais decorrentes de prejuizos fiscais e base negatlva de contrlbwg:ao social foram registrados com base na expectativa fundamentada de
geracao de lucros tributaveis futuros da controladora e de suas controladas, observadas as limitagoes legais. As projecdes de lucros tributaveis futuros
sobre prejuizos fiscais e base negativa de contribuicdo social, tecnicamente elaboradas e suportadas nos planos de negocio e aprovadas pelos érgaos da
Administragao da Companhia, indicam a existéncia de lucros tributaveis suficientes para a realizagéo dos créditos fiscais diferidos reconhecidos. A GLAI, sua
controlada VRG e sua controlada indireta Webjet tem o montante total de créditos fiscais de R$729.482, entretanto reconheceu uma provis&o para perda de
R$148.535 para os créditos que nao tem perspectiva de realizagdo em um futuro imediato. A Administragéo considera que os ativos diferidos decorrentes de
diferencas temporarias serao realizados na proporg¢éo da realizagéo das provisdes e da resolucao final dos eventos futuros.

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e contribuicdo social (772.105) 203.618  (1.000.418) 386.496
Aliquota fiscal combinada.. 34% 34% 34% 34%
Imposto de renda e contribuicao somal pela allquota fiscal comblnada 262.516 (69.230) 340.141 (131.409)
Ajustes para o célculo da aliquota efetiva:
Equivaléncia patrimonial... (176.213) 99.437 - -
Resultado das subsididrias integrais..... . (37.969) (26.283) (47.522) (26.283)
Imposto de renda sobre diferencas permanentes..... (5.093) (8.411) 20.117 (6.673)
Despesas nao dedutiveis (receitas nao tributaveis).. (2.817) (1.416) (39.878) (19.484)
Variag@o cambial sobre investimentos no exterior .. (44.275) 4.872 (48.396) (61)
Imposto de renda e contribuigao social sobre pre]wzo fiscal e base negatlva nao reconhemdo
de exercicios anteriores.. . SR 24.418 11.610 24.418 11.611
Crédito (despesa) de |mposto de renda e contnbun;ao social 20.567 10.579 248.880 (172.299)
Imposto de renda e contribuicdo social corrente........ (1.433) (1.032) (5.791) 53.855)
Imposto de renda e contribuicao social diferido ... 22.000 11.611 254.671 (118.444)
20.567 10.579 248.880 (172.299)
9. Despesas antecipadas Controladora Consolidado
(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Perdas diferidas de transagoes de Sale leaseback de aeronaves (a) - - 54.201 63.574
Pagamentos de prémios de hedge - 4.492 11.572 23.334
Pré-pagamentos de arrendamentos...... - - 30.382 33.322
Pré-pagamentos de seguros . 136 639 22.775 27.860
Pré-pagamentos de comissoes............. - - 13.020 16.628
Outros............ . . - - 6.811 5.665
136 5.131 138.761 170.383
Circulante ...... 136 5.131 93.797 116.182
Na&o circulante - - 44.964 54.201

(a) Durante os exercicios de 2007, 2008 e 2009, a Companhla apurou perdas com transagoes de sale-leaseback realizadas por meio de sua subsidiaria
GAC Inc. de 9 aeronaves no montante de R$89.337. Estas perdas estao sendo diferidas e amortizadas proporcionalmente aos pagamentos dos respectivos
arrendamentos mercantis pelo prazo contratual de 120 meses. Maiores informacdes relacionadas as transacdes de sale-leaseback estao descritas na nota
explicativa n® 27b.

10. Depésitos

Controladora: Depdsitos judiciais: Os depésitos judiciais representam garantias em processos judiciais relativos a processos trabalhistas mantidos em
juizo até a solucéo dos litigios as que estdo relacionados, e sdo corrigidos pela taxa SELIC. Os saldos dos depdsitos judiciais em 31 de dezembro de 2011,
registrado no ativo nao circulante totalizavam R$12.065 (R$7.550 em 31 de dezembro de 2010). Consolidado: Depdsitos de manutencao: A Companhia
e suas controladas VRG e Webjet efetuaram depodsitos em délar para manutencao de aeronaves e motores, que serdo utilizados em eventos futuros,
conforme estabelecido em alguns contratos de arrendamento mercantil. Os depdsitos para manutencdo nao isentam a Companhia e suas controladas,
como arrendatéria, das obriga¢des contratuais relativas a manutencdo ou ao risco associado as atividades. A Companhia e suas controladas detém o direito
de escolher os fornecedores para realizar as manutengoes ou realizé-las internamente. Com base nas andlises regulares de recuperacé@o dos depésitos,
a Administrag@o acredita que os valores refletidos no balango consolidado sao recuperaveis, nao havendo indicadores de deterioracao dos depésitos de
manutencéo, cujo saldo em 31 de dezembro de 2011 classificado no ativo circulante e néo circulante era de R$35.082 e R$323.062, respectivamente
(R$456.666 no ativo nao circulante em 31 de dezembro de 2010). Depdsitos de garantia de contratos de arrendamento: Conforme requerido pelos
contratos de arrendamento mercantil, a Companhia e suas controladas realizam depésitos em garantia, em délar as empresas de arrendamento, cujo
resgate ocorre integralmente por ocasi@o do vencimento dos contratos. Em 31 de dezembro de 2011, o saldo dos depdsitos em garantia dos contratos de
arrendamento, classificados no ativo ndo circulante é de R$96.983 (R$127.963 em 31 de dezembro de 2010). Depdsitos judiciais: Os depdsitos judiciais
representam garantias em processos judiciais relativos a processos tributérios, civeis e trabalhistas mantidos em juizo até a solugao dos litigios as que estao
relacionados, e sdo corrigidos pela taxa SELIC. Os saldos dos depésitos judiciais em 31 de dezembro de 2011, registrado no ativo néo circulante totalizavam
R$175.472 (R$130.748 em 31 de dezembro de 2010).

11.Transacoes com partes relacionadas

Contratos de mutuos - ativo ndo circulante- Controladora: A Companhia e a GAC mantém mutuos, ativos e passivos, com a VRG, sem previsdo de juros,
vencimento, avais e garantias, conforme quadro abaixo:

Ativo Passivo
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
GLAI com VRG 48.514 84.786 - -
GAC com VRG (a). 71.280 117.404 222.725 133.376
Finance com VRG ( 474.023 414.416 - -
593.817 616.606 222,725 133.376

(a) os valores de que a Companhia mantém com as controladas GAC e Finance, controladas no exterior, sofrem variacdo cambial. Servicos grdficos, de
transportes e de consultoria: A controlada VRG mantém contrato com a empresa ligada Breda Transportes e Servicos S.A. para prestacao de servigos
de transporte de passageiros e bagagens entre aeroportos e transporte de funcionarios, com vencimento em 31 de maio de 2012, podendo ser renovado a
cada 12 meses por igual periodo mediante assinatura de instrumento aditivo firmado pelas partes e com corregéo anual com base no IGP-M (Indice Geral
de Pregos de Mercado da Fundacao Gettlio Vargas). A controlada VRG mantém ainda contrato com as empresas ligadas Expresso Uniao Ltda. e Servigos
Gréficos Ltda., para a prestacdo de servicos de transporte de colaboradores e servigos graficos, com vigéncia até 16 de setembro de 2012 e 18 de fevereiro
de 2012, respectivamente. A controlada VRG, mantém, também contratos para a exploracao de franquias Gollog pela empresa ligada Unido Transporte
de Encomendas e Comércio de Veiculos Ltda., com prazo de vigéncia de 60 meses. A controladora VRG mantém ainda contratos com a empresa ligada
Vaud Participagdes S.A para prestacdo de servicos de administragcao e gestao executiva, com vigéncia de dois anos a partir de outubro de 2010. Durante o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 a VRG reconheceu uma despesa total referente a esses de servicos de R$11.101 (R$8.621 em 31 de dezembro
de 2010). As entidades mencionadas acima pertencem ao mesmo grupo econdémico. Locacdo de imdvel: A VRG é locataria do imével situado a Rua
Tamoios, 246 em Sao Paulo - SP, pertencente a empresa Patrimony Administradora de Bens controlada pela Comporte Participagdes S.A., empresa que
pertence ao mesmo acionista da Companhia, cujo contrato tem vencimento em 04 de abril de 2012. A clausula de reajuste do contrato é anual, com base
no IGP-M. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 a VRG reconheceu uma despesa total referente a essa locacao de R$559 (R$361 em 31
de dezembro de 2010). Acordo Comercial com Unidas Rent a Car: Em 31 de dezembro de 2011, a VRG permanecia com um acordo comercial com a
Unidas Rent a Car, uma empresa brasileira de aluguel de carros que fornece a seus clientes um desconto de 50% no valor das diarias de aluguel, quando
compram bilhetes de voos operados pela controlada VRG por meio de seu website, assinado em maio de 2009. Este contrato passou a ser desconsiderado
como parte relacionada em 20 de junho de 2011 com o desligamento do Sr. Alvaro de Souza, presidente do Conselho de Administragdo da GLAI, como
membro do conselho da Unidas Rent a Car. Contratos de Abertura de Conta UATP (Universal Air Transportation Plan) com Concessao de Limite de
Crédito: Em setembro de 2011, a controlada VRG firmou contratos com as partes relacionadas Passaro Azul Taxi Aéreo Ltda. e Viacao Piracicabana Ltda.
O objeto contratado é a emissao de contas UATP (Universal Air Transportation Plan). A VRG concedeu crédito para partes relacionadas, de R$20 e R$40,
respectivamente, para a utilizagao no sistema UATP. Este sistema pode ser utilizado como de pagamento para contratacao de servigos aéreos nacionais
e internacionais com todos os membros participantes. A VRG utiliza o sistema UATP que é operado e mantido pela industria aérea internacional e busca
simplificar o faturamento e viabilizar o pagamento de viagens aéreas e outros servicos relacionados. Contas a pagar - passivo circulante: Em 31 de
dezembro de 2011, o saldo a pagar as empresas ligadas no valor de R$1.198 (R$230 em 31 de Dezembro de 2010) esta incluso no saldo de fornecedores
e refere-se substancialmente ao pagamento a Breda Transportes e Servigos S.A. sobre os servicos de transporte de passageiros.

Remuneracao do pessoal-chave da Administracado: 31/12/2011 31/12/2010
Salarios e beneficios......... . . 15.260 22.516
Encargos sociais . 5.569 6.833
Remuneragédo baseada em agoes......... 17.760 24.743
Total 38.589 54.092

Em 31 de dezembro de 2011 a Companhla nao possuia benef|C|os pds-emprego, e ndo ha benef|0|os de rescisao de contrato de trabalho ou outros
beneficios de longo prazo para a Administracao ou demais colaboradores. Remuneracdo baseada em acées: O Conselho de Administracao, no ambito
de suas fungdes e em conformidade com o Plano de Opgdo de Compra de Agdes da Companhia, aprovou a outorga de opgdes de compra de agdes
preferenciais para administradores e executivos da Companhia. Para as outorgas até 2009, as opg¢des se tornam exerciveis a taxa de 20% ao ano e podem
ser exercidas em até 10 anos apds a data da concessao. Em funcédo de alteragdes promovidas no Plano de Opgao de Compra de agcdes da Companhia,
aprovadas pela Assembleia Geral Ordinaria e Extraordindria realizada em 30 de abril de 2010, nos planos outorgados a partir de 2010, as op¢des se tornam
exerciveis 20% a partir do primeiro ano, 30% adicionais a partir do segundo e 50% remanescentes a partir do terceiro ano. As opcdes segundo estes planos
também poderéo ser exercidas em até 10 anos ap6s a data da concessao. O valor justo das opgdes de compra de acdes foi estimado na data de concessao
das opcoes utilizando o modelo de precificacdo de opgdes Black-Scholes. As reunides do Conselho de Administragao e as premissas utilizadas no modelo
de precificagao de opgdes Black-Scholes estao relacionadas a seguir:
Planos de opcoes de compra de acoes

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

9de 2de 31de 20 de 4 de 2de 20 de

Data da reunido do Conselho dezembro janeiro dezembro dezembro fevereiro fevereiro dezembro
de Administragdo de 2004 de 2006 de 2006 de 2007 de 2009 de 2010 de 2010
Total de opgbes outorgadas 87.418 99.816 113.379 190.296 1.142.473  2.774.640  2.722.444
Preco de exercicio da opgao . 33,06 47,30 65,85 45,46 10,52 20,65 27,83
Valor justo médio da opgao na data da concessao 29,22 51,68 46,61 29,27 8,53 16,81 16,01(c)
Volatilidade estimada do preco da acao 32,52% 39,87% 46,54% 40,95% 76,91% 77,95% 44,55%
Dividendo esperado............... 0,84% 0,93% 0,98% 0,86% - 2,73% 0,47%
Taxa de retorno livre de risco 17,23% 18,00% 13,19% 11,18% 12,66% 8,65% 10,25%
Duragéo da op¢édo (em anos) 10 10 10 10 10 10 10

(a) em abril de 2010, foram outorgadas 216.673 em complemento ao plano de 2009. (b) em abril de 2010 foi aprovada outorga complementar de 101.894,

referente ao plano de 2010. (c) o valor justo calculado para a plano de 2011, foi 16,92, 16,11, e 15,17 para os respectivos periodos de vesting (2011, 2012

e 2013). A movimentagao das op¢des de acdes existentes em 31 de dezembro de 2011 esta apresentada a seguir: .
Preco de exercicio

Opcoes de acoes médio ponderado

Opgdes em circulagéo em 31 de dezembro de 2010. 3.476.684 20,56
Concedidas.... 2.722.444 16,07
Exercidas....... . (49.836) 15,10
Ajuste na estimativa de dlreltos perdldos e desllgamentos ............ (1.528.100) 22,25
Opcoes em circulagdo em 31 de dezembro de 2011 4.621.192 24,34
Quantidade de opgoes exerciveis em 31 de dezembro de 2010...... 955.975 22,88
Quantidade de opc¢oes exerciveis em 31 de dezembro de 2011 1.784.759 23,89

O intervalo de precos de exercicio e a maturidade média das opgdes em cwculagao assim como 0s intervalos de precos de exercicio para as opg¢oes
exerciveis em 31 de dezembro de 2011 estdo sumariadas abaixo:

Opcodes em circulacao Opcoes exerciveis

Intervalo de Maturidade
precos de Op¢oes em remanescente Preco de Opcoes Preco de
exercicio circulacao media em anos exercicio médio exerciveis exercicio médio
33,06 31.222 4 33,06 31.222 33,06
47,30 37.960 5 47,30 37.960 47,30
65,85 38.199 6 65,85 38.199 65,85
45,46 89.243 7 45,46 71.394 45,46
10,52 360.842 8 10,52 216.505 10,52
20,65 1.922.446 9 20,65 961.223 20,65
27,83 2.141.280 10 27,83 428.256 27,83
10,52-65,85 4.621.192 9,26 24,34 1.784.759 23,89

Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a Companhia registrou no patriménio liquido um resultado com remuneracédo baseada em agdes no
montante de R$24.875 (R$24.743 para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2010), sendo a contrapartida na demonstragéo de resultado como custo
de pessoal.

