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VERSAO DE ASSINATURA

PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DA INCORPORACAO DA GOL INVESTMENT BRASIL S.A.
E DA GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. PELA GOL LINHAS AEREASS.A.

As administragoes da:

(i)

(ii)

(iii)

GoL LINHAS AEREAS S.A., sociedade andnima fechada, inscrita no CNPIYMF sob o n.°
07.575.651/0001-59, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro,
na Praca Senador Salgado Filho, §/n°, térreo, Aeroporto Santos Dumont, area publica,
€ix0s 46-48/0-P, CEP 20021-340 ("GLA");

GOL INVESTMENT BRASIL S.A., sociedade anénima fechada, inscritano CNPIYMF sob o
n.° 55.012.370/0001-30, com sede na Cidade de S0 Paulo7, Estado de Sao Paulo, na
Rua Verbo Divino, n.° 1.661, 11° andar, parte, Chacara Santo Ant6nio, CEP 04719-906
("GIB"); e

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., companhia aberta, inscrita no Cadastro
Nacional da CNPJMF sob o n.° 06.164.253/0001-87, com sede na Cidade de S&o Paulo,
Estado de S&o Paulo, naRuaVerbo Divino, n.° 1.661, 11° andar, Chécara Santo Antonio,
CEP04719-906 ("GLAI" e, em conjunto com a GIB, as "Incorporadas’ e as
Incorporadas, em conjunto com a GLA, as"Companhias"),

RESOLVEM firmar, parafinsdos Artigos 224 e 225 daL el n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 ("Le
Nn.° 6.404/76"), este instrumento de protocolo e justificacéo (" Protocola") de acordo com os termos e
condic¢des previstos a seguir.
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DESCRICAO E JUSTIFICACAO DA INCORPORACAO

Descricdo da Operacdo. Este Protocolo tem por objeto consubstanciar as justificativas, os
termos, as clausulas e as condi¢es de operacdo que compreenderaaincorporacdo, pelaGLA,
da totalidade do acervo patrimonial da GLAI e da GIB, com base no Artigos 227 e 264 da
Lei n.°6.404/76 ("Incorporacao”).

1.1.1. Em contrapartida, os acionistas das Incorporadas receberdo acfes ordindrias de
emissdo da GLA. A Incorporacdo e a destinagdo a ser dada aos Bonus de Subscricdo GLAI
(conforme abaixo definido) serdo atos interdependentes e vinculados entre si, cujaeficaciae
consumacdo estardo sujeitas ao implemento das Condigdes Suspensivas Incorporacdo
(conforme abaixo definido).

1.1.2. Boénus de Subscricdo da GLAI. Existem, nesta data, 1.008.166.796 (um bilh&o, cito
milhdes, cento e sessenta e seis mil, setecentos e noventa e seis) bonus de subscrigcdo
(warrants) emitidos e em circulagdo da GLAI, todos admitidos a negociacdo na B3 SA. —
Brasil, Bolsa, Balcdo ("B3") sob o cddigo "GOLL80" ("Bbnus de Subscricdo GLAI"), que
estardo sujeitos ao disposto nas Clausulas 4.3 e 4.4 abaixo deste Protocolo.

1.1.3. OPA SaidaNivel 2. Ndo existe aintencéo da GLA em obter o registro de companhia
aberta e de emissor de valores mobilidrios. Como consequéncia, a GIB, como acionista
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controladora da GLAI, realizard, como condicdo a Incorporagdo, oferta publica para
aquisicao de acles de emissio da GLAI paraa saida do Nivel 2 de Governanca Corporativa
da B3 ("Nivel 2"), nos termos do estatuto socia da GLAI, da Secdo Xl, item 11.3
Regulamento de Listagem do Nivel 2 e daResolugdo CVM n° 215, de 29 de outubro de 2024,
conforme aterada ("OPA Saida Nivel 2").

Justificac8o. Proposito da Incorporacdo e Principais Beneficios. No ambito do plano de
reorganizacdo e de reestruturacéo financeirada GLAI, foi efetivado o aumento de capital da
GLAI por meio da capitalizacdo de créditos, detidos por diversos credores, conforme os
termos e condig¢des aprovados na Assembleia Geral Extraordinéria realizada em 30 de maio
de 2025 (" Capitalizacdo"), no montante total de R$ 12.029.337.733,91, com a emissdo, pela
GLAI, de 8.193.921.300.487 acles ordinarias e 968.821.806.468 acdes preferenciais.

Nos termos da Lei n.° 6.404/76, todos os acionistas da GLAI tiveram a oportunidade de
subscrever suas respectivas parcelas das novas acBes da GLAI emitidas no @mbito da
Capitalizagdo, de formaaevitar qualquer diluicdo. Destaca-se que, apos o periodo de 30 dias
para o exercicio do direito de preferéncia, apenas aproximadamente 0,76% do total de acdes
preferenciais da GLAI exerceram seus direitos de preferéncia, conforme divulgado em Fato
Relevante da GLAI de 16 de julho de 2025.

E, dessa forma, apds o exercicio do direito de preferéncia por determinados acionistas da
GLAI no &mbito da Capitalizacdo, a acionista GIB passou a ser titular de aproximadamente
(i) 99,97% das acles ordindrias da GLAI, e (ii) 99,22% das acdes preferenciais da GLAI, o
gue resultou em free float das acles preferenciais da GLAI de aproximadamente 0,78%,
notavelmente inferior, portanto, ao percentual minimo de agdes em circulacdo exigido pelo
Regulamento do Nivel 2 ("Percentual Minimo de Ac¢des em Circulacdo”). Ou sgja, com a
baixa adesdo ao direito de preferéncia, o free float da GLAI foi significativamente reduzido.

Conforme Fato Relevante divulgado em 22 de julho de 2025, a B3 concedeu prazo até 18 de
janeiro de 2027 para reenquadramento do free float da GLAI atal Percentua Minimo de
Acbes em Circulagéo.

Adicionalmente, conforme fato relevante divulgado em 30 de setembro de 2025, a B3
concedeu a GLAI prazo até 29 de janeiro de 2026 para adequagdo da cotacdo unitéria de suas
acOes preferenciais a0 minimo de R$ 1,00 por agdo, nos termos do artigo 46 a 50 do
Regulamento de Emissores da B3 (" Cotacdo Mininma das Acdes Preferenciais’).

Nesse contexto, e considerando a legislacdo e regulamentacdo aplicavel, a administracdo da
GLAI, em conjunto com seu acionista controlador indireto Abra Group Limited, através de
sua subsidiaria GIB, avaliou alternativas e realizou estudos com o intuito de simplificar a
governanca e estrutura organizacional da GLAI, da GLA e de suas respectivas controladas,
viabilizar o aproveitamento de eficiéncias operacionais, administrativas e financeiras
resultantes do procedimento de recuperacdo da GLAI, além de enderecar a exigéncia de
manutencdo do Percentual Minimo de Ag¢des em Circulacdo e a cotacdo unitaria das acdes
preferenciais da GLAI, naforma do disposto no Regulamento de Emissores daB3.
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Considerando o contexto acima, a Incorporagéo pretende reduzir a estrutura organizacional
do Grupo Gol, possibilitando a consolidacéo das operagdes das Companhias e permitindo:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)
(vi)

otimizar a eficiéncia operaciona, através de simplificagdo de processos internos,
como obrigacbes contabeis e fiscais, transacdes intercompany, gestdo de contas
correntes e atos societarios,

agregar e smplificar a gestéo de caixa, através da concentracdo do caixa e melhora
da rentabilidade dos mesmos;

promover a robustez financeira das Companhias, mediante a reorganizagdo e
exploragdo dos seus elementos patrimoniais de forma unificada e mais eficiente;

aprimorar a gestéo corporativa das Companhias e reduzir a estrutura societéria, com
aunificacdo em uma administracéo Unica das trés companhias;

permitir o aproveitamento de sinergias fiscais das Companhias; e

enderecar e solucionar o desenquadramento do Percentual Minimo de Ac¢Bes em
Circulagdo e da Cotacdo Minima das Agdes Preferenciais,

Riscos da Incorporacdo. Tendo em vistaque a GIB €, nestadata, titular de 99,97% das acles

ordinarias da GLAI e 99,22% das acOes preferenciais da GLAI, e, por sua vez, a GLAI €,
nesta data, titular de 100% do capital socid da GLA, as Companhias entendem que a
Incorporagdo ndo acarretard em incremento de risco da GLA e da GLAI, e ndo impacta o
risco dos acionistas e dos terceiros interessados da GLAI, GLA e GIB. N&o obstante, os
acionistas devem considerar riscos especificos relacionados a implementacdo da
Incorporacdo, dentre os quais se destacam:

(i)

(i)

Riscos de ndo implementacdo: A consumagao da Incorporacdo esta condicionada a
aprovacdo pelos acionistas reunidos em assembleia gera e ao atendimento de
determinadas condigdes suspensivas (descritas e definidas abaixo). A eventual ndo
obtencdo de tais aprovactes podera inviabilizar aimplementacéo da Incorporacéo e
aincerteza com relagdo a eventual ndo implementacdo pode afetar negativamente a
cotagdo das acbes da GLAI; e

Riscos de perda de liquidez e de governanca: A GLAI é atualmente registrada na
categoria"A" de emissores perante a Comissdo de Vaores Mobili&rios ("CVM") e
possui suas acoes preferenciais listadas no Nivel 2. A GLA, por suavez, ndo tem a
intencdo de obter registro de companhia aberta e emissor de vaores mobiliarios na
CVM, bem como ndo tem a intencdo de listar suas agdes na B3. Assm, com a
consumacado da Incorporacdo, os acionistas da GLAI gue ndo alienarem suas acoes
em bolsa ou no &mbito da OPA de Saida Nivel 2, nem exercerem seu direito de
recesso, receberéo agbes da GLA, companhia fechada sem registro perantea CVM e
sem liquidez de mercado paratais acdes. Adicionalmente, a GLA ndo estard sujeita
a0s requi sitos minimos de governanga corporativa previstos no regulamento do Nivel
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2.1

3.1.

2, incluindo, mas ndo se limitando a regras sobre composicdo do conselho de
administracdo, direito de voto em determinadas matérias reservadas, divulgacéo de
informacdes adicionais a0 mercado e direito de alienacdo das acBes ordinérias e
preferenciais nas mesmas condi¢Oes asseguradas ao acionista controlador alienante.
Dessaforma, ha risco de que os acionistas da GLAI que venham a receber acles da
GLA experimentem significativa reducdo na liquidez de seus investimentos e na
extensdo de seus direitos soci etarios, em comparagdo ao regime atua mente aplicével
as acles de emissdo da GLAI.

CONDIGOES SUSPENSIVAS PARA A IMPLEMENTAGAO DA INCORPORAGAO
Condic¢bes Suspensivas Incorporacdo. A consumacado dal ncorporagao esta sujeita, nostermos

do artigo 125 do Cadigo Civil, ao cumprimento prévio (ou reniincia, conforme o caso) das
seguintes condigdes suspensivas (" Condicdes Suspensivas Incorporacdo'):

(1) lancamento, realizaco e liquidacdo da OPA Saida Nivel 2;

(i) aprovagdo da Incorporagdo pelas assembleias das Companhias, nos termos da
Clausula 6.1,

(iii)  auséncia de mutacBes, flutuagdes e/ou atos, fatos ou eventos de forca maior que
afetem negativamente, de forma material, o patriménio das Companhias, ocorridos
entre a Data Base (conforme abaixo definido) e a data da liquidagdo da OPA Saida
Nivel 2; e

(iv) obtencdo de autorizacdes de determinados terceiros, credores da GLAI ou GLA e/ou
partes em contratos celebrados pelas Companhias, conforme previsdes contratuais
aplicavels.

2.1.1. Verificagcdo do Cumprimento das CondicBes Suspensivas Incorporacdo. Caberd as
administracbes das Companhias acompanhar e registrar o cumprimento das Condicfes
Suspensivas Incorporacdo e, uma vez cumpridas todas as CondicBes Suspensivas
Incorporacdo, o Conselho de Administragdo da GLAI realizara reunido para consignar o
cumprimento das Condi¢cbes Suspensivas Incorporagdo, informar eventuais gustes
patrimoniais € comunicar o inicio da implementagd da Incorporacdo e divulgara fato
relevante informando sobre tais questfes (" Fato Relevante Implementacéo™).

2.1.2. O Conselho de Administracdo podera renunciar, total ou parcialmente, a Condicéo
Suspensiva Incorporacdo presente nas Clausulas 2.1(iii) e (iv) acima.

DATA-BASE, AVALIADOR E LAUDOS DE AVALIAGAO:

Avaliador. Para atender ao disposto nos Artigos 227 e 264 da Lei n.° 6.404/76, foi contratada
aApsis Consultoria e Avaliagdes Ltda., inscrita no CNPYMF sob o n.° 08.681.365/0001-30
("Avaliador Incorporacdo”) para a elaboragdo dos laudos de avaliagdo no ambito da
Incorporagéo.
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3.2

3.3.

34.

3.5.

3.6.

3.7.

3.1.1. Nos termos do artigo 227, 83°, da L& n.° 6.404/76, a nomeagdo e contratagdo do
Avaliador Incorporacdo sera submetida aratificacdo pelas assembleias gerais extraordinérias
das Companhias, nos termos da Clausula 6.1 abaixo.

Laudos de Avaliacdo e Critério de Avaliacdo. O Avaliador Incorporacdo elaborou os laudos
de avaiacdo com as seguintes finalidades:

(1) Laudo de avaliagdo elaborado para analisar o vaor contdbil da GIB e da GLAI,
constante do Anexo A deste Protocol o ("Laudo de Avaliacdo Incorporacdo); e

(i) Laudo de Avaliacéo elaborado para avaliar o valor econdmico das Companhias pelo
método do Patrimdnio Liquido a Prego de Mercado, nos termos do artigo 264 da Lei
Nn.° 6.404/76, constante do Anexo B deste Protocolo ("Laudo de Avaliacdo 264").

Data Base e Critério de Avaliacdo. A database dalncorporacdo sera, paratodososfins, o dia
30 de junho de 2025 ("Data Base"), tendo como critério de avaliagdo do acervo incorporado
0 Laudo de Avaliagéo Incorporacdo (Anexo A).

Laudo de Avaliacdo a Precos de Patriménio Liguido a Mercado. O Laudo de Avaliacéo 264,
utilizado exclusivamente para fins de relaco de substituicdo, apresentou um Patrimdnio
Liquido aMercado Negativo paraa GLAI, em funcdo, dentre outros fatores, da existéncia de
dividafinanceira registrada por determinadas subsidiérias da GLAI. Em razdo deta valor de
Patriménio Liquido a Mercado Negativo, a relagdo de substituicdo entre as agdes ordinérias
da GLA para cada acdo ordin&ria da GLAI €/ou de acdo ordin&ria da GLA para cada agéo
preferencial da GLAI ndo poderd ser fixada em termos econbémicos, umavez que importaria
em um ndmero negativo de agdes aos acionistas titulares de agdes da GLAI. Por ser menos
vantgjosa, portanto, que as Relacdes de Troca Base, ndo sera aplicave o disposto no artigo
264, 83°, da Lei n.° 6.404/76, de forma que os Acionistas Elegiveis (conforme definido
abaixo) da GLAI poderdo ter seu eventua direito de recesso calculado com base no disposto
na Clausula 5.5 abaixo.

Fraches. Tendo em vista a relacdo de troca definida na Clausula 4.1 abaixo, ndo havera
fragBes de acOes resultantes da Incorporagéo.

Tratamento das Variagfes Patrimoniais Posteriores. Em cumprimento ao artigo 224, 111 da
Lel n.° 6.404/76, as variagOes patrimoniais contébeis posteriores & Data-Base seréo apuradas
e assumidas integralmente pela GLA.

Informaces financeiras pro forma. Nos termos do 82° do artigo 16 da Resolucdo da CVM
n.° 78/22 ("Resolucdo CVM 78"), ndo serd necess&ria a elaboragdo das informagdes
financeiras requeridas no Capitulo 111 da Resolucdo CVM 78, uma vez que a incorporacéo
pretendida ndo resultara em uma diluicéo superior a5% (cinco por cento) quando o resultado
da divisdo do nimero de agfes de emissdo da sociedade incorporadora atribuidas aos
acionistas originarios da companhia aberta pelo nimero total de agbes de emissdo da
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3.8.

4.1.

sociedade incorporadora. Dessa forma, as Companhias néo disponibilizardo o balanco pro
forma, nem asinformacg@es financeiras estabel ecidas no artigo 6° da Resolucéo CVM 78.

Parecer de Orientagcdo CVM n.° 35. O Conselho de Administracdo da GLAI, conforme
recomendacdo contidano Parecer de Orientacdo CVM 35, aprovou a constituicao, em caréter
transitorio, de um comité especial independente, formado exclusivamente por conselheiros
independentes, com a atribui¢do de negociar a Relacdo de Troca GLAI Base e submeter suas
recomendacdes ao Conselho de Administracdo da GLAI. O Comité Independente, depois de
instalado, recebeu diretamente das Companhias todas as informacfes e esclarecimentos
requeridos para apoiar o Comité na negociacdo da Incorporacdo. O Comité Independente, no
exercicio de suas atribuigdes legais, reaizou, em conjunto com aadministracdo daGLA eda
GIB, de forma diligente, transparente e satisfatOria, as negociagdes relativas a relagdo de
troca, as quais culminaram na defini¢do da proposta de relacdo de trocareferida abaixo, tendo
sido observados os principios da boa-fé, da lealdade e da estrita observéncia ao interesse
social, considerando as justificativas descritas abaixo e na Clausula 4.1.

3.8.1. Nesse sentido, o Comité entendeu que a Relacdo de Troca Base resguarda os
interesses dos acionistas minoritérios da GLAI ao espelhar abase aciondriada GLAI
na GLA e desconsiderando os ativos e efeitos patrimoniais positivos registrados
contabilmente pela GIB, de forma evitar qualquer tipo de diluicdo aos acionistas
minoritérios da GLALI, que, portanto, se beneficiardo de tais ativos.

RELACAO DE TROCA E O TRATAMENTO DOS BONUS DE SUBSCRICAO GLAI

Relacdo de Troca. Em raz&o da Incorporagéo:

(1) cada acionista da GLAI receberd (a) 1 agdo ordindria da GLA para cada acéo
ordinaria da GLAI de sua propriedade, e (b) 35 a¢des ordinarias da GLA para cada
acdo preferencial da GLAI de sua propriedade ("Relacdo de Troca GLAI Base"); e

(i) tendo em vista que o principa ativo da GIB sdo as agbes da GLAI (além de reserva
de capital e outros ativos) e que a GIB néo contabilizou passivos materiais, 0 Unico
acionista da GIB receberd, em troca de suas a¢Oes, a totalidade das agdes ordinarias
da GLA originamente destinadas & GIB em raz&o da Relagdo de Troca GLAI Base
("Relacdo de Troca GIB Base" e, em conjunto com a Relacdo de Troca GLAI Basg,
as "Relacbes de Troca Base").

4.1.1. AsPartes consignam que a Relacdo de Troca GLAI Base respeita a proporcéo de 35
para 1 entre agOes ordin&rias e preferenciais da GLAI, considerando as preferencias e
vantagens concedidas aos acionistas preferencialistas da GLAI, nos termos do artigo 5°, 83°
do estatuto Socia da GLAI.

4.1.2. As agdes da GLAI atuamente em tesouraria serdo emitidas pela GLA na mesma
proporcdo da Relacdo de Troca GLAI Base e serdo subscritas pela propria GLA,
permanecendo em tesouraria.
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4.2.

4.3.

4.4,

5.1.

4.1.3. Destaca-se que a Relacdo de Troca Base é benéfica para todos os acionistas
minoritérios da GLAI, umavez que preservaamesma composi¢do do capital socia daGLAI
antes da Incorporacdo, sem qualguer diluicdo causada aos seus acionistas, bem como (i)
confere 0 mesmo tratamento as agOes dos acionistas controladores (diretos e indiretos) da
GLAI vis-avis as acles de titularidade dos acionistas minoritarios da GLAI; (ii) reflete o
racional da GLA como subsidiariaintegral da GLAI, sem beneficiar qualquer acionistadireto
ouindireto; e (iii) atribui todo o patriménio liquido positivo daGIB a GLAI e (eventualmente
a GLA, como entidade sobrevivente da Incorporacdo), incluindo seus ativos, reservas,
sinergias fiscais e caixa e equivalentes de caixa. Cabe, ainda, ressaltar que, tendo em vista o
valor de patriménio liquido negativo da GLAI da Data Base, bem como o patriménio liquido
a Mercado, a Relagdo de Troca Base permite que os acionistas da GLAI ndo segjam afetados
por tal patrimdénio liquido negativo, com a diluicBo de suas respectivas participacdes
acionariastendo em vistaa atua posi¢do da GLAI e suas subsidiarias.

Potencial Ajustes Patrimoniais. Apés a liquidagdo da OPA Saida Nivel 2, o Conselho de
Administragdo avaliard a hecessidade de atualizar o Laudo de Avaliacdo Incorporacéo para
refletir os efeitos patrimoniais da OPA Saida Nivel 2 e, se necessé&rio, informara eventuais
gjustes patrimoniais aos acionistas por meio de reunido do Conselho de Administracéo e da
publicacdo do Fato Relevante Implementacéo.

Exercicio dos Bénus de Subscricdo GLAI. Os titulares de Bonus de Subscricdo GLAI
poder&o exercer os Bonus de Subscricdo GLAI até o 20° diaimediatamente apds adivulgacéo
do Fato Relevante Implementacdo ("Periodo de Exercicio Bénus de Subscricdo GLAI™). Os
titulares de Bonus de Subscricdo GLAI, apés o efetivo exercicio dos Bonus de Subscrigdo
GLAI e recebimento de acBes de emissao da GLAI, estardo sujeitos a Incorporacdo.

4.3.1. Os titulares dos Bbnus de Subscricdo GLAI que vierem a exercer tais bbnus e
adquirirem acOes preferenciais da GLAI até a data a ser informada oportunamente
pelaadministracdo da GLAI poderdo participar da OPA Saida Nivel 2.

Tratamento dos Bonus de Subscric8o GLAI. Os titulares de Bonus de Subscricdo GLAI que
ndo exercerem os Bonus de Subscricdo GLAI no Periodo de Exercicio dos Bonus de
Subscricdo GLAI receberdo bonus de subscricéo emitidos pela GLA em substitui ¢cdo aos seus
Bénus de Subscricdo GLAI ("Bénus de Subscricdo GLA™), naproporgdo de 1 (um) Bonus de
Subscrigdo GLAI para cada 1 (um) Bonus de Subscri¢cdo GLA (" Tratamento dos Bonus de
Subscricdo GLAI™), com o consegquente cancelamento dos Bénus de Subscricdo GLAL.

4.4.1. Observado o disposto na Clausula 4.2 acima, cada Bénus de Subscricdo GLA dard
ao seu detentor o direito de subscrever 35 (trinta e cinco) agoes ordinérias da GLA
(i.e., na mesma proporc¢éo da Relacdo de Troca GLAI Base), a0 mesmo preco de
emisséo atual, de R$ 5,82.

AUMENTO DE CAPITAL E DIREITO DE RECESSO

Atual Estrutura Societariada GLA. O capital social da GLA é de R$ 6.948.111.041,38 (seis
bilhdes, novecentos e quarenta e oito milhdes, cento e onze mil, quarenta e um reais e trinta

7



Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

5.2.

53.

54.

e oito centavos), totalmente subscrito e integralizado, dividido em 1.206.339.884.460 (um
trilh&o, duzentos e seis bilhGes, trezentos e trinta e nove milhdes, oitocentos e oitenta e quatro
mil, quatrocentos e sessenta) acdes, todas ordindrias, nominativas e sem valor nominal, todas
detidas pela GLAI.

Aumento de Capital. A consumacado da I ncorporacao resultaraem aumento de capital daGLA
no valor de até R$ 13.928.130.129,13 (treze bilhdes, novecentos e vinte e oito milhdes, cento
e trintamil, cento e vinte e hove reais e treze centavos), mediante a emissdo, em fungdo das
Relacbes de Troca Base, de até 42.117.399.011.092 (quarenta e dois trilhdes, cento e
dezessete bilhdes, trezentos e noventa e nove milhdes, onze mil e noventa e duas) acfes
ordinérias, sendo certo que o valor do aumento e o himero de agles emitidas poderdo ser
alterados em funcéo do eventua exercicio do direito de retirada pelos acionistas da GLAI
e/ou exercicio do Bénus de Subscricdo GLAI ("Aumento de Capital GLA").

5.2.1. Adicionamente, aGLA emitirdtambém até 1.008.166.796 (um bilho, oito milhdes,
cento e sessenta e seis mil, setecentos e noventa e seis) Bénus de Subscricdo GLA,
nos termos da Clausula 4.4 acima.

