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RELATORIO ANUAL 2010

CARACTERIZACAO DA EMISSORA

Denominacao
Comercial:

Endereco da Sede:

Telefone / Fax:
D.R.l.:

CNPJ:

Auditor:
Atividade:

Categoria de
Registro:

VRG Linhas Aéreas S.A.

Av: Vinte de Janeiro, s/n, Terminal de Passageiros n° 2
Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro / Galedo — Anténio Carlos Jobim
Rio de Janeiro - RJ

(11) 2128-4729 / (11) 5098-2997

Leonardo Porcitincula Gomes Pereira

07.575.651/0001-59

Deloitte Touche Tohmatsu

Transporte aéreo de passageiros e cargas, nos mercados doméstico e internacional

S.A de capital fechado;

CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES

Registro CVM n°:

Situacao da
Emissora:

Codigo do Ativo:
Banco Mandatario:
Coordenador Lider:

Data de Emissao:

Data de
Vencimento:

Quantidade de
Debéntures:

Numero de Séries:

Valor Total da
Emissao:

Valor Nominal:

Forma:

Dispensa de registro com fulcro no artigo 6° da instru¢do CVM n° 476/09;

Adimplente com as obrigagdes pecuniarias;

CETIP: VRGL14;
Banco Bradesco S.A;
BB Banco de Investimento S/A e Banco Bradesco BBI S.A.

Para todos os efeitos legais, a data de emissdo das debéntures ¢ o dia 30 de setembro de
2010;

O prazo de vencimento das debéntures ¢ de 5 (cinco) anos a contar da data de Emissao,
com vencimento final em 30 de setembro de 2015;

Foram emitidas 600 (seiscentas) Debéntures;

A emissdo foi realizada numa tunica série;

O total da Emissdo é de R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhdes), na data de emissdo;

O valor nominal das debéntures ¢ de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), na data de
emissao;

As debéntures sdo nominativas, escriturais sem emissao de cautelas ou certificados;
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Espécie: As debéntures sdo da espécie quirografaria, nos termos do artigo 58 da Lei n°® 6.404/76;

Conversibilidade: As debéntures sdo simples (ndo sdo conversiveis em agdes);

Permuta: Nao se aplica a presente emissao;

Poder Liberatorio:  Nio se aplica a presente emissdo;

Opcao: Nio se aplica a presente emissio;

Negociacao: As Debéntures foram registradas para negociagdo secundaria no SND — Moédulo Nacional
de Debéntures, administrado e operacionalizado pela CETIP S.A. — Balcao Organizado

de Ativos e Derivativos, sendo as negociacdes liquidadas e as debéntures custodiadas
eletronicamente na CETIP.

Atualizacdao do Nio se aplica a presente emissio;
Valor Nominal:

Pagamento da Nao se aplica a presente emissao;
Atualizacao:
Remuneracao: As Debéntures fazem jus ao pagamento de juros remuneratdrios estabelecidos com base

na variacdo acumulada de 118% (cento e dezoito inteiros por cento) da Taxa DI, calcula-
das de forma exponencial e cumulativa, pro rata temporis por dias tuteis decorridos, inci-
dentes sobre o Valor Nominal Unitario de cada Debénture a partir da Data de Emisséo ou
do inicio do ultimo Periodo de Capitalizagdo, conforme o caso, ¢ devidos ao final de cada
Periodo de Capitalizagdo.

Pagamento da O pagamento da remuneragdo das Debéntures serd pago semestralmente, nos dias 31 de
Remuneracao: marg¢o ¢ 30 de setembro de cada ano, ou no primeiro dia util subseqiiente, conforme o
caso, a partir de 31 de marco de 2011;

Amortizacao: O Valor Nominal das Debéntures serd amortizado integralmente na Data de Vencimento,
ou seja, 30 de setembro de 2015.

Fundo de Nao se aplica a presente emissio;

Amortizacao:

Prémio: Nio se aplica a presente emissio;

Repactuacao: Nao se aplica a presente emissao;

Aquisicao A Emissora poderd a qualquer tempo, adquirir no mercado Debéntures em Circulagdo,
Facultativa: por preco ndo superior ao de seu Valor Nominal Unitario acrescido da respectiva Remu-

neragdo, observado o disposto no artigo 55, §2°, da Lei n° 6.404/76. As Debéntures
objeto deste procedimento poderdo: (i) ser canceladas, (ii) permanecer em tesouraria da
Emissora; ou (iii) ser novamente colocadas no mercado. As Debéntures adquiridas pela
Emissora para permanéncia em tesouraria, nos termos deste item, se e quando recoloca-
das no mercado, fardo jus a mesma remuneracdo das demais Debéntures que ainda esti-
verem em circulacao.

Resgate As debéntures poderdo ser resgatadas integralmente, a qualquer momento, a critério da
Antecipado: Emissora, por meio de envio ou de publicagdo de comunicagdo aos Debenturistas com 10
(dez) dias uteis de antecedéncia, informando (a) a data que sera realizado o resgate ante-
cipado de Debéntures; (b) qualquer outra informagéo relevante aos Debenturistas. Ficara
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Antecipado:
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admitido o resgate antecipado total das Debéntures pela Emissora, mediante o pagamento
do seu Valor Nominal Unitario ndo amortizado, acrescido de: (i) Remuneragdo, calculada
pro rata temporis desde a data do ultimo pagamento das obrigac¢des previstas nesta Escri-
tura até a data do efetivo resgate, bem como multa e juros moratérios, se houver; e (ii)
um prémio equivalente a (a) 1,10% (um inteiro e dez centésimos por cento) sobre o Valor
Nominal Unitario, acrescido da Remuneragdo correspondente, se o resgate ocorrer até 30
de setembro de 2013, inclusive; e (b) 0,55% (cinquenta e cinco centésimos por cento)
sobre o Valor Nominal Unitario, acrescido da Remunerag@o correspondente, se o resgate
ocorrer a partir de 1° de outubro de 2013 até a Data de Vencimento.

