< BBINVESTIMENTOS

Flash de Mercado e Revisdo de Preco

Reviséo para cima do guidance de margem operacional.

A GOL divulgou revisdo do seu guidance de margem Ebit para 2014, elevando o
limite inferior, que anteriormente era de 3%, para 4%. Neste sentido, a nova
estimativa da companhia para o ano fica de margem operacional entre 4% e 6%.
Além disso, a empresa informou que, para 2015, projeta a manutencao da oferta de
assentos (ASK).

Alteracéo corrobora nossas estimativas anteriores

Nosso relatério de revisdo de preco, divulgado em 27/05, jA4 considerava uma
margem Ebit em 2014 de 4,8%, pois ja esperdvamos que ao longo do ano o cenario
fosse favoravel para a aviagdo comercial, além da continuidade do programa de
eficiéncia da companhia, a reducéo da oferta doméstica e a manutengéo dos yields.
Vale enfatizar, que mantivemos esta estimativa apés os resultados do 3T14.

Com a elevagdao realizada pela GOL nesta data, a nova range entre 4% e 6% para a
margem equivaleria a uma média de 5%, ou seja, ficando dentro das nossas
projecdes feitas ainda no segundo trimestre deste ano, e, portanto, sendo
corroboradas nesta data pelo fato relevante.

Revisdo de pre¢co com melhora de estimativas

Atualizamos nosso modelo de avaliacéo e nossas proje¢des de margem operacional
para os proximos dois anos, pois consideramos 0s seguintes fatores, que podem
impactar a companhia entre o médio e longo prazo:

(@) Embora possa haver alguma flutuacdo no nivel do patamar de cambio, a
tendéncia de queda na precifica¢do internacional do barril de petréleo pode
ser benéfica, devido a uma possivel desaceleragcdo no ritmo de precos do
combustivel de aviacéo;

(b) Entendemos que, a GOL é a companhia que estd conseguindo melhor
capturar o bom crescimento de demanda no setor aéreo, principalmente no
mercado doméstico;

(c) O nivel de yield permanece em ritmo crescente, mesmo com o frequente
acirramento de concorréncia no mercado doméstico, em razdo da aviagao
regional, demonstrando capacidade de atracdo e retengdo, sem a
necessidade de brigar via preco;

(d) A estratégia de focar no passageiro corporativo e internacional,
naturalmente tende a dar bons resultados, uma vez que se trata de um
publico com menor elasticidade a variacdo de precos, além de oferecerem
melhor nivel de yield;

(e) A proposta de texto substitutivo, que libera o capital estrangeiro nas
companhias aéreas que operam no Brasil, tirando a atual limitacdo de que
ao menos 4/5 do capital votante nas empresas aéreas seja nacional,
poderia ser favoravel, pelo ponto de vista da abertura de espago para
capitalizacdo das aéreas brasileiras por empresas estrangeiras.

Neste sentido, elevamos o target-price para de dezembro de 2015 de R$ 15,50 para
R$ 18,00 e reiteramos a recomendagéo Outperform.

Quais os riscos?

A recente elevacdo do patamar cambial € a nossa frequente preocupacgdo, pois
impacta diretamente o custo do combustivel (QAV) e seu nivel de despesas
financeiras, devido ao arrendamento das aeronaves. Vale ressaltar, que outro fator
de risco é a necessidade de, no minimo, manutencdo no nivel de atividade
econdmica, tendo em vista que uma possivel desaceleracdo poderia resultar no
arrefecimento de demanda dos segmentos corporativo e internacional, o que poderia
comprometer o plano estratégico da empresa.
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GOLL4 Outperform
Preco-Alvo para 12/2015 (R$) 18,00
Preco-Mercado em 28/11/2014 (R$) 15,03
Upside 20%
Market Cap (R$ milhdes) 4.224
Variacdo 1 més 16,4%
Variacdo 12 meses 49,0%
Variacédo 2014 51,3%
Min. 52 sem. 9,17
Méx. 52 sem. 15,80
Valuation

Valor da Firma 2015E(mm) 7.239,4
Divida Liquida 2015E(mm) (2.174,3)
Valor para Acionistas 2015E(mm) 5.065,1
Quantidade de acdes (mm) 281,0
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Principais Estimativas Operacionais

Destaques Operacionais 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
RPK (mil) 34.684 36.938 37.610 39.241
ASK (mil) 49.633 47.971 48.218 48.446
Load Factor 69,9% 77,0% 78,0% 81,0%
Tarifa média 223,71 250,1 263,6 277,1
Yield (R$ cent.) 23,42 26,60 27,59 29,01
RASK (R$ cent.) 18,04 20,48 21,52 23,39
CASK (R$ cent.) 17,51 18,70 19,22 20,47
CASK (ex-fuel) (R$ cent.) 10,23 10,93 11,40 11,78

Fonte: GOL e Estimativas BB Investimentos

Custos Detalhados 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
Pessoal 1.333.462 1.124.136 1.265.912 1.357.721
Combustivel e Lubrificante 3.610.822 3.723.431 3.774.464 4.208.173
Arrendamento de Aeronaves 699.193 659.915 712.056 880.918
Comerciais e publicidade 516.059 678.019 726.453 543.803
Tarifas de Pouso e Decolagem 566.541 591.213 624.988 513.191
Prestacéo de Servigos 599.479 700.101 739.396 807.176
Material de Manutencgao e Reparo 460.805 527.911 584.252 731.616
Depreciagao e Amortizacao 560.966 526.338 530.043 534.089
QOutros custos e despesas operacionais 342.896 437.273 311.337 339.877