5.2.2. O Aumento de Capital da GLA refletira o valor das reservas (incluindo reservas de
capital) contabilizadas e registradas pela GIB, bem como seus ativos, caixa,
equivalentes de caixa e demais registros pertinentes, em cumprimento as regras
contdbeis aplicaveis.

Direito de Recesso. Conforme disposto nos artigos 137, 81° e 264, 83° da L&l n.° 6.404/76,
sera assegurado o direito de recesso aos acionistas da GLAI e da GIB que dissentirem da
Incorporacdo ("Direito de Recesso™). O Unico acionistada GIB ja manifestou suarentinciaao
seu Direito de Recesso em decorrénciadalncorporacéo, a ser consignado naassembleiageral
€, portanto, este Protocolo faz referéncia apenas ao procedimento para o exercicio do direito
de recesso pel os acionistas dissidentes da GLAI.

5.3.1. Osacionistas da GLAI (inclusive titulares de acBes preferenciais) que se abstiverem
de votar, votarem contra ou ndo comparecerem a respectiva assembl eia de aprovacéo
da Incorporacdo poderdo exercer seu direito de recesso das acOes de que,
comprovadamente, eram titulares no fechamento do pregéo da data de divulgacéo do
Fato Relevante que informar sobre a celebracdo deste Protocolo ("Acionistas

Elegiveis’).

5.3.2. Oexercicio do Direito de Recesso serd, exclusivamente, sobre a totalidade das actes
de cadaAcionistaElegivel naGLAI, ndo sendo permitido, portanto, o exercicio sobre
parte das acBes de titularidade do Acionista Elegivel.

Prazo para exercicio do Direito de Recesso. Os Acionistas Elegivels poder&o exercer seu
Direito de Recesso no prazo de até 30 dias contados da publicacdo do Fato Relevante
Implementacdo ("' Periodo de Exercicio Direito de Recesso").
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55.

5.6.

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

5.4.1. Em até 10 (dez) dias apds o término do Periodo de Exercicio Direito de Recesso, a
administracdo da GLAI deve informar, mediante divulgacéo de Fato Relevante, se,
em vista dos acionistas que exerceram o Direito de Retirada, seguira em frente com
a Incorporag@o ou se convocara assembleia geral para ratificar ou reconsiderar a
Incorporago.

Valor do Reembolso do Direito de Recesso. Nos termos do art. 5° 86° do estatuto social da
GLAI, o valor de reembolso aos Acionistas Elegiveis da GLAI serd o menor entre (i) o valor
econdmico das acdes da GLAI a ser apurado no Laudo de Avaliagdo OPA (conforme abaixo
definido); e (ii) o preco por acdo de emissdo da GLAI, calculado com base no valor
patrimonial contabil, conforme bal ango contido nas demonstracfes financeirasdaGLAI, com
data base de 30 de junho de 2025, ressalvado o disposto no artigo 45, § 2°, daLei n.°6.404/76.

Homologacdo do Aumento de Capital da GLA. Apo6s o término do Periodo de Exercicio
Direito de Recesso e do Periodo de Exercicio Bonus de Subscricdo GLAI, (i) o conselho de
administracdo da GLAI informaré a quantidade de a¢Bes ordinérias e Bonus de Subscrigdo
GLA a serem emitidas pela GLA, e (iii) a assembleia geral da GLA devera homologar o
aumento de capital decorrente da Incorporacdo de forma a definir a quantidade de acBes
ordinarias e Bénus de Subscricdo GLA a serem emitidos, nos termos deste Protocolo.

OPA SAiDA NIVEL 2

Registro de Emissor de Valores Mobiliarios. Ndo existe a intencdo da GLA em obter o
registro de companhia aberta e de emissor de valores mobiliarios.

Saida Nivel 2. A GIB, acionista controladora da GLAI, realizard a OPA Saida Nivel 2 como
condicdo precedente da Incorporagdo, em termos e condigdes a serem oportunamente
definidos pela administracdo da GLAL.

Laudo de Avaliacdo da OPA Saida Nivel 2. A GLAI contratara empresa especializada paraa
elaboragcdo do laudo de avaliacdo das agbes de emissdo da GLAI, pelo critério econdmico-
financeiro, parafins da OPA Saida Nivel 2 ("Laudo de Avaliacéo OPA").

6.3.1. A GLAI convocara Assembleia Gera Especia de Preferencialistas da GLAI para
definir, apartir dalistatriplice indicada pelo Conselho de Administracdo daGLAI, a
empresa especiadizada em avaliacdo econdmica de empresas que sera responsavel
pela elaboracdo do Laudo de Avaliacgo OPA.

ModificacBes a Estrutura Societaria da GLAI. Tendo em vista a redizagdo da OPA Saida
Nivel 2, aestruturaaciondria atual da GLAI esta sujeita a modificacOes.

Preco Maximo da OPA Saida Nivel 2 Conforme negociado e informado pela administracéo
da GIB, a GIB reserva o direito de ndo lancar €/ou redlizar, a seu exclusivo critério, a OPA
Saida Nivel 2 caso o valor total a ser pago no &mbito da OPA Saida Nivel 2, em fungdo da
aquisicdo das acOes preferenciais de titularidade dos acionistas minoritérios da GLAI,
conforme determinado pelo preco apurado no Laudo de Avaliacdo OPA a ser emitido, sgja
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6.6.

7.1.

igual ou superior a R$ 47.250.000,00 (quarenta e sete milhdes, duzentos e cinquenta mil
reais). Nesse caso, caso a OPA Saida Nive 2 néo seja lancada, a Incorporagcdo também ndo
sera eficaz, umavez que uma das Condi¢bes Suspensivas Incorporacdo ndo sera satisfeita.

Participantes da OPA Saida Nivel 2. Poderdo participar da OPA Saida Nivel 2 todos os

acionistas minoritarios titulares de agdes preferenciais de emissdo da GLAI, incluindo os
titulares dos Bonus de Subscricdo GLAI que vierem a exercer tais bdnus e adquirirem acGes
preferenciais da GLAI até data a ser divulgada oportunamente pela administracdo da GLAI.

APROVACOES SOCIETARIAS

Aprovagdes Societérias Pendentes. As Partes deverdo realizar seus respectivos atos

societérios nos seguintes termos:

(i)

(i)
(iii)

(iv)

Reunido do Conselho de Administracdo da GLAI para, dentre outras matérias. (a)
ratificar a contratagéo do Avaliador Incorporacdo; (b) aprovar o Laudo de Avaiagéo
Incorporacdo e o Laudo de Avaliacio 264; (c) ratificar a cel ebracdo deste Protocolo;
(d) aprovar alncorporacéo, (€) aprovar alistatriplice de empresas especidizadas em
avaliacdo econdmica de empresas para a el aboracdo de Laudo de Avaliacdo OPA; e
(f) convocar assembleias gerais da GLAI para deliberar sobre a aprovacéo da
Incorporacdo e demais matérias rel acionadas;

Reuni&o do Conselho Fiscal da GLAI para emitir parecer sobre a Incorporacéo;

Assembleia Geral Extraordind&ria de GLAI, com eficacia condicionada ao
cumprimento (ou renuncia, conforme o caso) das Condi¢cbes Suspensivas
Incorporacao, para (a) ratificar acontratacdo do Avaliador Incorporacdo; (b) aprovar
0 Laudo de Avaliagcdo Incorporacéo e o Laudo de Avaliacio 264; (C) aprovar este
Protocolo; (d) aprovar o balango contido nas demonstragdes financeiras da GLAI,
com data base de 30 de junho de 2025, como base para o cdculo do vaor do
reembolso em caso de exercicio do direito de recesso pelos acionistas da GLAI em
razdo da Incorporacdo (€) aprovar a Incorporagdo; (f) aprovar o consequente
fechamento de capital e asaida da GLAI do Nivel 2 de Governanca Corporativaem
virtude da Incorporacéo;; e (g) autorizar a administracdo a praticar todos os atos
necessarios a consumagao da Incorporacdo, incluindo, sem limitagdo, a subscricéo e
integralizacdo das agbes a serem emitidas pelaGLA, por conta e ordem dos acionistas
daGLAlI;

Assembleia Geral Especial de Preferencialistas da GLAI, com €ficécia sujeita a
aprovagdo na Assembleia Geral Extraordinéria de GLAI e ao cumprimento (ou
renincia, conforme o caso) das Condigdes Suspensivas Incorporacdo, para
(a) ratificar a contratacdo do Avaliador Incorporacdo; (b) aprovar o Laudo de
Avaliacdo Incorporacéo e o Laudo de Avaiacdo 264; (c) aprovar este Protocolo;
(d) aprovar a Incorporacdo, (e) definir, a partir da lista triplice, a empresa
especidlizada em avaliagd econdmica de empresas que sera responsavel pela
elaboracdo do Laudo de Avaliagdo OPA;

10
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7.2.

8.1.

8.2.

8.3.

8.4.

8.5.

(V) AssembleiaGeral ExtraordinariadaGIB, com eficéciacondicionadaao cumprimento
(ou renuncia, conforme o caso) das Condigdes Suspensivas Incorporacdo, para:
(a) ratificar a contratacdo do Avaliador Incorporagéo; (b) aprovar o Laudo de
Avaliacdo Incorporacdo e o Laudo de Avaliacdo 264; (c) aprovar este Protocolo;
(d) aprovar a Incorporacdo; (e) como consequéncia da aprovacéo da Incorporacao,
aprovar arealizagcdo de oferta publica para aquisicdo de acfes de emissdo da GLAI,
(e) autorizar a administragdo a praticar todos 0s atos hecessarios a consumacao da
Incorporacdo, incluindo, sem limitacdo, a subscricdo e integralizacdo das acles a
serem emitidas pela GLA, por conta e ordem dos acionistas da GIB; e

(vi)  Assembleia Gera Extraordin&ria da GLA, com eficidcia condicionada ao
cumprimento (ou renuncia, conforme o caso) das Condicbes Suspensivas
Incorporacao, para (a) ratificar acontratacdo do Avaliador Incorporacdo; (b) aprovar
0 Laudo de Avaliacdo Incorporacéo e o Laudo de Avaliacdo 264; (c) aprovar este
Protocolo; (d) aprovar a Incorporacdo; (€) autorizar 0 aumento do seu capita
mediante a emissdo das acles ordinarias, a serem subscritas e integralizadas pelos
administradores da GLAI e da GIB por conta e ordem de seus acionistas; (f) aprovar
a criagdo e eventual emissdo dos Bonus de Subscricdo GLA, (g) aprovar a futura
reforma do estatuto social, conforme Anexo C, mediante a implementacdo da
Incorporacdo; e (h) autorizar aadministracdo a prati car todos 0s atos hecessarios para
0 cumprimento deste Protocolo.

Eleicdo Conselho de Administracdo GLA. Até a data (inclusive) de divulgagdo do Fato
Relevante Implementacdo, sera realizada Assemblela Geral da GLA para eleicdo dos
membros do Conselho de Administracdo de tal companhia.

DisPOSICOES GERAIS

Despesas. A GLAI ea GLA arcardo com todos 0s custos e despesas incorridos por €la, pela
GIB e pela GLA para a implementacdo da Incorporagdo, conforme propostas negociadas e
aceitas pelas administragdes das Companhias.

Irrevogabilidade el rretratabilidade. Observadas as Condi¢des Suspensivas I ncorporacéo, este
Protocolo € irrevogavel e irretratédvel, sendo que as obrigagBes ora assumidas pelas
Companhias obrigam também seus sucessores a qual quer titulo.

Alteracdo. Este Protocolo somente podera ser alterado por meio de instrumento escrito
assinado pelas Companhias.

Renuncia. A faltaou o atraso por qual quer das Companhias em exercer seu direito ndo devera
ser considerado como rendincia ou novagdo e ndo devera afetar o subsequente exercicio de tal
direito. Qualquer rentincia produzira efeitos somente se for especificamente outorgada e por
escrito.

Cessio. E vedada a cessdo de quaisquer dos direitos e obrigagdes pactuados neste Protocolo
sem o prévio e expresso consentimento, por escrito, das Companhias.
11
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8.6.

8.7.

8.8.

9.1

9.2

Independéncia das Disposicdes. A eventual declaracdo por qualquer tribunal de nulidade ou
a ineficacia de qualquer das avengas contidas neste Protocolo ndo prejudicara a validade e
eficacia das demais, que serdo integralmente cumpridas, obrigando-se as Companhias a
envidar seus melhores esforcos de modo a ajustar-se validamente para obter 0s mesmos
efeitos da avenca que tiver sido anulada ou tiver se tornado ineficaz.

Titulo Executivo. Este Protocol o, assinado pel as partesjuntamente com 2 (duas) testemunhas,
servira como titulo executivo extrajudicial, paratodos os efeitos legais.

Assinatura Digital. Para todos os fins legais e probatérios, as partes concordam e
convencionam que a celebragdo deste Protocolo e seus Anexos ocorrerd de formadigital.

LEI APLICAVEL E SOLUCAO DE DISPUTAS
Lei Aplicavel. Este Protocolo seréregido einterpretado de acordo com alegislacéo brasileira.

Resolucéo de Conflitos. Todas e quaisquer disputas que possam surgir entre as Partes em
decorréncia deste Protocolo ou a ele relacionadas serdo resolvidas de forma definitiva por
arbitragem, administrada pela Camara de Arbitragem do Mercado instituida pela B3
("Cémara de Arbitragem do Mercado"), de acordo com 0 Regulamento de Arbitragem da
referida instituicdo que estiver em vigor no momento do inicio da arbitragem. No caso de o
Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado ser omisso em qual quer
aspecto, as Companhias desde ja concordam em aplicar supletivamente as disposi¢oes
previstas naLei n.°9.307/1996.

9.21. O Tribuna Arbitral consistirA em trés arbitros ("Tribunal Arbitral"), a serem
nomeados de acordo com 0 Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem
do Mercado. Nenhum dos &rbitros a serem nomeados precisara fazer parte do corpo
de arbitros da Camara de Arbitragem do Mercado, conforme faculta a Lei n.°
9.307/96.

9.2.2. A sededaarbitragem sera a Cidade de Séo Paulo, Estado de Séo Paulo, Brasil, local
onde a sentenca arbitra devera ser proferida. O idioma da arbitragem sera o
portugués.

9.2.3. Osérbitros deverdo decidir com base nalegisacdo brasileiraaplicavel, sendo vedado
0 julgamento por equidade.

9.24. Osprocedimentosarbitraise qualquer documento einformacao divulgados no &mbito
da arbitragem serdo confidenciais.

9.25. A sentenca arbitral serd definitiva e vinculativa para as Companhias e seus
sucessores, e as Companhias renunciam a qualquer direito de recurso.

9.2.6. Cada Companhia possui o direito de recorrer ao Poder Judiciério para: (i) impor a
instalacdo daarbitragem; (ii) obter medidas liminares paraa protegdo ou conservagao
dedireitos, préviosaconstitui¢cdo daarbitragem, caso assim sejanecessario, inclusive

12
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para executar qualquer medida que comporte execucao especifica nos termos do 83°
do Artigo 118 daLei n.° 6.404/76, e qualquer acdo ndo devera ser considerada como
uma rendincia da arbitragem como Unico meio de resolucéo de conflitos escolhido
pelas Companhias; (iii) para executar qualquer deciso do Tribuna Arbitral,
incluindo a sentenca arbitral; (iv) as medidas judiciais previstas na Lei n.° 9.307/96,
incluindo a eventual acdo para buscar a anulagdo da sentenca arbitral quando
permitido por lei; ou (v) execucdo deste Protocolo como titulo executivo
extrajudicial.

9.2.7. No caso de medidas liminares ou de execucdo especifica submetidas a apreciacéo do
Poder Judiciario nos casos aqui previstos, o Tribunal Arbitral, quando estiver
constituido, devera aprecié-las, tendo liberdade para manter ou modificar a deciséo
proferida pelo Poder Judiciario.

9.2.8. Paratodasasmedidasjudiciaisagui previstas, as Partes escolhem o Foro da Comarca
da Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, com excegdo de qualquer outro, por
mais privilegiado que sgja, com excecdo das medidas previstas no item (iii) acima,
gue poderdo ser propostas em qualquer foro competente.

9.29. O pagamento das custas da arbitragem sera feito em conformidade com o
Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado, e a
responsabilidade pelas custas, incluindo taxas de administragdo, honorarios dos
arbitros, de peritos e assistentes técnicos, bem como honoré&rios advocaticios
contratuais, sera definida pelo Tribunal Arbitral, na sentenca arbitral.

9.2.10. As Companhias, neste ato, declaram estar vinculadas pela presente clausula
compromissoria e se comprometem a participar de qualquer arbitragem que venhaa
ser proposta, que se relacione com o0 presente instrumento, bem como a cumprir a
sentenca arbitral.

E, por estarem justos e contratados, assinam os administradores das Companhias este Protocolo,
juntamente com as testemunhas abaixo.

S3o Paulo, 10 de outubro de 2025.

Signed by: GOL LINHAS AEREAS S.A ~ DocuSigned by:
Iulivn Pascal Francsis (mbert @‘QN[(TK DeMINAVES DI #ONSE(L AVINES
56D892ADEOO548E— ABGF0094C2668440.
Nome:Julien Pascal Francois Imbert Nome:RENATA DOMINGUES DA FONSECA GUINESI
Cargo: . Cargo: _.
Diretor Diretora
Signed by: GOL INVESTMENT BRASIL SA.——Signedby: A
Jorae Mayin E“‘ Gy
1
Nome.jorge Marin Nome; Marcia Sato
Cargo: Cargo:
g Diretor 99 Diretora
Signed by: GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. DocuSigned by:

Iliew. Paseal Framesis (mburt kEMTL DEMINEVES DI ¥ONSE(L £
Nome: julien Pascal Francois Imbert Nome: RENATA DOMINGUES DA FONSECA GUINESI
Cargo: . Cargo: )

Diretor Diretora
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ANEXOA
LAUDO DE AVALIACAO INCORPORACAO
(Este anexo inicia-se na proxima pagina.)

(Restante da pagina intencional mente deixado em branco.)
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LAUDO DE AVALIAGAO: AP-01154/25-01
DATA-BASE: 30 de junho de 2025

LAUDO DE AVALIAGAO DO PATRIMONIO LiQUIDO DE GOL INVESTMENT BRASIL S.A., APURADO
POR MEIO DOS LIVROS CONTABEIS

1. METODOLOGIA DE AVALIAGAO
A APSIS CONSULTORIA E AVALIACOES LTDA., sociedade estabelecida na Rua do Passeio, n° 62, 6° andar,

Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da
Fazenda sob o n° 08.681.365/0001-30, registrada no Conselho Regional de Contabilidade do Rio de Janeiro
sob 0 n° 005112/0-9, representada por seu sécio infra-assinado, MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO,
contador, portador do documento de identidade n° 25.647.900-7, expedido pelo DETRAN/RJ, inscrito no
Cadastro Nacional de Pessoa Fisica do Ministério da Fazenda sob o n° 105.918.297-11 e no Conselho
Regional de Contabilidade de S&o Paulo sob o n° CRC/SP-344323/0-6, residente e domiciliado na Cidade e
no Estado de S&o Paulo, com escritorio na Rua Bela Cintra, n° 1.200, Conjuntos 21 e 22, Cerqueira César, foi
nomeada pela administragdo de GOL LINHAS AEREAS S.A., doravante denominada GOL LINHAS AEREAS,
com sede na Praga Senador Salgado Filho, S/N, Térreo, Area Publica entre os eixos 46-48/0-P, Sala de
Geréncia Back Office, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica do Ministério da Fazenda sob o n° 07.575.651/0001-59, para proceder a avaliagdo do patrimonio
liquido contabil de GOL INVESTMENT BRASIL S.A., doravante denominada GIB ou Companhia, com sede na
Rua Verbo Divino, n® 1.661, 11° andar (parte), Chacara Santo Antonio, Cidade e Estado de S&o Paulo, inscrita
no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda sob o n°® 55.012.370/0001-30, em 30 de
junho de 2025, de acordo com as praticas contabeis brasileiras — que compreendem aquelas incluidas na
legislagdo societéria brasileira e os pronunciamentos, as orientagdes e as interpretagdes técnicas emitidos
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade

(CFC) -, e apresenta a seguir o resultado de seus trabalhos.
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2. OBJETIVO DA AVALIAGAO

A avaliagao do patriménio liquido contabil de GIB, na data-base, nos termos dos artigos 226 e 227 da Lei n°

6.404/76, tem por objetivo a incorporagao reversa da empresa por GOL LINHAS AEREAS.

3. RESPONSABILIDADE DA ADMINISTRAGAO SOBRE AS INFORMAGOES CONTABEIS

A administracdo de GIB é responsavel pela escrituragéo dos livros e pela elaboragéo de informagdes contabeis
de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil - que compreendem aquelas incluidas na legislacéo
societéria brasileira e 0s pronunciamentos, as orientagdes e as interpretagdes técnicas emitidos pelo CPC e
aprovados pelo CFC -, assim como pelos controles internos relevantes que ela definiu como necessarios para
permitir que tal processo seja livre de distor¢do significativa, independentemente se causada por fraude ou
erro. O resumo das principais praticas contabeis adotadas pela Companhia esta descrito no Anexo 2 do Laudo

de Avaliagao.

4, ALCANCE DOS TRABALHOS E RESPONSABILIDADE DO CONTADOR

Nossa responsabilidade é apresentar uma conclusdo sobre o valor contabil do patriménio liquido de GIB na
data-base, segundo os trabalhos conduzidos de acordo com o Comunicado Técnico CTG 2002, aprovado pelo
CFC, o qual prevé o exame do balango patrimonial para emissao de laudo de avaliagdo. Assim, examinamos o
balancete da Companhia conforme as normas contabeis aplicaveis, que requerem o cumprimento de
exigéncias éticas pelo contador, bem como um planejamento e uma execugdo com o objetivo de obter

seguranca razoavel de que o objeto esteja livre de distorgao relevante.

A emisséo de laudo de avaliagéo envolve a execugdo de procedimentos selecionados para a obtencdo de
evidéncia a respeito dos valores contabilizados. Essa a¢do depende do julgamento do contador, incluindo a
avaliacdo dos riscos de distorgao significativa no patriménio liquido, independentemente se causada por fraude
ou erro. Em tal andlise, o contador considera os controles internos pertinentes a elaboragéo do balango
patrimonial da empresa para planejar 0s processos apropriados as circunstancias, mas ndo com vistas a

expressar uma opinido sobre a efetividade de tais controles internos.

O trabalho abarca, também, a avaliagdo da adequagéo das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contabeis feitas pela administracdo da Companhia. Acreditamos que a evidéncia obtida é

suficiente e adequada para fundamentar nossa conclusao.
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5. CONCLUSAO

Com base nos trabalhos efetuados, concluimos que o valor de R$ 13.928.130.129,13 (treze bilhGes,
novecentos e vinte e oito milhdes, cento e trinta mil, cento e vinte e nove reais e treze centavos), conforme
constava no balanco patrimonial de GIB na data-base, registrado nos livros contabeis e resumido no Anexo 1,
representa, em todos os aspectos relevantes, o patrimdnio liquido contabil da Companhia, avaliado de acordo

com as praticas contabeis brasileiras.

6. ENFASE

Chamamos a atengéo para o fato de que, em 06 de junho de 2025, a GIB concluiu a aquisi¢éo do controle da
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., doravante denominada GLAI, com sede na Rua Verbo Divino,
n°1.661, 11° andar, Chacara Santo Antonio, Cidade e Estado de S&o Paulo, inscrita no Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda sob o n® 06.164.253/0001-87, conforme termos do contrato de compra
e venda firmado entre as partes, passando a deter 99,97% das agOes ordinarias e preferenciais, excluidas as
acbes em tesouraria, conforme fato relevante divulgado na mesma data. A operagdo ocorreu por meio de
aumento de capital realizado no contexto do processo de reestruturagéo financeira, iniciado pela GLAI e suas
controladas em 25 de janeiro de 2025. Em conformidade com o CPC 15 (R1) — Combinagéo de Negdcios, a
Companhia encontra-se no periodo de mensuragéo dos impactos da combinagao de negécios €, nesse sentido,
foi realizada a alocagéo inicial do preco pago, refletindo, nesta data-base, a melhor estimativa disponivel. A
contabilizagao final da aquisigdo é dependente da conclusdo de analises e estudos da mensuragao dos valores
justos. Divergéncias entre as estimativas preliminares e a contabilizagdo final da aquisicdo podem ocorrer e gerar
impactos materiais nas informagdes financeiras da Companhia, incluindo seu patriménio liquido. Nossa conclus&o

sobre este Laudo de Avaliagdo néo esta modificada em fungéo desse assunto.

Rio de Janeiro, 06 de outubro de 2025.