Sao hipdteses de vencimento antecipado:

apresentacdo de pedido de (a) recuperagdo
judicial ou extrajudicial ou (b) autofaléncia;
ou (c) pedido ou decretagdo de faléncia, ou
(d) ainda, de quaisquer procedimentos analo-
gos que venham a ser criados por lei, requeri-
dos pela ou decretados contra a Emissora e/ou
a Garantidora;

realizagdo por qualquer autoridade governa-
mental de ato com objetivo de seqiiestrar,
expropriar, nacionalizar, desapropriar ou de
qualquer modo adquirir, compulsoriamente,
totalidade ou parte substancial dos ativos, pro-
priedades ou das agdes do capital social da
Emissora e/ou da Garantidora;

descumprimento, pela Emissora, de qualquer
obrigacdo pecuniaria, incluindo o ndo paga-
mento pela Emissora das Debéntures e/ou da
Remuneracdo e de quaisquer outros valores
devidos aos Debenturistas titulares das debén-
tures nas respectivas datas de vencimento,
desde que ndo sanado no prazo de 2 (dois)
dias uteis contados da data da ocorréncia do
descumprimento;

descumprimento, pela Emissora, de qualquer
obrigacdo ndo-pecunidria prevista nesta Escri-
tura, ndo sanado no prazo de 30 (trinta) dias
contados da data da ocorréncia do descumpri-
mento;

protesto legitimo de titulos contra a Emissora
e/ou a Garantidora, cujo valor unitario ou
agregado seja de, no minimo,
R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de
reais);

inadimplemento, sem prejuizo dos prazos para
seu saneamento previstos nos respectivos ins-
trumentos ou da concessdo de prazo adicional
por parte do credor, assim como vencimento
antecipado de quaisquer dividas e obrigacdes
pecuniarias da Emissora, sua controladora,
controladas ou coligadas, em valor agregado

superior a R$10.000.000,00 (dez milhdes de
reais) sem a devida contestagdo ou comprova-
¢do de cumprimento da obrigagao considerada
inadimplida;

ndo renovagdo, cancelamento, revogagdo ou
suspensao das autorizacgdes, licencgas, inclu-
sive as ambientais, conforme aplicavel, rele-
vantes para o regular exercicio das atividades
desenvolvidas pela Emissora e/ou da Garanti-
dora;

cisdo, fusdo, incorporagdo ou qualquer forma
de reorganizacdo societaria envolvendo a
Emissora, sem a prévia anuéncia dos Deben-
turistas;

cisdo, fusdo, incorporagdo ou qualquer forma
de reorganizagdo societaria envolvendo a
Garantidora que venha a afetar materialmente
o cumprimento das obrigacdes previstas nesta
Escritura;

transforma¢do da Emissora em sociedade
limitada, nos termos dos artigos 220 a 222 da
Lei n® 6.404/76;

provarem-se falsas ou revelarem-se incorre-
tas, incompletas ou enganosas, na data em que
foram prestadas, conforme aplicavel quais-
quer das declaragdes ou garantias prestadas
pela Emissora ou Garantidora;

uma ou mais sentencas arbitrais definitivas ou
judiciais transitadas em julgado em face da
Emissora e ou da Garantidora, que resulte(m)
ou possa(m) resultar, em conjunto ou isolada-
mente, em obrigacdo de pagamento para a
Emissora e/ou para a Garantidora de valor
unitario  ou  agregado  superior a
R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais)
para as quais a Emissora ndo tenha feito pro-
visdo para pagamento;

autuagdo pelos oOrgdos governamentais de
carater fiscal, ambiental ou de defesa da con-
corréncia, entre outros, que possa vir a afetar
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negativamente a capacidade operacional, legal
ou financeira da Emissora, sua controladora,
controladas ou coligadas, se houver, ¢ ou da
Garantidora;

alteragdo do controle acionario, sem a prévia
anuéncia dos Debenturistas, direto ou indi-
reto, da Emissora e/ou da Garantidora,
somente no caso dos controladores finais,
apos a alteragdo de controle, deixarem de ser
os atuais controladores da Emissora;

alteragdo do objeto social da Emissora e/ou da
Garantidora, que modifique substancialmente

DESTINACAO DE RECURSOS

as atividades atualmente por elas praticadas;

realizagdo de qualquer pagamento de dividen-
dos pela Emissora, ressalvando o disposto no
artigo 202 da Lei n° 6.404/76, de juros sobre
capital proprio ou de qualquer outra participa-
¢do nos lucros estatutariamente prevista, caso
esteja em mora perante os Debenturistas rela-
tivamente ao pagamento de qualquer obriga-
¢do pecuniaria prevista nesta Escritura; ou

caso, entre a Data de Emissdo e a Data de
Vencimento, sejam desrespeitados quaisquer
dos Indices Financeiros.

A Companhia destinou os recursos oriundos da emissdo como capital de giro, arcar com
seus compromissos de curto prazo, visando financiar suas operag¢des, bem como, fortal-

ecer seu caixa..

ASSEMBLEIAS DE DEBENTURISTAS

Nao foram realizadas Assembléias Gerais de Debenturistas no periodo de 2010.

POSICAO DAS DEBENTURES

| 31/12/2010 | R$ 1.000.000,000000 | R$ 30.274,160000 |

R$ 1.030.274,160000 |

Debéntures em

Circulacao

Debéntures em
Tesouraria

Total em Circulacao

| 31/12/2010| 600 |

0 | RS 618.164.496,00 |

EVENTOS REALIZADOS 2010

De acordo com a Escritura de Emissdo e posteriores Aditamentos, ndo foram pactuados
eventos pecuniarios pertinentes ao exercicio de 2010.