12. Investimentos

Em decorréncia das alteragdes introduzidas pela Lei 11.638/07 a Lei n® 6.404/76, os investimentos em empresas controladas no exterior, GAC e Finance
foram considerados na esséncia uma extensao da controlada GLAI e somadas linha a linha com a controladora GLAI, sendo considerado como investimento
apenas a controlada VRG. As movimentagoes do investimento no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 estdo demonstradas a seguir:

Saldos em 31 de dezembro de 2009. 2.417.133
Resultado de equivaléncia patrimonial 292.463
Resultados NA0 realizados A NEAGE (VRG)......c..ouuwueeeeeeee etttk ettt ettt ettt ettt 8.633
Ganhos diferidos, liquidos com sale leaseback (a) ...... 32.494
Saldos em 31 de dezembro de 2010 - Investimento .... 2.750.723
Ajuste no patriménio liquido da controlada - Nota 2.3 (37.462)
Resultado de equivaléncia patrimonial . (518.274)
Perdas nao realizados de hedge (VRG) (89.853)
Amortizacao de perdas, liquidas com sale Ieaseback (a).. (1.809)
Saldos em 31 de dezembro de 2011 - 1to 2.103.325

(a) A controlada GAC possui saldo liquido de perdas e ganhos diferidas com sale leaseback cujo diferimento esta condicionado ao pagamento das parcelas
contratuais efetuadas pela sua controlada VRG. Dessa forma em 31 de dezembro de 2011, o saldo liquido a ser diferido de R$30.685 (R$32.494 para o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2010) é, na esséncia, parte do investimento liquido da controladora na VRG. Vide nota explicativa n® 27 b.

A controlada VRG nao possui agdes negociadas em bolsa. As informagdes relevantes sobre a VRG estao sumariadas a seguir:

Quantidade Participacao Capital Patriménio Lucro (prejuizo)

total de acoes % social liquido liquido

31/12/10.... 3.002.248.156 100% 2.294.191 2.718.229 292.463
3112/11. 3.002.248.156 100% 2.294.191 2.072.640 (518.274)

Em 03 de outubro de 2011 a Companhié{, através da\“VRG, adquiriu ntrole indireto de 100% do capital da Webjet, maiores detalhes vide nota explicativa
n®13, de combinagao de negdcios. A controlada Webjet ndo possui agdes negociadas em bolsa. As informagdes sobre a Webjet estao sumariadas a seguir:

Quantidade Participagcao Capital Patriménio Lucro (prejuizo)
total de acoes % social liquido liquido
BI/T2/1T s 85.100.000 100% 220.432 (197.983) (28.092)

13. Combinacbes de negoclos

Em 3 de outubro de 2011, a controlada VRG adquiriu a totalidade do capital social da Webjet, Companhia aérea com sede na cidade do Rio de Janeiro, que
oferece servigos de transporte aéreo regular de passageiros, possui uma frota com vinte e quatro aeronaves Boeing 737-300, tem presenca em 16 cidades
do pais e realiza, aproximadamente, 1.000 voos semanais pelo preco de R$43.443. Em 27 de fevereiro de 2011, ap6s, a conclusdo da auditoria do balango
de fechamento na data da compra, o prego provisério de R$70.000 foi reduzido em R$26.557 e ajustado conforme previsto no contrato para R$43.443. O
valor de R$7.000 atualizados e depositados em conta bloqueada sera liberado em favor da Companhia e o valor de R$19.557, ja transferido aos antigos
acionistas controladores da Webjet a titulo de contraprestacao, foi registrado na rubrica de outros créditos em razao do acordo entre as partes conferir a
Companhia o direito de reaver parte da contraprestagao a maior determinada conforme as condigdes contratuais especificas. A aquisicdo da Webjet teve por
objetivo fortalecer a atuagdo da Companhia no mercado doméstico, aumentando sua participagdo nos principais aeroportos brasileiros, principalmente nos
aeroportos de Guarulhos em Sao Paulo e Santos Dumont no Rio de Janeiro para atender a demanda da crescente classe média, dando continuidade a sua
missao de popularizar o transporte aéreo e atuar como uma das Companbhias lideres no segmento de aviacdo de baixo custo. A operagéo encontra-se sob
analise pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”) e até que ocorra a aprovagéo, as duas empresas seguirdo operando como unidades
distintas. O valor justo provisério dos ativos adquiridos e passivos assumidos identificaveis, na data da aquisicdo em 3 de outubro de 2011, s@o os seguintes:

Balanco de Balancgo de abertura
abertura ajustado
03/10/2011  Ajustes 03/10/2011
Ativo
Caixa e equivalentes de caixa 9.556 - 9.556
Contas a receber . 159.403 - 159.403
Estoques (i) ...... 6.696 (3.061) 3.635
Depésitos 65.204 - 65.204
Despesas antecipadas 9.197 - 9.197
Impostos a recuperar... 10.211 - 10.211
Outros . . . . . . . 1.607 - 1.607
Impostos dlferldos . . . . . . . - 7.086 7.086
Imobilizado (i) ... 71.592 (4.624) 66.968
Intangivel (ii)..... 209 478.057 478.266
333.675 477.458 811.133
Passivo
Empréstimos e financiamentos 224.403 - 224.403
Fornecedores .. 74.064 - 74.064
Obrigacdes trabalhistas... 21.791 - 21.791
Obrigacoes fiscais 5.101 - 5.101
Taxas e tarifas aeroportuarlas 25.796 - 25.796
Transportes a executar-........ 92.154 - 92.154
Provisodes (jii) .... . 39.662 13.158 52.820
Outras obrigacdes 18.349 - 18.349
Impostos diferidos . - 162.539 162.539
Processos judiciais (iv)......... 2.245 - 2.245
503.565 175.697 679.262
Acervo liquido adquirido da Webjet........... 131.871
(-) Preco de compra ajustado (43.443)
Desagio apurado na aquisicao 88.428

(i) Os valores justos dos estoques e do atlvo |mob|||zado foram reallzados por empresa tercelrlzada espeC|aI|zada na avaliagao de ativos. A empresa realizou
inventario das aeronaves, dos itens rotaveis, reparaveis e consumiveis e valorizou individualmente cada item de acordo com sua condicao fisica de uso.
(ii) A Companhia reconheceu o valor justo dos direitos de operagéo nos aeroportos de Guarulhos em Sao Paulo (22 direitos de operagéo de voo) e Santos
Dumont no Rio de Janeiro (14 direitos de operacao de voo) na rubrica intangivel. Estes direitos foram avaliados com base nos fluxos de caixa futuros
descontados dos intangiveis adquiridos. Os demais ativos intangiveis como marcas, acordos de ndo competicao, lista de clientes e outros foram avaliados
e nao se qualificaram para o reconhecimento contabil, conforme definido pela norma contabil. (iii) O valor justo dos contratos de arrendamento operacional
apresentaram condicoes desfavoraveis, o que acarretou no reconhecimento dos contratos onerosos, que pode ocorrer no momento da negociacdo das
devolucdes das aeronaves. (iv) A Companhia ndo obteve todas as informagdes necessarias para mensurar com confiabilidade o valor justo de passivos
contingentes da empresa adquirida, para os quais possui garantias contratuais dos antigos acionistas sem limitacao de valores por um prazo de 5 anos. A
aquisicao da controlada indireta foi contabilizada segundo método de aquisi¢ao de acordo com o /FRS 3R e CPC 15 e o ganho decorrente do desagio no
montante de R$88.428 foi registrado na demonstragao do resultado do exercicio na rubrica de outras receitas (despesas), operacionais, nao sendo tributado
por se tratar de diferenca permanente de acordo com o Regime Tributério de Transi¢ao (RTT). A Administragdo espera finalizar a avaliagao de determinados
ativos, incluindo os ativos intangiveis e passivos, bem como o efeito dos impostos diferidos até 02 de outubro de 2012. O desagio gerado pela compra
decorre do reconhecimento do valor dos intangiveis nao registrados nos livros contabeis da adquirida, representados pelos direitos de uso dos aeroportos
de Guarulhos e Santos Dumont, que estao entre os aeroportos mais movimentados do pais, e cuja valorizagdo é consequéncia do expressivo crescimento
da demanda e do fluxo de passageiros nas viagens domésticas nos préximos anos, aliado a expectativa da Administracao de recuperagao de rentabilidade
das operagdes nesses aeroportos. Desde a aquisi¢éo, até 31 de dezembro de 2011, o resultado da Companhia foi impactado em R$28.092 pelos prejuizos
apurados pela Webjet. Os custos da transacao, no total de R$2.362, foram tratados como despesa e incluidos na rubrica de outras despesas operacionais
na demonstracdo de resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011.
14. Resultado (lucro ou prejuizo) por acao
Embora existam diferencas entre as agdes ordinarias e preferénciais quanto aos direitos de voto e preferéncias em caso de liquidagao, as a¢des preferenciais
da Companhia nao dao direito ao recebimento de nenhum dividendo fixo. Em vez disso, os acionistas preferenciais tém o direito de receber dividendos por
acd@o no mesmo valor dos dividendos por acéo pagos aos detentores de a¢des ordindrias. Dessa forma, a Companhia entende que, substancialmente, ndo
ha diferenca entre acdes preferenciais e ordinarias e, portanto, a forma do célculo do lucro ou prejuizo por agéo, basico e diluido, deve ser a mesma para os
dois tipos de agdes. Consequentemente, o resultado (lucro ou prejuizo) por agao basico é computado pela divisdo do resultado liquido pela média ponderada
de todas as classes de acao em circulagdo no periodo. O célculo de resultado (lucro ou prejuizo) por agéo diluido € computado incluindo-se as opcdes de
compra de agdes de executivos e funcionarios chave usando-se o método de agdes em tesouraria quando o efeito ¢ dilutivo. O efeito anti-dilutivo de todas
as potenciais agdes sdo ignoradas no célculo do resultado por a¢éo dilutivo.

Controladora

e Consolidado

(IFRS e BRGAAP)

31/12/2011  31/12/2010
Numerador
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio......... (751.538) 214.197
Denominador
Média ponderada de a¢des em circulacdo (em milhares) 270.376 268.564
Efeitos dos titulos dilutiveis
Plano executivo de opgéo de compra de agoes (em milhares)......... . . - 390
Média ponderada ajustada de acdes em circulag@o e conversoes presumidas dldea (em mllhares) ......................................... 270.376 268.954
Lucro (prejuizo) basico por agao (2,780) 0,798
Lucro (prejuizo) diluido por agao (2,780) 0,796

Em 31 de dezembro de 2011, o resultado diluido por agao é calculado con5|derando os mstrumentos que possam ter potencial efeito dilutivo no futuro. Em
31 de dezembro de 2011 os precos de exercicios de opgdes de compra de agdes “vested” dos planos de 2009 e de 2010 estdo abaixo da cotacdo média
de mercado do periodo (“in-the-money’). O plano de 2009 esta “in-the-money” mesmo adicionando ao preco de exercicio as despesas que serao incorridas
das opgdes que ainda estéo “vesting”. No entanto em razao do prejuizo apurado no exercicio de 31 de dezembro de 2011, essas agdes possuem efeito nao
dilutivo e portanto nao s&o consideradas na quantidade total de agcdes em circulag&o.

15. Imobilizado

Controladora: O saldo corresponde aos adiantamentos para aquisicdo de aeronaves, referentes aos pré-pagamentos efetuados com base nos contratos
com a Boeing Company para aquisi¢do de 101 aeronaves 737-800 Next Generation (100 aeronaves em 31 de dezembro de 2010) no valor de R$359.515
(R$308.494 em 31 de dezembro de 2010) e ao direito sobre o valor residual das aeronaves no valor de R$417.163 (R$357.757 em 31 de dezembro de 2010),
ambos realizados pela controlada GAC.

Consolidado: 31/12/2011 31/12/2010
Taxa anual ponderada Depreciacao Valor Valor
de depreciacao Custo  ac d Liquido Liquido

Equipamentos de voo
Imobilizado sob arrendamento financeiro. 4% 2.924.407 (547.173) 2.377.234 2.210.433
Pecas de conjuntos de reposi¢do e motores sobressalentes 4%  909.236 (176.141) 733.095 649.758
Reconfiguragoes/benfeitorias de aeronaves ..... 30%  474.668 (221.013) 253.655 86.992
Equipamentos de aeronaves e de seguran(;a 20% 1.693 (871) 822 601
Ferramentas ..... . 10% 25.992 (7.605) 18.387 14.465
4.335.996 (952.803) 3.383.193 2.962.249
Perdas por redugéo ao valor recuperavel (a) ...........ccccovoveviniciccicicininins (50.653) - (50.653) -
4.285.343 (952.803) 3.332.540 2.962.249

Imobilizado de uso

Veiculos............ 20% 9.855 (6.886) 2.969 3.309
Maquinas e equamentos 10% 43.213 (11.640) 31.573 15.744
Méveis e utensilios 10% 19.697 (9.374) 10.323 10.696
Computadores e perlferlcos 20% 43.250 (27.538) 15.712 14.354
Equipamentos de comunicagao 10% 2.785 (1.451) 1.334 1.517
Instalagoes ....... 10% 4.501 (2.647) 1.854 2.192
Centro de manutencao Confins . 7%  105.971 (13.924) 92.047 93.160
Benfeitorias em propriedades de terceiros 20% 34.182 (19.067) 15.115 18.540
Obras em andamento........... . 21.936 - 21.936 15.546
285.390 (92.527)  192.863 175.058
4.570.733 (1.045.330) 3.525.403 3.137.307
Adiantamentos para aquisi¢ao de imobilizado .............cccccceiiiiiiiiiiiiiiis 365.067 - 365.067 323.661
4.935.800 (1.045.330) 3.890.470 3.460.968

(a) Em 2011, a Companhia reconheceu o montante de R$50.653 de reducéo ao valor recuperavel (impairment) do ativo imobilizado como segue: Na VRG
foi reconhecido o total de R$23.250, divididos em: (i) proviséo para aeronave sob arrendamento (PR-VAC) de R$5.582; (ii) itens rotaveis da frota 737-300 e
financeiro de frota 767-300 no total de R$17.668. Na Webjet reconhecido o total de R$27.403, sendo (i) R$4.624 de valor justo de itens rotaveis de aeronaves
reconhecidos na data da aquisicéo; e (i) R$22.779 resultante da perda ao valor recuperavel das aeronaves préprias WJA, WJF, WJH, WJI, WJJ e WIK e de
pecas consideradas obsoletas. A movimentagao dos saldos de ativos imobilizados é conforme segue:

Imobilizado sob Outros Adiantamentos

arrendamento equipamentos para aquisicao
financeiro de voo (a) deimobilizado Outros Total
Em 31 de dezembro de 2009 2.021.083 601.164 538.898 164.568 3.325.713
Adigbes 381.078 200.543 293239 29.926  904.786
Baixas - (2.740) (508.476) (297) (511.513)
Depreciagéo.... (191.728) (47.151) - (19.139) (258.018)
Em 31 de dezembro de 2010 2.210.433 751.816 323.661 175.058 3.460.968
Adicoes provenientes de aquisicao da Webjet (nota expllcatlva ne 13) s - 65.328 - 6.264 71.592
Adicoes........... . . 371.262 300.915 273.984 38576  984.737
Baixas.. - (3.383) (232.578)  (5.132) (241.093)
Depreciagao... (204.461 ) (136.120) - (21.903) (362.484)
Perdas por redugao ao valor recuperavel (23.250) - - (23.250)
Em 31 de dezembro de 2011 2.377.234 955.306 365.067 192.863 3.890.470

(a) As adicoes em 2011 representam fundamentalmente o total de custos estimados a incorrer relativos a reconfiguracéo e benfeitorias das aeronaves
quando da sua devolucéo relativas a grandes manutengées em motores sob arrendamento operacional.

16. Intangivel

Controladora: Em 31 de dezembro de 2011, o saldo presente na controladora no valor de R$89 refere-se a software (R$177 em 31 de dezembro de 2010).