APSIS CONSULTORIA E AVALIAGOES LTDA.
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Gol Investment Brasil S.A.
Balancgo Patrimonial

Periodo findo em 30 de junho de 2025
(Em Reais)

Ativo 30/06/2025

Nao circulante

Investimentos 13.928.130.129,13
Total nao circulante 13.928.130.129,13
Total 13.928.130.129,13

Passivo 30/06/2025

Patrimoénio liquido

Capital social 1.000.000,00
Reservas de capital 13.383.563.231,17
Ajustes de avaliacao patrimonial 10.118.272,13
Lucros acumulados 533.448.625,83
Total do patrimonio liquido 13.928.130.129,13
Total 13.928.130.129,13

DocuSigned by:

@dmm lwersowd Brames Pedve
2FEB2B02AF8147C...

Debora Aversoni Branco Pedro
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RESUMO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS ADOTADAS POR GIB
Investimentos

As participagbes em sociedades controladas séo avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial na
Controladora. Nas operacdes entre as controladas da Companhia, os ganhos ou perdas nao realizados foram
eliminados. A Companhia ndo tem participacdo societaria em sociedades das quais ndo detém o controle. A
Companhia classifica em “Provisdes para perdas em investimentos” os investimentos em controladas com

patriménio liquido negativo.
Passivos

Os passivos sao reconhecidos no balango quando a Companhia tem uma obrigagéo presente, seja ela legal ou
presumida, decorrente de eventos passados, e cuja liquidagdo é considerada provavel, exigindo a saida de
recursos econdmicos. Certos passivos envolvem incertezas quanto ao prazo ou ao valor e, nesses casos, sao
estimados por meio da constituicdo de provisdes, reconhecidas a medida que os eventos que lhes dao origem
ocorrem. As provisdes s&@o registradas com base nas melhores estimativas disponiveis sobre os riscos

envolvidos.




Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

ANEXO 3



Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

GLOSSARIO
[ ]

A

ABL
Area bruta locavel.

ABNT
Associagéo Brasileira de Normas Técnicas.

Abordagem da renda
Método de avaliagao pela convers&o a valor presente de
beneficios econdmicos esperados.

Abordagem de ativos

Método de avaliagéo de empresas em que todos os ativos e
passivos (incluindo os ndo contabilizados) tém seus valores
ajustados aos de mercado. Também conhecido como patriménio
liquido a mercado.

Abordagem de mercado
Método de avaliagdo no qual séo adotados multiplos comparativos
derivados de prego de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de
comeércio ou goodwill)

Beneficios econdmicos futuros decorrentes de ativos ndo passiveis
de serem individualmente identificados nem

separadamente reconhecidos.

Amortizagao
Alocagao sistematica do valor amortizavel de ativo ao longo de
sua vida util.

Amostra
Conjunto de dados de mercado representativos de uma populagéo.

Anotagédo de Responsabilidade Técnica (ART)
Refere-se & certificagdo de Engenheiros e Arquitetos.

Aproveitamento eficiente

Aquele recomendavel e tecnicamente possivel para o local, em
uma data de referéncia, observada a tendéncia mercadolégica
nas circunvizinhancas, entre os diversos usos permitidos pela
legislagao pertinente.

AreaBoma
Somatorio de parte da drea comum com a area Util.

Area equivalente de construgédo

Area construida sobre a qual € aplicada a equivaléncia de custo
unitario de construgdo correspondente, de acordo com

os postulados da ABNT.

Areahomogeneizada
Area util, privativa ou construida com tratamentos matematicos, para
fins de avaliagao, segundo critérios baseados no mercado imobiliario.

1

Area privativa
Area util acrescida de elementos construtivos (tais como paredes,
pilares etc.) e hall de elevadores (em casos particulares).

Areatotal de construgio
Resultante do somatorio da area real privativa e da area comum
atribuidas a uma unidade auténoma, definidas conforme a ABNT.

Area util
Area real privativa subtraida a area ocupada pelas paredes e por outros
elementos construtivos que impegam ou dificultem sua utilizagéo.

Arrendamento mercantil financeiro

O que transfere substancialmente todos os riscos e beneficios
vinculados a posse do ativo, o qual pode ou ndo ser futuramente
transferido. O arrendamento que n&o for financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil operacional

O que nao transfere substancialmente todos os riscos e beneficios
inerentes a posse do ativo. O arrendamento que néo for
operacional ¢ financeiro.

Ativo

Recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados dos quais se esperam beneficios econdmicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgao ou
fornecimento de bens ou servigos, na locagao por outros,
investimento, ou fins administrativos, esperando-se que sejam
usados por mais de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario sem substancia fisica. Tal ativo &
identificavel quando: a) for separavel, isto é, capaz de ser separado
ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado
ou trocado, tanto individualmente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de direitos contratuais ou outros
direitos legais, quer esses direitos sejam transferiveis quer sejam
separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativo tangivel
Ativo de existéncia fisica como terreno, construgdo, maquina,
equipamento, mdvel e utensilio.

Ativos nao operacionais

Aqueles néo ligados diretamente as atividades de operagdo da
empresa (podem ou ndo gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funcionamento.

Ativos operacionais
Bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Avaliagédo
Ato ou processo de determinar o valor de um ativo.
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B

BDI (Budget Difference Income)

Beneficios e Despesas Indiretas. Percentual que indica os
beneficios e as despesas indiretas incidentes sobre o custo direto
da construg&o.

Bem
Coisa que tem valor, suscetivel de utilizagéo ou que pode ser

objeto de direito, que integra um patriménio.

Beneficios econdmicos
Beneficios como receitas, lucro liquido, fluxo de caixa liquido etc.

Beta

Medida de risco sistematico de uma ag&o; tendéncia do preco de
determinada agéo a estar correlacionado com mudangas em
determinado indice.

Beta alavancado
Valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

C

Campo de arbitrio

Intervalo de variag&o no entorno do estimador pontual adotado na
avaliagéo, dentro do qual se pode arbitrar o valor do bem desde
que justificado pela existéncia de caracteristicas proprias néo
contempladas no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)
Investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Modelo no qual o custo de capital para qualquer ag&o ou lote de
acdes equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de risco
proporcionado pelo risco sistematico da agéo ou lote de agbes em
estudo. Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital
Préprio ou Custo de Capital do Acionista.

CFC
Conselho Federal de Contabilidade.

Cédigos alocados
Ordenagéo numeral (notas ou pesos) para diferenciar as
caracteristicas qualitativas dos iméveis.

Combinagéo de negécios

Uni&o de entidades ou negdcios separados produzindo demonstragtes
contabeis de uma Unica entidade que reporta. Operag&o ou outro
evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou
mais negocios, independente da forma juridica da operacgéo.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma
associagao, controlada por outra entidade (conhecida como
controladora).

Controladora
Entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle
Poder de direcionar a gestao estratégica politica e administrativa de
uma empresa.

CPC
Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo
Total dos gastos diretos e indiretos necessarios a produgéo, manutengéo
ou aquisicdo de um bem em uma determinada data e situagéo.

Custo de capital
Taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa de
fundos para determinado investimento.

Custo de reedigdo
Custo de reprodugéo, descontada a depreciagéo do bem, tendo em
vista 0 estado em que se encontra.

Custo de reprodugao
Gasto necessario para reproduzir um bem, sem considerar eventual
depreciagéo.

Custo de substituicao
Custo de reedigdo de um bem, com a mesma fungéo e
caracteristicas assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de produgéo
Gastos com insumos, inclusive méo de obra, na produgdo de um
bem.

Custo indireto de produgao
Despesas administrativas e financeiras, beneficios e demais 6nus e
encargos necessarios a produgao de um bem.

CVM
Comisséo de Valores Mobiliarios.

D

Dado de mercado
Conjunto de informagdes coletadas no mercado relacionadas a um
determinado bem.

Data-base
Data especifica (dia, més e ano) de aplicagao do valor da avaliagéo.

Data de emissao
Data de encerramento do laudo de avaliagdo, quando as conclusfes
da avaliagdo séo transmitidas ao cliente.
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DCF (Discounted Cash Flow)
Fluxo de caixa descontado.

D&A
Depreciagao e Amortizagao.

Depreciagao
Alocacao sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua
vida util.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posi¢ao liquida em derivativos, dividas
financeiras de curto e longo prazo, dividendos a receber e apagar,
recebiveis e contas a pagar relacionadas a debéntures, déficits de
curto e longo prazo com fundos de penséo, provisdes, outros créditos e
obrigagdes com pessoas vinculadas, incluindo bénus de subscri¢éo.

Documentagao de suporte
Documentagao levantada e fornecida pelo cliente na qual estdo
baseadas as premissas do laudo.

E

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)
Lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization)

Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagéo.

Empreendimento

Conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de
comercializagdo ou exploragao econémica. Pode ser: imobiliario
(ex.: loteamento, prédios comerciais/residenciais), de base
imobiliaria (ex.: hotel, shopping center, parques tematicos),
industrial ou rural.

Empresa
Entidade comercial, industrial, prestadora de servigos ou de
investimento detentora de atividade econdmica.

Enterprise value
Valor econdmico da empresa.

Equity value
Valor econémico do patriménio liquido.

Estado de conservacao
Situagéo fisica de um bem em decorréncia de sua manuteng&o.

Estrutura de capital
Composigao do capital investido de uma empresa entre capital
préprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).

F

Fator de comercializagao
Razao entre o valor de mercado de um bem e seu custo de
reedicdo ou substituicao, que pode ser maior ou menor que 1 (um).

3

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa durante
determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complementado
por uma qualificagdo referente ao contexto (operacional, ndo
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido

Fluxo gerado pela empresa a ser revertido aos financiadores (juros
e amortizagdes) e acionistas (dividendos) depois de considerados
custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

Fragao ideal
Percentual pertencente a cada um dos compradores (condéminos)
no terreno e nas coisas comuns da edificagéo.

G

Gleba urbanizavel

Terreno passivel de receber obras de infraestrutura urbana, visando
ao seu aproveitamento eficiente, por meio de loteamento,
desmembramento ou implantagdo de empreendimento.

Goodwill
Ver Agio por expectativa de rentabilidade futura.

H

Homogeneizagao

Tratamento dos pregos observados, mediante a aplicagao de
transformagdes matematicas que expressem, em termos relativos, as
diferengas entre os atributos dos dados de mercado e os do bem avaliando.

IAS (International Accouting Standard)
Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accouting Standards Board)
Junta Internacional de Normas Contabeis.

Idade aparente
Idade estimada de um bem em fungao de suas caracteristicas e
estado de conservagéo no momento da vistoria.

IFRS (International Financial Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatorios Financeiros, conjunto de
pronunciamentos de contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imével
Bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a ele

incorporadas. Pode ser classificado como urbano ou rural,
em fungdo da sua localizagao, uso ou vocagao.
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Imével de referéncia
Dado de mercado com caracteristicas comparaveis as do imovel
avaliando.

Impairment
Ver Perdas por desvalorizagéo.

Inferéncia estatistica
Parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes sobre a
populacéo a partir de amostra.

Infraestrutura basica

Equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais, iluminagéo
publica, redes de esgoto sanitario, abastecimento de agua potével,
energia elétrica publica e domiciliar e vias de acesso.

Instalagoes

Conjunto de materiais, sistemas, redes, equipamentos e servigos para
apoio operacional a uma maquina isolada, linha de produgéo ou
unidade industrial, conforme grau de agregacéo.

IVSC
International Valuation Standards Council.

L

Liquidagao forgada
Condigéo relativa a hipétese de uma venda compulséria ou em
prazo menor que a média de absorcao pelo mercado.

Liquidez
Capacidade de rapida conversdo de determinado ativo em dinheiro
ou em pagamento de determinada divida.

Loteamento

Subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificagdes, com
abertura de novas vias de circulagdo de logradouros publicos ou
prolongamento, modificagdo ou ampliacéo das ja existentes.

Luvas
Quantia paga pelo futuro inquilino para assinatura ou transferéncia do
contrato de locagéo, a titulo de remuneragéo do ponto comercial.

M

Metodologia de avaliagdo
Uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracéo de calculos
avaliatorios para a indicagéo de valor de um ativo.

Modelo de regresséao

Modelo utilizado para representar determinado fendémeno, com
base em uma amostra, considerando-se as diversas caracteristicas
influenciantes.

Muiltiplo
Valor de mercado de uma empresa, agéo ou capital investido, dividido
por uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes efc).

N

Normas Internacionais de Contabilidade

Normas e interpretagdes adotadas pela IASB. Elas englobam: Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS); Normas Internacionais
de Contabilidade (IAS); e interpretagdes desenvolvidas pelo Comité de
Interpretagdes das Normas Internacionais de Relatorios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente de Interpretacdes (SIC).

P

Padréo construtivo

Qualidade das benfeitorias em fungdo das especificagbes dos
projetos, de materiais, execugdo e mao de obra efetivamente
utilizados na construgéo.

Parecer técnico

Relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por
um profissional capacitado e legalmente habilitado, sobre assunto
de sua especificidade.

Passivo

Obrigagao presente que resulta de acontecimentos passados, em
que se espera que a liquidagao desta resulte em afluxo de
recursos da entidade que incorporam beneficios econémicos.

Patriménio liquido a mercado
Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagdo (impairment)

Valor contabil do ativo que excede, no caso de estoques, seu prego de
venda menos o custo para completa-lo e despesa de vendé-lo; ou, no
caso de outros ativos, seu valor justo menos a despesa para a venda.

Pericia

Atividade técnica realizada por profissional com qualificacéo especifica
para averiguar e esclarecer fatos, verificar o estado de um bem, apurar
as causas que motivaram determinado evento, avaliar bens, seus
custos, frutos ou direitos.

Pesquisa de mercado

Conjunto de atividades de identificacéo, investigacéo, coleta,
selecdo, processamento, analise e interpretagéo de resultados
sobre dados de mercado.

Planta de valores
Representagéo grafica ou listagem dos valores genéricos de metro
quadrado de terreno ou do imével em uma mesma data.

Ponto comercial
Bem intangivel que agrega valor ao imével comercial, decorrente
de sua localizagao e expectativa de exploragéo comercial.

Populacao
Totalidade de dados de mercado do segmento que se pretende
analisar.
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Prego
Quantia pela qual se efetua uma transacéo envolvendo um bem,
um fruto ou um direito sobre ele.

Prémio de controle

Valor ou percentual de um valor pro-rata de lote de agoes
controladoras sobre o valor pré-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
Resultado numérico da diviséo da area de um lote pela sua frente
projetada principal.

Propriedade para investimento

Imével (terreno, construgao ou parte de construgéo, ou ambos)
mantido pelo proprietario ou arrendatario sob arrendamento, tanto
para receber pagamento de aluguel quanto para valorizacéo de capital,
ou ambos, que ndo seja para: uso na produgao ou fornecimento de
bens ou servigos, como também para fins administrativos.

R

Rd (Custo da Divida)

Medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a
forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado,
entre outros.

Re (Custo de Capital Proprio)
Retorno requerido pelo acionista pelo capital investido.

Risco do negdcio
Grau de incerteza de realizag&o de retornos futuros esperados do
negdcio, resultantes de fatores que n&o alavancagem financeira.

S

Seguro

Transferéncia de risco garantida por contrato, pelo qual uma das
partes se obriga, mediante cobranga de prémio, a indenizar a
outra pela ocorréncia de sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
Evento que causa perda financeira.

-

Taxa de desconto
Qualquer divisor usado para a conversao de um fluxo de
beneficios econémicos futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno
Taxa de desconto onde o valor presente do fluxo de caixa futuro é
equivalente ao custo do investimento.

Testada
Medida da frente de um imével.

Tratamento de dados

Aplicagéo de operagdes que expressem, em termos relativos, as
diferengas de atributos entre os dados de mercado e os do bem
avaliando.

U

Unidade geradora de caixa

Menor grupo de ativos identificaveis gerador de entradas de caixa
que sdo, em grande parte, independentes de entradas geradas por
outros ativos ou grupos de ativos.

vV

Valor atual
Valor de reposigao por novo depreciado em fungéo do estado fisico
em que se encontra 0 bem.

Valor contabil
Valor em que um ativo ou passivo € reconhecido no balango
patrimonial.

Valor da perpetuidade
Valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

Estimativa do custo do reparo ou reposicdo de pegas, quando ocorre
um dano elétrico no bem. Os valores sdo tabelados em percentuais
do Valor de Reposigéo e foram calculados através de estudos dos
manuais dos equipamentos e da experiéncia em manutengéo
corretiva dos técnicos da Apsis.

Valor de investimento

Valor para um investidor em particular, baseado em interesses
particulares no bem em analise. No caso de avaliagdo de negdcios,
este valor pode ser analisado por diferentes situagdes, tais como
sinergia com demais empresas de um investidor, percepgdes de
risco, desempenhos futuros e planejamentos tributarios.

Valor de liquidagao for¢cada

Valor de um bem colocado a venda no mercado fora do processo
normal, ou seja, aquele que se apuraria caso o bem fosse colocado
a venda separadamente, levando-se em consideracdo 0s custos
envolvidos e o desconto necessario para uma venda em um prazo
reduzido.

Valor de liquidagao imediata
Igual ao Valor de Liquidag&o For¢ada, mas com percentual de
liquidag&o mais agressivo.

Valor depreciavel
Custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas
demonstragdes contabeis), menos o seu valor residual.

Valor de reposi¢ao por novo
Valor baseado no que o bem custaria (geralmente em relagéo
a pregos correntes de mercado) para ser reposto ou
substituido por outro novo, igual ou similar.
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Valor de seguro
Valor pelo qual uma companhia de seguros assume 0s riscos e ndo se
aplica ao terreno e as fundagdes, exceto em casos especiais.

Valor de sucata

Valor de mercado dos materiais reaproveitaveis de um bem, na
condicéo de desativagao, sem que estes sejam utilizados para fins
produtivos.

Valorem risco
Valor representativo da parcela do bem que se deseja segurar e que
pode corresponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

Valor de um bem em condigdes de operagéo no estado atual, como
uma parte integrante Util de uma industria, incluidas, quando
pertinentes, as despesas de projeto, embalagem, impostos, fretes e
montagem.

Valor (justo) de mercado

Valor pelo qual um ativo pode ser trocado de propriedade entre um
potencial vendedor e um potencial comprador, quando ambas as
partes tém conhecimento razoavel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para vender

Valor que pode ser obtido com a venda de ativo ou unidade geradora
de caixa menos as despesas da venda, em uma transagédo entre  partes
conhecedoras, dispostas a tal e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

Valor maximo do bem pelo qual € recomendavel que seja segurado.
Este critério estabelece que 0 bem com depreciagéo maior que 50%
devera ter o Valor Maximo de Seguroigual aduas vezes o Valor Atual; e
aquele com depreciagdo menor que 50% devera ter o Valor Maximo de
Seguroigual ao Valor de Reposig&o.

Valor presente
Estimativa do valor presente descontado de fluxos de caixa liqui- dos
no curso normal dos negécios.

Valor recuperavel
Valor justo mais alto de ativo (ou unidade geradora de caixa) menos as
despesas de venda comparado com seu valor em uso.

Valor residual

Valor do bem novo ou usado projetado para uma data, limitada aquela
em que o mesmo se torna sucata, considerando estar em operagéo
durante o periodo.

Valor residual de ativo

Valor estimado que a entidade obteria no presente com a aliena¢éo do
ativo, apos deduzir as despesas estimadas desta, se 0 ativo ja estivesse
com a idade e condigao esperadas no fim de sua vida util.

Variaveis-chave
Variaveis que, a priori e tradicionalmente, sao importantes para a
formag&o do valor do imovel.

Variaveis independentes
Variaveis que ddo contetdo légico a formagao do valor do
imével, objeto da avaliagao.

Variaveis qualitativas

Variaveis que nao podem ser medidas ou contadas, apenas
ordenadas ou hierarquizadas, de acordo com atributos inerentes ao
bem (por exemplo, padréo construtivo, estado de conservagéo e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas
Varidveis que podem ser medidas ou contadas (por exemplo, area
privativa, nimero de quartos e vagas de garagem).

Variavel dependente
Variavel que se pretende explicar pelas independentes.

Variavel dicotomica
Variavel que assume apenas dois valores.

Vida remanescente
Vida dtil que resta a um bem.

Vida util econémica
Periodo no qual se espera que um ativo esteja disponivel para uso,
ou 0 numero de unidades de produgéo ou similares que se espera

obter do ativo pela entidade.

Vistoria

Constatag&o local de fatos, mediante observagdes criteriosas
em um bem e nos elementos e condi¢cdes que o constituem ou
o influenciam.

Vocagéo do imével

Uso economicamente mais adequado de determinado imével em
fungao das caracteristicas proprias e do entorno, respeitadas as
limitacbes legais.

W

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Modelo no qual o custo de capital é determinado pela média
ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de
capital (préprio e de terceiros).

WARA (Weighted Average Return on Assets)

Taxa média ponderada de retorno esperado para os ativos e
passivos que compdem a companhia objeto de andlise, incluindo o
goodwill.
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LAUDO DE AVALIAGAO: AP-01154/25-02
DATA-BASE: 30 de junho de 2025

LAUDO DE AVALIAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO DE GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A,,
APURADO POR MEIO DOS LIVROS CONTABEIS

1. METODOLOGIA DE AVALIAGAO
A APSIS CONSULTORIA E AVALIAGOES LTDA., sociedade estabelecida na Rua do Passeio, n° 62, 6° andar,

Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da
Fazenda sob o n° 08.681.365/0001-30, registrada no Conselho Regional de Contabilidade do Rio de Janeiro
sob 0 n° 005112/0-9, representada por seu socio infra-assinado, MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO,
contador, portador do documento de identidade n° 25.647.900-7, expedido pelo DETRAN/RJ, inscrito no
Cadastro Nacional de Pessoa Fisica do Ministério da Fazenda sob o n° 105.918.297-11 e no Conselho
Regional de Contabilidade de S&o Paulo sob o n°® CRC/SP-344323/0-6, residente e domiciliado na Cidade e
no Estado de S&o Paulo, com escritorio na Rua Bela Cintra, n° 1.200, Conjuntos 21 e 22, Cerqueira César, foi
nomeada pela administragdo de GOL LINHAS AEREAS S.A., doravante denominada GOL LINHAS AEREAS,
com sede na Praga Senador Salgado Filho, S/N, Térreo, Area Publica entre os eixos 46-48/0-P, Sala de
Geréncia Back Office, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica do Ministério da Fazenda sob o n° 07.575.651/0001-59, para proceder a avaliagdo do patrimbnio
liquido contébil de GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., doravante denominada GLAI ou Companhia,
com sede na Rua Verbo Divino, n° 1.661, 11° andar, Chacara Santo Antonio, Cidade e Estado de Sao Paulo,
inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda sob o n° 06.164.253/0001-87, em
30 de junho de 2025, de acordo com as praticas contabeis brasileiras - que compreendem aquelas incluidas
na legislagao societaria brasileira e os pronunciamentos, as orientagdes € as interpretacdes técnicas emitidos
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade

(CFC) -, e apresenta a seguir o resultado de seus trabalhos.




Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

2. OBJETIVO DA AVALIAGAO

A avaliagdo do patriménio liquido contabil de GLAI, na data-base, nos termos dos artigos 226 e 227 da Lei n°

6.404/76, tem por objetivo a incorporagao reversa da empresa por GOL LINHAS AEREAS.

3. RESPONSABILIDADE DA ADMINISTRAGAO SOBRE AS INFORMAGOES CONTABEIS

A administracdo de GLAI é responsavel pela escrituragdo dos livros e pela elaboragdo de informagdes
contabeis de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil - que compreendem aquelas incluidas na
legislagdo societéria brasileira e os pronunciamentos, as orientagdes e as interpretacdes técnicas emitidos
pelo CPC e aprovados pelo CFC -, assim como pelos controles internos relevantes que ela definiu como
necessarios para permitir que tal processo seja livre de distorgéo significativa, independentemente se causada
por fraude ou erro. O resumo das principais praticas contabeis adotadas pela Companhia esta descrito no

Anexo 2 do Laudo de Avaliagao.

4, ALCANCE DOS TRABALHOS E RESPONSABILIDADE DO CONTADOR

Nossa responsabilidade é apresentar uma conclusao sobre o valor contabil do patriménio liquido de GLAI na
data-base, segundo os trabalhos conduzidos de acordo com o Comunicado Técnico CTG 2002, aprovado pelo
CFC, o qual prevé o exame do balango patrimonial para emissao de laudo de avaliagdo. Assim, examinamos o
balancete da Companhia conforme as normas contabeis aplicaveis, que requerem o cumprimento de
exigéncias éticas pelo contador, bem como um planejamento e uma execugdo com o objetivo de obter

seguranga razoavel de que o objeto esteja livre de distorgao relevante.

A emissao de laudo de avaliagéo envolve a execugédo de procedimentos selecionados para a obtencdo de
evidéncia a respeito dos valores contabilizados. Essa a¢éo depende do julgamento do contador, incluindo a
avaliacdo dos riscos de distorgao significativa no patriménio liquido, independentemente se causada por fraude
ou erro. Em tal andlise, o contador considera os controles internos pertinentes a elaboragdo do balango
patrimonial da empresa para planejar 0s processos apropriados as circunstancias, mas ndo com vistas a

expressar uma opiniéo sobre a efetividade de tais controles internos.

