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B Uy Custos pressionam o 2T10
; A GOL Linhas Aéreas apresentou uma piora no resultado, com perdas de
Ticker GOLL4 e ) X
margens operacionais e aumento das despesas financeiras. O desempenho
Preco Mercado em 09/08/2010 R$ 23,76 foi influenciado por aumentos nos custos e despesas, principalmente nas
Preco Potencial para 31/12/2010 R$ 33,00 linhas de pessoal, prestacdo de servicos e depreciagdo, enquanto que o
Potencial de Valorizag&o 38,8% resultado financeiro foi negativamente impactado pela valorizacéo do délar na
Transporte comparagédo anual e pelo aumento com despesas de juros.
Setor Aéreo
. O cenario é positivo, com indicadores de renda e confianga impulsionando o
Free Float 36,2% setor. A demanda, medida pelo RPK (passageiro por quildmetro voado),
Payout 25% continua crescendo na comparagdo anual, tanto para v6os nacionais quanto
Min (52 sem) R$ 7,39 internacionais. A GOL teve seu market share reduzido, devido principalmente
Max (52 sem) R$ 27,91 a forte concorréncia do setor, porém a empresa favoreceu o gerenciamento
Volume R$ (21 d) 36.464K do yield nesse trimestre mais fraco, que atingiu R$ 20,87 centavos,

representando um aumento de 6,9% sobre o 1T10.
Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento

R$ Bilhdes 2T10 2T09 1T10 YoY QoQ
Mercado Doméstico (RPK) GOL 6,0 51 7,0 17% -14%
Ml]ltiplOS 2010 2011 2012 Mercado Doméstico (RPK) Total 15,0 12,5 17,0 20% -12%
EV/EBITDA 6,0 x 5,5 X 4,7 x Market Share Doméstico GOL 40,0 41,0% 41,2% -10p.p. -1,2 p.p.
P/L 8,0 x 6,6 x 5,6 x Mercado Internacional (RPK) GOL 0,7 0,7 14 14% -47%
Mercado Internacional (RPK) Total 5,6 4,9 7,6 14% -26%
Market Share Internacional GOL 13,3% 13,3% 18,4% 0,0 p.p. -5,1p.p.
Fonte: ANAC

Positivo : Incremento da demanda por v6os YoY, recuperacdo de yields e
aumento das receitas auxiliares em 22,1% YoY e 11,3% QoQ.

Negativo : Aumento dos custos e despesas operacionais e das despesas
financeiras, gerando queda nas margens e prejuizo liquido.

Desempenho :
A receita liquida atingiu R$ 1.590,9 milhdes no 2T10, 14,1% maior que o

2T09 e 8% menor que o 1T10. A receita de passageiros cresceu 13,2% e a
receita auxiliar teve um incremento de 22,1%, YoY. O aumento da receita de

—IBOV ——GOLL4 passageiros foi devido a demanda doméstica recorde para o segundo
320 trimestre, sazonalmente mais fraco. Esse aumento de RPK traduz a mudancga
280 de perfil do passageiro no Brasil, que cada vez mais busca o transporte aéreo
240 para suas viagens de maior distancia e pela estratégia da companhia de
200 aumentar a frequéncia de vbos entre as capitais de maior fluxo de
160 passageiros.
120 . . -
80 Ja as receitas auxiliares, que correspondem ao transporte de cargas,

remarcacdes de vdos, excesso de bagagem, vendas a bordo e receitas com
o Smiles, dentre outras, aumentaram devido ao incremento nas receitas de
cargas, superiores em 57,8% QoQ, com alta correlagdo ao segmento de
negécios, e pelo aumento das tarifas de no show, cancelamentos e
alteragdes, relacionados a nova familia tarifaria implementada no inicio do
ano.
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Fonte: Broadcast

Os custos e despesas operacionais subiram 17,6% YoY e foram menores em
0,3% Qo0Q. A alta na comparacdo anual foi ocasionada pelo aumento de
30,5% no preco do barril do petréleo, pressionando o0s custos com
combustivel e por maiores despesas atreladas a renovacéo da frota com a
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devolugdo de 5 aeronaves Boeing 737-300 e reativacdo de parte das 4 aeronaves B-767, para fretamento de
longas distancias e sub- arrendamento. Além disso, maiores despesas com pessoal, com aumento de 8,7%
no nimero de funcionarios e maior utilizagdo das aeronaves em 15,8%, somadas as mudancgas contébeis
para depreciagcdo e amortizagdo, com mais aeronaves sendo classificadas como leasing financeiro, também
contribuiram para o impacto nos custos e despesas. Com um aumento proporcional maior que a receita, as
margens operacionais apresentaram piora nesse 2°trimestre de 2010.

Custos e Despesas (R$ Milhdes) 2710 2T09 1T10 YoY QoQ

Combustivel e Lubrificantes 571,7 429,8 551,0 33% 4%
Pessoal 311,6 276,7 2844 13% 10%
Arrendamento de Aeronaves 136,5 136,4 149,8 0% -9%
Seguro de Aeronaves 11,3 13,0 13,3 -13% -15%
Comercial e Publicidade 88,1 86,6 82,1 2% 7%
Tarifas de Pouso e Decolagem 77,2 79,8 78,1 -3% -1%
Prestacéo de Servigos 101,4 91,3 99,1 11% 2%
Material de Manutengéo 97,4 75,8 137,0 28% -29%
Depreciacdo e Amortizagéo 80,4 32,5 63,8 147% 26%
Outros 58,0 82,2 79,8 -29% -27%
Total 1533,6 1304,1 15384 18% 0%
Total ex-combustivel 961,9 874,3 987,4 10% -3%

Fonte: Empresa

A depreciacgédo foi 0 destaque de alta neste trimestre. O aumento se refere a maior quantidade de aeronaves
classificadas como leasing financeiro. Além disso, a companhia promoveu uma mudanga na depreciagdo do
custo de manutencdo de motores, que passou para 5 anos, enguanto que os demais itens se depreciam em
25 anos. Com aumento maior devido aos fatores jA comentados acima e pela maior depreciacédo, as
margens operacionais da empresa foram prejudicadas nesse trimestre. Caso fossem excluidas as despesas
com a renovacao da frota, que foram pontuais a este periodo, a margem EBIT ficaria em 6%, proxima do
valor alcangado no 2T09, enquanto a margem EBITDAR seria de 19,5%. Se desconsiderarmos a
reclassificacdo dos leasings operacionais em financeiros, o EBIT do 2T10 ficaria em torno de 8,4% e o
EBITDAR 22%.