Consolidado: ) Direitos de
Agio operaciao em
(a) Marcas _ aeroportos Software Total
Saldos em 31 de dezembro de 2009........ . . . 542.302 63.109 560.842 65.532 1.231.785
Adigbes........... . . . . - - - 58.512 58.512
Amortizagdes.. . . . . - - - (23.120)  (23.120)
Saldos em 31 de dezembro de 2010........ 542.302 63.109 560.842  100.924 1.267.177
Adlgoes provenlentes da aqwsu;ao da Webjet - - - 209 209
- - - 73.598 73.598
. . . . . . - - - (8.936) (8.936)
Amornzagoes - - - (26.149)  (26.149)
Valor justo provisério decorrente da aqwsm;ao da Webjet (nota expllcatlva n® 13) .................. - - 478.058 - 478.058
Saldos em 31 de dezembro de 2011 ..... 542.302 63.109 1.038.900  139.646 1.783.957

(a) O &gio é proveniente da aquisicao da controlada VRG em 09 de abril de 2007. A Companhia atribuiu ao agio para rentabilidade futura, Marcas e
Direitos de operagdes em aeroportos como vida util indefinida, quando da aquisi¢cao da VRG em 09 abril de 2007 e da Webjet em 03 de outubro de 2011,
que sao submetidos anualmente, para efeitos de teste de redugdo ao valor recuperavel considerando como unidade geradora de caixa, as operagdes das
controladas. O valor recuperavel desses ativos foi testado para a data base de 31 de dezembro de 2011 e n&o identificamos perda ao valor recuperavel para
estes ativos. No trimestre findo em 31 de margo 2011, a Companhia implantou um novo sistema de controle de milhas, que resultou na baixa de R$7.175
de valor residual do antigo sistema de milhas.
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS REFERENTES AOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Em milhares de reais - R$, exceto quando indicado de outra maneira)
17. Empréstimos e financiamentos

18.Transportes a executar

Taxa Em 31 de dezembro de 2011, o saldo de transportes a executar classificado no passivo circulante de R$744.743 (R$517.006 em 31 de dezembro de 2010)
de juros é representado por 4.245.181 cupons de bilhetes vendidos e ainda néo utilizados (2.270.720 em 31 de dezembro de 2.010) com prazo médio de utilizacao
efetiva a.a. Controladora Consolidado de 75 dias (95 dias em 31 de dezembro de 2010). Conforme descrito na nota 2.3, no primeiro trimestre de 2011, a Companhia implantou um novo médulo de
Vencimento 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010 reconhecimento de receita do sistema ARACS e identificou uma diferenca entre o saldo de transportes a executar calculado pelo ARACS e o saldo contabil
Circulante: acumulado registrado no antigo sistema (New Skies), no montante de R$56.760 (R$37.462, liquido dos efeitos tributérios). Essa diferenca decorre do fato
Moeda nacional: de que o antigo sistema registrava a receita diferida referente as vendas lntefllne de acordo com os montantes estabelecidos nos respectivos acordos, mas
Debéntures 1V. Set, 2015 12,95% . . 595.160 . ?Qbag):i;raa:ﬁ:%teag:ifm:’;e?rza reconhecida com base no prego regular dos bilhetes.
~ 10, - - - -
g's\zl%eé\éu_re;ev.. dun, 2017 13’180/° B B 493.284 Em 31 de dezembro 2011, o saldo de receita diferida Smiles era de R$71.935 e R$214.779 classificados no passivo circulante e n&o circulante,
passe Safra.... Out, 2014 11,50% 29.956 27.550 . A . ;
Santande Out. 2012 11.63% 40.676 . 40.676 ~ respectivamente (R$55.329 e R$152.327 em 31 de dezembro de 2010). A quantidade de milhas em aberto em 31 de dezembro de 2011 correspondia a
Citibank... Dez 2012 11'33% > _ 19.401 _ 23.004.285.890 (16.960.469.902 em 31 de dezembro de 2010).
’ ’aoo B R 20. Adiantamento de clientes
ggags (direto) ,\}'ngr gg]g g’ggé" B B gggg 1;2% Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia possui o montante de R$30.252 na rubrica de adiantamento de clientes no passivo circulante, proveniente do
) ’ *eg0r ) ’ Acordo Operacional Co-branded no montante de R$9.620 e do adiantamento da CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A. - “CVC”, no montante
Industrial CDB Mar, 2012 11,58% - - 1.250 - f N - ) 2
Juros ’ ’ B 23.421 19.721 de R$20.632, conforme detalhamento a seguir. Em 31 de dezembro de 2010, os montantes registrados na rubrica de adiantamento de clientes foram de
- . R$24.581 e R$33.262 classificados no passivo circulante e néo circulante, respectivamente. Acordo Operacional - Co-Branded: A controlada VRG, firmou
40.676 - _1.215.120 64.999 om0 Banco Bradesco S.A. e Banco do Brasil S.A., em setembro de 2009, um Acordo Operacional de venda de milhas e direito de uso do banco de dados
Moeda Estrangeira: do programa de milhagem Smiles, relacionado a emissao de cartdes de crédito no formato “Co-Branded”. O prazo de vigéncia do contrato é de cinco anos.
(em USS): A tabela a seguir resume os valores agregados referentes a esses acordos.
Capital de giro Mar, 2012 12,95% - - 95.894 83.803  Venda de milhas (i) R$204.000
IFC Jul, 2013 4,54% - - 31.264 13.885 Direito de acesso ao banco de dados dos clientes do programa Smiles (i) ........ R$16.086
FINIMP ........... Set, 2012 2,69% - - 3.127 2.718  Direito de uso da marca Smiles nos cartdes de crédito (iii) ............. . R$32.000
Aeroturbine..... Dez, 2012 - - - 4.579 - Total "R$252.086
JUROS s 38.799 34.229 40.701 33.969 (i) A venda de mllhas foi reglstrada como “Adlantamento de cllentes (0] valor total recebldo pela Companhla foi de R$204. 000 que representava o valor
38.799 34.229 175.565 134.375  justo de milhas vendidas com base em transagdes de mercado semelhantes. Esses montantes s&o transferidos da conta de “Adiantamento de clientes”
79.475 34.229  1.390.685 199.374 para a receita diferida de programa de milhagem, conforme os bancos solicitam a emissdo de milhas a favor das contas Smiles de seus clientes. O saldo
Arrendamento Financeiro... Dez, 2021 - - 161.755 146.634 de R$9.169 em 31 de dezembro de 2011 (R$49.746 em 31 de dezembro de 2010) representa as milhas remanescentes que nao foram creditadas para as
Total cire 79.475 34229 1.552.440 346.008 contas de milhas dos clientes e transferidas para a receita diferida de programa de milhagem. (ii) Os direitos de acesso ao banco de dados dos clientes
Nio circulante: Smiles foram registrados como outros passivos correntes e nao correntes. Esses montantes estdo sendo reconhecidos na rubrica de outras receitas de
Moeda nacional: forma linear de acordo com o periodo do contrato. A Companhia disponibiliza trimestralmente o banco de dados atualizado aos contratantes, conforme
m' Set. 2015 12,95% R R R 593.870 estabelemdq no _contrato. (iii) O direito dt_e uso da marca Smiles nos cartoes de predlto foi registrado como outras receitas em julho de 2009 uma vez que
Saf : Dez. 2015 14’500/“ - - 196.000 2" a Companhia n&o detinha nenhuma obrigacéo contratual de devolver o respectivo montante e este valor ndo estava associado a nenhuma prestagéo de
BﬁISaES A Saf Oe t’ 2014 11’500/“ B B 42-837 70.934 servigo. Adiantamento CVC: A Companhia, por meio de sua controlada indireta Webjet, é detentora de um adiantamento realizado em 26 de Outubro de
BDMG epasse Safra.... Mur! 5018 8059 B B 25851 57335 2011, no montante de R$25.000, referente a um acordo firmado com a CVC, para a aquisigao de passagens da Webjet. Em 31 de dezembro de 2010, a
BNDES""c-]-' """" Ja|’ 2012 8’66"/0 y 8-372 Companhia tinha o montante de R$8.097 registrado na rubrica de adiantamento de clientes no passivo circulante, referente o acordo firmado com a CVC por
(GIFAO) s ul, »0070 - - 364 688- 50,508 meio da controlada VRG, encerrado no inicio de 2011.
M o . - 21. Obrigagdes Fiscais Controladora Consolidado
oeda estrangeira:
(em USS): (BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
IFC Jul, 2013 4,54% _ _ ; 27.770 31/12/2011 _31/12/2010 31/12/2011 _31/12/2010
Bénus sénior I. Abr, 2017 7,50%  421.669 372494  393.532  347.501 PIS e COFINS .. - - 107.987 84.022
Bénus sénior Il Jul, 2020 9,25% 550.471 487.887 550.471 487.887 FIS 8.212 10.257 24.249 38.247
Bonus perpétuos - 8,75% 375.160 332.935 335.768 297.944 IRRF sobre salério 5 5 26.372 20.895
1.347.300 1.193.316 1.279.771 1.161.102 : ""Qt ; : - - 1§-2$§ ;’;?g
1.347.300 1193316 1.544.459 1861610 (BP0 50°r 'mp°' agéo. . 556 : Tora foa
Arrendamento Financeiro... Dez, 2021 - - _1.894.549 1.533.470 |OF . 80 125 -670 125
Total néo circulante........... 1.347.300 1.193.316 3.439.008 3.395.080 |RPJe CSLL a recolher ........ 1.433 - 8.573 779
1.426.775 1.227.545 4.991.448 3.741.088 Outros . 839 10 4.534 2.613
Os vencimentos dos empréstimos e financiamentos de longo prazo em 31 de dezembro de 2011 sdo como segue: 11.125 10.402 189.671 157.912
Controladora Circulante ......... 3.233 719 76.736 58.197
Apbs Sem N&o circulante... 7.892 9.683 112.935 99.715
2016 Vencimento Total PpIS e COFINS: Com o inicio da S|stemat|ca da nio cumulatlwdade na apuragéo do PIS (Lel n° 10 637/02) e da COFINS (Lei n° 10.833/03), a controlada
Moeda estrangeira VRG passou a aplicar as referidas regras, bem como questionar, junto ao Poder Judiciario, a aplicacao da aliquota para calculo destas contribuigdes. A
(em délares norte-: amerlcanos) provisdo registrada no balango em 31 de dezembro de 2011 no valor de R$105.241 (R$84.022 em 31 de dezembro de 2010) inclui a parcela ndo recolhida,
Bonus sénior |. 421.669 - 421.669 atualizada monetariamente pela taxa SELIC. Existem depdsitos judiciais no montante de R$77.539 (R$66.963 em 31 de dezembro de 2010) para assegurar
Boénus sénior |1 . . . . . . . 550.471 - 550.471 a suspensao da exigibilidade do crédito tributario. Em 09 de janeiro de 2012, conforme nota 31, a Companhia protocolou a desisténcia do referido processo
Bonus perpétuos . . . . . . . - 375.160 375.160 judicial e aguarda apreciacao e autorizacdo da conversao dos depdsitos pelo Poder Judicidrio. No trimestre findo em 31 de marco de 2011, a Companhia
Total . 972.140 375.160 1.347.300 reconheceu uma proviséao no montante de R$24.058, proveniente de créditos fiscais sobre as contribuicoes de PIS e COFINS. Durante o quarto trimestre
Consolidado de 2011 a Companhia revisou os critérios para apuracao das contribuices de PIS e COFINS, conforme divulgado na nota 8, e compensou integralmente
- - o valor provisionado com os créditos apurados na revisao. Adesédo ao Programa de Parcelamento de Tributos Federais (REFIS): Em 30 de novembro
. 2013 2014 2015 2016 _Apds 2016 _Sem Vencimento Total e 2009, a Companhia e sua controlada VRG protocolaram sua ades&o ao Programa de Parcelamento de Tributos Federais (REFIS), conforme previsto na
Moeda nacional: Lei n® 11.941 de 27 de maio de 2009, incluindo todos os seus débitos junto a Receita Federal do Brasil e a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional com
BNDES - Repasse Saffa ..o 27.841 14.996 - - - - 42.837  vencimentos até 30 de novembro de 2008. A Administragéo optou pelo pagamento dos débitos no montante de R$11.610 para a GLAI e R$35.012 para a
Safra .- . .- 64.813 65.632 65.555 - - - 196.000  VRG em 180 parcelas. Essa modalidade de pagamento oferece redugdes de 60% (sessenta por cento) dos valores relativos a multa de oficio e de mora, 25%
BDMG............ 6.659 4.741 4.447 4.447 5.557 - 25.851  (vinte e cinco por cento) dos juros de mora e 20% (vinte por cento) de multas isoladas, reduzindo o valor do débito para R$10.257 e R$27.990 para a GLAI
99.313 85.369 70.002 4.447 5.557 264.688 e VRG, respectivamente. A consolidagado dos débitos ocorreu em 29 de junho de 2011, conforme Portaria Conjunta PGFN/RFB n° 2/2011. A Companhia e
Moeda estrangeira sua controlada VRG utilizaram parte de seus créditos fiscais relativos a prejuizo fiscal e base negativa de contribuicdo social para liquidagdo dos valores
(em ddlares norte- amencanos) relativos a juros e multas no montante de R$1.637 e R$8.013 para a GLAI e VRG, respectivamente. A Companhia e sua controlada VRG vem realizando os
Boénus sénior | . - - - - 393.532 - 393.532 pagamentos das parcelas do REFIS, desde a consolidagao de sua divida, realizada em junho de 2011.
Bonus sénior Il . . - - - - 550.471 - 550.471 22.Provisbes Consolidado
Boénus perpétuos . . - - - - - 335.768 335.768 Provisa
rovisdo para
- 944.003 335.768 1.279.771 Provisao devolucao Devolucao
Total 99. 313 85. 369 70. 002 4.447 949.560 335.768  1.544.459 para antecipada de aeronaves Contratos Processos
Os valores justos dos bonus sénior e perpetuos em 31 de dezembro de 2011, s&o conforme segue: seguros _de aeronaves e motores _onerosos __ judiciais Total
Controladora Consolidado Saldos em 31 de dezembro de 2010...........cccoccoviiiiiiiicciiicccc 31.070 - 33.287 9.885 70.636 144.878
Contabil Mercado (a) Contabil Mercado (a) Agigégg provg'ni'entgs de aqﬁisiggo da Webjet (nota explicativa n® 13).. 3; gg? 26 26\’; 123?83 .5 393—] 25‘1‘2 zggggg
Bonus sénior (e ll)........... 972.140 921.483 944.003 893.346 rovisoes acicionais reconhecicas - - - - - - -
Bénus perpett(Jos ) 375.160 297.314 335.768 257.923 Provisoes realizadas........... (47.760) - (59.409) (25.278) (3.155) (135.602)
(@) Os valores de mercado dos Bonus sénior 6 Bonus perpétuos sao obtidos através das cotagdes de mercado dos instrumentos e variagBes na taxa de Saldos em 31 de dezembro de 2011. 23.499 26.263 181.044 - 75.944  306.750
cambio. Capital de giro: Em setembro de 2011, a Companhia, por meio de sua controlada VRG, captou empréstimo de capital de giro no montante de Em 31 de dezembro de 2010
R$50.000 em moeda nacional, com taxa de 108,4% do CDI Over ao ano. Em 28 de outubro de 2011 a Companhia liquidou o referido empréstimo. Em 21 de  Circulante ......... 31.070 - 21.227 3.669 - 55.966
margo de 2011, a Companhia captou empréstimo de capital de giro no montante de R$85.000 (USD 51.121), taxa efetiva de 3,42% ao ano e vencimento em Na&o circulante... - - 12.060 6.216 70.636 88.912
15 de margo de 2012. Em 31 de dezembro de 2011 o saldo registrado no passivo circulante era de R$95.894. Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia 31.070 - 33.287 9.885 70.636 144.878
possuia o montante de R$83.803 em capital de giro com uma institui¢ao financeira. Junto com o empréstimo, houve a contratagdo de uma operagao de swap, Em 31 de dezembro de 2011
alterando o custo efetivo do empréstimo para 118% do CDI-over, em moeda nacional. Esse empréstimo foi liquidado em margo de 2011. Industrial CDB: Em  Girculante ......... 23.499 16.252 35.817 - - 75.568
fevereiro de 2010, a Companhia por meio de sua controlada indireta Webjet, captou empréstimo de capital de giro no montante de R$10.000 em moeda Nzo circulante... R 10.011 145.207 - 75.944 231.182
nacional. O empréstimo tem como garantia uma aeronave e o aval da Companhia. O prazo é de 24 meses com correcdo de CDI + 6,17% a.a. gerando uma 23.499 26.263 181.044 - 75.944  306.750