O trabalho abarca, também, a avaliagao da adequagéo das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contabeis feitas pela administracdo da Companhia. Acreditamos que a evidéncia obtida é

suficiente e adequada para fundamentar nossa conclusao.
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5. CONCLUSAO

Com base nos trabalhos efetuados, concluimos que o valor negativo de R$ 15.861.558.054,40
(quinze bilhdes, oitocentos e sessenta e um milhdes, quinhentos e cinquenta e oito mil, cinquenta e
quatro reais e quarenta centavos), conforme constava no balango patrimonial de GLAI na data-base, registrado
nos livros contabeis e resumido no Anexo 1, representa, em todos os aspectos relevantes, o patriménio liquido

contabil da Companhia, avaliado de acordo com as praticas contabeis brasileiras.

Rio de Janeiro, 06 de outubro de 2025.

APSIS CONSULTORIA E AVALIAGOES LTDA.

CRC/RJ-005112/0-9

MIGUEL Assinado de forma
digital por MIGUEL

CORTES CORTES CARNEIRO
CARNEIRO MONTEIRO:1059182

1 9711
MONTEIRO:10 /0. 2025.10.06

591829711 19:14:01 -03'00'

MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO
Diretor
Contador (CRC/SP-344323/0-6)
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6. RELACAO DE ANEXOS

1. Documentacao de suporte

2. Resumo das principais praticas contabeis adotadas por GLAI
3.

Glossario
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ANEXO 1
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Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
Balanco Patrimonial

Periodo findo em 30 de junho de 2025
(Em Reais)

Ativo 30/06/2025

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 572.550,51
Aplicacoes financeiras 1.592.639,92
Contas a receber 18.948.101,61
Impostos e contribuicoes a recuperar 44.250,16
Adiantamentos a fornecedores 9.266.938,84
Outros créditos e valores 174.621,77
Total Circulante 30.599.102,81

Nao circulante

Depdsitos 41.664.509,67
Outros créditos e valores 25.585,16
Créditos com empresas relacionadas 588.822.045,64
Total ndo circulante 630.512.140,47
Total 661.111.243,28

Passivo 30/06/2025

Circulante
Fornecedores (CP)

19.419.119,20

Obrigacoes trabalhistas 170,04
Impostos e contribuicoes a recolher (CP) 1.626.017,98
Outras obrigacoes (CP) 53.000,02
Total circulante 21.098.307,24
Nao circulante

Obrigacoes com empresas relacionadas 1.861.296,83
Provisao para perda em investimentos 16.499.709.693,62
Total nao circulante 16.501.570.990,45

Patriménio liquido

Capital social

Acdes em tesouraria

Reservas de capital

Ajustes de avaliacao patrimonial
Prejuizos acumulados

4.046.049.349,56
(71.923,83)
20.154.808.056,62
(453.784.551,62)
(39.608.558.985,14)

Total patriménio liquido negativo

(15.861.558.054,41)

Total

661.111.243,28

DocuSigned by:

Dibera, aersond Brawes Pdve

Debora Aversoni Branco Pedro
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ANEXO 2
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RESUMO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS ADOTADAS POR GLAI
Caixa e equivalentes de caixa

A Companhia classifica nesse grupo os saldos de caixa, depdsitos bancarios e aplicagdes financeiras
automaticas e titulos de liquidez imediata que, conforme andlises, s&o considerados prontamente conversiveis
em um montante conhecido de caixa com risco insignificante de mudanga de valor. As aplicagdes financeiras
classificadas nesse grupo, por sua propria natureza, estdo mensuradas a valor justo por meio do resultado e

seréo utilizadas pela Companhia em curto intervalo de tempo.
Investimentos

As participagbes em sociedades controladas sdo avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial na
Controladora. Nas operacdes entre as controladas da Companhia, os ganhos ou perdas nao realizados foram
eliminados. A Companhia néo tem participagdo societaria em sociedades das quais ndo detém o controle. A
Companhia classifica em “Provisdes para perdas em investimentos” os investimentos em controladas com

patriménio liquido negativo.
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ANEXO 3
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GLOSSARIO
[ ]

A

ABL
Area bruta locavel.

ABNT
Associagéo Brasileira de Normas Técnicas.

Abordagem da renda
Método de avaliagao pela convers&o a valor presente de
beneficios econdmicos esperados.

Abordagem de ativos

Método de avaliagéo de empresas em que todos os ativos e
passivos (incluindo os ndo contabilizados) tém seus valores
ajustados aos de mercado. Também conhecido como patriménio
liquido a mercado.

Abordagem de mercado
Método de avaliagdo no qual séo adotados multiplos comparativos
derivados de prego de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de
comeércio ou goodwill)

Beneficios econdmicos futuros decorrentes de ativos ndo passiveis
de serem individualmente identificados nem

separadamente reconhecidos.

Amortizagao
Alocagao sistematica do valor amortizavel de ativo ao longo de
sua vida util.

Amostra
Conjunto de dados de mercado representativos de uma populagéo.

Anotagédo de Responsabilidade Técnica (ART)
Refere-se & certificagdo de Engenheiros e Arquitetos.

Aproveitamento eficiente

Aquele recomendavel e tecnicamente possivel para o local, em
uma data de referéncia, observada a tendéncia mercadolégica
nas circunvizinhancas, entre os diversos usos permitidos pela
legislagao pertinente.

AreaBoma
Somatorio de parte da drea comum com a area Util.

Area equivalente de construgédo

Area construida sobre a qual € aplicada a equivaléncia de custo
unitario de construgdo correspondente, de acordo com

os postulados da ABNT.

Areahomogeneizada
Area util, privativa ou construida com tratamentos matematicos, para
fins de avaliagao, segundo critérios baseados no mercado imobiliario.

1

Area privativa
Area util acrescida de elementos construtivos (tais como paredes,
pilares etc.) e hall de elevadores (em casos particulares).

Areatotal de construgio
Resultante do somatorio da area real privativa e da area comum
atribuidas a uma unidade auténoma, definidas conforme a ABNT.

Area util
Area real privativa subtraida a area ocupada pelas paredes e por outros
elementos construtivos que impegam ou dificultem sua utilizagéo.

Arrendamento mercantil financeiro

O que transfere substancialmente todos os riscos e beneficios
vinculados a posse do ativo, o qual pode ou ndo ser futuramente
transferido. O arrendamento que n&o for financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil operacional

O que nao transfere substancialmente todos os riscos e beneficios
inerentes a posse do ativo. O arrendamento que néo for
operacional ¢ financeiro.

Ativo

Recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados dos quais se esperam beneficios econdmicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgao ou
fornecimento de bens ou servigos, na locagao por outros,
investimento, ou fins administrativos, esperando-se que sejam
usados por mais de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario sem substancia fisica. Tal ativo &
identificavel quando: a) for separavel, isto é, capaz de ser separado
ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado
ou trocado, tanto individualmente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de direitos contratuais ou outros
direitos legais, quer esses direitos sejam transferiveis quer sejam
separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativo tangivel
Ativo de existéncia fisica como terreno, construgdo, maquina,
equipamento, mdvel e utensilio.

Ativos nao operacionais

Aqueles néo ligados diretamente as atividades de operagdo da
empresa (podem ou ndo gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funcionamento.

Ativos operacionais
Bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Avaliagédo
Ato ou processo de determinar o valor de um ativo.
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B

BDI (Budget Difference Income)

Beneficios e Despesas Indiretas. Percentual que indica os
beneficios e as despesas indiretas incidentes sobre o custo direto
da construg&o.

Bem
Coisa que tem valor, suscetivel de utilizagéo ou que pode ser

objeto de direito, que integra um patriménio.

Beneficios econdmicos
Beneficios como receitas, lucro liquido, fluxo de caixa liquido etc.

Beta

Medida de risco sistematico de uma ag&o; tendéncia do preco de
determinada agéo a estar correlacionado com mudangas em
determinado indice.

Beta alavancado
Valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

C

Campo de arbitrio

Intervalo de variag&o no entorno do estimador pontual adotado na
avaliagéo, dentro do qual se pode arbitrar o valor do bem desde
que justificado pela existéncia de caracteristicas proprias néo
contempladas no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)
Investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Modelo no qual o custo de capital para qualquer ag&o ou lote de
acdes equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de risco
proporcionado pelo risco sistematico da agéo ou lote de agbes em
estudo. Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital
Préprio ou Custo de Capital do Acionista.

CFC
Conselho Federal de Contabilidade.

Cédigos alocados
Ordenagéo numeral (notas ou pesos) para diferenciar as
caracteristicas qualitativas dos iméveis.

Combinagéo de negécios

Uni&o de entidades ou negdcios separados produzindo demonstragtes
contabeis de uma Unica entidade que reporta. Operag&o ou outro
evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou
mais negocios, independente da forma juridica da operacgéo.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma
associagao, controlada por outra entidade (conhecida como
controladora).

Controladora
Entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle
Poder de direcionar a gestao estratégica politica e administrativa de
uma empresa.

CPC
Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo
Total dos gastos diretos e indiretos necessarios a produgéo, manutengéo
ou aquisicdo de um bem em uma determinada data e situagéo.

Custo de capital
Taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa de
fundos para determinado investimento.

Custo de reedigdo
Custo de reprodugéo, descontada a depreciagéo do bem, tendo em
vista 0 estado em que se encontra.

Custo de reprodugao
Gasto necessario para reproduzir um bem, sem considerar eventual
depreciagéo.

Custo de substituicao
Custo de reedigdo de um bem, com a mesma fungéo e
caracteristicas assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de produgéo
Gastos com insumos, inclusive méo de obra, na produgdo de um
bem.

Custo indireto de produgao
Despesas administrativas e financeiras, beneficios e demais 6nus e
encargos necessarios a produgao de um bem.

CVM
Comisséo de Valores Mobiliarios.

D

Dado de mercado
Conjunto de informagdes coletadas no mercado relacionadas a um
determinado bem.

Data-base
Data especifica (dia, més e ano) de aplicagao do valor da avaliagéo.

Data de emissao
Data de encerramento do laudo de avaliagdo, quando as conclusfes
da avaliagdo séo transmitidas ao cliente.
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DCF (Discounted Cash Flow)
Fluxo de caixa descontado.

D&A
Depreciagao e Amortizagao.

Depreciagao
Alocacao sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua
vida util.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posi¢ao liquida em derivativos, dividas
financeiras de curto e longo prazo, dividendos a receber e apagar,
recebiveis e contas a pagar relacionadas a debéntures, déficits de
curto e longo prazo com fundos de penséo, provisdes, outros créditos e
obrigagdes com pessoas vinculadas, incluindo bénus de subscri¢éo.

Documentagao de suporte
Documentagao levantada e fornecida pelo cliente na qual estdo
baseadas as premissas do laudo.

E

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)
Lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization)

Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagéo.

Empreendimento

Conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de
comercializagdo ou exploragao econémica. Pode ser: imobiliario
(ex.: loteamento, prédios comerciais/residenciais), de base
imobiliaria (ex.: hotel, shopping center, parques tematicos),
industrial ou rural.

Empresa
Entidade comercial, industrial, prestadora de servigos ou de
investimento detentora de atividade econdmica.

Enterprise value
Valor econdmico da empresa.

Equity value
Valor econémico do patriménio liquido.

Estado de conservacao
Situagéo fisica de um bem em decorréncia de sua manuteng&o.

Estrutura de capital
Composigao do capital investido de uma empresa entre capital
préprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).

F

Fator de comercializagao
Razao entre o valor de mercado de um bem e seu custo de
reedicdo ou substituicao, que pode ser maior ou menor que 1 (um).

3

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa durante
determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complementado
por uma qualificagdo referente ao contexto (operacional, ndo
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido

Fluxo gerado pela empresa a ser revertido aos financiadores (juros
e amortizagdes) e acionistas (dividendos) depois de considerados
custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

Fragao ideal
Percentual pertencente a cada um dos compradores (condéminos)
no terreno e nas coisas comuns da edificagéo.

G

Gleba urbanizavel

Terreno passivel de receber obras de infraestrutura urbana, visando
ao seu aproveitamento eficiente, por meio de loteamento,
desmembramento ou implantagdo de empreendimento.

Goodwill
Ver Agio por expectativa de rentabilidade futura.

H

Homogeneizagao

Tratamento dos pregos observados, mediante a aplicagao de
transformagdes matematicas que expressem, em termos relativos, as
diferengas entre os atributos dos dados de mercado e os do bem avaliando.

IAS (International Accouting Standard)
Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accouting Standards Board)
Junta Internacional de Normas Contabeis.

Idade aparente
Idade estimada de um bem em fungao de suas caracteristicas e
estado de conservagéo no momento da vistoria.

IFRS (International Financial Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatorios Financeiros, conjunto de
pronunciamentos de contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imével
Bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a ele

incorporadas. Pode ser classificado como urbano ou rural,
em fungdo da sua localizagao, uso ou vocagao.
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Imével de referéncia
Dado de mercado com caracteristicas comparaveis as do imovel
avaliando.

Impairment
Ver Perdas por desvalorizagéo.

Inferéncia estatistica
Parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes sobre a
populacéo a partir de amostra.

Infraestrutura basica

Equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais, iluminagéo
publica, redes de esgoto sanitario, abastecimento de agua potével,
energia elétrica publica e domiciliar e vias de acesso.

Instalagoes

Conjunto de materiais, sistemas, redes, equipamentos e servigos para
apoio operacional a uma maquina isolada, linha de produgéo ou
unidade industrial, conforme grau de agregacéo.

IVSC
International Valuation Standards Council.

L

Liquidagao forgada
Condigéo relativa a hipétese de uma venda compulséria ou em
prazo menor que a média de absorcao pelo mercado.

Liquidez
Capacidade de rapida conversdo de determinado ativo em dinheiro
ou em pagamento de determinada divida.

Loteamento

Subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificagdes, com
abertura de novas vias de circulagdo de logradouros publicos ou
prolongamento, modificagdo ou ampliacéo das ja existentes.

Luvas
Quantia paga pelo futuro inquilino para assinatura ou transferéncia do
contrato de locagéo, a titulo de remuneragéo do ponto comercial.

M

Metodologia de avaliagdo
Uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracéo de calculos
avaliatorios para a indicagéo de valor de um ativo.

Modelo de regresséao

Modelo utilizado para representar determinado fendémeno, com
base em uma amostra, considerando-se as diversas caracteristicas
influenciantes.

Muiltiplo
Valor de mercado de uma empresa, agéo ou capital investido, dividido
por uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes efc).

N

Normas Internacionais de Contabilidade

Normas e interpretagdes adotadas pela IASB. Elas englobam: Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS); Normas Internacionais
de Contabilidade (IAS); e interpretagdes desenvolvidas pelo Comité de
Interpretagdes das Normas Internacionais de Relatorios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente de Interpretacdes (SIC).

P

Padréo construtivo

Qualidade das benfeitorias em fungdo das especificagbes dos
projetos, de materiais, execugdo e mao de obra efetivamente
utilizados na construgéo.

Parecer técnico

Relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por
um profissional capacitado e legalmente habilitado, sobre assunto
de sua especificidade.

Passivo

Obrigagao presente que resulta de acontecimentos passados, em
que se espera que a liquidagao desta resulte em afluxo de
recursos da entidade que incorporam beneficios econémicos.

Patriménio liquido a mercado
Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagdo (impairment)

Valor contabil do ativo que excede, no caso de estoques, seu prego de
venda menos o custo para completa-lo e despesa de vendé-lo; ou, no
caso de outros ativos, seu valor justo menos a despesa para a venda.

Pericia

Atividade técnica realizada por profissional com qualificacéo especifica
para averiguar e esclarecer fatos, verificar o estado de um bem, apurar
as causas que motivaram determinado evento, avaliar bens, seus
custos, frutos ou direitos.

Pesquisa de mercado

Conjunto de atividades de identificacéo, investigacéo, coleta,
selecdo, processamento, analise e interpretagéo de resultados
sobre dados de mercado.

Planta de valores
Representagéo grafica ou listagem dos valores genéricos de metro
quadrado de terreno ou do imével em uma mesma data.

Ponto comercial
Bem intangivel que agrega valor ao imével comercial, decorrente
de sua localizagao e expectativa de exploragéo comercial.

Populacao
Totalidade de dados de mercado do segmento que se pretende
analisar.
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Prego
Quantia pela qual se efetua uma transacéo envolvendo um bem,
um fruto ou um direito sobre ele.

Prémio de controle

Valor ou percentual de um valor pro-rata de lote de agoes
controladoras sobre o valor pré-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
Resultado numérico da diviséo da area de um lote pela sua frente
projetada principal.

Propriedade para investimento

Imével (terreno, construgao ou parte de construgéo, ou ambos)
mantido pelo proprietario ou arrendatario sob arrendamento, tanto
para receber pagamento de aluguel quanto para valorizacéo de capital,
ou ambos, que ndo seja para: uso na produgao ou fornecimento de
bens ou servigos, como também para fins administrativos.

R

Rd (Custo da Divida)

Medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a
forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado,
entre outros.

Re (Custo de Capital Proprio)
Retorno requerido pelo acionista pelo capital investido.

Risco do negdcio
Grau de incerteza de realizag&o de retornos futuros esperados do
negdcio, resultantes de fatores que n&o alavancagem financeira.

S

Seguro

Transferéncia de risco garantida por contrato, pelo qual uma das
partes se obriga, mediante cobranga de prémio, a indenizar a
outra pela ocorréncia de sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
Evento que causa perda financeira.

-

Taxa de desconto
Qualquer divisor usado para a conversao de um fluxo de
beneficios econémicos futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno
Taxa de desconto onde o valor presente do fluxo de caixa futuro é
equivalente ao custo do investimento.

Testada
Medida da frente de um imével.

Tratamento de dados

Aplicagéo de operagdes que expressem, em termos relativos, as
diferengas de atributos entre os dados de mercado e os do bem
avaliando.

U

Unidade geradora de caixa

Menor grupo de ativos identificaveis gerador de entradas de caixa
que sdo, em grande parte, independentes de entradas geradas por
outros ativos ou grupos de ativos.

vV

Valor atual
Valor de reposigao por novo depreciado em fungéo do estado fisico
em que se encontra 0 bem.

Valor contabil
Valor em que um ativo ou passivo € reconhecido no balango
patrimonial.

Valor da perpetuidade
Valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

Estimativa do custo do reparo ou reposicdo de pegas, quando ocorre
um dano elétrico no bem. Os valores sdo tabelados em percentuais
do Valor de Reposigéo e foram calculados através de estudos dos
manuais dos equipamentos e da experiéncia em manutengéo
corretiva dos técnicos da Apsis.

Valor de investimento

Valor para um investidor em particular, baseado em interesses
particulares no bem em analise. No caso de avaliagdo de negdcios,
este valor pode ser analisado por diferentes situagdes, tais como
sinergia com demais empresas de um investidor, percepgdes de
risco, desempenhos futuros e planejamentos tributarios.

Valor de liquidagao for¢cada

Valor de um bem colocado a venda no mercado fora do processo
normal, ou seja, aquele que se apuraria caso o bem fosse colocado
a venda separadamente, levando-se em consideracdo 0s custos
envolvidos e o desconto necessario para uma venda em um prazo
reduzido.

Valor de liquidagao imediata
Igual ao Valor de Liquidag&o For¢ada, mas com percentual de
liquidag&o mais agressivo.

Valor depreciavel
Custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas
demonstragdes contabeis), menos o seu valor residual.

Valor de reposi¢ao por novo
Valor baseado no que o bem custaria (geralmente em relagéo
a pregos correntes de mercado) para ser reposto ou
substituido por outro novo, igual ou similar.
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Valor de seguro
Valor pelo qual uma companhia de seguros assume 0s riscos e ndo se
aplica ao terreno e as fundagdes, exceto em casos especiais.

Valor de sucata

Valor de mercado dos materiais reaproveitaveis de um bem, na
condicéo de desativagao, sem que estes sejam utilizados para fins
produtivos.

Valorem risco
Valor representativo da parcela do bem que se deseja segurar e que
pode corresponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

Valor de um bem em condigdes de operagéo no estado atual, como
uma parte integrante Util de uma industria, incluidas, quando
pertinentes, as despesas de projeto, embalagem, impostos, fretes e
montagem.

Valor (justo) de mercado

Valor pelo qual um ativo pode ser trocado de propriedade entre um
potencial vendedor e um potencial comprador, quando ambas as
partes tém conhecimento razoavel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para vender

Valor que pode ser obtido com a venda de ativo ou unidade geradora
de caixa menos as despesas da venda, em uma transagédo entre  partes
conhecedoras, dispostas a tal e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

Valor maximo do bem pelo qual € recomendavel que seja segurado.
Este critério estabelece que 0 bem com depreciagéo maior que 50%
devera ter o Valor Maximo de Seguroigual aduas vezes o Valor Atual; e
aquele com depreciagdo menor que 50% devera ter o Valor Maximo de
Seguroigual ao Valor de Reposig&o.

Valor presente
Estimativa do valor presente descontado de fluxos de caixa liqui- dos
no curso normal dos negécios.

Valor recuperavel
Valor justo mais alto de ativo (ou unidade geradora de caixa) menos as
despesas de venda comparado com seu valor em uso.

Valor residual

Valor do bem novo ou usado projetado para uma data, limitada aquela
em que o mesmo se torna sucata, considerando estar em operagéo
durante o periodo.

Valor residual de ativo

Valor estimado que a entidade obteria no presente com a aliena¢éo do
ativo, apos deduzir as despesas estimadas desta, se 0 ativo ja estivesse
com a idade e condigao esperadas no fim de sua vida util.

Variaveis-chave
Variaveis que, a priori e tradicionalmente, sao importantes para a
formag&o do valor do imovel.

Variaveis independentes
Variaveis que ddo contetdo légico a formagao do valor do
imével, objeto da avaliagao.

Variaveis qualitativas

Variaveis que nao podem ser medidas ou contadas, apenas
ordenadas ou hierarquizadas, de acordo com atributos inerentes ao
bem (por exemplo, padréo construtivo, estado de conservagéo e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas
Varidveis que podem ser medidas ou contadas (por exemplo, area
privativa, nimero de quartos e vagas de garagem).

Variavel dependente
Variavel que se pretende explicar pelas independentes.

Variavel dicotomica
Variavel que assume apenas dois valores.

Vida remanescente
Vida dtil que resta a um bem.

Vida util econémica
Periodo no qual se espera que um ativo esteja disponivel para uso,
ou 0 numero de unidades de produgéo ou similares que se espera

obter do ativo pela entidade.

Vistoria

Constatag&o local de fatos, mediante observagdes criteriosas
em um bem e nos elementos e condi¢cdes que o constituem ou
o influenciam.

Vocagéo do imével

Uso economicamente mais adequado de determinado imével em
fungao das caracteristicas proprias e do entorno, respeitadas as
limitacbes legais.

W

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Modelo no qual o custo de capital é determinado pela média
ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de
capital (préprio e de terceiros).

WARA (Weighted Average Return on Assets)

Taxa média ponderada de retorno esperado para os ativos e
passivos que compdem a companhia objeto de andlise, incluindo o
goodwill.
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ANEXOB
LAUDO DE AVALIAGAO 264
(Este anexo inicia-se na proxima pagina.)

(Restante da pagina intencional mente deixado em branco.)
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LAUDO DE AVALIAGAO: AP-01148/25-01a
DATA-BASE: 30 de junho de 2025

SOLICITANTES:
= GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., doravante denominada GLAI.
= GOL LINHAS AEREAS S.A., doravante denominada GLA; e
=  GOL INVESTMENT BRASIL S.A., doravante denominada GIB.
Sociedade andnima aberta, com sede na Rua do Verbo Divino, n°® 1.661, 11° andar, Chacara Santo Antonio, Cidade e Estado de S4o Paulo, inscrita no CNPJ sob o n°® 06.164.253/0001-87.

Sociedade andnima fechada, com sede na Praga Senador Salgado Filho, s/n, Térreo (Area Piblica entre Eixos 46 e 48), Sala de Geréncia Back Office, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro,
inscrita no CNPJ sob o n° 07.575.651/0001-59.

Sociedade anonima fechada, com sede na Rua do Verbo Divino, n® 1.661, 11° andar, Chacara Santo Antonio, Cidade e Estado de Sdo Paulo, inscrita no CNPJ sob 0 n° 55.012.370/0001-30.

OBJETOS:
= GLAI, anteriormente qualificada;
»  GOL LINHAS AEREAS S.A., anteriormente qualificada; e

= GOL INVESTMENT BRASIL S.A., anteriormente qualificada.