AGENDA DE EVENTOS - 2011

Data Evento
31/03/2011 Remuneracao (¥)
30/09/2011 Remuneracao

(*) Esse evento ja foi devidamente liquidado.

www.fiduciario.com.br
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OBRIGACOES ADICIONAIS DA EMISSORA

No decorrer do exercicio de 2010 a Emissora cumpriu, regularmente e dentro do prazo a
todas as obrigagdes previstas na Escritura de Emisséo.

A Emissora tem o dever de observar os Limites e Indices Financeiros, quais sejam: (a)
manter a razdo entre a Divida Liquida da Emissora e o EBITDA da Emissora, conside-
rando no endividamento as operacdes de leasing financeiro, de acordo com os critérios
da Lei n°® 11.638/07, sempre inferior a 3,5 (trés inteiros e cinco décimos); e (b) manter o
ICSD da Emissora, calculado ao final de cada exercicio nos termos do Anexo I da Escri-
tura de Emissdo, equivalente a, no minimo, 130% (cento ¢ trinta por cento).

Segue abaixo quadro demonstrativo referente ao exercicio de 2010:

2° Sem.10

(1) DIV LIQ / EBITDA<3,5 2,62
DIV LIQ 3.105.850
EBITDA 1.187.580

() ICSD 3,29

A = FCB+IR/CSLL+RPVF+RAF+KG 995.639
B = AM+PJ

302.268

ORGANOGRAMA

PARTICIPACAO NO MERCADO

A GOL foi criada em 2001 baseada na missao
de popularizar e democratizar o transporte
aéreo no Brasil e na América do Sul. Sua
estratégia ¢ voltada para o crescimento renta-
vel resultante de uma estrutura de baixo custo
e alta qualidade no atendimento ao cliente, o
que permite oferecer tarifas reduzidas e, con-
seqiientemente, uma opgao de transporte aces-
sivel a todos.

Gragas a essa estratégia, mais de 10 milhdes

de pessoas tiveram a oportunidade de viajar
pela primeira vez de avido. O programa Voe
Fécil contribuiu também, ja que oferece a
opcdo de parcelar seu pagamento em até 36
vezes, tendo a oportunidade de comprar pas-
sagens com pregos ¢ condi¢cdes de parcela-
mentos até abaixo aos das rotas de Onibus
interestaduais. A GOL ja transportou mais de
130 milhdes de passageiros desde o inicio de
suas atividades.
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Com cinco fortes marcas - GOL, Varig, Smi-
les, Voe Facil e Gollog - a Companhia alcan-
¢ou mais de 40% de participacdo de mercado.
Para a construgdo dessa historia de conquistas
e crescimento, a Companhia conta com apro-
ximadamente 18.649 mil colaboradores e uma
frota operacional jovem, moderna e padroni-
zada de 108 aeronaves Boeing 737 Next
Generation, as mais seguras ¢ confortaveis da
classe, com altos indices de utilizagdo e efici-
éncia, para operar cerca de 900 voos didrios
para 59 destinos que conectam todas as mais
importantes cidades do Brasil e 14 mercados
internacionais da América do Sul e no Caribe.
A GOL conta também com quatro aeronaves
Boeing 767 operando em fretamentos de
longa distancia.

O alcance de sua missdo ¢ a expansdo de seus
negocios foram fortalecidos com a aquisigdo
da VRG Linhas Aéreas S.A. em 2007, que
permitiu o incremento da capilaridade opera-
cional da GOL, além do aumento de presenga
em destinos estratégicos que concentram a
maior parte dos passageiros que viajam a
negocios. Com a aquisi¢do, a Companhia tam-
bém passou a contar com o programa de
milhagem Smiles para atender tanto os passa-
geiros que usam o transporte aéreo para nego-
cios quanto aqueles que o utilizam para o
lazer. Com o Smiles, a GOL tem a oportuni-
dade de penetrar ainda mais no mercado de
passageiros a negocios.

Além do forte crescimento com rentabilidade
e da democratizagdo do transporte aéreo,
outro marco na histéria da GOL ¢ a utilizagdo
de alta tecnologia. A Companhia revolucio-
nou o setor de aviagdo civil brasileiro ao con-
centrar suas vendas na internet e ao introduzir
o conceito de check-in inteligente pela web,
além de ter sido a primeira empresa brasileira
a viabilizar o processo de check-in inteira-
mente pelo celular.

Com um modelo de negbcios baseado em
estruturas, sistemas e controles que privile-
giam a qualidade dos servigos, a alta tecnolo-
gia, a seguranga ¢ a padronizagdo da frota,
bem como a motivagdo e a produtividade de
sua equipe, a GOL se firmou como uma
empresa diferenciada em seu setor de atuag@o.

Ao longo do ano de 2009, a Companhia conti-
nuou com a modernizagdo de suas operagoes,
sistemas e processos, tornando-a preparada
para continuar seu processo de crescimento
para os proximos anos.

Historico

A GOL ¢ uma das maiores companhias aéreas
de baixo custo ¢ baixa tarifa (low-cost and
low-fare) do mundo em termos de passageiros
transportados, ¢ a Unica companhia nessa
categoria que oferece voos freqiientes em
rotas que ligam todas as principais cidades do
Brasil entre si ¢ estas as principais cidades da
América do Sul e do Caribe. A Companhia
possui uma frota operacional padronizada de
108 aeronaves Boeing 737, ¢ oferece voos
para grande numero de destinos aos seus
clientes. Desde o inicio de nossas operagdes
em 2001, seu servigo simples, acessivel e con-
fiavel e a énfase nos mercados que eram pre-
cariamente servidos ou ndo possuiam como
alternativa, bilhetes aéreos com tarifas meno-
res tém levado a forte reconhecimento da
marca ¢ a um rapido crescimento de participa-
¢do de mercado. A GOL foi a primeira com-
panhia a introduzir com éxito praticas e
tecnologias do segmento de transportes de
baixo custo na América Latina.

A GOL uma base de receita diversificada,
com clientes que v@o desde passageiros exe-
cutivos a turistas que viajam para destinos
situados em todo o Brasil, na América do Sul
e no Caribe.