R$ Milhdes 2710 2709 1T10 YoY QoQ
Receita Operacional Liquida 1.591 1.394 1.730 14% -8%
EBIT 57,3 89,9 191,4 -36% -70%
Margem EBIT (%) 3,6% 6,4% 11,1% -2,8p.p. -7,5p.p.
EBITDA 1376 122,4 2552 12% -46%
Margem EBITDA (%) 8,7% 8,8% 14,8% -0,1p.p. -6,1p.p.
EBITDAR 274,2 258,8 405,0 6% -32%
Margem EBITDAR (%) 17,2% 18,6% 23,4% -1,4p.p. -62p.p.
Lucro Liquido -51,9 353,7 23,9 -115% -317%
Margem Liquida (%) -3,3%  25,4% 1,4% n.a. n.a.

Fonte: Empresa

O resultado financeiro liquido totalizou uma despesa de R$ 113,3 milhdes, 15,4% menor que o0 primeiro
trimestre, mas pior que a receita liquida de R$ 369,9 milh6es no 2T09. Na comparagdo anual, as despesas
com juros apresentaram um forte aumento de 40,9%, devido a valorizagdo do ddlar na comparacdo dos
periodos, que fez com que os juros dos empréstimos em moeda estrangeira ficassem mais caros. Além
disso, 0 aumento da taxa SELIC também encareceu os juros domésticos. Mas foi a variagdo cambial a
grande responsavel pela diferenca entre os resultados YoY. No 2T09, a depreciacdo do dolar foi
responséavel por uma receita de R$ 448,4 milhdes, enquanto que no trimestre atual, sua apreciagao resultou
numa despesa de 29,9 milhdes.

Afetado pelos maiores custos e despesas financeiras, o resultado do segundo trimestre foi um prejuizo de
R$ 51,9 milhdes. O total de disponibilidade em caixa nesse trimestre foi de R$ 1.589,3 milhdes,
representando 24,7% da receita liquida dos ultimos 12 meses e 2,7 vezes as obrigacdes dos proximos 12
meses, mantendo o compromisso da empresa de obter liquidez superior a 25% da receita liquida.

O total de compromissos financeiros totalizou R$ 5.859,3 milhdes, apresentando ligeira alta na comparacéo
com 0 1T10. Esse aumento é devido a obtencéo de uma linha de capital de giro junto a um banco comercial,
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em ddlar, no valor atual de R$ 101,5 milh&es, para liquidar uma divida de capital de giro com o Banco Pine,
além do efeito da apreciagao do dolar final de 1,2% entre 2T10 e 0 1T10.

Divida (R$ Milhdes) 2T10 2T09 1T10 YoY QoQ
Financiamento de Aeronaves 1.767,0 1.850,3 1.803,0 -5% -2%

Empréstimos e

. ; 1.480,9 1.325,0 1.408,4 12% 5%
Financiamentos

Juros acumulados 22,5 21,8 24,7 3% -9%
Divida Bruta 3.270,4 3.197,1 3.236,1 2% 1%
Leasing Operacional a pagar*  2.588,9 2.973,7 2.585,4 -13% 0%
Total de Compromissos 5.859,3 6.170,8 5.821,5 -5% 1%

* fora do balango

Fonte: Empresa

Perspectivas

Com o cenario econdmico ainda conturbado devido aos problemas de desaquecimento na Europa e nos
EUA, o mercado financeiro continua bastante volatil. O délar arrefeceu no més de julho, mas pode voltar a
pressionar os custos e as despesas financeiras. Operacionalmente, o volume de passageiros e cargas deve
continuar sua tendéncia crescente, ja que a empresa abandona um periodo de baixa demanda e adentra a
meses de alta temporada, como julho e agosto, motivados pelas férias e por viagens a negécios. As
estratégias da empresa de popularizacédo do servico aéreo e de melhora no transporte de carga vém sendo
correspondidas pelo mercado, como observado no volume recorde para um segundo trimestre fraco e pelo
forte aumento das receitas auxiliares. Para o préoximo trimestre, o segmento de lazer e de negécios deve se
fortalecer, e a manutencéo dos yields mais caros deve contrabalancar os custos mais elevados.

A empresa deve se beneficiar com seu plano de substitui¢do de frota, que causou aumento de custos nesse
trimestre, pois as aeronaves mais novas consomem menos combustiveis e necessitam de menos reparos, 0
que pode desonerar em parte as despesas operacionais. Além do mais, caso 0s custos com a renovagao
das aeronaves fossem excluidos, o desempenho operacional da empresa teria sido em linha com o trimestre
anterior.

Devemos monitorar 0 comportamento do cambio e das despesas, que foram cruciais para a empresa neste
trimestre, bem como os problemas pontuais de atrasos ocorridos no final de julho. Com demanda mais forte,
frota renovada e délar menos volatil, acreditamos num resultado operacional melhor para a empresa no
préximo trimestre.
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