Fonte: GOL e Estimativas BB Investimentos

Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

FCFF 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E) 2017 (E)
EBIT 265.989 858.031 1.109.002 1.412.670 824.407
(-) IR & CS sobre o EBIT (29.058) (93.737) (121.155) (339.041) (197.858)
NOPLAT 236.931 764.294 987.847 1.073.629 626.549
(+) D&A 560.966 526.338 530.043 534.089 538.017
(-) Capex (537.373) (589.582) (622.674) (679.754) (694.810)
(-) Variagao do Capital de Giro 705.258 166.575 166.138 234.197 212.244
FCFF 965.782 867.625 1.061.354 1.162.161 682.000

Fonte: GOL e Estimativas BB Investimentos

Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Fluxos de Caixa 2013 2014 (E) 2015 (E) 2015 (E)
Fluxo de Caixa das Operagdes
Total 352.208 493.009 763.375 1.055.831

Fluxo de Caixa de Investimentos
Total (589.582) (622.674) (679.754) (751.902)

Fluxo de Caixa das Atividades Financeiras
Total 1.281.148 538.809 (28.386) (83.276)

Variag&o do Caixa 1.443.349 473.795 132.318 327.303

Fonte: GOL e Estimativas BB Investimentos
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Principais Estimativas dos Indicadores

indices Econdmicos (R$ mil) 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
EBIT 265.989 475.434 720.983 927.888
EBITDA 826.955 1.001.771 1.251.027 1.461.977
EBITDAR 1.526.148 1.661.686 1.963.083 2.342.895
Divida Liquida 2.543.665 2.525.252 2.671.918 2.651.148
Margem EBIT (%) 3,0% 4,8% 6,9% 8,2%
Margem EBITDA (%) 9,2% 10,2% 12,1% 12,9%
Margem EBITDA (%) 17,0% 16,9% 18,9% 20,7%
Margem Liquida (%) -8,1% -5,0% -2,2% -0,3%
DRE PROJETADO 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
Receita Operacional Liquida 8.956.212 9.826.368 10.377.905 11.329.235
(-) Custos e Despesas Operacionais (8.690.223) (9.350.934) (9.656.921) (10.401.347)
EBIT 265.989 475.434 720.983 927.888
(+) Resultado Financeiro (919.216) (1.032.309) (981.534) (974.375)
EBT (653.227) (556.875) (260.550) (46.487)
)IR+CS (71.363) (60.837) (28.464) (11.157)
Resultado Liquido (724.590) (496.038) (232.086) (35.330)
BALANCO PATRIMONIAL SINTETICO 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
ATIVO 10.638.448 11.163.705 11.264.068 11.629.083
Circulante 3.565.709 3.845.897 3.758.391 3.884.126
Caixa e Equivalentes 2.879.681 3.095.692 2.969.028 3.024.301
Contas a Receber 324.821 356.380 376.382 410.885
Estoques 117.144 126.050 130.175 140.210
Impostos a Recuperar 52.124 57.188 60.398 65.935
Outros 191.939 210.587 222.407 242.795
Realizavel a longo prazo 1.606.390 1.698.168 1.793.406 1.887.021
Outros LP 1.606.390 1.698.168 1.793.406 1.887.021
Permanente 5.466.349 5.619.640 5.712.271 5.857.936
Imobilizado 3.772.159 3.925.450 4.018.081 4.163.746
Intangivel 1.694.190 1.694.190 1.694.190 1.694.190
PASSIVO 10.638.448 11.163.705 11.264.068 11.629.083
Circulante 3.446.791 3.794.527 4.100.064 4.509.021
Financiamentos e Empréstimos 440.834 540.834 640.835 740.837
Fornecedores 502.919 541.156 558.864 601.945
Impostos e ContribuicGes 94.430 73.088 109.420 119.450
Salérios e Férias a Pagar 233.584 253.108 270.663 295.474
Adiantamento de Clientes 199.471 218.851 231.135 252.323
Outros 1.975.553 2.167.491 2.289.149 2.498.992
Exigivel a longo prazo 5.973.157 5.951.828 5.920.718 5.903.274
Financiamentos e Empréstimos 5.148.551 5.080.110 5.000.111 4.934.612
Outros LP 824.606 871.719 920.607 968.662
Patriménio liquido 1.218.500 1.417.350 1.243.285 1.216.788

Fonte: GOL e Estimativas BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagfes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagcGes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informac¢des sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos
analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as
projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada
de decisdo 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, distribuigéo
ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

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

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servicos prestados ou possuir relagbes 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 participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionaria 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.

Informacgdes Relevantes — Analistas

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

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

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

Itens
3 4 5

Analistas

Mario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobilidrios de emissao das companhias objeto de sua anélise.

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
analise.

RATING

“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo
financeira ou captacéo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser
modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como
recomendacéo de Investimento.
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