A estratégia da Companhia é aumentar o
tamanho de sua participagdo de mercado
atraindo novos passageiros do Brasil, da Amé-
rica do Sul e do Caribe, bem como diversificar
as fontes de receita por meio de sua rede con-
solidada de voos, moderna frota de aeronaves,
marketing direcionado e as marcas fortes
GOL, Varig, Smiles, Voe Facil ¢ Gollog. A
Companhia acredita que o Smiles ¢ o maior
programa de fidelidade da América do Sul,
com mais de seis milhdes e meio de associa-
dos, que combinado com nossa malha aérea
abrangente esta nos permitindo atrair cada vez
mais passageiros de negocios e parceiros
comerciais. Por meio de acordos codeshare,
que contemplam o compartilhamento de voos
e gradual integra¢do do Smiles com os progra-
mas de milhagem de companhias aéreas lide-
res no transporte aéreo de longa distancia, a
GOL aumentou sua capilaridade e beneficiou-
se do desenvolvimento do trafego internacio-
nal de longo curso.

Essas vantagens estdo aliadas a uma das mais
baixas estruturas de custos operacionais do
mundo, que conta com a flexibilidade e agili-
dade da maior plataforma de e-commerce da
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América Latina, em faturamento liquido, que
além de passagens, oferece diversos e atraen-
tes negocios secundarios, tais como servigos
de aluguel de carros, seguros, transporte aéreo
de cargas (Gollog) e uma variedade de meca-
nismos de pagamento como o Voe Facil, que
facilita a compra de bilhetes em até 36 vezes.
Em 2009, 94% das passagens areas vendidas
foram através da plataforma de e-commerce, o
que representa R$ 5,7 bilhdes da receita.

Em 31 de dezembro de 2009 a GOL oferecia
cerca de 860 voos diarios para 50 destinos,
ligando as mais importantes cidades do Brasil,
bem como dez mercados internacionais na
América do Sul e Caribe. A GOL continuara
avaliando atentamente as oportunidades de
levar adiante o crescimento da Companhia
aumentando a freqiiéncia de voos para merca-
dos de alta demanda e oferecendo novas rotas
nesses mercados, metas que serdo alcangadas
com as aeronaves Boeing 737.

Em abril de 2007, a GOL adquiriu a VRG
com a inten¢do de aprimorar, no longo prazo,
sua posi¢@o nos competitivos setores de trans-
porte de passageiros brasileiro e latino-ameri-
cano. A VRG ¢ uma companhia formada a
partir de ativos (Unidade Produtiva Isolada)
da antiga Varig, alienados sob a prote¢do da
Lei de Faléncias, que buscou recuperagdo
judicial em junho de 2005. Os direitos as rotas
¢ a operagdo em aeroportos permitiram com
que a GOL expandisse suas atividades no Bra-
sil e na América do Sul e aumentasse seus
slots no aeroporto de Congonhas em Sio
Paulo, o mais importante para suas operagoes,
de 138 slots em 2006 para 232 slots no final
de 2008. A aquisicdo foi aprovada pela
ANAC em abril de 2007 e pelo CADE em
junho de 2008. Em 30 de setembro de 2008, a

CLASSIFICACAO DE RISCO

GOL finalizou uma reestruturagdo societaria
que resultou na incorporagdo da antiga subsi-
diaria operacional, GTA, pela VRG e permitiu
a integracdo do Smiles a rede consolidada de
VO0Os.

Apos referida reestruturagdo societaria, a
GOL conseguiu melhorar seus resultados ope-
racionais que foram 121,2% superior aos
registrados no 4T08, R$ 53,9 milhdes (mar-
gem de 3,5%), para um resultado de R$ 119,2
milhdes no quarto trimestre de 2009, com
margem operacional de7.4%. A reestruturagio
societaria nos possibilitou a reducdo dos cus-
tos operacionais, bem como flexibilizou e
aprimorou a estrutura operacional, permitindo
explorar sinergias e fornecer um servigo de
transporte aéreo mais eficiente por meio de
uma rede integrada de destinos no Brasil, na
América do Sul e no Caribe, bem como forta-
lecer seu Programa Smiles.

Durante o ano de 2009, a Companhia recebeu
da IATA (Associagdo Internacional de Trans-
porte Aéreo) a certificagdo IOSA (IATA Ope-
rational Safety Audit), reconhecida como o
padrdo mundial para avaliagdo do gerencia-
mento da seguranga operacional e de controle
das empresas aéreas. Esse certificado amplia o
potencial para uma série de oportunidades
comerciais, como a assinatura de acordos de
code-share (compartilhamento de voos) exem-
plo disto ¢ a revitalizagdo do Programa SMI-
LES através de integragdo com AAdvantage,
Flying Blue, Ibéria Plus e AeroMexico Club
Premier, acordos com programas de milhagem
de empresas aéreas internacionais, langa-
mento do cartdo co-branded do SMILES em
parceria com o Bradesco e Banco do Brasil.

A presente emissao ndo possui classificagao de risco.

ALTERACOES ESTATUTARIAS

Em Assembléia Geral Extraordinaria reali-
zada em 06 de janeiro de 2.010 deliberaram
acerca da eleicdo de novo membro para o
Conselho de Administragdo da Companhia,
nos termos do art. 13 e ss. do Estatuto Social e
consolida¢do do Estatuto Social, refletindo
suas recentes alteracdes ¢ atualizagdes. Foi
deliberado por unanimidade: a eleigdo do Sr.