OBJETIVO:

Calculo do valor das agdes de GLA, GLAI e GIB, pelo método de patriménio liquido (PL) avaliado a valor de mercado, segundo os mesmos critérios e nas mesmas datas, para fins de atendimento ao
artigo 264 da Lei n® 6.404 (Lei das S.A.).
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA E AVALIACOES LTDA., doravante denominada APSIS, foi nomeada por GLAI para apurar a relacdo de substituicdo das acdes de GLAI e de GIB por agdes de GLA, com

base nos valores do patrimonio liquido (PL) a valor de mercado das empresas, segundo 0s mesmos critérios € na mesma data-base, para atendimento ao artigo 264 da Lei n° 6.040/76.

A grupo econdmico tem a intengao de realizar uma reorganizagéo societaria, que consistira na incorporagdo de GLAI e GIB pela GLA, indicando assim uma incorporagao reversa, tendo em vista que
a GIB possui 99,38% de participagéo societaria na GLAI, que por sua vez possui 100% de participagdo na GLA. Como se trata de uma operagéo envolvendo sociedades controladoras e controladas,
€ necessario o calculo das relagdes de substitui¢do das a¢des dos acionistas néo controladores das controladas, com base no valor do patriménio liquido das agdes das controladoras e das controladas,

avaliados pelos mesmos critérios e na mesma data-base, a pregos de mercado, para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A.

Os procedimentos técnicos empregados neste Laudo estdo de acordo com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliagdo. A metodologia de patriménio liquido a valor de mercado fundamenta-
se na analise dos ativos e passivos registrados no balango patrimonial da companhia, ajustados ao valor que um eventual participante de mercado pagaria para obter tais ativos ou assumir os referidos

passivos.
Maiores detalhes acerca das metodologias usadas podem ser encontrados nos préximos capitulos.
RESUMO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS (PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO)

As tabelas seguintes apresentam uma visao geral dos patriménios liquidos a pregos de mercado das empresas envolvidas na operagao, na data-base deste Laudo, para fins de atendimento ao artigo
264 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).

Destaca-se que toda a operacdo suportada pelo Grupo Gol é comportada dentro da GLA, sendo assim, todos os intangiveis e ajustes a mercado foram avaliados e reconhecidos dentro do balango
da GLA. A GIB e GLAI. Tendo em vista que s&o holdings do grupo econémico, foram ajustadas considerando apenas o patriménio liquido a mercado de GLA em suas devidas equivaléncias patrimoniais
nos balangos de GLAI e GIB.

= GLA-BALANGO A MERCADO

As tabelas a seguir apresentam o patriménio liquido a mercado de GLA - tendo como balango de partida a visdo consolidada conforme demonstrativo financeiro de GLA em 30 de junho de 2025 - ¢
o efeito das mais e menos-valias decorrentes da avaliagdo a mercado dos saldos contabeis apresentados, além da exclusdo do goodwill preexistente e ajustes pertinentes no passivo diferido, que

serdo explicados detalhadamente ao longo do presente Laudo.
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] SALDOS
y BALANGO PATRIMONIAL GLA Cgﬁ#DAgzls CONTABEIS A
F AJUSTES A MERCADO
(R$ mil) EM JUN 2025 MERCADO EM JUN 2025
ATIVO CIRCULANTE 4.529.393,1 4.529.393,1
Caixa e equivalente de caixa 90.054,8 - 90.054,8
Aplicagdes financeiras 257.577,4 - 257.577,4
Contas a receber de clientes 2.854.609,1 - 2.854.609,1
Estoques 430.050,5 430.050,5
Adiantamentos 340.563,0 - 340.563,0
Tributos a recuperar 169.033,4 - 169.033,4
Depositos vinculados 200.186,5 - 200.186,5
Outros créditos 187.318,6 - 187.318,6
ATIVO NAO CIRCULANTE 25.931.739,1 12.209.058,0 38.140.797,1
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 4,265.973,8 - 4.265.973,8
Aplicagdes financeiras LP 140.767,4 140.767,4
Partes relacionadas LP 161.731,2 - 161.731,2
Tributos a recuperar LP 9.527,5 - 9.527,5
Adiantamentos LP 21.561,7 21.561,7
Despesas antecipadas LP 10.868,3 - 10.868,3
Depésitos vinculados LP 3.921.517,8 - 3.921.517,8
INVESTIMENTOS 8.300.345,1 8.300.345,1
Participagdo em controladas e coligadas 8.300.321,0 - 8.300.321,0
Outros Investimentos 24,1 - 241
IMOBILIZADO 11.330.916,0 3.385.788,2 14.716.704,2
Pecas e motores sobressalentes - proprios 1.425.057,0 - 1.425.057,0
Benfeitorias em aeronaves e motores 2.157.057,0 - 2.157.057,0
Ferramentas 39.995,0 - 39.995,0
Veiculos 1.493,0 - 1.493,0
Maquinas e equipamentos 13.089,0 - 13.089,0
Moveis e utensilios 13.326,0 - 13.326,0
Computadores, periféricos e equipamentos 18.842,0 - 18.842,0
Benfeitoria em propriedade de terceiros 6.845,0 - 6.845,0
Obras em andamento 67.277,0 - 67.277,0
Perdas por redugao ao valor recuperavel (46.280,0) - (46.280,0)
Adiantamento a fornecedores 265.106,0 - 265.106,0
Right of use (RoU) 7.369.109,0 3.385.788,2 10.754.897,2
INTANGIVEL 2.034.504,2 8.823.269,8 10.857.774,0
Direito de operagao em aeroportos 1.038.899,7 4.048.798,3 5.087.698,0
Tecnologia desenvolvida intemamente - 395.742,9 395.742,9
Softwares 453.302,5 - 453.302,5
Goodwill aquisi¢des anteriores 542.302,0 (542.302,0) -
Marcas GOL, SMILES e GOLLOG - 2.178.330,0 2.178.330,0
Carteiras de clientes 1.886.102,9 1.886.102,9
Acordos de "codeshare" 382.903,1 382.903,1
Acordos com bancos e ML - 473.694,6 473.694,6
3 TOTAL DO ATIVO 30.461.132,2 12.209.058,0 42.670.190,2
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SALDOS
_;.'!";} BALANGCO PATRIMONIAL GLA Cg:ﬂggls CONTABEIS A
; AJUSTES A MERCADO
(R$ mil) EM JUN 2025 MERCADO EM JUN 2025

PASSIVO CIRCULANTE 11.291.573,3 11.291.573,3
Empréstimos e financiamentos 361.737,0 361.737,0
Fomecedores 1.889.068,3 1.889.068,3
Obrigagdes fiscais 129.557,5 129.557,5
Taxas e tarifas aeroportuarias 1.140.000,2 1.140.000,2
Transportes a executar 3.011.871,5 3.011.871,5
Programa de milhagem 1.859.340,1 1.859.340,1
Adiantamentos de clientes 149.150,0 149.150,0
Provisées PC 473.055,5 473.055,5
Salarios, beneficios e encargos sociais a pagar 650.359,8 650.359,8
Arrendamentos 1.623.293,0 1.623.293,0
Dividendos a pagar 0,7 0,7
Perdas com operagdes com derivativos 103,8 103,8
Outras contas a pagar 4.035,8 - 4.035,8
PASSIVO NAO CIRCULANTE 27.801.324,1 2.878.263,5 30.679.587,6
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 27.801.324,1 2.878.263,5 30.679.587,6
Empréstimos e financiamentos LP 636.451,2 - 636.451,2
Arrendamentos LP 9.131.604,2 9.131.604,2
Obrigagdes trabalhistas LP 187.024,6 187.024,6
Taxas e tarifas aeroportuarias LP 601.685,7 601.685,7
Provisbes para perda com investimentos LP 2.213.725,1 2.213.725,1
Programa de milhagem LP 149.183,4 149.183,4
Obrigagdes fiscais LP 623.156,3 - 623.156,3
Impostos diferidos passivo LP 282.673,8 (307.499,0) (24.825,2)
Impostos diferidos (mais-valias atualizadas) - 3.183.538,1 3.183.538,1
Provis&o para contingéncias LP 915.463,7 2.224.3 917.688,1
ObrigagBes com partes relacionadas LP 12.907.805,2 - 12.907.805,2
Antecipacéo de crédito LP 48.357,6 48.357,6
Outras obrigagdes LP 104.193,3 - 104.193,3
PATRIMONIO LiQUIDO (8.631.765,3) 9.330.794,5 699.029,3
TOTAL DO PASSIVO 30.461.132,1 12.209.058,0 42.670.190,1

= GLAI-BALANGO A MERCADO

A tabela a seguir apresenta o patriménio liquido a mercado de GLAI - tendo como balango de partida a visdo de balango contabil da controladora - e o efeito das mais e menos-valias decorrentes da

avaliacdo a mercado dos saldos contabeis reconhecidos na GLA.
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SALDOS
BALANGO PATRIMONIAL GLAI Cg:l\#aggls CONTABEIS A
AJUSTES A MERCADO
(R$ mil) EM JUN 2025 MERCADO EM JUN 2025
ATIVO CIRCULANTE 30.599,1 30.599,1
Caixa e equivalente de caixa 572,6 572,6
Aplicagdes financeiras 1.592,6 1.592,6
Contas a receber de clientes 18.948,1 18.948,1
Adiantamentos 9.266,9 9.266,9
Tributos a recuperar 443 443
Outros créditos 174,6 174,6
ATIVO NAO CIRCULANTE 479.355,6 479.355,6
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 630.512,1 630.512,1
Partes relacionadas LP 588.822,0 588.822,0
Despesas antecipadas LP 25,6 25,6
Depésitos vinculados LP 41.664,5 41.664,5
INVESTIMENTOS (151.156,6) (151.156,6)
Participagdo em controladas e coligadas (151.156,6) (151.156,6)
IMOBILIZADO - -
INTANGIVEL - -
TOTAL DO ATIVO 509.954,7 509.954,7
PASSIVO CIRCULANTE 21.098,3 21.098,3
Fornecedores 19.419,1 19.419,1
Obrigagdes fiscais 1.626,0 1.626,0
Salérios, beneficios e encargos sociais a pagar 0,2 0,2
Outras contas a pagar 53,0 - 53,0
PASSIVO NAO CIRCULANTE 16.350.414,4 (9.328.634,5) 7.021.780,0
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 16.350.414,4 (9.328.634,5) 7.021.780,0
Provisdes para perda com investimentos LP 16.348.553,1 (9.328.634,5) 7.019.918,7
GLA 8.629.605,2 (9.328.634,5) (699.029,3)
GOL FINANCE 250.073,8 - 250.073,8
GAC 913.310,3 913.310,3
GOL LUXCO 6.555.563,8 6.555.563,8
Impostos diferidos passivo LP 0,0 0,0
Obrigagdes com partes relacionadas LP 1.861,3 - 1.861,3
PATRIMONIO LiQUIDO (15.861.558,1) 9.328.634,5 (6.532.923,6)
TOTAL DO PASSIVO 509.954,7 - 509.954,7
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= GIB-BALANGO A MERCADO

A tabela a seguir apresenta o patrimonio liquido a mercado de GIB - tendo como balango de partida a visdo da controladora conforme balancete contabil de GIB em 30 de junho de 2025 - e o efeito

das mais e menos-valias decorrentes do patriménio liquido a mercado da GLAI demonstrado anteriormente.

Neste demonstrativo da GIB, é importante destacar que os saldos contabilizados no ativo da companhia séo integralmente referentes a equivaléncia patrimonial em GLAI e mais-valias e goodwill
referentes a transagao societarias envolvendo aumento de participagdo da GIB em GLAI. Neste sentido, como todos os intangiveis foram reavaliados no contexto do presente Laudo, os saldos de
mais-valias e goodwill reconhecidos no balango contébil da GIB foram baixados no contexto de apuragéo de patriménio liquido a mercado do presente Laudo. Além disso, também foi baixado o saldo

de impostos diferidos do passivo de longo prazo da companhia por ser um passivo reconhecido integralmente devido ao reconhecimento das mais-valias baixadas no ativo.

SALDOS
BALANCO PATRIMONIAL GIB c gﬁ#ﬁggls CONTABEIS A
AJUSTES A MERCADO
(R$ mil) EM JUN 2025 MERCADO EM JUN 2025
ATIVO CIRCULANTE - - -
ATIVO NAO CIRCULANTE 18.853.688,2 (25.346.107,7) (6.492.419,5)|
REALIZAVEL A LONGO PRAZO - - -
INVESTIMENTOS (15.861.558,0) 9.369.138,6 (6.492.419,5)

Gol Linhas Aéreas Inteligentes (15.861.558,0) 9.369.138,6 (6.492.419,5)
IMOBILIZADO 3.966.528,2 (3.966.528,2) -

Mais-valias ativo imobilizado 3.966.528,2 (3.966.528,2)

INTANGIVEL 10.463.784,0 (10.463.784,0)

Intangivel 10.463.784,0 (10.463.784,0)
GOODWILL 20.284.934,1 (20.284.934,1)

Goodwil 20.284.934,1 (20.284.934,1) -
TOTAL DO ATIVO 18.853.688,2 (25.346.107,7) (6.492.419,5)
PASSIVO CIRCULANTE 278.577,4 (278.5717,4) -

Mais-valia passivo de arrendamento 278.577,4 (278.577,4)

PASSIVO NAO CIRCULANTE 4.646.980,7 (4.646.980,7)
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 4.646.980,7 (4.646.980,7)

Provisdes LP 32.270,2 (32.270,2)

Passivo impostos diferidos LP 4.614.710,5 (4.614.710,5) -
PATRIMONIO LiQUIDO 13.928.130,1 (20.420.549,6) (6.492.419,5)
TOTAL DO PASSIVO 18.853.688,2 (25.346.107,7) (6.492.419,5)
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RESUMO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS (RELAGAO DE TROCA)
= RELAGAO DE TROCA GLA E GLAI

A relagdo de troca de agdes considera o patrimonio liquido avaliado a mercado das companhias. Considerando o Patriménio liquido a mercado negativo de GLAI, concluem os avaliadores que a

calculo de relagdo de troca de agdes GLAI por agcdes GLA néo € aplicavel.

RELAGAO DE TROCA - AGOES DE GLAE GLAI
VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LIQUIDO DE GLA

Patriménio Liquido a Mercado de GLA (R$) 699.029.262
# de Agdes de GLA 1.206.339.884.460
Valor por Agéo (R$) 0,0005795

VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LiQUIDO DE GLAI

Patrimonio Liquido a Mercado de GLAI (R$) (6.532.923.590)
# de Agdes de GLAI 1.203.354.255.351
Valor por Agéo (R$) n/a
RELAGAO DE TROCA
Néo Aplicavel

= RELAGAO DE TROCA GLAE GIB
A mesma situagao descrita e explicada anteriormente se aplica para a segunda relagéo de troca objeto deste Laudo: agbes GLA por agdes da GIB.

Considerando o Patriménio liquido a mercado negativo de GIB, concluem os avaliadores que a célculo de relagao de troca de agdes GIB por agdes GLA nao é aplicavel

RELAGAO DE TROCA - AGOES DE GLAE GIB
VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LiQUIDO DE GLA

Patriménio Liquido a Mercado de GLA (R$) 699.029.262
# de Acbes de GLA 1.206.339.884.460
Valor por Agéo (R$) 0,0005795

VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LiQUIDO DE GIB

Patrimonio Liquido a Mercado de GIB (R$) (6.492.419.463)
# de Agbes de GIB 1.202.933.773.491
Valor por Agdo (R$) n/a
RELAGAO DE TROCA
Nao Aplicavel
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1. INTRODUGAO

A APSIS, com sede na Rua do Passeio, n° 62, 6° andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70, foi nomeada para apurar a relagéo de substituicdo

das acdes de GLAI e de GIB por agdes de GLA, com base no método de patriménio liquido a valor de mercado, para fins de atendimento ao artigo 264 da Lei n° 6.404 (Lei das S.A.).
EXPERIENCIA EM AVALIAGAO DE COMPANHIAS ABERTAS

0 segmento de Avaliagéo de Negocios da APSIS é composto por uma equipe especializada, certificada e com experiéncia recente em avaliagdes de companhias de capital aberto de diversos ramos
de atuag@o. A seguir, estéo listadas as avaliagbes mais relevantes realizadas pela APSIS nos Ultimos trés anos.

= Arezzo Industria e Comércio S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento aos artigos 226 e 227 da Lei das S.A., emitido em novembro de 2022.

= Paranapanema S.A.: estudo de viabilidade econémico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagao Judicial),
emitido em fevereiro de 2023.

= Americanas S.A.: estudo de viabilidade econdémico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n° 11.101/05 (Lei de Recuperagéo Judicial),
emitido em marco de 2023.

= Americanas S.A.: relatério de avaliagdo de bens e ativos para atendimento ao disposto no inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagao Judicial), emitido em margo de 2023.

=  BR Properties S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento & Resolugédo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em margo de 2023.

» Alpargatas S.A.: laudo de avaliag&o para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em maio de 2023.

= Light S.A.: estudo de viabilidade econdémico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n° 11.101/05 (Lei de Recuperagéo Judicial), emitido em
julho de 2023.

= BR Properties S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento aos artigos 226 e 227 da Lei das S.A., emitido em setembro de 2023.

=  GetNinjas S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em dezembro de 2023.

= Alper S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em margo de 2024.

= Serena Energia S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em maio de 2025.

»  Marfrig S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

» BRF S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= BRF S.A.: laudo de avaliagao para atendimento ao artigo 252 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= Zamp S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em junho de 2025.

= Wilson Sons S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em junho de 2025.
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Na elaboragao deste trabalho, foram utilizados dados e informagdes fornecidos por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As estimativas usadas nesse processo estdo

baseadas em:

= Proje¢des plurianuais simplificadas de GLA;

= Demonstragdes financeiras consolidadas de GLA, GLAI e GIB na data-base;

= Demonstragdes financeiras consolidadas historicas de GLA, GLAI e GIB;

= Avaliagéo a valor justo e probabilidades de materializagdo das contingéncias de GLA e GLAI;
= Laudos e avaliagdes realizadas por terceiros suportes para avaliagéo dos ativos a mercado

= Qutras informagdes gerenciais necessarias para analises complementares.
Os profissionais que participaram da realizagao deste trabalho estao listados a seguir:

= CAIO CESAR CAPELARI FAVERO - Diretor / Administrador e Contador (CRA 141231 e CRC 1SP342654)

= DANIEL FELIX LAMONICA - Projetos

= LUCAS ARAUJO DA SILVA CARDOZO - Projetos

= |LEONARDO HENRIQUE CARDOSO BRAZ - Projetos

=  MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO - Diretor / Economista e Contador (CORECON/RJ 26898 e CRC/SP-344323/0-6)
= VICTOR HUGO VITORIANO - Projetos

10
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2,

PRINCIPIOS E RESSALVAS

O Relatorio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir, que séo importantes e devem ser cuidadosamente

lidos.

11

Os consultores néo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias envolvidas ou na operagdo, bem como néo ha qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de
interesses.

Os honorérios profissionais da APSIS néo estéo, de forma alguma, sujeitos as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e no crédito dos consultores, as analises, opinides e conclusdes expressas no presente Relatorio sdo baseadas em dados, diligéncias, pesquisas e levantamentos
verdadeiros e corretos.

Assumem-se como corretas as informagdes recebidas de terceiros, cujas fontes estdo contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projegao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as empresas em questéo, que néo os listados no
presente Relatério.

O Relatdrio apresenta todas as condigdes limitativas impostas pelas metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises, opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatdrio foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a ndo ser 0s seus proprios consultores, preparou as analises e correspondentes conclusoes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliagdes, incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas fungdes, precipuamente estabelecidas em leis, cédigos ou
regulamentos proprios.

O presente Relatério atende a recomendagdes e critérios estabelecidos pela Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), pelos Uniform Standards of Professional Appraisal Practice
(USPAP) e pelos International Valuation Standards (IVS).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas ndo direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido a disponibilidade,
a utilizagdo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste Relatorio.

O processo interno de elaboragao e aprovagao deste documento envolveu as seguintes principais etapas: (I) analise da documentagéo fornecida pela administragéo; (I1) analise do mercado em
que a companhia esta inserida e de empresas comparaveis; (ll) discussao e elaboragao da projegao financeira, defini¢do da taxa de desconto e conclus&o da avaliagao; (IV) envio do laudo para

revisdo interna independente; (V) implementagéo de eventuais melhorias e alteragdes sugeridas; (V1) emissédo de relatério final.
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3.
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LIMITAGOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboragao deste Relatorio, a APSIS utilizou e assumiu como verdadeiros e coerentes informagdes e dados histéricos auditados por terceiros ou nao auditados, fornecidos por escrito pela
administracéo da empresa ou obtidos das fontes mencionadas, néo tendo qualquer responsabilidade com relagéo a veracidade deles.

0O escopo desta avaliagdo néo incluiu auditoria das demonstragdes financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo assim, a APSIS néo esta expressando opinido sobre
as demonstracdes financeiras e medi¢des da Solicitante.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas controladas, a seus socios, diretores e credores ou a outras partes como consequéncia da utilizagdo dos dados e
informagdes fornecidos pela empresa e constantes neste Relatorio.

Este Relatorio foi desenvolvido unicamente para o uso da Solicitante e de seus sdcios, visando-se ao objetivo ja descrito; portanto, ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado
ou utilizado para outra finalidade que nao a ja mencionada sem prévia aprovagao por escrito da APSIS.

As anélises e as conclusbes aqui contidas baseiam-se em diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes operacionais, tais como: pregos, volumes, participagdes de mercado,
receitas, impostos, investimentos, margens etc. Assim, os resultados futuros da empresa podem vir a ser diferentes de qualquer previsao ou estimativa deste trabalho, especialmente se houver
conhecimento posterior de informagdes néo disponiveis por ocasido da emissao do Laudo.

Esta avaliagdo néo reflete eventos e impactos ocorridos apds a data de emisséo do Laudo.

A APSIS néo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.

Destacamos que a compreensao da concluséo deste Relatorio ocorrera mediante a leitura integral dele e de seus anexos, nao se devendo, portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que

podem ser incorretas ou equivocadas.
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4. CARACTERIZAGAO DAS EMPRESAS
GOL LINHAS AEREAS S.A. (GLA)

A GLA, iniciou suas operagdes em janeiro de 2001 e € responsavel pelo transporte aéreo de cargas e pessoas. A GLA caracteriza-se como a frente operacional

das atividades realizadas pelo Grupo Gol (as quais incluem desde a manutengdo de aeronaves até os proprios voos comerciais).

Durante todos os anos de atuagdo, a companhia conquistou um lugar de destaque dentro do mercado aéreo nacional, passando a ser reconhecida como uma
das principais empresas de aviagdo do Brasil. Tal destaque alcangou a fidelidade de seus clientes, que séo atraidos, principalmente, pela politica de precos baixos, que também confere uma expressiva
competitividade a companhia. Assim, a GLA expandiu sua margem de agdo, passando a prestar servigos por toda a América Sul, operando voos para principais cidades sul-americanas (como

Santiago, Buenos Aires, Bogota e Caracas) e difundindo sua presenga pelo mercado aéreo internacional.

A estratégia de frota padronizada, focada em aeronaves Boeing 737, e a eficiéncia operacional permitiram um crescimento acelerado. Em 2004, a estrutura corporativa foi solidificada com a criagdo
da GLAI.

Atualmente, a GOL opera uma frota de aproximadamente 141 aeronaves, exclusivamente do modelo Boeing 737. A companhia esta em um processo continuo de modernizagao, substituindo modelos
mais antigos pelos eficientes 737 MAX-8, visando a redugao de custos e a sustentabilidade. A empresa mantém uma malha aérea robusta, atendendo cerca de 60 aeroportos no Brasil e 23 destinos
internacionais. Seus principais centros de operagdes (hubs) estdo localizados nos aeroportos de Guarulhos (SP), Brasilia (DF) e Galedo (RJ). A sede da holding fica em S&o Paulo (SP), enquanto a

sede da operadora aérea esta no Rio de Janeiro (RJ).
Descrigdo geral das operagdes e servigos

A GLA é uma das principais companhias aéreas do Brasil, operando modelo de baixo custo com frota padronizada de aeronaves Boeing 737. Seu ecossistema reune: (i) transporte de passageiros
(doméstico e internacional), (ii) logistica e carga por meio da GOLLOG, e (iii) programa de fidelidade Smiles, integrado ao negocio aéreo. A Companhia mantém mdltiplos acordos de codeshare e

interline, além de aliangas estratégicas, ampliando a conectividade de sua malha.

A operagao principal é o transporte de passageiros, com receitas complementares relevantes (ancillary revenues), incluindo: escolha de assento, despacho de bagagem, remarcagado, embarque

prioritario e venda a bordo. A GOL oferece Wi-Fi e entretenimento (“GOL Online”), servigo de lounge préprio (“Lounge GOL Smiles”), e produtos corporativos como o VoeBiz (voltado a empresas).

A GOLLOG é a plataforma de servigos de carga e encomendas da GOL, com oferta segmentada (por exemplo: “GOLLOG Rapido” e “GOLLOG Urgente”), rastreamento e portal do cliente. A GOLLOG

atende diversas regides do Brasil e do exterior, e tem sido um vetor de crescimento operacional e financeiro segundo divulgagdes de resultados.