taxa efetiva de 11,58% a.a., sendo o vencimento da Ultima parcela em 14 de marco de 2012. Em 31 de dezembro o saldo registrado no passivo circulante
era de R$1.250. IFC: Em julho de 2006, a Companhia por meio de sua controlada VRG, firmou contrato de empréstimo com taxa variavel garantida junto ao
International Finance Corporation (IFC) no valor de R$108.000 (US$50.000). O financiamento teve por objetivo aquisicdo de pegas de reposicao e para
capital de giro, com vencimento em julho de 2013 (prazo contratado de 6 anos com caréncia de 12 meses), juros calculados com base na Libor acrescida de
1,875% a.a. e garantia de penhor de pecas e equipamentos de R$7.256 (US$4.167). Em julho de 2009, a Companhia renegociou o contrato da divida
modificando a taxa para Libor mais 3,75% a.a, gerando uma taxa efetiva em 2011 de 4,54% a.a.. Em 31 de dezembro de 2011, o montante registrado no
passivo circulante era de R$31.264 (R$13.885 registrado no passivo circulante e R$27.770 registrado no passivo ndo circulante em 31 de dezembro de
2010). Finimp: Em 04 de outubro de 2011, a Companhia, por meio de sua controlada VRG, captou o montante de U$1.667, correspondendo a R$3.091 no
Banco do Brasil. O objetivo deste empréstimo foi a compra de pecas para aeronaves. Este financiamento possui como garantia uma nota promisséria no valor
de U$2.384 (R$4.472). Em 31 de dezembro de 2011, o montante registrado no passivo circulante era de R$3.127. Em 14 de junho de 2011, a Companhia
liquidou o montante de R$2.659, referente ao empréstimo de recursos oriundos do Banco do Brasil, em moedas estrangeiras, captados em junho de 2010.
BNDES (Direto): Em 31 de julho de 2006, a Companhia contratou o financiamento do BNDES (Direto) com o principal objetivo de ampliagao das instalagbes
do Centro de Manutencao de Confins, aquisicdo de equipamentos e materiais nacionais, aquisicdo de softwares nacionais, customizagdo de softwares
realizada no pais e a capacitagdo técnica e gerencial de pessoal, visando o crescimento de sua participagao no mercado de aviagao civil. A taxa efetiva para
este empréstimo em moeda nacional em 31 de dezembro de 2011 foi de 8,66%. Em 31 de dezembro de 2011, o montante registrado no passivo circulante
era de R$8.372 (R$14.352 e R$8.372 em 31 de dezembro de 2010 registrado no passivo circulante e ndo circulante, respectivamente). O financiamento
exige como garantia titulos de certificado de depésito bancério no valor minimo de R$8.000 reconhecido como caixa restrito e a circulagéo de recebiveis de
ageéncias de viagens no valor de R$16.000. BDMG: Em 29 de margo de 2010, a VRG, firmou nova captagao junto ao BDMG (Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais) no valor de R$20.000 que também sera utilizado no financiamento da expansao do Centro de Manutengdo de Aeronaves no Aeroporto
Internacional de Confins em Minas Gerais e na construgédo da Oficina de Freios situado no aeroporto internacional Tancredo Neves em Lagoa Santa, Minas
Gerais. O empréstimo tem um prazo total de oito anos com caréncia de 36 meses e juros calculados com base no IPCA (Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) acrescido de 6% a.a. O empréstimo serda amortizado mensalmente no periodo de 60 meses a partir de abril de 2013. O financiamento
tem como garantia a alienacéo fiduciaria de motores. Em 31 de dezembro de 2011, o montante registrado no passivo circulante e no nao circulante era de
R$3.600 e R$25.851, respectivamente (R$3.376 registrado no passivo circulante e R$27.332 registrado no passivo nao circulante em 31 de dezembro de
2010). BNDES Repasse - Banco SAFRA: Em 31 de marco de 2010, a VRG contratou com o Banco Safra uma linha de crédito no valor total de R$44.436
com recursos oriundos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), programa indireto de repasse “Finame Moderniza BK”. Os
recursos serao destinados a modernizaga@o de turbinas em oficinas nacionais especializadas. O empréstimo tem prazo de 48 meses com seis meses de
caréncia e o principal serda amortizado mensalmente. O pagamento mensal de juros é calculado com base na TJLP acrescido de 5,50% a.a.. Em 26 de maio
de 2010, foi liberado para a VRG junto ao Banco Safra o montante de R$23.000 cujo valor é referente a segunda parte da linha de crédito com recursos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social de seu programa indireto de repasse “Finame moderniza BK”. A captacao tem prazo de 48 meses
vencendo em maio de 2014, o contrato afirma 6 meses de caréncia e principal amortizado mensalmente. O pagamento mensal de juros é calculado com
base na TJLP acrescido de 5,5% a.a.. Em 27 de setembro de 2010, foi liberada para a VRG junto ao Banco Safra R$33.705 cujo valor é referente a terceira
parte da linha de crédito com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social de seu programa indireto de repasse “Finame moderniza
BK”. A captagédo tem prazo de 48 meses vencendo em outubro de 2014, o contrato afirma 6 meses de caréncia e principal amortizado mensalmente e
garantias firmes de recebiveis de administradora de cartdes de crédito. O pagamento mensal de juros é calculado com base na TJLP acrescido de 5,5% a.a.
Em 31 de dezembro de 2011 o montante registrado no passivo circulante e no passivo nao circulante era de R$29.956 e R$42.837 (R$27.550 e R$70.934
em 31 de dezembro de 2010). Citibank: Em dezembro de 2009, a Webjet captou a quantia de R$33.630 com custos de transagéo inclusos de R$2.080 com
o Citibank. O prazo é de 36 meses com o principal objetivo de quitar o financiamento em délar que a Companhia obteve com a “Tribeca Aviation Partners”
referente a aquisicao de aeronaves. O contrato tem o juros calculado de 11,33% a.a. O empréstimo tem como garantia uma fianga bancaria no valor de
R$26.550. Em 31 de dezembro de 2011 o saldo registrado no passivo circulante era de R$19.401. Safra: Em dezembro de 2011, a controlada indireta Webjet
possuia o montante de R$200.000 de capital de giro, em moeda nacional, sendo R$125.000 captados em dezembro de 2011 e R$75.000 cuja data de
vencimento foi renegociada. O empréstimo tem uma caréncia de 18 meses e o pagamento do total de R$200.000 ocorrera em seis parcelas semestrais, com
125% da taxa média diaria do CDI Over, sendo o vencimento da ultima parcela em dezembro de 2015, com garantia de 30% da carteira de recebiveis da
Webjet com a Administradora de cartéo de crédito. Os custos da transagao a amortizar totalizam R$4.000. Em 31 de dezembro de 2011 o saldo registrado
no passivo néo circulante era de R$196.000. Debéntures IV: Em 30 de setembro de 2010, a Companhia aprovou a quarta emissdo publica de 600
debéntures simples nao conversiveis em agdes, em série Unica emitida pela VRG com garantia da Companhia, e sem garantia real, no valor nominal unitario
de R$1.000, totalizando R$600.000. Esta emissao teve como finalidade terceira emissao ocorrida em maio de 2009 e suprir a necessidade de capital de giro
da VRG. Os custos de emissédo foram R$6.453, que compdem o montante liquido captado de R$593.547 e o total de R$1.613 ja foram amortizados e
reconhecidos no resultado do exercicio. O prazo de vencimento das debéntures é de cinco anos a contar da data de emiss@o e sua amortizagao sera
realizada integralmente em 30 de setembro de 2015. As debéntures s&o remuneradas a uma taxa de juros de 118% do CDI. Em 31 de dezembro de 2011,
o montante registrado no passivo circulante era de R$595.160 (R$593.870 em 31 de dezembro de 2010 registrado no passivo nao circulante). Debéntures
V:Em 10 de junho de 2011, a Companhia aprovou a quinta emissao publica de 500 debéntures simples ndo conversiveis em agdes, em série Unica emitida
pela VRG, sem garantia real, no valor nominal unitario de R$1.000, totalizando R$500.000. Esta emissao teve a finalidade de suprir a necessidade de capital
de giro da VRG. Os custos de emissao foram de R$7.264 que compdem o montante liquido captado de R$492.736 e o total de R$610 ja foram amortizados
e reconhecidos no resultado do exercicio. O prazo de vencimento das debéntures é de seis anos a contar da data de emissao e sua amortizagado sera
realizada integralmente em 10 de junho de 2017. As debéntures sdo remuneradas a uma taxa de juros de 120% do CDI. Em 31 de dezembro de 2011, o
montante registrado no passivo circulante era de R$493.284. Aeroturbine: A Companhia por meio de sua controlada indireta Webjet, contratou os servigos
da Aeroturbine Inc. com a finalidade de realizar troca dos motores que encontram-se inoperantes por motores novos e revisados. Este servico é pago através
de uma linha de financiamento com o préprio fornecedor, em délares americanos e parcelamento em 12 meses.Ndo ha incidéncia de taxa de juros. Em 31
de dezembro de 2011, o saldo registrado no passivo circulante era de R$4.579. Recompra de acées de prépria emissao - Santander: Em 08 de setembro
de 2011, o Conselho de Administracdo da Companhia autorizou a recompra de agdes de sua propria emisséo, mediante a contratagao de op¢des de compra
(“calls”), e o langamento de op¢des de venda (“puts” e conjuntamente opgdes) conforme as condi¢des abaixo, intermediada pelo Santander. O objetivo do
programa € a aquisicao de acdes preferenciais da Companhia para manutencéao em tesouraria e posterior alienagdo e/ou cancelamento, nos termos das
instrugdes CVM 10/80 e 390/03. As agdes adquiridas poderao ter seus registros cancelados ou serem mantidas em tesouraria, periodo no qual perderiam
seus direitos politicos e econémicos. A quantidade de opgbes de compra ou de venda a serem langadas ou adquiridas corresponderdo a no maximo
9.305.754 agdes preferenciais, nominativas e sem valor nominal, de emissdo da Companhia, representativas de até 10% das a¢des em circulagdo no
mercado, que totalizava 93.057.541 agoes preferenciais em 08 de Setembro de 2011. A Companhia implementou estas operacdes de acordo com o seu
programa de recompra de agdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo BM&FBOVESPA. No contexto do programa, a Companhia adquire opgdes de compra
sobre um certo nimero de agdes preferenciais da Companhia e, simultaneamente, vende op¢des de venda em um nimero igual de suas agoes preferenciais
no mercado aberto. Uma vez que estas opgdes sao liquidadas ao mesmo tempo em uma base liquida, elas representam um contrato sintético futuro para
comprar agoes preferenciais da empresa em uma data futura a um preco de exercicio especifico. Essas transagdes resultam em obrigacdes futuras da
Companhia e sao registrados, nos termos dos paragrafos 46 e 23 do /AS 32, como um passivo financeiro pelo valor presente dos montantes de resgate
(preco de exercicio). O preco de exercicio é determinado com base nos precos de mercado de compra e venda da série de opcao com a liquidez no mercado
aberto. As opcdes serao liquidadas por meio da entrega fisica das acdes mediante o pagamento do preco de exercicio, o qual serd determinado com base
no preco das opgdes acrescido dos devidos encargos financeiros. O prazo méximo para realizacdo das operacdes em referéncia é de 180 (cento e oitenta)
dias a contar de 9 de setembro de 2011 e o prazo de vencimento das opg¢des nao sera superior a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias contados da data
de cada operacdo. As transacdes de recompra das agdes da Companhia ocorreram de 12 de setembro de 2011 até 31 de dezembro de 2011. A Companhia
recomprou o total de 3.269.800 agdes cujos vencimentos junto a instituicdo financeira estdo entre junho de 2012 e outubro de 2012. Os prémios pagos foram
de R$6.856 e os prémios recebidos de R$7.423, contabilizados no patriménio liquido na rubrica de acdes em tesouraria em contrapartida a rubrica de
empréstimos e financiamentos (onde s&o ajustados a valor presente, refletindo o prego das a¢des da Companhia em 31 de dezembro de 2011) e serdo
baixados na data de exercicio das op¢des. Desde o inicio do programa de financiamento para recompra de agdes ndo houve exercicio das op¢oes pelas
partes envolvidas na operagédo. Arrendamentos mercantis financeiros: Os pagamentos futuros de contraprestagbes dos contratos de arrendamento
mercantil financeiro sdo indexados em doélares norte-americanos e estao detalhados a seguir:

Consolidado
(IFRS e BRGAAP)

31/12/2011 31/12/2010
2011 - 227174
2012 281.165 227174
2013 292.835 227174
2014 292.819 227174
2015 284.205 219.576
2016 276.098 212.645
Ap6s 2016 ...... 1.118.240 722.805
Total de pagamentos minimos de arrendamento ....... 2.545.362 2.063.722
Menos total de juros........... (489.058) (383.618)
Valor presente dos pagamentos minimos de arrendamentos ........ 2.056.304  1.680.104
Menos parcela do circulante (161.755) (146.634)
Parcela do néo circulante .. 1.894.549 1.533.470

A taxa de desconto utlllzada para calculo a valor presente dos pagamentos minimos de arrendamento éde 6, 10% em 31 de dezembro de 2011 (6,23% em
31 de dezembro de 2010). Nao existem diferencas significativas entre o valor presente dos pagamentos minimos de arrendamento e o valor de mercado
destes passivos financeiros. A Companhia estendeu o vencimento do financiamento de algumas de suas aeronaves sob a modalidade de arrendamentos
mercantis financeiros para 15 anos por meio da utilizagédo da estrutura SOAR (mecanismo de alongamento, amortizacdo e pagamento de financiamento) que
permite a realizacdo de saques calculados para serem liquidados mediante pagamento integral no final do contrato de arrendamento. Em 31 de dezembro
de 2011 os valores dos saques realizados para pagamento integral na data do encerramento do contrato de arrendamento foram de R$59.552 (R$37.407
em 31 de dezembro de 2010) estdo somados a rubrica de empréstimos e financiamentos de longo prazo. Condigcées contratuais restritivas: A VRG possui
clausulas restritivas (“covenants”) em seus contratos de financiamento com as seguintes instituicdes financeiras: IFC, BNDES, Bradesco e Banco do Brasil
(Debéntures IV eV, respectivamente). As clausulas restritivas medidas para estes empréstimos sao: (i) Divida Liquida/EBITDAR, (ii) Ativo Circulante/Passivo
Circulante, (iii) EBITDA/Servico da Divida, (iv) Divida de Curto Prazo/EBITDA, (v) Liquidez Corrente e (vi) Indice de Cobertura de Divida (ICD). Em 31 de
dezembro de 2011, a Companhia e suas controladas ndo atingiram os pardmetros minimos estabelecidos para os financiamentos junto ao IFC, BNDES e
para as Debéntures IV eV, vinculados as clausulas de EBITDA, em virtude do prejuizo acumulado auferido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011.
A VRG mantém junto ao BNDES uma carta fianga de R$14,5 milhGes, valor este acima da divida atual, ndo incorrendo assim com problemas de liquidez
caso tenha que quitar as referidas dividas. A Companhia reclassificou o saldo de longo prazo das Debéntures IV e V para o curto prazo, visando atender a
normas contdbeis brasileira e internacional estabelecidas no CPC 26 (R1) Apresentacao das Demonstracdes Contabeis e IAS 1 - Presentation of Financial
Statements, respectivamente.