Paulo Sergio Kakinoff, como novo membro
do Conselho de Administra¢do, com prazo de
mandato até a proxima elei¢do do Conselho
da Companhia, prevista para abril de 2.010,
sendo certo que o Conselho de Administragido
passa, que sera composto por 9 (nove) mem-
bros efetivos, sendo 4 (quatro) membros Con-
selheiros Independentes, conforme termos e
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definig¢@o contida no Regulamento de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 2 da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(“BM&F BOVESPA” ¢ “Regulamento”),
tendo o Sr. Kakinoff, ato continuo, assinado o
Termo de Posse e o Termo de Anuéncia dos
Administradores, nos termos do Regula-
mento; e em virtude das deliberagdes tomadas
em Assembléia Geral Extraordinaria da Com-
panhia datada de 10 de setembro de 2009, que
aumentou o limite do capital autorizado de R$
2.000.000.000,00 (dois bilhdes de reais) para
R$ 4.000.000.000,00 (quatro bilhdes de reais),
com a conseqiiente alteragdo do art. 6° do
Estatuto Social; ¢ em 09 de dezembro de
2009, pelo Conselho de Administragdo da
Companhia, que cancelou parte das acdes
mantidas em tesouraria, fica aprovada a atua-
lizagdo do caput do art. 5° do Estatuto Social
da Companhia, para refletir referido cancela-
mento, bem como a consolidagdo do Estatuto
Social.

O Artigo 5° passa a ter a seguinte redag@o:
“ARTIGO 5° - O Capital Social, totalmente
subscrito e integralizado, ¢é de RS
2.194.559.338,51 (dois bilhdes, cento e
noventa e quatro milhdes, quinhentos e cin-
qiienta e nove mil, trezentos e trinta e oito
reais e cinqiienta e um centavos), representati-
vos de 265.279.538 (duzentos ¢ sessenta e
cinco milhdes, duzentos e setenta € nove mil e
quinhentos e trinta e oito) agdes, sendo
133.199.658 (cento e trinta e trés milhdes,
cento ¢ noventa ¢ nove mil e seiscentos e cin-
qiienta e oito) agdes ordinarias ¢ 132.079.880
(cento e trinta e dois milhdes, setenta e nove
mil e oitocentos e oitenta) agdes preferenciais,
todas nominativas ¢ sem valor nominal.”

O Artigo 6° passa ter a seguinte redagéo:
“ARTIGO 6° - Observados os limites legais
cabiveis, a Sociedade fica autorizada a

aumentar o seu capital social até
R$4.000.000.000,00 (quatro bilhdes de
reais).”

INFORMACOES RELEVANTES

Em 30 de setembro de 2010, a Companhia aprovou a quarta emissdo publica de 600
debéntures simples ndo 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, total-
izando R$600.000. Esta emissdo tem a finalidade de pagar antecipadamente a terceira
emissdo ocorrida em maio de 2009 e suprir a necessidade de capital de giro da VRG. Os
custos de emissdo foram R$6.453, que compdem o montante liquido captado de
R$593.547. O prazo de vencimento das debéntures é de cinco anos a contar da data de
emissdo e sua amortizacdo serd realizada integralmente em 30 de setembro de 2015. As
debéntures sdo remuneradas a uma taxa de juros de 118% do CDI. Em 31 de dezembro de
2010, o montante registrado no passivo nao circulante era de R$593.870 (R$374.045 em
31 de dezembro de 2009).

Capital de giro

Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia possuia USD50.000, equivalente a R$83.803
(R$160.000 em 31 de dezembro de 2009 e R$50.000 em 01 de janeiro de 2009) em capi-
tal de giro com uma institui¢do financeira. Junto com o empréstimo, houve a contratacao
de uma operagdo de swap, alterando o custo efetivo do empréstimo para 118% do CDI-
over, em moeda nacional (10,89% em 31 de dezembro de 2009 e 15% em 01 de janeiro
de 2009).

Empréstimo BNDES (Direto)

Em 31 de julho de 2006, a Companhia contratou o financiamento do BNDES Direto com
o principal objetivo de ampliagdo das instalagdes do Centro de Manutencdo de Confins,
aquisicdo de equipamentos e materiais nacionais, a aquisicdo de softwares nacionais, a
customizagdo de softwares realizada no pais e a capacita¢do técnica e gerencial de pes-
soal, visando o crescimento de sua participacdo no mercado de aviagdo civil. A taxa
média ponderada para este empréstimo em moeda nacional em 31 de dezembro de 2010
foi de 8,66% (8,90% em 31 de dezembro de 2009 e 8,90% em 01 de janeiro de 2009). Em
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31 de dezembro, o montante registrado no passivo circulante e no passivo nédo circulante
era de R$14.352 ¢ R$8.372 (R$14.352 ¢ R$22.725 em 31 de dezembro de 2009 e
R$14.181 ¢ R$36.633 em 01 de janeiro de 2009). O financiamento exige como garantia
titulos de certificado de depdsito bancario no valor minimo de R$8.000 reconhecido
como caixa restrito.

Empréstimo BNDES Repasse — Banco SAFRA

Empréstimo BDMG

Empréstimo FINIMP

Empréstimo IFC

Em 31 de margo 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
Econdmico e Social (BNDES) através de seu programa indireto de repasse “Finame
Moderniza BK”. Os recursos serdo destinados a modernizagdo de turbinas em oficinas
nacionais especializadas. O empréstimo tem prazo de 48 meses com seis meses de carén-
cia e o principal serd amortizado mensalmente. O pagamento mensal juros é calculado
com base na TJLP acrescido de 5,50% a.a.. Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia
ndo possuia valores em garantia referente a esta linha de crédito.

Em 26 de maio de 2010, foi liberada para a VRG junto ao Banco Safra R$23.000 cujo
valor ¢ referente a segunda parte da linha de crédito com recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social através de seu programa indireto de repasse
“Finame moderniza BK”. A captagdo 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 ¢ calculado com base na TILP 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 Econdmico e Social através de seu programa indireto de repasse
“Finame moderniza BK”. A captacdo tem prazo de 48 meses vencendo em setembro de
2014, o contrato afirma 6 meses de caréncia e principal amortizado mensalmente. O
pagamento mensal de juros ¢ calculado com base na TJLP acrescido de 5,5% a.a. Em 31
de dezembro de 2010 o montante registrado no passivo circulante € no passivo nao circu-
lante era de R$27.550 ¢ R$70.934.