A Smiles € o programa de fidelidade integrado @ GOL. Permite acumulo e resgate de milhas em mais de 50 cias. aéreas parceiras, emissao de passagens, hotéis, aluguel de carros e ofertas de clube
de milhas. Desde a reorganizagao societaria concluida em 2021, a Smiles foi incorporada ao grupo GOL, permanecendo como plataforma de fidelidade e viagens dentro do ecossistema.

13
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A Airfim € um fundo de investimento, controlados pela GLA, possuem a caracteristica de fundo exclusivo e atuam como extens&o para execugéo de operagdes com derivativos e investimentos, de

forma que a Companhia consolida os ativos e passivos destes fundos.
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. (GLAI)

A GLAI, é uma holding de capital aberto sediada em S&o Paulo, projetada para ser o veiculo de captagao de recursos e a interface com investidores. Sua principal subsidiaria € a GLA, além das

seguintes investidas diretas e indiretas.

= GTX(100%)

= GAC (100%) — veiculo offshore

=  GLA Finance (100%) — veiculo offshore

= GLA Finance Inc. (100%) — veiculo offshore

= Smiles Fidelidade (100%)

= Smiles Viagens e Turismo S.A. (100%)

=  Smiles Fidelidade Argentina (95%) — que controla Smiles Viajes y Turismo (98%)
= Airfim (100%)

= Fundo Sorriso (100%) — fundo exclusivo

Em fato relevante de 6 de junho de 2025, a GLAI informou que, com respaldo da Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 30 de maio de 2025, o Conselho de Administracéo deliberou que a
capitalizagao total seria R$ 12.029.337.733,91, com emisséo de 8,193.921.300.487 agbes ordinarias e 968.821.806.468 agdes preferenciais.

Também foi informado que, em virtude da capitalizagéo, o Abra Group Limited passa a controlar aproximadamente 80 % das acdes ordinarias e preferenciais da companhia depois do exercicio do

direito de preferéncia pelos acionistas remanescentes.

A partir de 12 de junho de 2025, as novas agdes passaram a ser negociadas com novos cédigos de negociagao (TICKER) e novo padrdo de lote (1.000 agdes) na B3 — agbes anteriormente designadas

como GOLL3 e GOLL4 foram convertidas automaticamente para GOLL53 (ordinarias) e GOLL54 (preferenciais).

Para os acionistas que exerceram direito de preferéncia, suas agdes se tornaram titulares dos mesmos direitos patrimoniais das acdes existentes, inclusive para participagdo em distribuicdo de
dividendos ou juros sobre capital proprio futuros. Em comunicado posterior, a GLAI informou que o resultado da subscri¢éo das ac¢des ordinarias foi praticamente nulo (nenhum acionista exerceu seu

direito de preferéncia nas ordinarias), enquanto nas agdes preferenciais foram subscritas 7.320.100.088 agdes preferenciais (cerca de 0,76 % do total emitido) por outros acionistas. A maior parte da

subscricdo das preferenciais foi feita pela GIB, que subscreveu 100% das ordinarias e aproximadamente 99,24% das preferenciais emitidas, concentrando assim a quase totalidade das novas agoes
emitidas.
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Dessa forma, a GIB passou a deter aproximadamente 99,97% das ages ordinarias e aproximadamente 99,21% das preferenciais da GLAI (ap6s capitalizagéo), assumindo efetivamente o controle

acionario da companhia, dentro das exigéncias legais de dispersdo minima de agdes em circulagdo conforme regulamentos de governanga da B3.
GOL INVESTMENT BRASIL S.A. (GIB)

Similar a GLAI, a GIB é uma holding de capital fechado sediada em Séo Paulo, utilizada como veiculos de investimentos para sua unica subsidiaria, a GLAI. A companhia detém 99,38% de participagéo

na GLAI, sendo a participagdo remanescente na companhia composta por agdes em free float na bolsa de valores de Sao Paulo (B3).
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5. ANALISE DE SETOR
AVIAGAO COMERCIAL

O ano de 2025 se configura para a indUstria global de aviagdo como um periodo de lucratividade resiliente, apesar de um cenario de crescente incerteza macroecondmica e desafios estruturais. Apds
uma robusta recuperagéo pos-pandemia, o setor transita para uma fase de normalizag&o, na qual o crescimento da demanda se modera e a eficiéncia operacional emerge como o principal pilar da

salde financeira.

O cenério financeiro para 2025 destaca uma melhora da lucratividade, mesmo diante da desaceleragdo da economia global. Projeta-se que a industria registre um lucro liquido coletivo de US$ 36,0
bilhes, um aumento consideravel em relagéo aos US$ 32,4 bilhdes de 2024. Consequentemente, a margem de lucro liquida deve avangar de 3,4% para 3,7% no mesmo periodo. No entanto, essa
margem permanece notavelmente estreita, representando cerca de metade da lucratividade média de outros setores industriais. Os lucros operacionais acompanham a tendéncia de alta, com previs&o
de atingir US$ 66,0 bilhdes em 2025, superando os US$ 61,9 bilhdes de 2024 (IATA, 2025; ROUTESONLINE, 2025; SHFLYLIGHT, 2025; MERCADO E EVENTOS, 2025; PODER360, 2025).

O desempenho financeiro do setor em 2025 demonstra uma resiliéncia contraintuitiva. Historicamente, a lucratividade das companhias aéreas esta fortemente correlacionada ao crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB), mas o cenario atual revela uma notavel divergéncia. Enquanto se espera que o PIB global desacelere de 3,3% em 2024 para 2,5% em 2025, os lucros da industria aérea
continuam em ascens&o. Essa desconexdo indica uma mudanga conjuntural importante: fatores internos de gestao, especialmente a queda nos pregos do petrdleo, superaram temporariamente os
indicadores macroeconémicos como principal motor da saude financeira do setor. O elemento central desse fendmeno é a redugéo no preco médio do barril de querosene de aviacéo, projetado para
cair de US$ 99 em 2024 para US$ 86 em 2025. Essa queda se traduz em uma economia de aproximadamente US$ 25 bilhdes nos custos de combustivel, criando uma "almofada de lucratividade"
que consegue compensar os efeitos de uma demanda mais moderada (IATA, 2025; ROUTESONLINE, 2025; SHFLYLIGHT, 2025).

Projeta-se que as receitas totais da industria atinjam um recorde histérico de US$ 979 bilhdes em 2025, um crescimento modesto de 1,3% em relagdo a 2024. Esse valor, no entanto, representa uma
revisdo para baixo da expectativa anterior de superar a marca de US$ 1 trilhdo, um ajuste que reflete o impacto de tensdes comerciais € uma confianga do consumidor ligeiramente arrefecida (IATA,
2025; ROUTESONLINE, 2025; SHFLYLIGHT, 2025; SATAIR, 2025).
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Evolugio Global das Receitas @ Despesas da Indistria Aerea (Historico
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A anélise da composigao das receitas revela dindmicas distintas. O transporte de passageiros continua sendo a principal fonte, projetado para gerar US$ 693 bilhdes, um aumento de 1,6%. Contudo,
o componente mais dindmico do faturamento séo as receitas auxiliares (ancillary revenues). ltens como cobranga por bagagem, marcagéo de assentos e vendas a bordo devem somar US$ 144
bilhdes, um crescimento robusto de 6,7%, destacando a consolidagdo da estratégia de desagregar produtos e diversificar fontes de renda. Em contrapartida, as receitas de carga aérea apresentam
uma tendéncia de retragdo, com previsao de queda de 4,7%, para US$ 142 bilhGes. Apesar da diminuigéo, a participagdo da carga no faturamento total permanece estruturalmente mais alta que no
periodo pré-pandemia, o que reforga sua nova importancia estratégica para as operadoras (IATA, 2025; SHFLYLIGHT, 2025; ROUTESONLINE, 2025).

Do lado das despesas, a projecéo é de um total de US$ 913 bilhdes, com um crescimento de 1,0%. Esse ritmo, inferior ao avanco de 1,3% das receitas, explica a melhora na margem de lucro. O fator
mais impactante nesta equagéo € o custo do combustivel, que deve totalizar US$ 236 bilhdes, ou 25,8% dos custos operacionais. Esse montante representa uma redugéo substancial de US$ 25
bilhdes em relagéo a 2024, um alivio direto da queda no prego do querosene (IATA, 2025; ROUTESONLINE, 2025; SHFLYLIGHT, 2025).

No entanto, se o combustivel oferece um alivio, outros custos continuam pressionados. Os principais focos de alta sdo as despesas com manutengdo — consequéncia do envelhecimento da frota
global por atrasos na entrega de novas aeronaves —, além de intensas pressdes salariais e gastos com greves trabalhistas. Adicionalmente, a sustentabilidade surge como um item de custo cada
vez mais relevante. Estima-se que o Combustivel Sustentavel de Aviagéo (SAF), mesmo com uso limitado, adicione US$ 3,8 bilhGes a conta do setor em 2025, enquanto o cumprimento das obrigagées
do esquema de compensacao de carbono (CORSIA) deve custar mais US$ 1 bilhdo (IATA, 2025; ROUTESONLINE, 2025; SATAIR, 2025).
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O numero total de viajantes esta projetado para atingir um novo recorde de 4,99 bilhdes em 2025, um aumento de 4% sobre 2024, embora represente uma ligeira reviséo para baixo em relagéo as
expectativas anteriores. A demanda, medida em Passageiros-Quildmetros Transportados (RPK), deve crescer 5,8%, marcando um retorno a taxas mais alinhadas as tendéncias histéricas pré-
pandemia (IATA, 2025; ROUTESONLINE, 2025; SHFLYLIGHT, 2025).

A capacidade, por sua vez, medida em Assentos-Quildmetros Oferecidos (ASK), tem dificuldades para acompanhar o ritmo da demanda. Dados de maio de 2025, por exemplo, mostram um equilibrio
ténue, com ambos os indicadores crescendo em unissono a 5,0%. Esse balango apertado esta impulsionando as taxas de ocupagéo a niveis histéricos, com uma média anual projetada de 84,0%
para 2025, um recorde para o setor (IATA, 2025; ROUTESONLINE, 2025).

A recuperagao e o crescimento do trafego aéreo, contudo, s&0 marcadamente desiguais entre as regides. Dados de maio de 2025 ilustram essa divergéncia: a Asia-Pacifico lidera a expanséo com
um crescimento de 9,4% no RPK, enquanto a América do Norte registrou um declinio de 0,5%. Globalmente, os mercados internacionais continuam a ser o principal motor de crescimento. A
lucratividade também reflete essa disparidade: as companhias do Oriente Médio devem registrar a maior margem liquida (8,7%), em contraste com as africanas, com a menor (1,3%) (IATA, 2025;
SHFLYLIGHT, 2025).

Comparativo Anual entre Demanda [RPK) ¢ Capacldade (ASK)
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Apesar das incertezas econdmicas, a intengao de viajar do consumidor permanece forte. Uma pesquisa da IATA de abril de 2025 revelou que 40% dos entrevistados esperam viajar mais nos préximos
12 meses e 53% planejam manter a mesma frequéncia. Ao mesmo tempo, as viagens aéreas tornam-se mais acessiveis em termos reais. A tarifa média de ida e volta, ajustada pela inflagdo, esta
projetada em US$ 374 para 2025, valor 40% inferior aos niveis de 2014, uma tendéncia impulsionada pela forte concorréncia (IATA, 2025; ROUTESONLINE, 2025).
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No mercado de cargas, o cenario é de estabilizagdo. O volume total deve atingir 69 milhdes de toneladas em 2025, um aumento marginal de 0,6%, indicando que o mercado atingiu um platd apés o
crescimento acelerado da recuperagéo. As receitas do setor estdo projetadas para cair 4,7%, totalizando US$ 142 bilhdes. Essa queda é resultado tanto do crescimento anémico do volume quanto
da continua queda nos rendimentos (yields), pressionados pelo retorno da capacidade de pordo (belly capacity) das aeronaves de passageiros, que aliviou a escassez de oferta (IATA, 2025;
ROUTESONLINE, 2025; SHFLYLIGHT, 2025).

Os principais ventos contrarios para a carga aérea sao 0 avango do protecionismo global, que impacta o comércio internacional, e a maior competitividade do frete maritimo, cujas taxas se normalizaram.
Do lado positivo, o crescimento continuo do e-commerce segue como um pilar de sustentagcdo da demanda, embora insuficiente para compensar totalmente as outras pressdes (IATA, 2025;
HEADSOFT, 2025).

Atualmente, a maior restrigdo ao crescimento da indUstria ndo vem da demanda, mas da oferta. A cadeia de suprimentos aeroespacial enfrenta uma crise persistente, com uma carteira de pedidos
recorde de mais de 17.000 aeronaves, o que pode levar os prazos de entrega a até 14 anos. Esse gargalo tornou-se um diferenciador estratégico fundamental. Aeronaves de nova geragéo oferecem
melhorias de eficiéncia de combustivel de dois digitos, uma vantagem decisiva em um setor com margens téo estreitas. Companhias com acesso a essas novas frotas terdo um custo unitario menor

e maior apelo ambiental e ao consumidor, enquanto operadoras com frotas mais antigas enfrentar@o desvantagens competitivas crescentes (SHFLYLIGHT, 2025; IATA, 2025).

Finalmente, 0 ambiente operacional permanece sujeito a riscos geopoliticos, como conflitos que fecham o espaco aéreo e geram volatilidade nos pregos do petroleo, e a um cenario regulatério cada
vez mais complexo, com mandatos ambientais e novos impostos adicionando custos e complexidade as operagdes (HEADSOFT, 2025; ACI; ICAO, 2025; IATA, 2025; PODER360, 2025).

O mercado aéreo brasileiro vive um periodo de crescimento vigoroso e sustentado. O trafego total de passageiros nos primeiros quatro meses de 2025 ja superou em 4% o mesmo periodo pré-
pandémico de 2019, e as proje¢des indicam que o0 ano fechara com um recorde de mais de 123 milhdes de passageiros transportados. Esse desempenho consolidou o Brasil como o quarto maior
mercado de aviagdo doméstica do mundo em 2024 (BRASIL, 2025; AGENCIA BRASIL, 2024; AEROIN, 2024; PANROTAS, 2024; PASSAGEIRO DE PRIMEIRA, 2024).

O mercado doméstico, por sua vez, permanece altamente concentrado. Dados de 2025 mostram a LATAM na lideranca com 41,4% de participacéo, seguida pela Gol (30,1%) e Azul (28,4%) (CNN
BRASIL, 2025).
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Participagao de Mercado das Companhias Aéreas no
Brasil (% por RPK)
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Apesar da forte demanda, a rentabilidade continua sendo um grande desafio. Em 2024, as principais operadoras do pais geraram uma receita combinada de R$ 68,9 bilhdes, mas enfrentaram custos
operacionais de R$ 63,7 bilhdes, resultando em uma margem liquida negativa de -16,4%. Nesse contexto, as receitas auxiliares, alinhadas a tendéncia global, tornaram-se vitais. Em 2024, as

companhias brasileiras arrecadaram quase R$ 2 bilhdes com servigos como despacho de bagagens (R$ 1,1 bilhdo) e marcagao de assentos (R$ 860 milhdes), ajudando a mitigar a intensa presséo
dos custos operacionais (PANROTAS, 2025; MELHORES DESTINOS, 2025).
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6. METODOLOGIA DE AVALIAGAO
ABORDAGEM DOS ATIVOS: PATRIMONIO LIQUIDO A MERCADO

Essa metodologia deriva das praticas contabeis adotadas no Brasil, nas quais as demonstracdes financeiras séo preparadas com base no principio do custo historico ou custo de aquisigéo, ou
ajustadas a valor justo quando assim requerido. Conforme essas praticas contabeis, o valor contabil do patriménio liquido de uma empresa é igual ao valor contabil dos ativos menos o valor contabil

dos passivos.

A aplicagdo desse modelo, que toma os valores contabeis como ponto de partida, exige ajustes nos ativos e passivos da empresa para refletir seus valores de realiza¢do, ou seja, os valores que
poderiam ser obtidos em uma venda ou liquidagdo dos bens e obrigagdes. O resultado oferece uma base inicial para a estimativa do valor da empresa, além de fornecer uma referéncia Util para

comparagdes com outros métodos.

De acordo com principios econémicos, o valor dos ativos menos o valor dos passivos deve ser igual ao valor do patriménio liquido da empresa. Na otica avaliativa, as definices de valor séo
determinadas pelo objetivo da avaliagdo em tela. Assim, a metodologia dos ativos foca avaliar a empresa ajustando os valores contabeis dos seus ativos e passivos para seus valores justos de

mercado.

Os ativos e passivos relevantes sao avaliados a partir do valor justo de mercado, e essa avaliagédo € comparada ao valor contabil (ou saldo liquido) dos bens da empresa. Os ajustes realizados séo
somados ao patriménio liquido contabil, gerando, assim, o valor de mercado da empresa por meio da abordagem de ativos. Cabe destacar que, nessa abordagem, nenhum tipo de rentabilidade futura

(como o goodwill) deve ser incorporado no célculo do patriménio liquido a mercado.

No presente trabalho, a metodologia assume que a empresa esta em atividade continua (going concern), isto &, suas operagdes continuaréo no futuro previsivel. Dessa forma, os gastos relacionados

a liquidagéo de ativos ou passivos, bem como os custos relativos a faléncia ou a processos de liquidagao da empresa, néo foram considerados nos célculos desta avaliagéo.
ABORDAGENS DE AVALIAGAO
Trés tipos de abordagens podem ser utilizados para a determinagéo de valor de um ativo, tanto tangivel quanto intangivel. Sao elas:

= Abordagem de mercado;
=  Abordagem da renda;

= Abordagem de custo.
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ABORDAGEM DE MERCADO

O valor justo do ativo é estimado mediante a comparagdo com itens semelhantes ou comparaveis que tenham sido vendidos ou listados para venda no mercado primario ou secundario. No caso de
intangiveis, os precos de venda ou de mercado sdo raramente disponiveis, devido a serem transferidos, normalmente, apenas como parte de um negécio, € ndo em uma transagéo isolada. Por isso,

a abordagem de mercado é raramente utilizada na avaliagéo desse tipo de bens.
ABORDAGEM DA RENDA

Define o valor do ativo como sendo o valor atual dos beneficios futuros que resultam do direito de propriedade. O valor justo dos fluxos de caixa futuros que o ativo ira gerar durante a sua vida Util é
projetado com base em atuais expectativas e suposigdes sobre condigdes futuras. Vale ressaltar, entretanto, que os efeitos sinérgicos ou estratégicos diferentes daqueles realizados por participantes

do mercado néo devem ser incluidos nos fluxos de caixa projetados.
= METODO DOS LUCROS EXCEDENTES POR VARIOS PERIODOS (MPEEM)

O Multi-Period Excess Earnings Method (MPEEM - Método dos Lucros Excedentes por Varios Periodos) mensura o valor presente dos rendimentos futuros a serem gerados durante a vida util

remanescente de um determinado ativo.

Utilizando-se a analise dos resultados projetados da empresa como referencial, séo calculados os fluxos de caixa antes dos impostos atribuiveis diretamente relacionados com o ativo, a partir da data-
base estipulada na avaliag&o. Assim como na analise da empresa, o custo dos produtos vendidos e as demais despesas operacionais sdo deduzidos da receita projetada atribuida ao ativo, chegando-

se ao lucro liquido operacional. A partir dai, sdo retirados os encargos sobre os ativos contribuintes identificados, diretamente vinculados ao ativo em questéo (Contributory Charges).

A descricdo detalhada da metodologia MPEEM pode ser encontrada no livro Valuation for Financial Reporting: Fair Value Measurements and Reporting, Intangible Assets, Goodwill, and Impairment
(MARD et al., 2007) e também nas orientagdes emitidas por The Appraisal Foundation em Best Practices for Valuations in Financial Reporting: Intangible Asset Working Group - Contributory Assets
(AARON et al., 2010).

O valor justo assumido de um ativo contribuinte ndo é necessariamente estatico ao longo do tempo. O capital de giro e os ativos tangiveis podem oscilar durante o periodo de previs&o, e os retornos
sdo baseados tipicamente nos saldos médios estimados de cada ano. Os saldos médios dos ativos tangiveis, sujeitos a depreciacdo acelerada, podem diminuir quando, por exemplo, a depreciagdo
ultrapassa os gastos de capital nos primeiros anos da projecdo. Enquanto o valor contabil dos ativos intangiveis amortizaveis declina, presume-se que tais bens séo reabastecidos anualmente. Por

isso, a carga contributiva geralmente toma a forma de uma taxa fixa a cada ano. Uma excecg&o a essa regra € um acordo de ndo concorréncia.
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= BASES PARA CALCULO DO RETORNO EXIGIDO PARA 0S ATIVOS CONTRIBUINTES

A tabela a seguir apresenta as bases sugeridas para cada grupo de ativos contribuintes.

ATIVO BASE DE COBRANGCA

Taxa de captagdo média pos-taxagéo para financiamento de capital de giro da

Capital de giro companhia.

Taxas de financiamento a ativos similares para participantes de mercado (ex.:
Ativos fixos (ex.: imoveis, | condigBes gerais de financiamento oferecidas pelo fornecedor) ou taxas implicitas
fabrica e equipamentos) | por leasing operacional, leasing financeiro ou ambos, normalmente segregada
entre o return on (recaptura do investimento) e return of.

Taxas adequadas ao risco do intangivel a ser analisado. Quando as provas do
mercado estiverem disponiveis, elas devem ser usadas. Em outros casos, as
taxas devem ser consistentes com o risco relativo de outros ativos na anélise, e
devem ser maiores para ativos mais arriscados.

Outros intangiveis,
incluindo tecnologia
de base

= ROYALTY RELIEF

Essa metodologia é considerada a técnica-padréo e é preferida para a avaliagao de ativos tais como marcas, tecnologia de nlcleo e patentes. Pelo Método de Dispensa de Royalty (ou Royalty Relief),
estimamos o valor desses tipos de ativos intangiveis, capitalizando os royalties que sdo economizados porque a empresa é proprietaria daqueles. Em outras palavras, o dono da marca, da tecnologia

de nucleo e das patentes percebe um beneficio por possuir o ativo intangivel, em vez de pagar um aluguel ou royalties para o uso do bem.

= WITH AND WITHOUT METHOD (WWM)

A metodologia With and Without representa uma abordagem fundamental na analise financeira, especialmente nas areas de avaliagao de ativos, contabilidade forense e quantificacdo de danos. Seu
objetivo principal é isolar o impacto econémico de um evento, ativo, decisdo ou politica especifica por meio da comparagéo entre dois cenarios cuidadosamente construidos: um em que o item de
interesse esta presente (cenario “with”) e outro em que esta ausente (cenario “without’). Essa comparacao diferencial permite uma avaliagdo focada do valor ou prejuizo diretamente atribuivel a

variavel analisada, sendo particularmente relevante em decis6es de investimento, disputas judiciais e avaliagdes de politicas publicas.

Diversos pressupostos fundamentais sustentam a robustez e a confiabilidade da metodologia With and Without. Primeiramente, aplica-se o principio do ceteris paribus — tudo o mais constante —,
garantindo que a Unica diferenga significativa entre os dois cenarios seja a presenga ou auséncia da variavel analisada. Além disso, sdo utilizadas outras premissas base para estimar o cenario
“without’, como 0 montante ou percentual da receita liquida operacional que é referente ao contrato ou ativo sendo avaliado; também é considerada uma premissa de evasao da receita para o cenario

“without’, ou seja, quanto da receita sera perdida devido ao prazo de reconstrugdo e reestabelecimento operacional dos ativos avaliados; e, por ultimo, o proprio prazo de reprodugéo e
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reestabelecimento operacional dos contratos ou ativos alvos da avaliagao, ou seja, o0 periodo em que a companhia ira levar para reestabelecer todos os relacionamentos contratuais vigente na data

base de avaliagéo.

Desta forma, s&o calculados os fluxos de caixa livres da operagéo “with” e da operagao “without’, trazidos a valor presente por uma taxa de desconto adequada e, entdo, podendo ser apurado assim

a diferenga financeira entre os cenérios e o valor justo atribuivel ao ativo.
ABORDAGEM DE CUSTO

Mede o investimento necessario para reproduzir um bem mantendo capacidade idéntica de geracéo de beneficios. Essa abordagem parte do principio da substituicdo, segundo o qual um investidor

prudente néo pagaria mais por um ativo do que o custo para o substituir por um pronto/feito comparavel.
= CUSTO NOVO DE REPRODUGAO (RPDCN)

E “o custo atual de um bem idéntico novo’. Em outras palavras, é o custo estimado para construir, a pregos correntes na data de avaliagdo, uma cdpia exata ou réplica do ativo sob avaliagéo, usando-

se 0s mesmos materiais, normas de construgéo, design, layout e qualidade de mao de obra e incorporando-se todas as deficiéncias do ativo-sujeito, superadequagdes e obsolescéncia.
= CUSTO NOVO DE REPOSIGAO (RPLCN)
E “o0 custo atual de um bem semelhante novo, cuja utilidade equivalente é a que mais se aproxima do bem que esta sendo avaliado”.

