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GOL Flash de Mercado

Taxa de ocupacéo bate recorde e estabelece novo patamar. Transportes — Aviagao
Indicativo é de segundo trimestre com bons nimeros. 28 de julho de 2014

A Gol divulgou os nimeros prévios do trafego aéreo do més de junho, que Mario Bernardes Junior, CNPI
apresentaram niveis recordes no load factor (taxa de ocupagdo) no periodo da Copa mariobj@bb.com.br
do Mundo, ficando em 81,2%. Foram apresentados, ainda, os nUmeros operacionais

do segundo trimestre deste ano, cujo resultado corrobora com o forte ritmo de

crescimento da companhia.

GOLL4 Outperform
O load factor (taxa de ocupagdo) total apresentou aumento de 4,4 p.p. em Preco-Alvo para 12/2014 (R$) 15,50
comparacao com o mesmo periodo de 2013, ficando em 74,9%. No 2T14, a taxa de b Mercad 2510712014 (RS 1413
ocupacéo consolidada ficou em 75,2%, + 7,4 p.p. A/A, que somado ao crescimento rego-Mercado em (R$) ’
de 15% no yield liquido (“tarifa”), auferiu um PRASK (receita de passageiro por Upside 10%
assento-quildmetro oferecido) 27% maior que o 2T13, estabelecendo um novo Market Cap (R$ milhdes) 4.006
patamar para a empresa.
Variagdo 1 més 18,3%
Somente no mercado doméstico, a oferta de assentos (ASK) caiu 6,5% em junho Variac&o 12 meses 76,0%
deste ano em relagdo a junho de 2013. Ja no segundo trimestre, o ASK teve Variacs
~ L. ariacdo 2014 38,3%
reducdo de 6,0% A/A. Por outro lado, a demanda doméstica cresceu 3,5% no ]
mesmo periodo e tem alta de 9,0% no acumulado deste ano. Min. 52 sem. 6,81
Méax. 52 sem. 13,76
J& no mercado internacional, a oferta (ASK) teve um aumento de 8,9% A/A em junho
e expansédo de 7,4% no 2T14. A demanda teve alta de 32,4% A/A no més e 30,2%
no trimestre. .
Valuation
Op|n|a0 do Analista Valor da Firma (mm) 6.068,4
Divida Liquida (mm) (2.324,5)
O resultado prévio operacional da Gol em junho confirmou nossas expectativas de .
. ~ L~ . . ~ Valor para Acionistas (mm) 3.743,9
gue a companhia néo seria tdo negativamente impactada pela redugcao da demanda
corporativa em razdo da Copa do Mundo. Pelo contrario, a boa alta na taxa de Quantidade de agdes (mm) 276,7
ocupacdo, que foi puxada pelo mercado internacional cuja demanda foi 32% maior, WACC 11.2%
contribuiu para que o trimestre se encerrasse em 6timo patamar de 75%. _ )
Crescimento na perpetuidade 4,0%

Os dados divulgados pela Gol reforgam nossas perspectivas de que o resultado do
2T14 seja bastante positivo, sob o aspecto de receita e possivelmente a companhia
apresente boa expansdo de margem operacional (EBIT), visto que o crescimento no Multiplos
top line pode reduzir os efeitos desfavoraveis da alta nos custos de QAV
(combustivel de aviagdo), que se acentuou somente em meados de junho, apos a

2012 2013E 2014E

intensificacdo dos conflitos no Oriente Médio e relativa estabilidade cambial no EV/EBITDAR 27,4 5,2 43
mesmo periodo. PIL
LPA (R$)

Os riscos permanecem em elevagdo ainda maior no pregco do QAV nos meses a
frente, caso perdure a tensdo no Oriente Médio e os impactos na precificacdo
internacional do petréleo continuem pressionando o querosene de aviagdo.

Reiteramos nossas expectativas positivas para a companhia e mantemos nossa ——GOLL4 IBOV
recomendagédo para a GOLL4 em Outperform e nosso target-price em R$ 15,50 para 195
dezembro de 2014.

Dados operacionais jun/14 jun/13 A% mai/l4 A% 155

Total da Companhia

ASK (mm) 3.791,1 3.982,3 -4,8% 3.909,0 -3,0% 105 h 4

RPK (mm) 2.839,8 3.546,0 -19,9% 2.913,6 -2,5% Y

Load Factor 74,9% 70,5% 4,4 p.p. 74,5% 0,4p.p. 75

Mercado Doméstico -\o\'\rb é’}:\(b (\s\"{b Q«,\v &é’\ " ‘@\’\u -\o\’\v
ASK (mm) 3.315,9 3.546,0 -6,5% 3.450,5 -3,9%

RPK (mm) 2.508,8 2.558,2 -1,9% 2.601,7 -3,6% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
Load Factor 75,7% 72,1% 3,5p.p. 75,4% 0,3 p.p.

Mercado Internacional

ASK (mm) 475,2 436,3 8,9% 458,4 3,7%

RPK (mm) 331,1 250,1 32,4% 311,9 6,2%

Load Factor 69,7% 57,3% 12,3 p.p. 68,0% 1,7 p.p.

Fonte: GOL
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Informagdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as proje¢Ges da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decisé@o de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatoério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)
analisada(s), mas poderad adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacéo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracao
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
3 4 5

Mario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cénjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de andlise.
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wesley.bernabe@bb.com.br

Industrias e Transportes
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mariobj@bb.com.br

Small Caps
Gabriela Cortez
gabrielaecortez@bb.com.br
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Renato Odo
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