Contratos Onerosos

Em 31 de dezembro de 2011 a controlada VRG, reverteu a totalidade de provisdo de contratos onerosos, referente a duas aeronaves modelo Boeing 767-
300, em virtude da transferéncia das aeronaves e assuncao das parcelas vincendas dos contratos de arrendamentos mercantis operacionais com base no
acordo estratégico de longo prazo firmado com a Delta Airlines, Inc.. Provisdo para devolucéo antecipada de aeronaves Webjet: Em 2011, de acordo
com o planejamento estratégico da Webjet, foi constituida provisao para devolugao antecipada de aeronaves. Esta provis&o foi calculada com base no fluxo
de devolucao de 14 aeronaves referente contratos de arrendamentos operacionais, das aeronaves modelo Boeing 737-300, como parte da renovagédo da
frota da Companhia. As devolugdes antecipadas das aeronaves estao previstas para ocorrer entre 2012 e 2013 e os vencimentos originais dos contratos
de arrendamento estéo entre 2012 a 2014. Em 31 de dezembro de 2011 o montante registrado no passivo circulante e ndo circulante era de R$16.252 e
R$10.011 respectivamente. Devolucao de aeronaves e motores: A provisdo para devolugéo considera os custos que atendem as condi¢des contratuais de
devolucdo de motores mantidos sob arrendamento operacional, bem como para os custos a incorrer de reconfiguracao de aeronaves, sem opc¢ao de compra,
quando da sua devolucao conforme condicdes estabelecidas nos contratos de leasing, cuja contrapartida esta capitalizada na rubrica de imobilizado, nota
explicativa 15. No trimestre findo em 31 de margo de 2011, a Companhia registrou uma provisao adicional proveniente do aumento nos custos incorridos na
devolugédo de aeronaves e motores em comparagao aos valores previamente estimados. Processos judiciais: Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e
suas controladas s&o partes em 23.267 processos judiciais e procedimentos administrativos. Os processos judiciais sao classificados em Operagao (aqueles
que decorrem do curso normal das operagdes das controladas VRG e da controlada indireta Webjet) e Sucesséo (aqueles que decorrem do pedido de
reconhecimento de sucess&o por obrigacdes da antiga Varig S.A.). Conforme essa classificacéo, a quantidade dos processos segue da segumte maneira:

Operacao Total
Civeis judiciais.. . 13.026 656 13.682
Civeis administrativas........... 1.638 20 1.658
Civeis diversos . . 48 - 48
Trabalhistas judiciais............. 4178 3.618 7.796
Trabalhistas administrativas.. 81 83
Total 18.971 4.296 23.267

As acdes de natureza cwel sao rela(:lonadas pr|nC|paImente as acdes |nden|zator|as em geral reIaC|onadas a atrasos de voos, cancelamentos de voos,
extravios de bagagens e danos a bagagens. As acdes de natureza trabalhista consistem, principalmente, discussoes relacionadas a horas extras, adicional
de periculosidade, adicional de insalubridade e diferencas salariais. Os valores das provisdes relativos aos processos civeis e trabalhistas, com perda
provéavel estdo demonstrados a seguir:

311211 31/12/10

Civeis . 34.101 29.786
Trabalhistas ...... 41.843 40.850
75.944 70.636

As provisdes sao revisadas com base na evolugédo dos processos e no histérico de perdas através da melhor estimativa corrente para as causas civeis e
trabalhistas. Existem outros processos avaliados pela Administracdo e pelos assessores juridicos como sendo de risco possivel, no montante estimado de
R$33.221 em 31 de dezembro de 2011, para as agdes civeis e R$16.019 para as agdes trabalhistas (R$10.681 e R$7.530 em 31 de dezembro de 2010)
para os quais nenhuma provisao foi constituida. Em 31 de dezembro de 2011 a Companhia era parte em 03 (trés) agoes trabalhistas na Franca decorrentes
de dividas da antiga Varig S.A. O valor envolvido nas discussdes, ndo provisionado, é de aproximadamente R$5.112 (correspondendo a €2,1 milhdes).
Inicialmente a Companhia era parte de 04 (quatro) acdes trabalhistas, durante o trimestre findo em 30 de setembro de 2010, a Companhia obteve sentenca
favoravel (decis@o de primeira instancia) a ndo sucessao em 01 (uma) das agdes. A Companhia e suas controladas estao discutindo judicialmente a nao
incidéncia de ICMS nas importacdes das aeronaves e motores sob a modalidade de arrendamento sem opcao de compra nas operacoes realizadas com
arrendadores sediados em pais estrangeiro. No entendimento da Administracdo da Companhia e suas controladas essas operagdes consubstanciam-se
em mera locagé@o, sendo expressa a obrigacdo contratual quanto & devolugcdo do bem objeto do contrato. A administragdo entende que a auséncia da
caracterizagao da circulagdo de mercadoria, ndo origina, portanto, o fato gerador do ICMS. Em 31 de dezembro de 2011, o valor estimado agregado das
disputas judiciais em andamento referente a nédo incidéncia de ICMS nas importagdes mencionadas anteriormente, é de R$205.102 (R$193.173 em 31
de dezembro de 2010) atualizados monetariamente e néo incluindo encargos moratérios. A Administracdo, com base na avaliacdo do tema pelos seus
assessores legais e amparadas em agdes da mesma natureza julgadas favoravelmente aos contribuintes pelo Superior Tribunal de Justica (STJ) e Supremo
Tribunal Federal (STF) no segundo trimestre de 2007, entende que as chances de perda sao remotas e, portanto, ndo foi constituida provisdo para os
referidos valores. Embora o resultado dessas agdes e processos ndo possa ser previsto, na opiniao da Administragdo amparada por consultas aos seus
assessores juridicos externos, o julgamento final dessas agdes nao tera um efeito adverso relevante sobre a posicao financeira, os resultados operacionais
e o fluxo de caixa da Companhia.

23. Patrimoénio liquido

a) Capital social: Em 31 de dezembro de 2011, o capital social esta representado por 270.390.004 agdes, sendo 137.032.734 ac¢des ordinarias e 133.357.270
acoes preferenciais (270.336.668 acoes em 31 de dezembro de 2010, sendo 137.032.734 agdes ordindrias e 133.303.934 a¢des preferenciais). O Fundo
de Investimento em Participacdes Volluto é o acionista controlador da Companhia com participacdes igualitarias de Constantino de Oliveira Junior, Henrique
Constantino, Joaquim Constantino Neto e Ricardo Constantino. A composicado aciondria € como segue:

31/12/2011 31/12/2010

Ordinarias Preferenciais Total Ordindrias Preferenciais Total

Fundo Volluto... 100,00% 22,21% 61,63% 100,00% 26,98%  63,99%
Delta Airlines, In:‘ - 6,22% 3,07% - - -
Wellington Management Company - 5,04% 2,49% - 0,05% 0,02%
Fidelity Investments - 5,27% 2,60% - - -
Acdes em tesouraria - 2,79% 1,38% - 0,34% 0,17%
Outros . - 1,50% 0,74% - 1,42% 0,70%
Mercado............ - 56,97%  28,09% - 71,21% 35,12%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

O capital social autorizado em 31 de dezembro 2011 é de R$4,0 bilhdes. Dentro do limite autorizado, a Companhia podera mediante deliberagao do
Conselho de Administrag&o, aumentar o capital social independentemente de reforma estatutaria, mediante a emiss@o de agdes, sem guardar proporgéo
entre as diferentes espécies de agdes. O Conselho de Administragao fixara as condi¢des da emissao, inclusive preco e prazo de integralizagdo. Em 22 de
fevereiro de 2011 o Conselho de Administragéo da Companhia homologou o aumento do capital social em R$626, mediante a emissdo de 32.487 acdes
preferenciais. Em 10 de maio de 2011, o Conselho de Administragdo homologou o aumento de capital no montante de R$181 mediante a emisséo de 15.480
acOes preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal, em func@o dos exercicios do plano de compra de op¢do de acdes. Em 21 de dezembro de
2011, em reunido do Conselho de Administracdo foi aprovado aumento de capital no montante de R$38, mediante a emissao de 3.138 acdes preferenciais,
decorrente do exercicio de opgao de compra de agdes concedidas no ambito do Plano de Opgdes. Nesta mesma data, foi aprovado aumento do capital
social de R$295.795 milhdes, com possibilidade de homologagéo parcial, mediante a emissao privada de 13.445.235 agdes sendo 6.825.470 ordinarias e
6.619.765 agoes preferenciais. Esta operacao permanece em aberto durante o primeiro semestre de 2012, em virtude do exercicio do direito de preferéncia
pelos acionistas titulares de agdées da Companhia para a subscricdo das agdes decorrentes do aumento de capital sujeito a homologagao. Junto a este
aumento de capital foi inserido a operacdo de capitalizagdo mediante investimento da Delta Air Lines, Inc. (“Delta”), com a aquisicdo de 8.300.455 (oito
milhdes, trezentas mil, quatrocentas e cinquenta e cinco) agdes preferenciais da Companhia, adquiridas do Fundo Volluto, mediante conversdo destas
acdes em ADR’s (American Depositary Receipts). O Fundo Volluto, realizou um adiantamento para futuro aumento de capital no montante de R$182.610
(US$100.000), valor recebido com a transferéncia de suas agdes para a Delta, com o objetivo de recompor sua posicao acionaria. Este adiantamento esta
vinculado ao aumento de capital em 8.300.455 ac¢des (oito milhdes, trezentas mil, quatrocentas e cinquenta e cinco), equivalente a 6.825.469 (seis milhdes,
oitocentas e vinte cinco mil, quatrocentas e sessenta e nove) a¢des ordindrias e 1.474.986 (um milhao, quatrocentas e setenta e quatro, novecentas e oitenta
e seis) agdes preferenciais, ao preco de R$22,00 (vinte e dois reais). A Companhia realizou um acordo comercial, como parte da alianga com a Delta, seu
novo acionista, envolvendo code-share (compartilhamento de voos), permitindo a Delta colocar sua marca em mais voos da Companhia no Brasil, Caribe e
Ameérica do Sul, e a Companhia colocar sua marca em servicos da Delta entre Brasil e Estados Unidos, e a partir dos Estados Unidos para outros destinos,
ampliando opgdes de voos para clientes de ambas empresas e expandindo seu alcance da malha. Além disso, o acordo tem como objetivo otimizar a
conexao dos voos e alinhar servigos e beneficios a clientes dos programas de milhagem SMILES e Sky Miles, entre outras sinergias. A cotagao das acoes da
Companhia, em 31 de dezembro de 2011, na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA, correspondeu a R$12,44 e US$6,63 na New York Stock Exchange
- NYSE. O valor patrimonial por agédo em 31 de dezembro de 2011 é de R$8,24 (R$10,83 em 31 de dezembro de 2010). b) Reserva de Lucros: i. Reserva
Legal: E constituida mediante a apropriacéo de 5% do lucro liquido do exercicio social apds realizagao de prejuizos acumulados, em conformidade com o
artigo 193 da Lei n° 11.638/07, limitada a 20% do capital social, de acordo com a legislagéo societaria brasileira e o Estatuto Social da Companhia. Em 31
de dezembro de 2011, a reserva legal foi realizada para absor¢édo de prejuizos do exercicio no montante de R$49.833. ii. Reserva para reinvestimento: A
reserva de retencao de lucros foi constituida nos termos do artigo 196 da Lei n® 6.404/76, que destina a aplicacdo em investimentos previstos em orcamento
de capital, aprovado em Assembleia Geral Ordinaria. O saldo de 31 de dezembro de 2011, da reserva de lucros para reinvestimento no valor de R$479.699
foi revertida na sua totalidade, contra prejuizos acumulados para fazer face ao cumprimento do artigo 189 da Lei n® 6.404/76. c) Dividendos; De acordo
com o Estatuto Social da Companhia, é garantido aos acionistas dividendo minimo obrigatério de 25% do lucro liquido do exercicio ajustado. A legislacdo
brasileira permite o pagamento de dividendos em dinheiro somente de lucros retidos nao apropriados e certas reservas registradas nos registros contabeis
da Companhia. Em 31 de dezembro de 2011, ndo foram reconhecidos dividendos a pagar aos acionistas da Companhia em virtude do prejuizo apurado no
exercicio. d) Acdes em tesouraria: Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia possui 3.724.225 ag¢des em tesouraria, totalizando R$51.377, com valor de
mercado de R$46.329 (R$11.887 em agbes com valor de mercado de R$11.792 em 31 de dezembro de 2010).

Em atendimento ao disposto no art.4® item IV da Instrucdo CVM 390/03, o quadro abaixo demonstra as mutacdes ocorridas na quantidade de agdes
existentes em tesouraria:

Acoes em Recompra

tesouraria de acoes Total
Saldo em 31 de dezembro de 2010 ......... . 454.425 - 454.425
Recompra de agdes por exercicio das opgdes (a) ....... - 3.269.800 3.269.800
Saldo em 31 de dezembro de 2011 ......... 454.425 3.269.800 3.724.225

(a) Acbes adquiridas através do programa de recompra vida nota expllcatlva ne17.

e) Remuneracao baseada em agdes: Em 31 de dezembro de 2011, o saldo da reserva de remuneragdo baseada em agdes era de R$68.602. A Companhia
registrou uma despesa com remuneragao baseada em acgdes no montante de R$24.875 para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, sendo a
contrapartida na demonstragdo de resultado como custo com pessoal (R$24.743 em 31 de dezembro de 2010). f) Outros resultados abrangentes: A
marcacdo a valor justo das aplica¢des financeiras classificadas como disponiveis para venda e dos instrumentos financeiros designados como hedge de
fluxo de caixa sé@o reconhecidas na rubrica Ajustes de Avaliacao Patrimonial, liquido dos efeitos tributarios, até o vencimento dos contratos. O saldo em 31
de dezembro de 2011 corresponde a uma perda de R$79.268 (ganho de R$11.073 em 31 de dezembro de 2010).
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(Em milhares de reais - R$, exceto quando indicado de outra maneira)
24. Custos dos servicos prestados, despesas comerciais e administrativas

Controladora (BRGAAP)
31/12/2011 31/12/2010
Total % Total %
Com pessoal.. . (27.137) (70) (26.373) (70)
Prestacéo de servigos......... (7.807) (20) (6. 660) (18)
Deprecia¢ao e amortizagao (89) - (89) -
Outras despesas (3.927) (10) (4.566) (12)
(38.960) (100) (37.688) (100)
Consolidado (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011
Custos dos Outras receitas
servicos  Desy Desy (desy )
prestados comerciais administrativas  operacionais Total %
Com Pessoal .. (1.312.444) (90.436) (157.556) - (1.560.436) 20,0
Combustiveis e Lubrificantes (3.060.665) - - - (3.060.665) 39,3
Arrendamento de Aeronaves (505.058) - - - (505.058) 6,5
Seguro de Aeronaves......... . . . (31.921) - - - (31.921) 0,4
Material de Manutengao e Reparo ..........c.cccccciiiiiiiiciiiiiicicins (434.181) - - - (434.181) 5,6
Prestacao de Servigos ....... . . . (240.931) (76.187) (167.524) - (484.642) 6,2
Comerciais e Publicidade ... . . . - (402.568) - - (402.568) 5,2
Tarifas de Pouso e Decolagem (395.249) - - - (395.249) 51
Depreciacdo e Amortizagao (332.236) - (63.571) - (395.807) 5,0
Outras despesas, liquidas. . . . . (333.370) (108.829) (181.252) 21.738 (601.713) 7,8
Deséagio na aquisicao de controlada ............ccccocovrvrinicnnicicicninnnns - - - 88.428 88.428 (1,1)
(6.646.055) (678.020) (569.903) 110.166 (7.783.812) 100,0
Consolidado (IFRS e BRGAAP)
31/12/2010
Custos dos Outras receitas
servicos  Desy Desy (desy ).
prestados comerciais administrativas  operacionais Total %
Com Pessoal .. (1.026.467) (85.009) (140.926) - (1.252.402) 19,9
Combustiveis e Lubrificantes (2.287.410) - - - (2.287.410) 36,4
Arrendamento de Aeronaves (555.662) - - - (555.662) 8,8
Seguro de Aeronaves......... . . . (47.757) - - - (47.757) 0,8
Material de Manutengao e Reparo ............cccccviviiiiiiiiiiiiicicies (422.950) - - - (422.950) 6,7
Prestacao de Servigos ....... . . . (213.490) (54.935) (162.096) - (430.521) 6,9
Comerciais e Publicidade ... . . . - (367.757) - - (367.757) 5,9
Tarifas de Pouso e Decolagem (331.882) - - - (331.882) 5,3
Depreciacdo e Amortizagao (235.636) - (45.968) - (281.604) 4,5
Outras despesas, liquidas. (289.264) (83.376) 49.626 19.307 (303.707) 4,8
(5.410.518) (591.077) (299.364) 19.307 (6.281.652) 100