Em 29 de fevereiro de 2010, a VRG, firmou nova captagdo 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 Manutengao de Aeronaves no Aeroporto Inter-
nacional de Confins em Minas Gerais ¢ na constru¢do 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 ¢ juros calculados com base no
IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) acrescido de 6% a.a. O emprés-
timo ¢ amortizado mensalmente no periodo de 60 meses. O financiamento exige como
garantia titulos de certificado de depdsito bancario no valor minimo de R$26.500 recon-
hecido como caixa restrito. Em 31 de dezembro de 2010, o montante registrado no pas-
sivo circulante e no passivo nfo circulante era de R$3.376 ¢ R$27.332 (R$2.800 e
R$10.056 em 31 de dezembro de 2009 e R$2.567 ¢ R$12.593 em 01 de janeiro de 2009).

Em 31 de dezembro de 2010, a VRG possuia o montante de R$2.718 (US$1.655) com
recursos oriundos do Banco do Brasil. Os recursos serdo destinados ao financiamento de
importagdo de pecas e componentes aeronauticos. O empréstimo tem prazo de um ano e a
amortizagdo tanto do principal como dos juros ocorrera na data do vencimento em 14 de
junho 2011. A taxa incidente sobre esta operagdo ¢ de Libor mais 1,5%.

Em julho de 2006, a VRG, firmou contrato de empréstimo com taxa variavel garantida
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___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
junto ao International Finance Corporation (IFC) no valor de R$108.000 (US$50.000). O
financiamento esta sendo utilizado para aquisi¢do de pegas de reposigdo e para capital de
giro. O financiamento tem prazo de seis anos com juros calculados com base na Libor
acrescida de 1,875% a.a. e tem garantia de penhor de pegas e equipamentos semestrais de
R$7.256 (US$4.167) no periodo de 6 meses. Em julho de 2009, a Companhia renegociou
o contrato da divida modificando a taxa de juros de Libor mais 1,875% a.a. para Libor
mais 3,75% a.a.. Em 31 de dezembro de 2010, o montante registrado no passivo circu-
lante e no passivo néo circulante era de R$13.885 ¢ R$27.770 (R$14.510 ¢ R$43.530 em
31 de dezembro de 2009 e R$19.475 ¢ R$77.900 em 01 de janeiro de 2009).

PRINCIPAIS ASPECTOS

A Companbhia foi constituida em 25 de agosto de 2005 sob a denominac¢do de Aéreo Par-
ticipagdes S.A, posteriormente alterada para VRG Linhas Aéreas S.A.

Em 25 de junho de 2008 o Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE) apro-
vou a aquisi¢do da VRG pela GTI S.A e em 23 de setembro de 2008, a Agéncia Nacional
de Aviagdo Civil (ANAC) aprovou o pedido de autorizagdo para a reestruturagdo socie-
taria da Companhia reunindo as companhias Gol Transportes Aéreos S.A (GTA) e GTI
S.A., em uma Unica companhia aérea

Em 30 de setembro de 2008 o acervo liquido das Companhias Gol Transportes Aéreos
S.A (GTA) e GTI S.A, foram incorporados pela Companhia.

PRINCIPAIS RUBRICAS

BALANCO PATRIMONIAL ATIVO - R$ MIL

ATIVO 2008 AV% 2009 AV% 2010 AV%
CIRCULANTE 1.295.353 23,8% 2.076.698 27,6% 2.404.505 29,8%
Caixa e equivalentes de caixa 190.426 3,5% 1.155.421 15,3% 1.726.422 21,4%
Caixa restrito 16.196 0,3% 15.640 0,2% - -
Aplicagdes financeiras 168.704 3,1% 16.441 0,2% 3.992 0,0%
Contas a receber 344947 6,3% 519.308 6,9% 303.054 3,8%
Estoques 194.015 3,6% 137.959 1,8% 170.990 2,1%
Impostos diferidos e a recuperar 82.666 1,5% 54.969 0,7% 53.242 0,7%
Despesas antecipadas 115.512 2,1% 93.101 1,2% 105.661 1,3%
Depdsitos 133.451 2,5% 40.877 0,5% - -
Qutros créditos e valores 49.436 0,9% 42.982 0,6% 41.144 0,5%
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.071.240 19,7% 1.706.562 22,6% 1.608.363 19,9%
Depdsitos 473.118 8,7% 762.283 10,1% 707.827 8,8%
Caixa restrito 6.589 0,1% 7.264 0,1% 34.500 0,4%
Aplicagdes financeiras 84.130 1,5% 62.683 0,8% 59.983 0,7%
Impostos diferidos e a recuperar 493433 9,1% 857.028 11,4% 796.826 9,9%
QOutros créditos e valores 13.970 0,3% 17.304 0,2% 9.227 0,1%
PERMANENTE 3.078.292 56,5% 3.752.601 49,8% 4.061.717 50,3%
Investimentos 456 0,0% - - - -
Imobilizado 2.053.546 37,7% 2.521.082 33,5% 2.794.717 34,6%
Intangivel 1.024.290 18,8% 1.231.519 16,3% 1.267.000 15,7%

TOTAL DO ATIVO 5.444.885 100,0% 7.535.861 100,0% 8.074.585 100,0%
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BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO - R$ MIL