Ha dois métodos alternativos para o célculo do DRCN. O primeiro (Método de Reprodugéo) se inicia pelo RPDCN, com ajustes feitos para depreciacéo fisica e obsolescéncia funcional e tecnoldgica.

O segundo (Método de Reposigéo) se inicia pelo RPLCN, com ajustes feitos para depreciagéo fisica e para obsolescéncias funcionais e tecnoldgicas adicionais.

Certos elementos de obsolescéncia funcional e tecnoldgica ja sdo abordados no calculo do RPLCN. No entanto, a quantificagdo das superadequagdes e as funcionalidades adicionais do ativo de
reposicéo, em contraste com o ativo a ser avaliado, devem ser abordadas. Caso a obsolescéncia econdmica seja indicada, ela deve ser quantificada e o ajuste adequado deve ser feito, de modo que

0 DRCN seja equivalente ao valor justo.
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7. CRITERIOS GERAIS PARA AVALIAGAO DOS ATIVOS

O presente Laudo foi elaborado com a finalidade de atender a legislagdo vigente no contexto da reorganizagao societaria envolvendo a GLAI, a GLA e a GIB. As demonstragdes contabeis auditadas
tomadas como base foram preparadas pelas companhias, e as proéximas paginas apresentam os critérios gerais definidos para a avaliagéo a mercado de cada conta e/ou grupo de contas das duas

empresas envolvidas na operagdo. Assim, seguem consideragdes sobre as avaliagdes realizadas.
GLA

Os ativos avaliados de GLA com mais-valias a serem identificadas a valor de mercado consistem nas carteiras de clientes identificaveis, nas marcas proprias detidas, nos acordos comerciais, nos
slots em aeroportos, em softwares, e direito de uso de aeronaves que a companhia detinha na data-base. Além disso, foram reconhecidas as mais-valias referentes a passivos contingentes detidos
por GLA, relacionadas com as contingéncias classificadas como possiveis e remotas. Também, os agios registrados no balango de GLA, relativos a aquisi¢des passadas, foram baixados devido a
¢tica de liquidagdo ordenada da metodologia de patrimdnio liquido a mercado. Por Ultimo, apos os ajustes descritos anteriormente, foram calculados os passivos diferidos sobre as mais valias e

realizados os ajustes pertinentes ao passivo diferido do goodwill preexistente.

Os ativos de GLA avaliados constam no quadro abaixo, com as respectivas abordagens de avaliago:

ATIVO / PASSIVO AVALIADO METODOLOGIA
Direito de Uso Abordagem de mercado
Marcas Relief from Royalty
Carteira de Clientes MPEEM (Excess Earnings)
Acordos comerciais MPEEM (Excess Earnings)
Acordos de "codeshare " With and Without Method (WWM)
Direitos de operagdo (Slots) em aeroportos Custo de Reprodugao
Tecnologia desenvolvida internamente Custo de Reprodugao
Contingéncias Avaliacao de risco dos acessores juridicos de GLA

ATIVOS INTANGIVEIS DE GLA
= MARCAS

Marcas, logotipos e afins tém valor para um negaécio, pois permitem que os consumidores identifiquem facilmente um empreendimento pelos produtos e servigos. Como s&o percebidos pelo publico,

dispdem da capacidade de gerar uma demanda consistente pelos artigos e solugdes da empresa. Podem, portanto, permitir o crescimento da receita pelo aumento de unidades vendidas ou a

cobranga de precos superiores ao usados por companhias similares, mas sem o beneficio do ativo em questéo.
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A GLA possui um portfélio de marcas extremamente relevantes, que podem ser consideradas “top of minds” no setor, sendo elas: GOL, SMILES e GOLLOG. Cada uma dessas marcas representa

um diferencial para a companhia em cada uma de suas verticais de operacao.

As marcas foram avaliadas de uma forma separada, considerando a metodologia de Relief from Royalties detalhada em capitulo anterior
» CARTEIRAS DE CLIENTES
A base de clientes da GLA é formada, essencialmente, por trés grandes carteiras de relacionamento e monetizagao recorrente:

1. Programa Smiles (plataforma de fidelidade e resgate de milhas);
2. Clube Smiles (plano de assinatura mensal com acimulo automatico de milhas e beneficios exclusivos); e

3. GOLLOG (diviséo de carga e encomendas, com carteira corporativa e varejista propria).

A Smiles é a plataforma de fidelidade e relacionamento com clientes da GOL, integrada a companhia desde sua reorganizagdo societaria em 2021. O programa foi criado com o objetivo de estimular
a recorréncia de consumo, aumentar o lifetime value do cliente e monetizar milhas acumuladas tanto pela venda direta de pontos as instituicdes parceiras quanto pelo resgate desses pontos em

passagens, produtos e servicos.

A Smiles opera por meio de uma rede de parceiros comerciais (companhias aéreas, bancos emissores de cartdes, marketplaces e empresas de servigos) que adquirem milhas e as transferem a seus
clientes, constituindo a principal fonte de receita. As milhas geram obrigag6es de resgate futuras (‘milhas a resgatar”), que figuram contabilmente como passivo diferido, com base em estimativas de

breakage (expiragdo néo utilizada).

A carteira de clientes Smiles é composta por pessoas fisicas cadastradas no programa, com relacionamento direto via plataforma digital (site e aplicativo). Essa carteira € segmentada por niveis de
engajamento (Silver, Gold, Diamond) e por histérico de acumulacéo/resgate. Os clientes dessa base apresentam alto grau de fidelizag&o e comportamento previsivel de recompra de milhas, o que a
torna uma das principais fontes de valor intangivel do grupo. Em 2024, o programa ultrapassou 20 milhdes de clientes cadastrados, com crescimento consistente nos ultimos anos, inclusive apos a
pandemia. Além disso, € importante destacar que, como a operagao Smiles foi incorporada a operagdo da GLA, a carteira Smiles contempla também a venda de passagens de forma consolidada,
abarcando a carteira de clientes de passagens areas de uma forma geral. Esta carteira comporta entdo as vendas identificaveis de passagens realizadas diretamente pela GOL/GLA em vias fisicas,

pela internet ou diretamente pelo aplicativo da companhia.

Ja o Clube Smiles é a vertente de assinatura mensal do programa de fidelidade, que oferece planos pagos com acumulo automatico de milhas e beneficios adicionais (bonus de status, validade
estendida, acesso prioritario e promogdes exclusivas). Esse modelo representa uma carteira contratual de clientes com pagamento recorrente (assinaturas mensais e anuais), diferentemente da

carteira Smiles tradicional, cujo vinculo depende da interac&o pontual do cliente. Estima-se, conforme relatérios de desempenho de fidelidade da GLA, que essa carteira possua centenas de milhares

de assinantes ativos, com ticket médio mensal acima de R$ 40,00, sendo um dos ativos intangiveis mais rentaveis do grupo.
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A GOLLOG ¢ a divisdo de logistica e transporte de cargas da GLA, responsavel pela movimentagdo de encomendas expressas e cargas especiais em todo o territério nacional e, em menor escala,
internacional. Ela opera tanto para clientes corporativos (contratos de transporte de mercadorias, empresas de e-commerce, farmacéuticas etc.) quanto para clientes pessoa fisica, via despachos

avulsos em terminais GOLLOG.

A carteira da GOLLOG é composta por: Clientes corporativos com contratos de prestagéo de servigo, de médio e longo prazo, com clausulas de volume minimo e reajustes periédicos; Clientes
ocasionais, que utilizam o servigo de forma ndo recorrente, mas alimentam o fluxo de receita transacional; Franquias e agentes logisticos que operam em regime de parceria, expandindo o alcance

da malha aérea e gerando receitas de repasse.

Importante destacar que a operagéo de venda de passagens aéreas da GLA, embora represente a principal fonte de receita operacional, ndo constitui uma carteira de clientes nos moldes de
relacionamento continuo, devido a natureza pulverizada e transacional do consumo de bilhetes aéreos. O cliente do transporte aéreo € altamente volatil, sensivel a preco e disponibilidade de voos,

ndo havendo, portanto, fidelizagao direta a GLA fora dos programas de relacionamento (como Smiles).

Assim, do ponto de vista econdmico e avaliativo, as carteiras de clientes relevantes — isto €, que geram relacionamento continuo, dados comportamentais, previsibilidade de receitas e valor intangivel

mensuravel — sdo as carteiras do Smiles, do Clube Smiles e da GOLLOG.

Sendo assim, as carteiras de clientes identificaveis da GLA foram avaliadas pela metodologia MPEEM, considerando-se a receitas e margens operacionas das operagdes, com a identificagdo dos

ativos contribuintes e das taxas apropriadas de remuneragdo econdémica do ativo.

= ACORDOS COMERCIAIS
o ACORDOS COM BANCOS

A GLA mantém uma série de acordos de cooperagao comercial com institui¢des financeiras, que constituem parte relevante de seu ecossistema de receitas e fidelizagdo. Destacam-se os acordos de

parceria financeira e de fidelidade, celebrados com bancos e emissores de cartées de crédito, por meio dos quais a GLA (via Smiles) comercializa milhas, gerando receitas recorrentes e previsiveis.

A GLA desenvolveu uma estrutura robusta de parcerias financeiras, essencialmente vinculadas a sua subsidiaria Smiles, responsavel pela venda de milhas a bancos emissores de cartées de crédito.
Nessa modalidade de operagao, os bancos adquirem grandes volumes de milhas diretamente da Smiles, pagando antecipadamente por elas, para depois distribui-las a seus clientes em troca de

pontos acumulados no uso dos cartdes. Esse arranjo gera uma fonte de receita auténoma e de alta previsibilidade, distinta da operagéo de transporte aéreo.

Entre os principais parceiros financeiros da companhia estéo Bradesco, Banco do Brasil, Itat Unibanco, Santander, Caixa Econdmica Federal, Banco Pan, C6 Bank, Nubank e Inter, entre outros. Os
contratos firmados com essas instituigdes séo de longo prazo e preveem metas minimas de compra de milhas, reajustes periddicos de prego e mecanismos de compensagao por volume. Por essa

razéo, os acordos de venda de milhas aos bancos funcionam quase como contratos de fornecimento de ativo intangivel, nos quais a Smiles entrega um produto digital que sera utilizado como moeda

de fidelizagéo pelos clientes das instituigdes parceiras.
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Os acordos com bancos e emissores de cartdes, além de representarem uma fonte de receita recorrente, também ampliam a base de dados da empresa, permitindo a analise comportamental de
milhdes de consumidores e o aprimoramento da estratégia de fidelizagdo. A venda de milhas, nesse contexto, ndo é apenas uma transagao financeira, mas um instrumento de engajamento e

relacionamento, que fortalece o ecossistema da Smiles e retroalimenta a operagao de passagens da GLA.

Desta forma, os acordos comerciais detidos pela GLA possuem valor agregado e representam um intangivel identificavel com valor mensuravel para fins de calculo de Patriménio Liquido a Mercado.

Neste sentido, foram utilizadas as metodologias de MPEEM considerando as operagdes individuais a fim de mensurar o valor justo de tais acordos.
o ACORDO COM A MERCADO LIVRE

Constatou-se que, em abril de 2022, a GLA celebrou acordo de cooperagéo de longo prazo com o Mercado Livre, com o proposito de estabelecer uma estrutura logistica aérea dedicada ao transporte
de encomendas da plataforma de comércio eletronico. O contrato, com vigéncia inicial de dez anos, contempla o uso de aeronaves cargueiras do modelo Boeing 737-800 BCF, convertidas para
transporte exclusivo de carga, sob gestdo da unidade GOLLOG. A operagao foi efetivamente iniciada em setembro de 2022, com seis aeronaves dedicadas e previsdo de expansao conforme o
crescimento da demanda. No exercicio atual, verificou-se a utilizagéo de sete aeronaves distribuidas em aproximadamente quinze rotas nacionais, caracterizando-se como uma das maiores operagdes

regulares de carga aérea expressa do pais.

Observa-se que o principal objetivo da parceria é a otimizagdo dos prazos de entrega e o fortalecimento da rede logistica do Mercado Livre, especialmente nas regides Norte e Nordeste,
tradicionalmente mais desafiadoras sob o ponto de vista operacional. A integragéo a malha aérea da GLA permitiu reduzir significativamente os prazos médios de entrega, que passaram a ocorrer,
em mais de 80% das remessas, dentro do intervalo de 24 a 48 horas, representando redugéo de até 80% em relacéo ao periodo anterior ao acordo. Sob a dtica econdmico-financeira, a GLA diversificou
suas fontes de receita, estimando-se incremento aproximado de R$ 100 milhdes no primeiro ano de vigéncia e potencial de crescimento acumulado para cerca de R$ 1 bilhdo em até cinco anos,

segundo projegdes divulgadas pela companhia.

Desde o inicio da operagao foram realizadas mais de 3.000 decolagens, com o transporte de aproximadamente 11 milhdes de pacotes sob a estrutura contratual em referéncia. A expanséo da frota e
a ampliagdo das rotas contribuiram para posicionar a GOLLOG como lider nacional em transporte aéreo de cargas, respondendo por mais de 50% do volume doméstico movimentado no segmento
em 2024. Os resultados observados demonstram ndo apenas a eficacia operacional do projeto, mas também sua relevancia estratégica na consolidagao da presenca da GLA no mercado de logistica

integrada, complementando o transporte de passageiros e otimizando a utilizagao dos ativos da companhia.

Diante do exposto, conclui-se que a parceria entre a GLA e o Mercado Livre representa um marco relevante na integragéo entre transporte aéreo e logistica de e-commerce no Brasil. Sob o ponto de
vista técnico e econdmico, o acordo demonstra sinergia operacional, inovagéo e diversificagdo de receitas para a GLA, além de conferir ao Mercado Livre maior confiabilidade na distribuicdo de

produtos e aprimoramento da experiéncia do consumidor final.

Desta forma, o contrato possui valor agregado e representam um intangivel identificavel com valor mensuravel para fins de calculo de Patriménio Liquido a Mercado. Neste sentido, foram utilizadas
as metodologias de MPEEM considerando as operagdes individuais a fim de mensurar o valor justo de tais acordos.
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= ACORDOS DE “CODESHARE”

O codeshare é, em sua esséncia, um acordo de cooperagdo entre companhias aéreas que permite que uma empresa comercialize passagens em voos operados por outra, sob diferentes codigos de
voo. Trata-se de um mecanismo de integracéo de malhas que viabiliza ao passageiro realizar conexdes em voos de distintas companhias sem necessidade de mdltiplas reservas, check-ins ou
bagagens separadas. A GLA, ao longo dos ultimos anos, consolidou dois acordos principais dessa natureza, que sdo também os mais representativos do ponto de vista estratégico e financeiro: com

a American Airlines e com o grupo Air France-KLM.

O acordo com a American Airlines foi firmado em 2020 e reforcado em 2021, mediante um pacto de alianga comercial e um investimento de aproximadamente duzentos milhdes de délares realizado
pela companhia norte-americana na GOL. O objetivo foi estabelecer uma parceria exclusiva para integrar a malha doméstica brasileira da GOL aos voos da American Airlines nos Estados Unidos,
com hubs principais em Miami (MIA) e Dallas—Fort Worth (DFW). Essa cooperacéo inclui a comercializagdo cruzada de bilhetes, a integragéo dos programas de fidelidade Smiles e AAdvantage, e a
oferta de servigos unificados ao passageiro, como check-in e despacho de bagagem até o destino. Além da sinergia operacional, o acordo possui uma natureza estratégica mais ampla, consolidando

a American Airlines como principal parceira internacional da GOL na América do Norte, apos o encerramento da parceria anterior com a Delta Airlines.

Com o grupo Air France-KLM, a parceria de codeshare data de 2014 e permanece em vigor, tendo sido gradualmente ampliada. Por meio dela, os voos operados pela GOL no Brasil e na América do
Sul se conectam diretamente as rotas intercontinentais da Air France, com partidas de Paris—-Charles de Gaulle, e da KLM, a partir de Amsterda—Schiphol. Esse arranjo possibilita que os clientes
comprem um Unico bilhete para itinerarios combinados, acumulem e resgatem milhas entre os programas Smiles e Flying Blue, e realizem conexdes internacionais com facilidade. Além dos beneficios

comerciais, ha também intercdmbio técnico entre as companhias, envolvendo manutengéo aeronautica, treinamento e compartilhamento de melhores préticas.

A GLA mantém ainda acordos de codeshare e interline com outras companhias aéreas de diferentes regiées, como Aeroméxico, Avianca, Copa Airlines, Emirates, TAP Air Portugal e outras parceiras
regionais, todas com o propdsito de ampliar sua presenca internacional sem necessidade de frota prépria de longo curso. Esses acordos, embora menores em escala, compdem uma rede de

cooperagao que reforga a posi¢éo competitiva da companhia e amplia sua capilaridade global.

Sendo assim, os acordos de codeshare detidos pela GLA foram avaliados a mercado considerando a metodologia With and Without, que visa avaliar o ativo considerando um cenario de néo existéncia

desses acordos e o impacto econdmico-financeiro no fluxa de caixa livre da companhia.
= TECNOLOGIA DESENVOLVIDA INTERNAMENTE

Conforme entendimentos mantidos juntos a administragdo de GLA, a companhia detém tecnologia desenvolvida internamente referente a desenvolvimentos da plataforma Smiles, bem como aspectos

de API e interligagbes com outras plataformas.

Essa tecnologia possui valor agregado considerando que ela permite a operacionalizagdo da Smiles e todo o relacionamento com o cliente.
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Neste sentido, a tecnologia foi avaliada pela metodologia de custo de reproducdo, em que foram analisados junto a administragdo da companhia os custos atualizados de desenvolvedores para

reproducdo da plataforma “as is”, considerando custo unitario e horas totais de desenvolvimento.
= DIREITO DE USO (Right of Use)

A GLA detém a quase totalidade de sua frota sob 0 modelo de arrendamento mercantil operacional e financeiro (leasing), refletindo uma caracteristica estrutural de seu modelo de negécios. Em vez
de deter a propriedade direta dos avides, a companhia celebra contratos de direito de uso de aeronaves com arrendadores internacionais especializados que fornecem as aeronaves mediante

pagamento periddico em moeda estrangeira, geralmente atrelado ao délar americano.

Esses contratos sdo, em regra, de longo prazo, com duragéo média entre seis e doze anos, podendo incluir clausulas de extensao, substituigdo ou recompra, de acordo com as condi¢des de mercado
e a estratégia de renovagao de frota da companhia. O modelo adotado permite a GLA operar com maior flexibilidade, reduzindo a necessidade de capital imobilizado e facilitando a atualizagéo continua

de aeronaves, em especial da familia Boeing 737, padréo tecnolégico de sua frota.

Do ponto de vista contabil, os contratos de arrendamento s&o reconhecidos em conformidade com o CPC 06 (R2) — Arrendamentos, equivalente ao IFRS 16, que determina o reconhecimento
simultaneo de um ativo de direito de uso e de um passivo de arrendamento. O ativo de direito de uso representa o beneficio econdmico do uso das aeronaves durante a vigéncia dos contratos,

enquanto o passivo corresponde a obrigagdo presente de efetuar os pagamentos futuros de leasing.

Esses valores séo mensurados, no reconhecimento inicial, pelo valor presente dos pagamentos minimos de arrendamento, descontados pela taxa incremental de financiamento da companhia ou pela
taxa implicita no contrato, quando disponivel. Ao longo do tempo, o ativo € depreciado de forma linear, enquanto o passivo é atualizado pelo custo amortizado, refletindo juros e amortizagéo dos fluxos

contratuais.

Na prética, esse modelo contabil faz com que o balango da GLA apresente valores expressivos tanto de ativos quanto de passivos, sem que isso represente, necessariamente, aumento real de

patrimdnio liquido econémico. Trata-se de uma reclassificagao contabil de direitos e obrigagdes contratuais, € ndo de um acréscimo patrimonial no sentido de propriedade de bens tangiveis.

Sob a otica de avaliagdo de patrimdnio liquido a mercado (PL a mercado), esse ativo e passivo estdo interligados, dessa forma, o valor justo os ativos e passivos decorrentes de contratos de

arrendamento ndo devem ser considerados separadamente como geradores ou redutores de valor patrimonial.

Isso porque, economicamente, o ativo de direito de uso e o passivo correspondente se neutralizam: o primeiro representa o valor presente do beneficio econdmico do uso da aeronave durante o
periodo contratual, € o segundo representa o valor presente das obrigagdes de pagamento associadas a esse uso. Assim, quando se avalia o patrimdnio liquido a mercado, entendemos que o
tratamento adequado é considerar o mesmo valor para o ativo e passivo de arrendamento, de forma a neutralizar esse efeito no patriménio liquido a mercado da Companhia. O arrendamento &,

portanto, um contrato de uso e nao de propriedade, e seu reflexo contabil ndo deve distorcer a percepgao do valor econdmico liquido da empresa.
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No contexto do presente Laudo, foi analisado e constatado que as taxas de juros as quais os contratos de arrendamento estao suijeitos ja possuem boas evidéncias de quem estdo precificadas a

mercado na data-base de avaliagdo. Sendo assim, o valor contabil reconhecido no passivo da companhia representa uma boa proxy do valor justos dos contratos de arrendamento detidos pela GLA.

Neste sentido, o valor do ativo de direito de uso foi ajustado a mercado de tal forma que o a diferenga entre o ativo de direito de uso e passivo de arrendamento, no patriménio liquido a mercado de

GLA, tenha efeito nulo (zero).
= AGIOS RECONHECIDOS DE AQUISIGOES ANTERIORES

A GLA Linhas Aéreas Inteligentes S.A. apresenta em seu balango patrimonial valores registrados sob a rubrica de agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), decorrentes de aquisigoes e

reorganizagdes societarias realizadas em exercicios anteriores.

Historicamente, parte relevante desses agios esta associada a movimentos de expansao e consolidagao realizados pela GLA ao longo da década anterior, incluindo a incorporagao da Smiles Fidelidade
S.A. e outras reestruturacdes internas de capital e participacdo. Tais operagdes foram reconhecidas a época de acordo com o CPC 15 (R1) - Combinagdo de Negacios, que exige o reconhecimento

do goodwill como ativo intangivel ndo amortizavel, sujeito a teste periddico de recuperabilidade (impairment), conforme as diretrizes do CPC 01.

O goodwill ndo é um ativo que possa ser isolado e vendido separadamente do negécio como um todo. Pelo contrario, emerge da sinergia operacional, e da soma de diversos outros fatores, incluindo
ativos intangiveis que, combinados, criam um valor agregado que transcende a soma aritmética de seus componentes patrimoniais individualmente considerados. Em termos simples, o goodwill é a

manifestagdo econdmica de porque o todo (a empresa em funcionamento) vale mais do que a soma de suas partes identificaveis.

Em uma avaliag&o de patriménio liquido a mercado (PL a mercado), o goodwill contabil néo deve ser mantido como ativo independente, uma vez que néo possui existéncia autbnoma nem realizabilidade

econdmica segregada dos demais ativos operacionais. Dessa forma, foram baixados os goodwill preexistentes da Companhia.

Sendo assim, o patrimonio liquido ajustado de GLA no contexto do presente Laudo reflete o ajuste de baixa integral do saldo contabil de goodwill.
PASSIVOS DE GLA

= CONTINGENCIAS

A GLA apresenta passivo referente a provisdo para riscos em processos classificados com probabilidade de perda provavel, suportados por parecer de advogados, de acordo com o que determina o

CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes.

Com base no pronunciamento técnico CPC 25, obrigagdes presentes, resultantes de eventos passados, em que a saida de recursos néo & provavel para liquidar as obrigagdes, configuram passivos

contingentes. Embora nao sejam reconhecidos contabilmente, os valores justos dos passivos contingentes referentes a contingéncias materializadas com probabilidade de perda possivel e remota
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devem impactar de forma negativa a mensuragédo a valor justo do patriménio liquido a mercado, uma vez que uma outra empresa com as mesmas caracteristicas, mas que nao figure como ré em

processos, tende a apresentar maior patriménio liquido a mercado.

Adicionalmente, na ¢tica de operagdes de M&A, é comum que o comprador de um negdcio insira clausulas protetivas em um SPA, a fim de resguardar-se contra eventuais passivos ndo contabilizados
no balango da empresa adquirida. Isso ocorre porque, embora esses passivos sejam classificados como possiveis ou remotos de perda e ndo aparegam no balango contabil, eles afetam o valor de

um negocio.