(a) Em 31 de Dezembro, a Companhia reconheceu uma receita proveniente do desagio da compra da Webjet no valor de R$88.428, maiores detalhes vide
nota de combinagdo de negécios.
25. Receita de vendas

a) A receita liquida de vendas para o exercicio possui a seguinte composi¢éo:
) 9 P P 9 posig Consolidado

(IFRS e BRGAAP)

31/12/2011 31/12/2010
Transporte de passageiros . 6.947.195 6.500.784
Transportes de cargas e outras............. 925.492 802.632
Receita bruta . 7.872.687  7.303.416
Impostos incidentes........... (333.379) (323.969)
Receita liquida 7.539.308  6.979.447

As receitas séo liquidas de |mpostos federals, estaduals € municipais, os quais sdo recolhldos e transferldos para as entldades governamentais apropriadas.
A receita por segmento geografico € como segue:
porseg 9809 9 Consolidado (IFRS e BRGAAP)

31/12/2011 % 31/12/2010 %
Doméstico....... 7.000.001 92,8  6.548.069 93,8
Internacional... 539.307 7,2 431.378 6,2
Receita HQUIda ..............ocooii 7.539.308 100  6.979.447 100,0
26. Resultado Financeiro Controladora Consolidado
(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
Receita financeira 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Ganhos com instrumentos derivativos .. . - 3.731 264.143 41.513
Ganhos com aplicagdes financeiras e fundos de investimentos 14.590 19.434 147.508 103.906
Variagdes monetarias . . 4.031 2.257 15.919 5.931
Descontos obtidos . - - 3.530 3.911
Juros sobre adlantamento aqmsu;ao aeronave ......... - 9.902 - 9.902
Outros . 13.901 - 46.424 18.744
32.522 35.324 477.524 183.907
Despesas Financeiras
Perdas com instrumentos derivativos.... - (14.152) (316.568) (158.535)
Juros sobre empréstimos e financiamentos (112.197) (88.190) (414.430) (297.256)
Comissoes e despesas bancérias......... (6.080) (8.655) (24.648) (21.818)
Descontos concedidos ...... . - - - (38.033)
Variagbes monetarias... - - (8.687) (6.477)
Outros............ (28.701) (9.315) (70.208) (19.636)
(146.978) (120.312) (834.541) (541.755)
Variacao liquida. (122.153) 14.524 (398.897) 46.549
Total (236.609) (70.464) (755.914) (311.299)

27. Compromissos

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia possuia com a Boeing 91 pedidos firmes, 10 direitos de compra e 40 opc¢des de compra concedidas em carater
nao oneroso, para aquisi¢ao de aeronaves. Estes compromissos de compra de aeronaves incluem estimativas para aumentos contratuais dos precos durante
a fase de construg@o. O montante aproximado dos pedidos firmes, nao considerando os descontos contratuais, € de R$15.780.007 (correspondendo a
US$8.412.414) e estao segregados conforme os exercicios abaixo:

_31/12/2011

2012 896.087
5015 2.938.786
2014 4.341.879
2015 3.740.135
2016 . 3.207.569
Apos 2016 ..... 655.551
15.780.007

Em 31 de dezembro de 2011, em complemento dos compromissos mencionados acima, a Companhia devera desembolsar o montante de R$1.991.402, a
titulo de adiantamentos para aquisi¢ao de aeronaves, conforme periodos abaixo:

31/12/2011

2012 443.909
2013 587.137
2014 501.975
2015 407.115
2016 . 94.634
Ap6s 2016 ..... 6.632
1.991.402

A parcela financiada mediante empréstimos de longo prazo com garantia das aeronaves pelo Ex-Im Bank dos Estados Unidos (“Exim”) corresponde a
aproximadamente 85% do custo total das aeronaves. Demais agentes financiam as aquisicdes com percentuais iguais ou acima deste chegando até 100%.
A Companhia vem efetuando os pagamentos relativos as aquisigdes de aeronaves utilizando recursos préprios, de empréstimos, do caixa gerado nas
operagoes, linhas de créditos de curto e médio prazo e de financiamento do fornecedor. A Companhia arrenda toda sua frota de aeronaves por meio
de uma combinacao de arrendamentos mercantis operacionais e financeiros, exceto por 6 aeronaves préprias da controlada indireta Webjet. Em 31 de
dezembro de 2011, a frota total arrendada era composta de 144 aeronaves (sendo 124 da VRG e 20 da Webjet), dentre as quais 101 eram arrendamentos
mercantis operacionais e 45 foram registrados como arrendamentos mercantis financeiros. A Companhia possui 39 aeronaves financeiras que possuem
opcao de compra. Durante o periodo de trés meses findo em 31 de dezembro de 2011, a Companhia recebeu 5 aeronaves com base em contratos de
arrendamento mercantil, sendo 1 financeira e 4 operacionais e houve devolugao de 1 aeronave 737-700. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de
2011, a Companhia recebeu 9 aeronaves com base em contratos de arrendamento mercantil, sendo 6 financeiras e 3 operacionais e houve devolucdes de
8 aeronaves, sendo: (i) 4 aeronaves 737-300; (i) 3 aesronaves 767-300; e (iii) 1 aeronave 737-700.

a) Arrendamentos mercantis operacionais

Os pagamentos futuros dos contratos de arrendamento mercantil operacionais ndo cancelaveis sao indexados em délares norte-americanos e estao
demonstradas como segue:

Controladora Consolidado

(BRGAAP) (IFRS e BRGAAP)
31/12/2011  31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Ativo
Caixa e aplicagdes financeiras 38.458 123.640 237.668 218.909
Depésitos........ . - - 455.127 127.963
Prémios de hedge - - 11.572 -
Despesa antecipada com arrendamentos - - 30.382 33.322
Créditos com empresas relacionadas .. 593.817 616.606 - -
Outros.............. . - 14.679 6.588 14.679
Total do ativo 632.275 754.925 741.337 394.873
Passivo
Fornecedores estrangeiros. - - 32.270 27.831
Empréstimos e financiamento: 1.386.099 1.227.545 1.455.336 1.371.323
Arrendamentos financeiros a pagar. - - 1.996.752  1.639.981
Outros arrendamentos mercantis a pagar - - 59.552 37.407
Provisao para devolucédo de aeronaves. - - 181.044 -
Obrigacdes com empresas relacionadas 222.725 133.376 - -
Outras obrigagbes em doélar . - - 7.616 46.435
Total do passivo 1.608.824 1.360.921 3.732.570 3.122.977
Exposicéo cambial em R$ 976.549 605.996 2.991.233  2.728.104
Compromissos nao reg|strados no balan(;o
Obrigacdes futuras decorrentes de contratos de arrendamento operacional 1.991.402 1.943.880 1.991.402 1.943.880
Obrigacdes futuras decorrentes de pedidos firmes para compra de aeronaves 15.780.007 16.427.824 15.780.007 16.427.824
Total 17.771.409 18.371.704 17.771.409 18.371.704
Total da exp03|gao cambial R$ 18.747.958 18.977.700 20.762.642 21.099.808
Total da exposigao cambial US$ 9.994.647 11.389.809 11.068.686 12.663.431
Taxa de CAMDIO(RE/USS) ......c.cuuuiieiririeieieieieetete ettt ettt 1,8758 1,6662 1,8758 1,6662

¢) Risco de taxa de juros
Os resultados da Companhia e de suas controladas estao expostos as flutuagoes nas taxas de juros domésticas e internacionais, substancialmente ao CDI
e Libor, respectivamente. A maior exposicao esta nas operagdes de arrendamento mercantil, indexadas pela Libor, e nas dividas locais.
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, para hedge de taxa de juros, a Companhia e suas controladas detinham operagdes de swap contratados
com contrapartes classificadas como “investment grade”. d) Risco de crédito: O risco de crédito é inerente das atividades operacionais e financeiras da
Companhia e suas controladas, principalmente representados nas rubricas de: contas a receber, caixa e equivalentes de caixa, incluindo os depdsitos
bancarios. O risco de crédito do “contas a receber” é composto por valores a vencer das maiores operadoras de cartdes de crédito, as quais possuem risco de
crédito melhor ou igual ao da Companhia e suas controladas, e também por contas a receber das agéncias de viagens, vendas parceladas e governamentais,
ficando uma pequena parte exposta a risco de pessoas fisicas ou demais entidades. Conforme definido na Politica de Gestao de Riscos, a Companhia e suas
controladas, tem como obrigacao avaliar os riscos das contrapartes em instrumentos financeiros e diversificar a exposicao. Os instrumentos financeiros sdo
realizados com contrapartes que possuem rating minimo de “investment grade” na avaliacao feita pelas agéncias S&P e Moodys, ou na sua grande maioria,
sdo contratados em bolsa de valores de mercadoria e futuros (BM&FBOVESPA e NYMEX), o que mitiga substancialmente o risco de crédito. A Politica de
Gestao de Riscos da Companhia e suas controladas estabelece um limite méximo de 20% por contraparte para as aplicagdes financeiras. e) Risco de
liquidez: Risco de liquidez assume duas formas distintas: risco de liquidez de mercado e risco de liquidez de fluxo de caixa. O primeiro esta relacionado
aos precos vigentes de mercado e varia de acordo com os tipos de ativos e mercados em que sao negociados. Ja o risco de liquidez de fluxo de caixa esta
relacionado com o surgimento de dificuldades para cumprir com as obrigagdes operacionais contratadas nas datas previstas. Como forma de gestao do risco
de liquidez, a Companhia e suas controladas aplicam seus recursos em ativos liquidos (titulos publicos federais, CDBs e fundos de investimento com liquidez
diaria) e a Politica de Gestao de Caixa da Companhia e suas controladas estabelece que o prazo médio ponderado da divida deve ser maior que o prazo
médio ponderado do portfolio de investimento. Em 31 de dezembro de 2011, o prazo médio ponderado dos ativos financeiros da Companhia era de 22 dias
e do passivo financeiro era de 5 anos. A Companhia e suas controladas utilizam para protegdo dos compromissos futuros, divulgados na nota explicativa n®
27, instrumentos financeiros derivativos com bancos de primeira linha para fins de administragao de caixa. f) Gerenciamento de capital: A tabela abaixo
demonstra a taxa de alavancagem financeira em 31 de dezembro de 2011 e de 2010:

Consolidado

(IFRS e BRGAAP)

31/12/2011 31/12/2010
Patriménio total. . 2.227.753 2.929.169
Caixa e equivalentes de caixa (1.230.287) (1.955.858)
Caixa restrito .. . (109.095) (34.500)
Aplicacdes financeiras .......... (1.009.068) (22.606)
Empréstimos e financiamentos 4.991.448 3.741.088
Divida liquida (a) 2.642.998  1.728.124
Capital Total (b). 4.870.751 4.657.293
Taxa de alavar (a)l(b) 54% 37%

O aumento da taxa de alavancagem ocorreu, prlnmpalmente em fungao da redugao no patnmonlo I|qU|do decorrente dos prejmzos acumulados auferidos no
ano de 2011 e adicionalmente pelo aumento da divida bruta total, ambos parcialmente compensados pelo aumento na posicéo de caixa total. A Companhia
e suas controladas permanecem comprometidas a manter o valor de caixa e equivalentes de caixa, aplicagdes financeiras e caixa restrito de curto e longo
prazo proximo de 25% da receita liquida dos ultimos doze meses. Instrumentos financeiros derivativos: Os instrumentos financeiros derivativos foram
registrados nas seguintes rubricas do balango patrimonial:

Descricao Conta no balanco 31/12/2011  31/12/2010
Ativos com operacdes de derivativos (ativo) Outros créditos e valores 4.213 10.420
Obrigacoes em operacdes com derivativos (passwo) Obrigacao com operagdes de derivativos 115.432 1.646
Prémios de hedge Despesas antecipadas 11.572 23.334

A Companhia e suas controladas adotam o Hedge Accountlnge em 31 de dezembro de 201 1, os derivativos contratados para a cobertura dos riscos de taxa
de juros e preco do combustivel estavam classificados como “hedge de fluxo de caixa” (Cash Flow Hedge), segundo os parametros descritos nas normas
contabeis brasileiras CPC 38, 39 e 40, na orientacao técnica OCPCO03 e na norma internacional /AS 39. Classificacdo dos Instrumentos financeiros
derivativos: i) Hedge de Fluxo de Caixa: No hedge de fluxo de caixa, a Companhia e suas controladas protegem a variagao de receita ou despesa futura
proveniente das variagoes de taxa de cambio, de taxa de juros ou do prego do combustivel, e contabiliza as variagdes efetivas do valor justo dos instrumentos
financeiros derivativos no patriménio liquido até o reconhecimento da receita ou despesa objeto do hedge. A Companhia e suas controladas estimam a
efetividade com base em métodos estatisticos de correlagao e pela proporgao entre os ganhos e perdas nos instrumentos derivativos utilizados como hedge
e a variacao dos custos e despesas protegidos. Os instrumentos sao considerados efetivos quando a variagao no valor dos derivativos compensa entre 80%
e 125% do impacto da variacdo do preco no custo ou despesa protegidos. Os saldos de variagdes efetivas de valor justo de derivativos designados como
hedge de fluxo de caixa sdo reclassificados do patriménio liquido para resultado no periodo em que o custo ou despesa objeto do hedge impacta resultado.
Os resultados do hedge de fluxo de caixa efetivos na compensacao da variacdo das despesas protegidas sao registrados em contas redutoras das despesas
protegidas, reduzindo ou aumentando o custo operacional, e os resultados nédo efetivos sdo reconhecidos como receita ou despesa financeira do exercicio.
ii) Instrumentos financeiros derivativos ndo designados como hedge: A Companhia e suas controladas contratam instrumentos financeiros derivativos
que formalmente ndo séo designados para a contabilidade de protecao. Estas situagdes ocorrem quando as operacdes contratadas sdo de curto prazo, nao
compensando a complexidade do controle e divulgacéo, ou quando a variagdo do valor justo do derivativo deve ser reconhecida no resultado no mesmo
periodo dos efeitos do risco protegido. Designacao dos objetos de hedge: a) Hedge de combustivel: Em virtude da baixa liquidez dos derivativos de
combustivel de aviagdo (Jet Fuel) negociados em bolsas de mercadorias, a Companhia e suas controladas contratam derivativos de petréleo cru e seus
derivados (WTI, Brent e Heating Oil) para se proteger contra a oscilagéo do preco de combustivel de aeronave. Historicamente, os precos do petréleo tém
alta correlacdo com os precos de combustivel de aviagdo. Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e suas controladas possuem contratos de derivativos
designados como cash flow hedge de combustivel, realizados na Nymex e em mercados de balcao (OTC). Os contratos de instrumentos financeiros
derivativos de petréleo da Companhia e suas controladas estao sumariados a seguir:

Saldo final em: 31/12/2011 31/12/2010
Valor justo ao final do exercicio (R$). (9.217) 33.205
Prazo médio (meses) ........... 2 4
Volume protegido para exercicios futuros (mil barrls) . 3.631 2.109
Ganhos (perdas) com efetividade do hedge reconhecidos no patrlmonlo Ilqwdo liquido de |mpostos (R$) ................................ (20.898) 10.586
Periodo encerrado em: 2011 2010
Ganhos com efetividade do hedge reconhecidas em custos operacionais (R$).. . . - 215
Ganhos (perdas) com inefetividade do hedge reconhecidas em receitas (despesas) fmancelras [(RE:) T RURRURIN 24.360 (7.666)
Ganhos (perdas) com inefetividade do hedge reconhecidas em receitas (despesas) financeiras para competéncias futuras (R$). (23.583) (43.762)
Total de ganhos (perdas) com inefetividade do hedge reconhecidas como receitas (despesas) financeiras (RS$).......cccovvveveerens 777 (51.428)
Percentual da exposicao protegida durante o exercicio 43% 45%

A tabela a seguir demonstra o valor nominal dos derivativos contratados para proteger as despesas futuras de combustlvel a taxa média contratada dos
derivativos e percentuais da exposica@o protegida de combustivel por exercicio de competéncia em 31 de dezembro de 2011:

Fator de risco de mercado: Preco do combustivel

Mercado de balcao

1T12 2T12 3T12 4T12 _ Total 12M
Percentual da exposicao de combustivel protegido 48% 41% 27% 20% 34%
Volume nominal em barris (mil) 1.984 1.687 1.162 861 5.694
Taxa contratada a futuro por barril (US$) 124,71 122,20 113,16 101,60 118,11
Total @M REaIS ™ ........oiiiiici s 464.109 386.699 246.652 164.088  1.261.549

* Média ponderada dos stnkes de calls. ** Taxa de camblo em 31/1 2/11 era de R$1,8758/US$1,00.

b) Hedge de cambio: A Companhia e suas controladas utilizam contratos de instrumentos financeiros derivativos para hedge de délar norte-americano
realizados junto & BM&FBOVESPA tendo um fundo de investimento exclusivo como veiculo para a contratagdo. Em setembro de 2011 a Administragao,
frente a um cendrio econémico futuro, decidiu suspender, temporariamente, a protecdo cambial do fluxo de caixa da Companhia. Em 31 de dezembro de
2011, a Companhia e suas controladas ndo possuem ativos financeiros ou fianca bancaria vinculados a depdsitos de margem. Em 31 de dezembro de 2011,
a Companhia e suas controladas ndo possuiam contratos derivativos de cambio designados como cash flow hedge de délar americano. As perdas com
inefetividade do hedge reconhecidas durante exercicio de 12 meses findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 estao apresentadas a seguir:

31/12/2011 31/12/2010 Saldo final em: 31/12/2011  31/12/2010
2011 - 504.784  Valor justo ao final do exercicio (R$)......... . . . . . . - 109
2012 594.976 481.109  Prazo remanescente mais longo (meses) . . . . . . - 4
2013 517.326 414.202  Volume protegido para periodos futuros (USS$)............ . . . . . - 65.000
2014 341.486 261.098  periodo encerrado em: 2011 2010
381: ?gggg} }ggggz Perdas com efetividade do hedge reconhecidos em custos e despesas operacionais §R$)...: . . - -
Apos 2016 - 452 831 250912 Ganhos (perdas) com inefetividade do hedge reconhecidas em receitas (despesas) financeiras [(S5:) I et 823 (22.464)
Total de pagamentos m|n|m os de arren d amento ... 2.069 481 £.170.963 Ganhos (perdas) com |nefet|V|dlade d'o'hedge reconhecidas em rgceltas (despesgs) financeiras pgra con.wpetenmas futuras (R$). (530) (28.269)
b) Transacées com sale-leaseback: Em 31 de dezembro de 2011 a Companhla posswa 0s montantes de R$7.564 e R$15. 931, respectivamente, na 1otal de ganhos (perdas) com inefetividade do hedge reconhecidas como receitas (despesas) financeiras [(25:) FRUS 293 (50.733)
rubrica de outras obrigages do passivo circulante e ndo circulante (R$7 564 e R$23.495 em 31 de dezembro de 2010), correspondentes a ganhos com  Percentual da exposi¢éo protegida durante o exercicio 4,20% 21%

transacOes de sale-leaseback realizadas por meio de sua subsididria GAC Inc., em 2006, de oito aeronaves 737-800 Next Generation. Esse ganho esta
sendo diferido proporcionalmente aos pagamentos mensais dos respectivos arrendamentos mercantis operacionais pelo prazo contratual de 124 meses.
Nesta mesma data, possuia na rubrica de despesa antecipada no ativo circulante e ndo circulante os montantes de R$9.373 e R$44.828, respectivamente
(R$9.373 e R$54.201 em 31 de dezembro de 2010), correspondentes a perdas com transacdes de sale-leaseback realizadas por meio de sua subsidiaria
GAC Inc. de nove aeronaves, durante os anos de 2007, 2008 e 2009, que estdo sendo diferidas e amortizadas proporcionalmente aos pagamentos dos
respectivos arrendamentos mercantis pelo prazo contratual de 120 meses. Adicionalmente, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a Companhia
apurou ganho de R$21.738, reconhecidos diretamente no resultado do exercicio (R$17.765 de ganhos e R$3.155 de perdas em 31 de dezembro de 2010),
tendo em vista que a apuragado de ganhos e perdas com sale-leaseback ndo se compensavam ao longo do contrato de arrendamento mercantil.
28. Instrumentos financeiros
A Companhia e suas controladas mantém operagdes em instrumentos financeiros ativos e passivos, sendo que parte desses instrumentos financeiros
sao instrumentos financeiros derivativos. Os instrumentos financeiros derivativos sao utilizados com a finalidade de protegao (hedge) dos riscos inerentes
a operacao. A Companhia e suas controladas consideram como riscos mais relevantes o prego de combustivel, a taxa de cambio e a taxa de juros. Estes
riscos sao mitigados através da utilizagao de derivativos do tipo swaps, contratos futuros e opgdes, no mercado de petréleo, délar e juros. A gestao dos
instrumentos financeiros feita pela administragdo tem uma diretriz formal, em consonancia com a Politica de Gestao de Riscos, determinada periodicamente
pelo Comité de Politicas Financeiras e de Riscos e submetida ao Conselho de Administracdo. O Comité estabelece as diretrizes e limites, e acompanha
os controles, incluindo os modelos matematicos adotados para o monitoramento continuo das exposicoes e possiveis impactos financeiros, além de coibir
a exploracdo de operacdes de natureza especulativa com instrumentos financeiros. Os resultados auferidos destas operagdes e a aplicagdo dos controles
para o gerenciamento de riscos fazem parte do monitoramento feito pelo Comité e tém sido satisfatério aos objetivos propostos. Os valores justos de ativos
e passivos financeiros da Companhia e de suas controladas sao determinados por meio de informagdes disponiveis no mercado e conforme metodologias
de avaliagdo. A maioria dos instrumentos financeiros derivativos contratados para fins de prote¢do contra os riscos de combustiveis e de taxa de cambio
possuem cendrios com baixa probabilidade de ocorréncia e, portanto, t¢ém custos mais baixos em comparagdo com outros instrumentos cuja probabilidade
de ocorréncia € maior. Por consequéncia, apesar da alta correlagdo entre o objeto protegido e os instrumentos financeiros derivativos contratados, uma
significativa parte das operacdes apresenta resultados inefetivos no momento de sua liquidacao, as quais estao apresentadas nas tabelas ao decorrer desta
nota explicativa. As descri¢des dos saldos contdbeis consolidados e as categorias dos instrumentos financeiros inclusos no balango patrimonial em 31 de
dezembro de 2011 e de 2010 est&o identificadas a seguir:

Mensurados a valor justo
mas nao por meio do resultado
(Ativos disponiveis para venda)

Mensurados ao
custo amortizado (a)

Mensurados a valor
justo por meio do resultado

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Ativos
Caixa e equivalentes de caixa 1.230.287 1.955.858 - - - -
Aplicacdes financeiras 1.009.068 (c) - - - - 22.606
Caixa restrito .. 109.095 34.500 - - - -
Ativos com operagdes de derivativos . 4.213 10.420 - - - -
Contas a receber . . - - 354.134 303.054 - -
Depésitos........ . . - - 455.127 127.963 - -
Outros créditos - 57.758 57.246 - -
Prémios de hedge 11.572 23.334 - - - -
Passivos
Empréstimos e financiamentos ...............ccccce... - - 4.991.448 3.741.088 - -
Fornecedores . . - 414.563 215.792 - -
Obrigagbes com AETVALIVOS oo oo 115. 432 (b) 1.646 -

(a) A Companhia entende que seus valores justos se aproximam dos valores contabeis, excetos pelos montantes referentes ao Bonus Perpetuo e Sénior
Notes, conforme divulgado na nota explicativa n® 17. (b) A Companhia mantém registrado em 31 de dezembro de 2011 o montante de R$79.268 no
Patriménio liquido como ajuste de avaliagdo patrimonial em contrapartida deste passivo. (c) A Companhia gerencia suas aplicacdes financeiras como
mantidas para negociac@o para suprir suas despesas operacionais. Riscos; As atividades operacionais expdem a Companhia e suas controladas aos
seguintes riscos financeiros: de mercado (em especial, pregco do combustivel, taxa de cambio e taxa de juros), de crédito e de liquidez. O programa de gestao
de risco da Companhia visa mitigar potenciais efeitos adversos de operagdes que podem afetar o seu desempenho financeiro. As decisées da Companhia
e suas controladas sobre a parcela de exposicao a ser protegida contra risco financeiro, tanto para consumo de combustivel quanto para exposicao cambial
e de juros, consideram os riscos bem como os custos de protecdo. A Companhia e suas controladas nao contratam instrumentos de protecdo para a
totalidade de sua exposigao, estando, portanto, sujeita a parcela dos riscos decorrentes das variacdes do mercado. A parcela da exposi¢ao a ser protegida
é determinada e revista, no minimo, trimestralmente em consonancia com as estratégias determinadas no Comité de Politicas de Risco. As informacoes
relevantes relativas aos principais riscos que afetam as operagdes da Companhia estao detalhadas a seguir: a) Risco do preco de combustivel: Em 31
de dezembro de 2011 os gastos com combustivel representaram 40% dos custos e despesas operacionais da Companhia e suas controladas. O preco do
combustivel de aeronave varia, tanto no curto quanto no longo prazo, em linha com as variagdes no prego do petréleo cru e de seus derivados. Para mitigar
o risco de preco de combustivel, a Companhia e suas controladas contratam derivativos referenciados principalmente a petréleo cru e, eventualmente, aos
seus derivados. Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia utilizava contratos de op¢des, colar e swap. As operagdes que envolvem hedge de combustivel
sao designadas como hedge de fluxo de caixa e, contratadas por intermédio das contrapartes classificadas como “investment grade” ou realizadas na bolsa
NYMEX. b) Risco de taxa de cambio: O risco de taxa de cambio decorre da possibilidade de variagdo desfavoravel das moedas estrangeiras as quais
o passivo ou o fluxo de caixa da Companhia e suas controladas estao expostos. A exposi¢ao dos itens patrimoniais da Companhia e suas controladas
ao risco de moeda estrangeira decorrem principalmente de arrendamentos e financiamentos em moeda estrangeira. As receitas da Companhia e suas
controladas s@o predominantemente geradas em Reais, exceto uma pequena parte em Ddlares, Pesos argentinos, Bolivianos da Bolivia, Pesos do Chile,
Peso da Colémbia, Guaranis do Paraguai, Pesos uruguaios, Bolivares da Venezuela entre outros. Para mitigar o risco de taxa de cambio a Companhia e suas
controladas contratam os seguintes instrumentos financeiros derivativos de moeda: futuros e opgdes de délar norte americano executados na bolsa BM&F-
BOVESPA. Essas operagdes podem ser realizadas por meio dos fundos de investimento exclusivos, conforme descrito na Politica de Gestao de Riscos da
Companhia. A exposicao cambial da Companhia em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 estd demonstrada a seguir:

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e suas controladas nao posswam contratos derlvatlvos de camblo desu_;nados como fair value hedge de délar
americano. As perdas com efetlwdade do hedge reconhecidas em despesas financeiras para o exercicio de doze meses findos em 31 de dezembro de 2011
(em milhares, exceto quando indicado) estdo apresentadas a seguir:

Saldo final em: 31/12/2011  31/12/2010
Valor justo ao final do exercicio (R$)........ . . . . . . - (6.645)
Leasing Financeiro (USS$)..... . . . . . . . - 984.264
Volume protegido (US$) . . . . . . . - 388.750
Percentual atual da exposicao proteglda . . . . . . - 39%
Exercicio encerrado em: 2011 2010
Perdas com efetividade do hedge reconhecidas em despesas financeiras (RS$) . (34.130) (15.819)

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e suas controladas detém o seguinte instrumento denvatlvo para proteger contra oscilagdes do délar americano,
nao designado para hedge accounting: swap cambial (USD x CDI) firmado para proteger um capital de giro. A tabela abaixo demonstra os valores
reconhecidos no resultado financeiro referente a este tipo de operagao:

Exercicio encerrado em: 2011 2010
Ganhos (perdas) reconhecidos em receitas (despesas) financeiras 2.618 (7.709)
c) Hedge de taxa de juros: Em 31 de dezembro de 2011, a Companhla e suas controladas detem mstrumentos financeiros derivativos do tipo swap
designados como cash flow hedge de taxas de juros Libor no valor nocional de US$505 milhdes. A posicdo dos contratos derivativos de juros Libor esta
apresentada a seguir:

Saldo final em: 31/12/2011  31/12/2010
Valor justo ao final do exercicio (R$)......... (88.440) -
Valor nominal ao final do exercicio (US$). 505.181 -
Valor nominal ao final do exercicio (R$)... 947.618 -
Perdas reconhecidas no patriménio I|qU|do liquido de impostos (R$) (58.370) -
Exercicio encerrado em: 2011 2010
Ganhos (perdas) com efetividade do hedge reconhecidos em receitas (despesas) financeiras (R$) ........ccovvrreereririsenirennenes (279) -

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e suas controladas detinham posi¢éo em contratos derivativos de juros Libor nao designados como hedge
accounting no valor nocional de US$31 milhdes. A tabela abaixo demonstra os valores reconhecidos no resultado financeiro referente a essas operagoes:
Exercicio encerrado em: 2011 2010
Ganhos (perdas) reconhecidas em receitas (despesas) financeiras (21.704) (5.754)
Anilise de sensibilidade dos instrumentos financeiros: A andlise de senS|b|I|dade dos mstrumentos flnancelros foi elaborada nos termos da Instrugao
CVM n? 475/08, com o objetivo de apresentar 25% e 50% de variacdo positiva e negativa no principal fator de risco de cada instrumento financeiro e,
consequentemente, o impacto de tais variagdes sobre as receitas e despesas financeiras da Companhia caso tais variagdes ocorressem. As estimativas
apresentadas, por serem fundamentadas em simplificagoes estatisticas, nao refletem necessariamente os montantes apuraveis nas préximas demonstragoes
financeiras. O uso de metodologias diferentes e/ou metodologias pode ter um efeito material sobre as estimativas apresentadas. Os quadros, a seguir,
demonstram a andlise de sensibilidade para os riscos de mercado e instrumentos financeiros, considerados relevantes pela Administragao da Companhia,
posicdo em aberto em 31 de dezembro de 2011 e com base nos cendrios acima descritos. Consolidado: 1) Fator de risco combustivel: Em 31 de
dezembro de 2011, a Companhia detém contratos de derivativos de petrdleo tipo WTI, Brent e Heating Oil, totalizando 3.631 mil barris, com vencimentos
entre janeiro a dezembro de 2012.