PASSIVO 2008 AV% 2009 AV% 2010 AV%
CIRCULANTE 1.635.167 30,0% 1.958.692 26,0% 1.564.843 19,4%
Empréstimos e financiamentos 90.384 1,7% 332.932 4,4% 312.954 3,9%
Fornecedores 280.019 5,1% 357.948 4,7% 213.582 2,6%
Arrendamentos financeiros a pagar 157.948 2,9% - - - -
Obrigagoes trabalhistas 146.805 2,7% 233.162 3,1% 205.969 2,6%
Obrigagoes fiscais 37.364 0,7% 43.229 0,6% 57.478 0,7%
Taxas e tarifas aeroportuarias 97.210 1,8% 76.331 1,0% 85.140 1,1%
Transportes a executar 572.573 10,5% 561.347 7,4% 517.006 6,4%
Programa de milhagem 18.399 0,3% 92.541 1,2% 26.200 0,3%
Adiantamentos de clientes - - 126.059 1,7% 24.581 0,3%
Provisdes 164.614 3,0% 66.259 0,9% 55.967 0,7%
Outras obrigagdes 69.851 1,3% 68.884 0,9% 65.966 0,8%
EXIGIVEL DE LONGO PRAZO 3.109.795 57,1% 3.160.036 41,9% 3.791.513 47,0%
Empréstimos e financiamentos 127.126 2,3% 1.871.095 24,8% 2.261.748 28,0%
Arrendamentos financeiros a pagar 1.429.213 26,2% - - - -
Impostos diferidos 199.519 3,7% 562.277 7,5% 642.185 8,0%
Provisdo para contingéncias 52.529 1,0% - - - -
Contas a pagar ¢/ empresas relacionadas 1.146.224 21,1% 199.608 2,6% 483.230 6,0%
Provisdes - - 76.834 1,0% 88.911 1,1%
Programa de milhagem - - 221.414 2,9% 181.456 2,2%
Adiantamentos de clientes - - 64.087 0,9% 33.262 0,4%
Obrigagoes fiscais 41.055 0,8% 78.959 1,0% 90.032 1,1%
Outras obrigagoes 114.129 2,1% 85.762 1,1% 10.689 0,1%
PATRIMONIO LIQUIDO 699.923 12,9% 2.417.133 32,1% 2.718.229 33,7%
Capital social 1.077.340 19,8% 2.294.192 30,4% 2.294.192 28,4%
Reservas de capital 1.114.159 20,5% 1.114.159 14,8% 1.114.159 13,8%
Custo na emissao de agoes - - (113.328) (1,5%) (113.328) (1,4%)
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial (35.507) (0,7%) 1.952 0,0% 10.585 0,1%
Prejuizos Acumulados (1.456.069) (26,7%) (879.842) (11,7%) (587.379) (7,3%)

TOTAL DO PASSIVO 5.444.885 100,0% 7.535.861 100,0% 8.074.585 100,0%

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO - R$ MIL

DEMONSTR. DE RESULTADOS 2008 AV% 2009 AV% 2010 AV%
(=)Receita liquida 2.545.422 100,0% 6.025.382 100,0% 6.979.447 100,0%
(-)Custo dos servigos prestados (2.522.576) (99,1%) (4.697.612) (78,0%) (5.376.884) (77,0%)
(=)Lucro bruto 22.846 0,9% 1.327.770 22,0% 1.602.563 23,0%
(-) Despesas comerciais (244.026) (9,6%) (474.792) (7,9%) (602.850) (8,6%)
(-) Desp. gerais e administr. (252.029) (9,9%) (430.493) (7,1%) (263.908) (3,8%)
Outras receitas (despesas) operacionais - - - - (19.629) (0,3%)
(=) Receitas (despesas) operacionais (496.055) | (19,5%) (905.285) | (15,0%) (886.387) | (12,7%)
(=)Lucro da atividade (473.209) | (18,6%) 422.485 7,0% 716.176 10,3%
(+)Receitas financeiras 424.279 16,7% 479.177 8,0% 74.832 1,1%
(-)Despesas financeiras (971.723) (38,2%) (310.042) (5,1%) (315.667) (4,5%)
(=)Lucro operacional (1.020.653) (40,1%) 591.620 9,8% 475.341 6,8%
(+/-)Resultados nao operacionais - - - - - -
(=)Lucro lig. antes da CS e IR (1.020.653) | (40,1%) 591.620 9,8% 475.341 6,8%
(-) IR Corrente (173) (0,0%) (609) (0,0%) (52.823) (0,8%)
(+/-) IR Diferido 76.269 3,0% 134.673 2,2% (130.055) (1,9%)
(=)Lucro disponivel do periodo (944.557) | (37,1%) 725.684 12,0% 292.463 4,2%
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ANALISE DE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Desempenho Econémico Financeiro da Controladora

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

As receitas operacionais liquidas aumenta-
ram 15,8% e alcangaram R$ R$6.979.5
milhdes em 2010, como resultado do aumento
da demanda por voos domésticos pela classe
média brasileira, devido ao cenario macroeco-
ndmico positivo, além da nossa: (i) posigdo
dominante ¢ aumento nas frequéncias entre os
principais aeroportos brasileiros, (ii) indices
operacionais de alta qualidade (pontualidade,
regularidade do servico ao cliente e segu-
ranga), (iii) gerenciamento dindmico de tari-
fas, que combinou o fortalecimento nos yields
trimestrais, com o estimulo na demanda para
voos com caracteristica turistica, (iv) o cresci-
mento do programa de milhagem Smiles, e;
(v) foco em voos de curta duragdo no inter-
valo de até trés horas, beneficiando viajantes
de negodcios. A demanda consolidada aumen-
tou 19,2% na comparagdo ano a ano. A
demanda no mercado doméstico aumentou
17,0%, enquanto no mercado internacional
houve aumento de 46,2%, como resultado da
expansdo na rede internacional com a introdu-
¢do de novas rotas nas regides do Cone Sul e
Caribe, a introdugdo de novos destinos regio-
nais no Brasil, além dos mercados operados
por nossas companhias aéreas parceiras regio-
nais, as quais firmamos acordos comerciais. A
taxa média de ocupagdo consolidada foi de
67,1% em 2010 ou 3,5 pontos percentuais
maior do que os 63,6% registrados em 2009,
principalmente por conta do aumento em
menor propor¢do de 12,9 % na oferta de
assentos-quilometro oferecidos em compara-
¢do ao aumento de 19,2% dos passageiros
pagantes por quilometro.