-50% -25%
Cenario Cenario
Valores Adverso Adverso Cenario
Instrumento Risco Expostos Remoto Possivel Provavel
Derivativo de Combustivel. WTI (R$ 775) (R$ 12.154) (R$ 5.662) R$ 0
Heating Oil  (R$ 9.566) (R$ 43.624) (R$ 21.185) R$ 0
Brent R$ 1.106 (R$ 334.088) (R$ 156.209) R$ 0
Queda na curva
dos pregos do
Combustivel  (R$ 9.235) (RS 389.866)  (R$ 183.056) R$ 0
WTI US$ 49.29/bbl  US$ 73.93/bbl US$ 98.58/bbl
HO US$61.07/bbl  US$ 91.60/bbl  US$ 122.13/bbl
Brent US$ 53.86/bbl  US$ 80.79/bbl  US$ 107.72/bbl

Il) Fator de risco cambio: Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia detém contrato de derivativo de délar no valor nocional de US$51.122 com
vencimento em margo de 2012, e ativos e passivos indexados ao ddlar, totalizando US$1.594.644, em exposicao cambial, equivalente a R$2.991.233.
Consolidado
Variagoes adicionais no saldo contabil

Fator Valores expostos -50% -25% Cenario Provavel 25% 50%

de risco em 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011
Ativos e passivos em dodlar. Délar (R$2.991.233) R$1.495.617 R$747.808 R$0 (R$747.808) (R$1.495.617)
Derivativo de délar Délar R$4.213 (R$47.947) (R$23.974) R$0 R$23.974 R$47.947

Taxa de cambio R$0,9379/US$ R$1,4069/US$ R$1,8758/US$ R$2,3448/US$ R$2,8137/US$
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(Em milhares de reais - R$, exceto quando indicado de outra maneira)
Ill) Fator de risco juros
Consolidado
Variagoes adicionais no saldo contabil

Fator Valores expostos -50% -25% Cenario Provavel 25% 50%
de risco em 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011
Aplicacdes e Empréstimos
Financeiros CDI R$732.805 (R$1.131) (R$566) R$0 R$566 R$1.131
Derivativo de juro Libor (R$96.229) (R$72.873) (R$36.436) R$0 R$36.436 R$72.873
Empréstimos e Arrendamento
Financeiro ... Libor (R$375.911) R$1.613 R$807 R$0 (R$807) (R$1.613)
Empréstimos. TJLP (R$81.549) R$192 R$96 R$0 (R$96) (R$192)

Empréstimos. IPCA (R$29.804) R$176 R$88 R$0 (R$88) (R$176)
Controladora: 1) Fator de risco cambio: Em 31 de dezembro, a Companhia detém ativos e passivos indexados ao dodlar, totalizando US$520.604, em
exposicao cambial, equivalente a R$976.549.

Controladora (BRGAAP)
Fator Valores expostos -50% -25% Cenério 25% 50%
de risco em 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 Provavel 31/12/2011 31/12/2011
Ativos e passivos em doélar... Valorizagdo do ddlar (R$976.549) R$488.275 R$244.137 R$0 (R$244.137)  (R$488.275)

Taxa de cambio considerada R$0,9379/US$ R$1,4069/US$ R$1,8758/US$ R$2,3448/US$ R$2,8137/US$
IFRS: Além da andlise de sensibilidade de acordo com os padrdes acima descritos, é realizada também a andlise do impacto da variacdo das cotagdes
dos instrumentos financeiros sobre o resultado da Companhia e suas controladas e sobre o seu patriménio liquido considerando: ¢ Aumento e queda de
10 pontos percentuais no preco do combustivel, mantendo-se constantes todas as demais varidveis; ¢ Aumento e queda de 10 pontos percentuais na taxa
de cambio do délar, mantendo-se constantes todas as demais variaveis; ¢ Aumento e queda de 10 pontos percentuais na taxa de juros Libor, mantendo-se
constante todas as demais variaveis; A analise de sensibilidade inclui somente itens monetarios relevantes aos riscos acima citados e em aberto. Um nimero
positivo indica um aumento no resultado e no patriménio quando o risco é valorizado em 10%. A tabela abaixo demonstra a analise de sensibilidade da
Companhia em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, com base nos cendrios acima descritos:
Combustivel:

mbro de 2011
Efeito no patriménio
liquido (R$ milhdes)

bro de 2010
Efeito no patriménio
liquido (R$ milhdes)

Posicdo em 31 de d
Efeito no Lucro antes
do IR (R$ milhdes)

Posicdo em 31 de d
Efeito no Lucro antes
do IR (R$ milhdes)

Aumento/(reducao) no preco
de combustivel (porcentagem)

10 (294,6) (186,0) (225,8) (121,8)
(10) 294,6 180,6 225,8 139,4
Cambio - Délar:
Posicdo em 31 de dezembro de 2011 Posicdo em 31 de d bro de 2010

Efeito no Lucro antes
do IR (R$ milhoes)

Efeito no Lucro antes
do IR (R$ milhoes)

Valorizacao/(desvalorizacao)
em délar US/R$ (taxa porcentagem)

Efeito no patrimonio
liquido (R$ milhoes)

Efeito no patrimonio
liquido (R$ milhoes)

10 (385,7) (254,5) (237,0) (156,4)
(10) 385,7 254,5 237,0 156,4
Taxa de Juros - Libor:
Posicdo em 31 de dezembro de 2011 Posicdo em 31 de d bro de 2010

Aumento/(reducao) na Taxa Libor Efeito no Lucro antes
(taxa porcentagem) do IR (R$ milhdes)
10 (0,5) 8,7 0,1) 0,0
(10) 0,5 (9,4) 0,1 0,0
A sensibilidade da Companhia e suas controladas ao preco do combustivel aumentou durante o exercicio corrente em relagao ao exercicio anterior, devido
ao aumento no consumo de combustivel. A sensibilidade ao ddlar aumentou com relagéo ao efeito no lucro e com relagéo ao efeito no patriménio liquido,
devido ao aumento das despesas vinculadas ao délar. Em relacdo a taxa Libor, a sensibilidade com relacéo ao efeito no patriménio liquido aumentou devido
ao aumento do volume nocional de protecao. Mensuracéo do valor justo dos instrumentos financeiros: Visando atender as exigéncias de divulgacao
dos instrumentos financeiros mensurados a valor justo, a Companhia e suas controladas devem fazer o agrupamento desses instrumentos nos niveis 1 a 3
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Efeito no patriménio Efeito no Lucro antes

Efeito no patriménio
liquido (R$ milhdes) do IR (R$ milhdes)

liquido (R$ milhdes)

com base no grau observavel do valor justo: a) Nivel 1: Mensuragdes de valor justo séo obtidas de pregos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos ou
passivos idénticos; b) Nivel 2: Mensuracgdes de valor justo sao obtidas por meio de outras varidveis além dos precos cotados incluidos no nivel 1, que sao
observaveis para o ativo ou passivo, diretamente (ou seja, como pregos) ou indiretamente (derivados dos precos); e ¢) Nivel 3: Mensuracdes de valor justo
sdo obtidas por meio de técnicas de avaliagdo que incluem para ativo ou passivo, mas que ndo tem como base os dados observaveis de mercado (dados
nao observaveis). A tabela abaixo demonstra um resumo dos instrumentos financeiros da Companhia e suas controladas mensurados a valor justo com suas
respectivas classificacdes dos métodos de valoragao, em 31 de dezembro de 2011.
Outros Fatores Observaveis
Significativos (Nivel 2)

Instrumento Financeiro Valor Contabil

Equivalentes de Caixa.... 1.230.287 1.230.287
Aplicacdes Financeiras... 1.009.068 1.009.068
Caixa Restrito... 109.095 109.095
Obrigacoes com operacdes de derivativos (passwo) 115.432 115.432
Ativos com operagoes de derivativos ....... . 4.213 4.213
Prémios de hedge 11.572 11.572

29.Transacdes que nao afetaram o caixa

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e suas controladas aumentaram o seu imobilizado sob arrendamento financeiro no montante de R$371.262
(R$292.892 em 31 de dezembro de 2010) e efetuou recompra de agdes financiadas, no montante de R$40.676, transagdes estas que ndo afetaram seu
caixa no exercicio e aumentou o seu intangivel pela capitalizagao da renovagao da licenga de uso do sistema integrado da Companhia em R$41.994, liquido.
Em 03 de outubro de 2011, com a compra da Webjet, a Companhia adquiriu o acervo liquido de R$131.871, como parte das suas adigdes no exercicio que
nao afetaram o caixa.

30. Cobertura de seguros

Em 31 de dezembro de 2011 a cobertura de seguros, por natureza, considerando-se a frota de aeronaves e em relagéo aos valores maximos indenizaveis
denominados em ddlares norte-americanos, é como segue:

Modalidade Aeronautico Em reais Em délar
Garantia - Casco/Guerra..... 8.263.655  4.405.403
Responsabilidade Civil por ocorréncia/aeronave . 4.689.500  2.500.000
Estoques (base e transito)... . 281.370 150.000
Franquia . 6.096 3.250
Perda total ....... 9.379 5.000

Por meio da Lei n®10.744, de 09 de outubro de 2003, o governo brasileiro assumiu compromisso de complementar, eventuais despesas de responsabilidades
civis perante terceiros, provocadas por atos de guerra ou atentados terroristas, ocorridos no Brasil ou no exterior, para os montantes que excederem o limite
da apdlice de seguros vigente a partir de 10 de setembro de 2001, limitadas ao equivalente em reais a um bilhao de délares norte-americanos, pelos quais
a VRG possa vir a ser exigida.

31. Eventos Subsequentes

Em 16 de margo de 2012, o Conselho de Administracao, no ambito de suas fun¢des, aprovou a realizagdo de um novo modelo para o Plano de Opcao de
Compra de Acoes da Companhia. No exercicio de 2011, por motivo de revisao do plano atual, nao foi realizada a outorga em dezembro e transferida para
0 12 semestre de 2012 que esta em processo de elaboragao. Em 15 de margo de 2012, a Companhia obteve autorizacdo a nao declaragdo do vencimento
antecipado e/ou aplicacao de qualquer penalidade sobre o descumprimento de suas clausulas contratuais restritivas. Esta desobrigagdo da Companhia foi
deliberada em Assembleia Geral de Debenturistas das quarta e quinta emissdes de debéntures. Em decorréncia desta autorizagdo, em 26 de marco de 2012
(data da divulgacdo desta Demonstracao Financeira) a Companhia encontra-se adimplente com as suas obrigacdes pactuadas na escritura das debéntures.
Em 3 de fevereiro de 2012 a Companhia informou aos seus acionistas e ao mercado em geral que encerrou em 26 de janeiro de 2012 o periodo para
exercicio do direito de preferéncia para subscricdo das acdes a serem emitidas em razao do aumento de capital da Companhia aprovado por seu Conselho
de Administracdo em reunido realizada em 21 de dezembro de 2011. Desta operacao, restaram nao subscritas 5.120.974 (cinco milhdes, cento e vinte mil,
novecentas e setenta e quatro) agdes preferenciais (“Sobras”) das 6.825.470 (seis milhdes, oitocentas e vinte e cinco mil, quatrocentas e setenta) acoes
ordindrias e 6.619.765 (seis milhdes, seiscentas e dezenove mil, setecentas e sessenta e cinco) acdes preferenciais emitidas. Aos acionistas, inclusive aos
detentores de ADRs e aos cessionarios dos direitos de subscricdo das acdes, que manifestaram seu interesse na reserva das Sobras nos seus respectivos
boletins de subscri¢ao, tiveram o prazo de 5 (cinco) dias Uteis, contados a partir de 06 de fevereiro de 2012, sendo seu termo final em 10 de fevereiro de 2012,
inclusive (“Periodo de Subscrigao das Sobras”), para a subscricao das Sobras. O preco de subscrigdo das Sobras foi de R$22,00 (vinte e dois reais) por acao,
em moeda corrente nacional, no ato de subscricao. Em 09 de janeiro de 2012 a Companhia protocolou, junto ao poder judicidrio, a desisténcia do processo
judicial na qual questiona a aliquota do PIS e da COFINS, conforme mencionado na nota explicativa n® 21. A desisténcia e autorizacdo da conversao dos
depositos judiciais a favor da Fazenda publica encontram-se em apreciacdo pelo Judicidrio.
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Examinamos as demonstracbes financeiras individuais e consolidadas da Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. (“Companhia”), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente, que
compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas demonstracdes do
resultado, do resultado abrangente, das mutacdes do patrimonio liquido e dos fluxos de caixa, para o
exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais notas
explicativas.

Responsabilidade da administragido sobre as demonstracgoes financeiras

A administracdo da Companhia é responsavel pela elaboragdo e adequada apresentagcdo das
demonstragdes financeiras individuais de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e
das demonstracdes financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais de relatério
financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB, e de acordo com as
praticas contébeis adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos que ela determinou como
necessarios para permitir a elaborag@o dessas demonstracdes financeiras livres de distorcao relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracdes financeiras com
base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria
seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as demonstracdes
financeiras estéo livres de distorgao relevante.

Uma auditoria envolve a execugdo de procedimentos selecionados para obtengdo de evidéncia a
respeito dos valores e divulgacdes apresentados nas demonstracdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacao dos riscos de distorcdo
relevante nas demonstragées financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa

avaliagdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragédo e adequada
apresentacdo das demonstracdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de
auditoria que s@o apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre
a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliagdo da
adequacao das praticas contdbeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela
Administracdo, bem como a avaliagdo da apresentacdo das demonstragdes financeiras tomadas em
conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opiniao.

Opiniao sobre as demonstracgdes financeiras individuais

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras individuais acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operagdes e 0s seus
fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil.

Opiniao sobre as demonstracdes financeiras consolidadas

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira consolidada da
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho consolidado de suas
operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo naquela data, de acordo
com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting
Standards Board - IASB e as préticas contabeis adotadas no Brasil.

Enfase

Conforme descrito na nota explicativa 2, as demonstra¢des financeiras individuais foram elaboradas de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. No caso da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
essas praticas diferem do IFRS, aplicavel as demonstragoes financeiras separadas, somente no que se
refere a avaliagdo dos investimentos em controladas, coligadas e controladas em conjunto pelo método

de equivaléncia patrimonial, enquanto que para fins de IFRS seria custo ou valor justo. Nossa opinido
nao estd ressalvada em funcdo desse assunto.

Outros assuntos

Demonstragées do valor adicionado

Examinamos, também, as demonstracdes individual e consolidada do valor adicionado (DVA), referentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, preparadas sob a responsabilidade da administracao
da Companhia, cuja apresentacdo é requerida pela legislacdo societaria brasileira para companhias
abertas, e como informacao suplementar pelas IFRS que ndo requerem a apresentacdo da DVA. Essas
demonstracdes foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e,
em nossa opinido, estdo adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em
relacdo as demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Reapresentacao do saldo de abertura

Conforme mencionado na nota explicativa n® 2.3, a Companhia optou por reapresentar o saldo de
abertura de lucros acumulados em 12 de janeiro de 2011 para refletir os efeitos contabeis originalmente
reconhecidos no resultado do trimestre findo em 31 de marco de 2011, identificados apés a finalizacao
da implementac&o do sistema complementar de reconhecimento de receitas. Os saldos de abertura de
12 de janeiro de 2011 foram ajustados de acordo com o item 44 da Deliberagdo CVM, N° 592, de 15
de setembro de 2009, em virtude de limitagdes sistémicas que impossibilitam a alocagéo do erro aos
periodos em que foram gerados. Os efeitos estdo apresentados na referida nota explicativa.

S&o Paulo, 26 de margo de 2012
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