Os custos operacionais totalizaram
R$6.281,7 milhdes representando um
aumento de 11,9% em comparagdo aos
R$5.612,1 milhdes de 2009, principalmente
em funcdo: (i) do aumento nas despesas de
combustiveis em 26,2% pelo aumento em
28,9% no preco médio do barril do petrdleo
(WTI); (i) aumento nos custos com pessoal
em 13,8% impactado pelo dissidio salarial
parcial de 6% (dos 8,75% acordados com o
sindicato em jan/11) e pelo aumento de 4,5%
no nimero de funciondrios entre os periodos;
(ii1) despesas ndo-recorrentes de manutencgéo
em fun¢@o do plano de renovagao de frota que
ocorreu no 1°. Semestre de 2010, com a devo-

lugdo de 11 aeronaves Boeing 737-300s ¢ a
reativagdo de 5 aeronaves Boeing 767s para a
crescente demanda de voos de fretamento de
longa distancia e operagdes de subleasing. Os
custos operacionais por ASK por sua vez
reduziram 1,8% passando de R$14,03 centa-
vos em 2009 para R$13,78 centavos em 2010,
principalmente em fun¢@o do: (i) aumento de
12,9% na oferta de assentos; (ii) aumento na
taxa de utilizagdo das aeronaves que alcangou
aproximadamente 13 horas-bloco por dia
(versus aproximadamente 12 horas em 2009);
aumento de 1,9% na etapa média e; (iv) meno-
res custos unitarios de leasing de aeronaves,
manutencdo, despesas comerciais e publici-
dade e outros custos e despesas operacionais.

O lucro operacional totalizou R$697,8
milhdes em 2010, com margem de 10,0% em
comparagdo ao lucro operacional de R$413,1
milhdes e margem de 6,9% em 2009, como
reflexo da melhor utilizagdo de ativos por
conta do aumento das taxas de utilizagdo e
ocupacdo de aeronaves, ¢ controle dos custos
operacionais.

O resultado financeiro liquido representou
uma despesa de R$311,3 milhdes em 2010 em
compara¢do a um ganho de R$342,8 milhdes
em 2009, devido principalmente ao menor
efeito da valorizagdo do Real frente ao Dolar
sobre os ativos e passivos denominados em
moeda estrangeira da Companhia e por maio-
res despesas com juros com as emissoes dos
bonus seniores com vencimento em 2020 em
julho/10 e a 4°. emissdo de debéntures em set/
10.

Como resultado dos fatores acima discutidos,
a Companhia registrou um lucro liquido de
$214,2 milhdes em 2010 em compara¢do ao
lucro liquido de R$890,8 milhdes registrado
em 2009.

Endividamento e disponibilidades: A GOL
obteve sucesso em seu objetivo de fortaleci-
mento de balanco o caixa e manter um saldo
em caixa de pelo menos 25% das receitas
liquidas dos ultimos 12 meses. Com isso, ela
encerrou o ano de 2010 com um saldo de
caixa (disponibilidade e aplicagdes financei-
ras) de R$1.978,6 milhdes, representando
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28,3% da receita liquida do ano. Trata-se de
um aumento de 11,9% comparado ao 3T10, e
de 37,2% versus o 4T09. Tal patamar,
demonstra a capacidade da GOL em gerar
caixa por meio de sua opera¢do ¢ a0 mesmo
tempo, reduzir sua alavancagem e os riscos de
liquidez, equiparando-se as companhias
dereas mais solidas no mundo em termos de
posicdo de balango e rentabilidade. A GOL
também cumpriu com sucesso sua estratégia
de desalavancagem do balango patrimonial e
alongamento de seus compromissos financei-
ros, eliminando o risco de refinanciamento
das dividas a vencer no horizonte de 3 anos.

Em 31 de dezembro de 2010, o total de
empréstimos e financiamentos da Companhia
somavam R$3.704,7 milhdes, com prazo
médio de 8,6 anos, sendo 76% desse montante
em moeda estrangeira e o restante em Reais.

Investimentos: A GOL investiu cerca de
R$462 milhdes, sendo 63% desse montante
destinado ao pré-pagamento de aeronaves,
como parte do plano de expansdo de frota. O
saldo desse valor esta distribuido entre inves-
timentos em pegas e conjuntos de reposigdo,
no centro de manutengdo em Confins, aero-
portos e abertura de lojas na América do Sul.

Grafico: Composigao da Divida (Valores em R$ mil)
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ANALISE DE GARANTIA

PARECER

DECLARACAO

A presente emissdo ndo possui garantia ja, que é da espécie quirografaria ou sem prefer-
éncia, ndo possuindo privilégio algum sobre o ativo da Emissora.

Nao temos conhecimento de eventual omiss@o ou inverdade, contida nas informagdes
divulgadas pela Emissora durante o exercicio de 2010.

Apos analise das demonstragdes financeiras da Emissora auditadas pela Deloitte Touche

Tohmatsu, cujo parecer ndo apresentou ressalvamos, informamos que a Emissora esta
apta a cumprir suas obrigagdes decorrentes da Escritura de Emisséo.

Declaramos estar aptos e reafirmamos nosso interesse em permanecer no exercicio da
fungdo de Agente Fiduciario dos Debenturistas, de acordo com o disposto no artigo 68,
alinea “b” da lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1.976 e no artigo 12, alinea “1”, da
Instrugao CVM 28 de 23 de novembro de 1.983.

Sédo Paulo, abril de 2011.

N

planner

Corretora de Valores

“Este Relatorio foi elaborado visando o cumprimento do disposto no artigo 68, § primeiro, alinea “b” da Lei n° 6407/76 e do artigo 12 da Instru-
¢do CVM n° 28 /83, com base nas informagées prestadas pela Companhia Emissora. Os documentos legais e as informagoes técnicas que servi-
ram para sua elaboragdo, encontram-se a disposicdo dos interessados para consulta na sede deste Agente Fiduciario”
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