A mensuragédo dos valores justos dos passivos contingentes, tanto possiveis quanto remotos de perda, foi baseada em pareceres dos assessores juridicos da empresa sobre o status atual dos
processos em andamento e os percentuais de probabilidade de perda de cada uma das causas relevantes, os quais sao inferiores aos valores atribuidos as causas. Embora esses passivos néo
integrem o passivo contabil de GLA, por ndo atenderem aos critérios estabelecidos pelo CPC 25 para o reconhecimento contabil, o avaliador entende que eles devem ser compreendidos como ajustes

a mercado, impactando o prego justo por agdo da companhia por meio da metodologia de patrimdnio liquido a mercado.
Destacam os avaliadores que a apuragéo do valor justo das contingéncias de GLA em 30 de junho de 2025 foi feita integralmente pela administragdo da companhia.
= IMPOSTOS DIFERIDOS SOBRE AGIO (GOODWILL) DE AQUISIGOES ANTERIORES

De forma analoga as disposto anteriormente sobre a baixa do goodwill no patriménio liquido a mercado de GLA, a companhia possui contabilizado em seu passivo nao circulante um saldo referente

a impostos diferidos originados pelo goodwill e gios contabilizados em seu balango, oriundos de antigas movimentagdes societarias.

Neste sentido, foi apurado via Demonstragao Financeira de GLA em 30 de junho de 2025 que a empresa detinha em seu saldo contabil um valor de R$ 307.499,0 mil referente a imposto diferido de
“Amortizagéo do agio para fins fiscais”. Este saldo foi integralmente baixado diretamente da conta de Impostos Diferidos de longo prazo, que representa o saldo liquido de impostos diferidos ativos e

passivos.
= |MPOSTOS DIFERIDOS SOBRE MAIS-VALIA

Sob a mesma natureza dos impostos diferidos ja contabilizados em GLA, referente a movimentagdes societarias anteriores, no contexto dos ajustes mercado do presente Laudo também foram

reconhecidos o novo diferimento de impostos oriundos das mais-valias reconhecidas.

Sendo assim, a metodologia de célculo desses impostos considera aliquota integral do regimente tributario de Lucro Real, de 34%, sob as mais-valias reconhecidas referentes aos intangiveis e

contingéncias.
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DEMAIS ATIVOS E PASSIVOS
= IMOBILIZADO

A maior parte do ativo imobilizado da GLA é composto de arrendamento de aeronaves, conforme explicado acima e benfeitorias em aeronaves de terceiros. O restante do imobilizado da GLA é pouco
relevante. Devido a baixa materialidade do ativo imobilizado de posse da Companhia, néo fez parte do escopo da Apsis a avaliagdo a valor justo de qualquer item do ativo imobilizado, dessa forma,

foi mantida o valor contabil dessas contas. Entendemos que uma eventual mais ou menos valia desses ativos seria pouco material na concluséo do Laudo.
GLAI

Conforme observado nos balangos a mercado dispostos das companhias, os ajustes para apuragéo do patriménio liquido a mercado de GLAI sdo Unica e exclusivamente representados pelo

reconhecimento do patriménio liquido a mercado ajustado de GLA impactando a sua equivaléncia patrimonial em GLAI.

Sendo assim, o patriménio liquido a mercado de GLAI é representado apds o devido ajuste da equivaléncia patrimonial de 100% de GLA refletido na conta de “Provisao para perda de investimento”,

haja vista o carater negativo do PL contabil de GLA na data base.

Para os demais ativos e passivos de GLAI, ap6s analise e discussao com a administragdo da companhia, ndo foi identificada necessidade de ajuste a mercado. Entéo, os saldos contabeis desse

grupo de bens foram considerados a melhor estimativa dos respectivos valores de mercado.
GIB

Conforme observado nos balangos a mercado dispostos das companhias e analogo ao disposto no ajuste a mercado em GLAI descrito acima, os ajustes para apuragao do patriménio liquido a mercado

de GLAI séo representados pelo reconhecimento do patriménio liquido a mercado ajustado de GLAI impactando a sua equivaléncia patrimonial em GIB.

E importante destacar que os saldos contabilizados no ativo da companhia s&o integralmente referentes a equivaléncia patrimonial em GLAI e mais-valias e goodwill referentes a transagdes societarias
envolvendo aumento de participagdo da GIB em GLAI. Nesse sentido, como todos os intangiveis foram reavaliados no contexto do presente Laudo, os saldos de mais-valias e goodwill reconhecidos
no balango contabil da GIB foram baixados no contexto de apuragao de patriméonio liquido a mercado do presente Laudo. Além disso, também foi baixado o saldo de impostos diferidos do passivo de

longo prazo da companhia por ser um passivo reconhecido integralmente devido ao reconhecimento das mais-valias baixadas no ativo.
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A luz dos exames realizados na documentag&o anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que a relagdo de troca das agdes de GLAI por agdes de GLA

e das agdes de GIB por agdes de GLA, avaliadas segundo a metodologia de patriménio liquido a mercado, em 30 de junho de 2025 se d& conforme quadros abaixo:

34

RELAGAO DE TROCA - AGOES DE GLAE GLAI

RELAGAO DE TROCA - AGOES DE GLAE GIB

VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LIiQUIDO DE GLA

VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LiQUIDO DE GLA

Patrimonio Liquido a Mercado de GLA (R$) 699.029.262
# de Agdes de GLA 1.206.339.884.460
Valor por Agéo (R9) 0,0005795

Patrimonio Liquido a Mercado de GLA (R$) 699.029.262
# de Acdes de GLA 1.206.339.884.460
Valor por Acéo (R$) 0,0005795

VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LIQUIDO DE GLAI

VALOR A MERCADO DO PATRIMONIO LIQUIDO DE GIB

Patriménio Liquido a Mercado de GLAI (R$) (6.532.923.590)
# de Agdes de GLAI 1.203.354.255.351
Valor por Agdo (R$) n/a

Patrimonio Liquido a Mercado de GIB (R$) (6.492.419.463)
# de Agbes de GIB 1.202.933.773.491
Valor por Acéo (R$) n/a

RELAGAO DE TROCA
Néo Aplicavel

RELAGAO DE TROCA
Nao Aplicavel
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Ressaltamos que as avaliagdes expostas foram elaboradas de acordo com os regimes de tributagdo vigentes no Brasil. Consideramos que a potencial Reforma Tributaria, prevista pela Emenda
Constitucional n® 132/2023, podera impactar os fluxos de caixa futuros e as conclusdes dos trabalhos. Frisamos que, por conta das incertezas acerca do texto final da regulamentagéo, bem como do

periodo de transi¢éo proposto, ndo incorporamos nenhuma premissa de impostos diferente da mencionada inicialmente.

O presente trabalho de consultoria ndo levou em consideragédo a avaliagdo do potencial em ASG (ambiental, social e governanga) dos ativos analisados. Os impactos negativos e positivos de ASG

para as sociedades podem ser avaliados em laudo independente, a ser contratado exclusivamente com essa finalidade, mediante aplicacédo de metodologia propria.

O Laudo de Avaliagdo AP-01148/25-01a foi elaborado pela APSIS (CRC/RJ-005112/0-9), empresa especializada em avaliagdo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus consultores, 0s

quais estéo a disposigao para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se fagam necessarios.

S&o Paulo, 07 de outubro de 2025.

- _."_l A 7
%‘ -M-—ff ie "‘L""""L.? 7 Vi A relic Lonnonnio—
MIGUE€ORTES CARNEIRO MONTEIRO #" DANIEL FELIX LAMONICA
Diretor Projetos

Economista e Contador (CORECON/RJ 26898 € CRC/SP-344323/0-6)
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9. RELAGAO DE ANEXOS

1. Taxa de desconto
2. Célculos avaliatorios — Valor justos dos ativos e passivos de GLA

3. Glossario
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ANEXO 1
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TAXA DE DESCONTO - WACC

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando-

se que a empresa sera financiada parcialmente por capital proprio (0 que exigird uma rentabilidade superior a obtida em uma aplicagéo de risco-padréo) e parcialmente por capital de terceiros.

Essa taxa é calculada pela metodologia Weighted Average Cost of Capital (WACC), na qual o custo de capital € definido pela média ponderada do valor econémico dos componentes da estrutura de

capital (proprio e de terceiros), descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bénus do Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com prazo de vinte anos, por ser um periodo que

reflete mais proximamente o conceito de continuidade empresarial.

Custo do capital
proprio

Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Rf

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro Americano para
titulos de vinte anos, considerando a inflagdo estadunidense de longo prazo.

Rm

Risco de mercado: mede a valorizagdo de uma carteira totalmente diversificada
de agdes para um periodo de vinte anos.

Rp

Risco-pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em questéo,
em comparagao a um investimento similar em um pais considerado seguro.

Rs

Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa a torna
mais arriscada.

beta

Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital
de terceiros

Rd = Custo de captagao ponderado da companhia.

Taxa de desconto

WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

Re=

Custo do capital proprio.

Rd =

Custo do capital de terceiros.

We =

Percentual do capital préprio na estrutura de capital.

Wd =

Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital.

T=

Taxa efetiva de imposto de renda e contribuigao social da cia.
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> DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto aplicada na avaliagdo dos intangiveis foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (proprio e de terceiros), conforme a tabela abaixo.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO 51%

DEBT / TERCEIROS 49%

EQUITY + DEBT 100%
INFLAGAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLAGAO BRASILEIRA PROJETADA 3,8%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,6%

BETAd 0,81

BETAT 1,32

PREMIO DE RISCO (Rm- Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,0%
RISCO BRASIL 2,6%
Ke Nominal em US$ ( =) 15,5%
Ke Nominal emR$ ( =) 17,5%

CUSTO DA DIVIDA
Kd NOMINALEM RS ( =) 17,3%
Kd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 11,6%
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 17,5%
CUSTO DA DIVIDA 11,6%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL (=) 14,6%
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As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

Estrutura de capital - Foi pautada na média aritmética das companhias comparaveis selecionadas para a amostra do Beta.

Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/07/2020 e 30/06/2025. Fonte:
http:/lwww.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/yield_historical.shtml.

Beta d - Equivalente ao Beta histdrico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos, do setor de aviagdo comercial, em que a GLA esté inserida. A amostra de comparaveis foi pesquisada no
banco de dados da S&P Capital 1Q.

Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa’.

Prémio de risco - Corresponde ao spread entre SP500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Supply Side.

Prémio pelo tamanho - Fonte: 2025 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago: LLC, 2025.

Risco-Brasil = Corresponde a média do risco-pais entre 01/07/2020 e 30/06/2025. Fonte: EMBI+, calculado pelo Banco Central de la Republica Dominicana.

Custo de captagio - E determinado pelo custo de captagio médio da GLAI ponderado na data-base. Neste caso, foi assumido o custo da divida mais aderente a realidade da companhia sendo
o custo da Ultima divida (modalidade “DIP”) emitida em favor d acompanhia.

Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Considerada a taxa média ponderada projetada para a companhia. Com base em nossos célculos, foi estimada em 33,2%.

Taxa de inflagdo americana de longo prazo - Fonte: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/publications/mpr_default.htm.

Taxa de inflagao brasileira de longo prazo - Fonte: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas.

1 Betar = Betal x (1+ (1 —t) X (g))

3




Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

TAXA DE DESCONTO

ESTRUTURA DE CAPITAL
EQUITY / PROPRIO 51%
DEBT / TERCEIROS 49%
EQUITY + DEBT 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,8%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,6%
BETAd 0,81
BETAT 1,32
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,0%
RISCO BRASIL 2,6%
Ke Nominal em US$ (=) 15,5%
Ke NominalemR$ (=) 17,5%
CUSTO DA DIVIDA
Kd NOMINAL EMR$ (=) 17,3%
Kd Nominal com Beneficio Fiscal (=) 11,6%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 17,5%
CUSTO DA DIVIDA 11,6%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL (=) 14,6%

. APSIS 1
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ANEXO 2
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CARTEIRAS DE CLIENTES
= DESCRIGAO
A base de clientes da GLA é formada, essencialmente, por trés grandes carteiras de relacionamento e monetizagéo recorrente:

1. Programa Smiles (plataforma de fidelidade e resgate de milhas);
2. Clube Smiles (plano de assinatura mensal com acumulo automatico de milhas e beneficios exclusivos); e

3. GOLLOG (divisao de carga e encomendas, com carteira corporativa e varejista propria).

A Smiles é a plataforma de fidelidade e relacionamento com clientes da GOL, integrada a companhia desde sua reorganizagéo societaria em 2021. O programa foi criado com 0 objetivo de estimular
a recorréncia de consumo, aumentar o lifetime value do cliente e monetizar milhas acumuladas tanto pela venda direta de pontos as instituicdes parceiras quanto pelo resgate desses pontos em

passagens, produtos e servicos.

A Smiles opera por meio de uma rede de parceiros comerciais (companhias aéreas, bancos emissores de cartdes, marketplaces e empresas de servigos) que adquirem milhas e as transferem a seus
clientes, constituindo a principal fonte de receita. As milhas geram obrigagdes de resgate futuras (“milhas a resgatar”), que figuram contabilmente como passivo diferido, com base em estimativas de

breakage (expiragao ndo utilizada).

A carteira de clientes Smiles é composta por pessoas fisicas cadastradas no programa, com relacionamento direto via plataforma digital (site e aplicativo). Essa carteira é segmentada por niveis de
engajamento (Silver, Gold, Diamond) e por histérico de acumulagéo/resgate. Os clientes dessa base apresentam alto grau de fidelizagdo e comportamento previsivel de recompra de milhas, o que a
torna uma das principais fontes de valor intangivel do grupo. Em 2024, o programa ultrapassou 20 milhdes de clientes cadastrados, com crescimento consistente nos ultimos anos, inclusive apos a
pandemia. Além disso, € importante destacar que, como a operagédo Smiles foi incorporada a operagéo da GLA, a carteira Smiles contempla também a venda de passagens de forma consolidada,
abarcando a carteira de clientes de passagens areas de uma forma geral. Esta carteira comporta ent&o as vendas identificaveis de passagens realizadas diretamente pela GOL/GLA em vias fisicas,

pela internet ou diretamente pelo aplicativo da companhia.

Ja o Clube Smiles é a vertente de assinatura mensal do programa de fidelidade, que oferece planos pagos com acumulo automatico de milhas e beneficios adicionais (bdnus de status, validade
estendida, acesso prioritario e promogdes exclusivas). Esse modelo representa uma carteira contratual de clientes com pagamento recorrente (assinaturas mensais e anuais), diferentemente da
carteira Smiles tradicional, cujo vinculo depende da interagao pontual do cliente. Estima-se, conforme relatérios de desempenho de fidelidade da GLA, que essa carteira possua centenas de milhares

de assinantes ativos, com ticket médio mensal acima de R$ 40,00, sendo um dos ativos intangiveis mais rentaveis do grupo.
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A GOLLOG ¢ a divisdo de logistica e transporte de cargas da GLA, responsavel pela movimentagdo de encomendas expressas e cargas especiais em todo o territério nacional e, em menor escala,
internacional. Ela opera tanto para clientes corporativos (contratos de transporte de mercadorias, empresas de e-commerce, farmacéuticas etc.) quanto para clientes pessoa fisica, via despachos

avulsos em terminais GOLLOG.

A carteira da GOLLOG é composta por: Clientes corporativos com contratos de prestagéo de servigo, de médio e longo prazo, com clausulas de volume minimo e reajustes periédicos; Clientes
ocasionais, que utilizam o servigo de forma ndo recorrente, mas alimentam o fluxo de receita transacional; Franquias e agentes logisticos que operam em regime de parceria, expandindo o alcance

da malha aérea e gerando receitas de repasse.

Importante destacar que a operagéo de venda de passagens aéreas da GLA, embora represente a principal fonte de receita operacional, ndo constitui uma carteira de clientes nos moldes de
relacionamento continuo, devido a natureza pulverizada e transacional do consumo de bilhetes aéreos. O cliente do transporte aéreo € altamente volatil, sensivel a preco e disponibilidade de voos,

ndo havendo, portanto, fidelizagao direta a GLA fora dos programas de relacionamento (como Smiles).

Assim, do ponto de vista econdmico e avaliativo, as carteiras de clientes relevantes — isto €, que geram relacionamento continuo, dados comportamentais, previsibilidade de receitas e valor intangivel

mensuravel — sdo as carteiras do Smiles, do Clube Smiles e da GOLLOG.
= METODOLOGIA DE AVALIAGAO
Empregamos a abordagem de renda e, especificamente, o MPEEM para avaliarmos a carteira de clientes.

Esse método € baseado no conceito de que o valor justo de um ativo intangivel é igual ao valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis a esse bem. Para a realizagéo dos fluxos de caixa, eles devem

ser liquidos da contribui¢do de outros ativos, tangiveis ou intangiveis.

Utilizando-se a andlise dos resultados projetados da empresa como um todo, s&o calculados os fluxos de caixa antes dos impostos associados a carteira de clientes, considerando-se a data-base da
avaliagdo. Assim como no fluxo de caixa da companhia, o custo dos produtos vendidos e as demais despesas operacionais séo deduzidos da receita projetada relativa ao intangivel, determinando-se
o lucro liquido operacional. A partir de entdo, sdo descontados os encargos, diretamente relacionados com a carteira de clientes em questdo (Contributory Asset Charges ou CAC), sobre os ativos

contribuintes identificados.

Apos a determinagéo do valor atribuivel a carteira de clientes, é necessario considerar o impacto fiscal da amortizagéo do &gio relativo a esse intangivel. A amortizagao é um beneficio econdémico para

o0 adquirente que reduz seu dispéndio efetivo na aquisigao; portanto, € preciso que seja levada em conta na apuragéo do valor.

O valor presente do beneficio da amortizagao fiscal da carteira de clientes foi calculado de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem conformidade com a vida util do ativo.
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= CRITERIOS DE AVALIAGAO - CARTEIRA SMILES

Os seguintes passos foram aplicados na avaliagdo do valor justo da carteira de clientes, utilizando-se 0 MPEEM:

o

Determinagao da receita — As proje¢des para a linha de receita atribuida a carteira de clientes Smiles consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2029 e, a partir de entéo,

foi considerado o crescimento inflacionario, em linha com a inflagéo de longo prazo extraida do sistema de expectativa do Banco Central do Brasil (BACEN). Para as proje¢des desta carteira,

considerou-se as Receitas Operacionais Liquidas Totais do segmento de Passageiros, excluindo a receita atribuivel ao Cargo, das quais apenas pouco mais da metade foram atribuiveis

aos clientes do Smiles, com base em discussdes com a Administragéo. Sua evolugéo foi projetada de acordo com a taxa de inflagdo prevista. Nao foi levada em conta a entrada de nova

clientela no calculo.

Churn rate - Para a determinag@o do churn rate, foi calculada a de acordo com taxa de rotatividade selecionada foi baseada na rotatividade histérica e em discussées com a Administracéo.

O churn rate foi aplicado sobre a receita da carteira de clientes, representando a perda de clientela anualmente.

Custos e despesas - Os custos e despesas considerados foram baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo percentual de clientes remanescentes em cada ano.

Despesa de leasing — Refere-se a despesas com o pagamento de aluguel de arrendamento financeiros.

Cost to serve miles — Refere-se ao custo de prestacdo de servigos de gestdo do programa de milhas.

Add back de despesas de marketing e vendas - Na aplicacéo desta metodologia de avaliagao, devem-se expurgar custos ou despesas relacionados com a obtengédo de nova clientela.

Assim, foram adicionados novamente a carteira de clientes custos de propaganda, marketing, promogdes, entre outros.

CAC marca - O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de royalties considerada para a marca da GOL e aplicada sobre a receita liquida projetada ano a ano. Importante destacar

que foi aplicado o CAC apenas em relagdo a marca GOL pois a receita atribuivel a esta marca na avaliagdo do presente laudo € a receita operacional que abarca toda a receita da carteira

SMILES em avaliag&o. A carteira SMILES considera toda a venda de passagens areas e operagao de transporte de passageiros que ¢ feita diretamente pela GOL (desconsiderando venda

de passagens através de terceiros como agéncias e outras plataformas). Sendo assim, a marca GOL no contexto deste laudo, € um CAC atribuivel a operagéo da carteira SMILES objeto

deste topico.

Deducao de IR - A aliquota de impostos de 34% foi utilizada, com base na aliquota de impostos brasileira na data-base.

Outros CACs - A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis unicamente a carteira de clientes, deduzimos os encargos de ativos contributérios, determinando o retorno econdmico sobre

0s bens que contribuem para tais fluxos. A seguir, apresentamos os ativos contributorios pds-impostos utilizados.

o CAC ativos fixos (return on e return of) - O CAC sobre ativos fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no valor justo deste na data da avaliago. Para a carteira
Smiles, um CAC anual depois de impostos de 14,6% foi utilizado e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também foi considerada a depreciagéo desses bens, uma vez

que os encargos de manutencéo deles devem ser adicionados ao calculo.
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e CAC capital de giro - O capital de giro & necessario para suportar as operagdes do negocio. Um CAC anual depois de impostos de 6,4% foi aplicado, com base na taxa de financiamentos
em curto prazo da companhia.

e CAC forga de trabalho - A forga de trabalho é considerada um elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado separadamente. No entanto, ela € entendida como um bem
que contribui para a geragao do fluxo de caixa da companhia; portanto, & necessaria a aplicagdo de um CAC sobre a carteira de clientes. Para isso, foi contemplada uma taxa de retorno
igual a taxa de desconto da empresa.

e CAC Slots - O CAC sobre os Slots representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliagao.

o CAC Software - O CAC sobre o Software representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliag&o.

e CAC Codeshare agreement - O CAC sobre o Codeshare agreement representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliag&o.

e CAC Carteira de clientes Club Smiles - O CAC sobre a carteira de clientes Club Smiles representa um retorno sobre o0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliag&o.

e CAC Acordos com bancos - O CAC sobre os Acordos com bancos representa um retorno sobre o ROL com base no valor justo deste na data da avaliagao.

Aplicacao da taxa de desconto - Os fluxos de caixa depois de impostos, apos os ajustes descritos previamente, foram trazidos a valor presente pela taxa de retorno adequada, dada a

natureza do ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

Beneficio fiscal da amortizagao - Realizamos o calculo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizagéo fiscal conforme a vida util do ativo. O resultado foi

acrescido ao valor justo da carteira de clientes.

= CRITERIOS DE AVALIAGAO - CARTEIRA CARGO

Os seguintes passos foram aplicados na avaliagdo do valor justo da carteira de clientes, utilizando-se 0 MPEEM:

o

Determinagao da receita — As projecdes para a linha de receita atribuida a carteira de clientes cargo consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2029 e, a partir de entéo,
foi considerado o crescimento inflacionario, em linha com a inflagdo de longo prazo extraida do sistema de expectativa do Banco Central do Brasil (BACEN).

Churn rate - Para a determinagéo do churn rate, foi calculada a de acordo com taxa de rotatividade selecionada foi baseada na rotatividade histérica e em discussées com a Administragéo.
O churn rate foi aplicado sobre a receita da carteira de clientes, representando a perda de clientela anualmente.

Custos e despesas - Os custos e despesas considerados foram baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo percentual de clientes remanescentes em cada ano.
Despesa de leasing — Refere-se a despesas com o pagamento de aluguel de arrendamento financeiros.

Add back de despesas de marketing e vendas - Na aplicacéo desta metodologia de avaliagao, devem-se expurgar custos ou despesas relacionados com a obtengédo de nova clientela.
Assim, foram adicionados novamente a carteira de clientes custos de propaganda, marketing, promogdes, entre outros.

CAC marca - O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de royalties considerada para a marca da GOLLOG e aplicada sobre a receita liquida projetada ano a ano.

Deducao de IR - A aliquota de impostos de 34% foi utilizada, com base na aliquota de impostos brasileira na data-base.
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Outros CACs - A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis unicamente a carteira de clientes, deduzimos os encargos de ativos contributérios, determinando o retorno econdmico sobre

os bens que contribuem para tais fluxos. A seguir, apresentamos os ativos contributorios pds-impostos utilizados.

e CAC ativos fixos (return on e return of) = O CAC sobre ativos fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no valor justo deste na data da avaliagdo. Para a carteira
cargo, um CAC anual depois de impostos de 14,6% foi utilizado e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também foi considerada a depreciac@o desses bens, uma vez
que os encargos de manutengdo deles devem ser adicionados ao calculo.

e CAC capital de giro - O capital de giro & necessario para suportar as operagdes do negocio. Um CAC anual depois de impostos de 6,4% foi aplicado, com base na taxa de financiamentos
em curto prazo da companhia.

o CAC forga de trabalho - A forga de trabalho é considerada um elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado separadamente. No entanto, ela € entendida como um bem
que contribui para a geragao do fluxo de caixa da companhia; portanto, & necessaria a aplicagdo de um CAC sobre a carteira de clientes. Para isso, foi contemplada uma taxa de retorno
igual a taxa de desconto da empresa.

e CAC Slots - O CAC sobre os Slots representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliago.

e CAC Software - O CAC sobre o Software representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliagéo.

Aplicagao da taxa de desconto - Os fluxos de caixa depois de impostos, apos os ajustes descritos previamente, foram trazidos a valor presente pela taxa de retorno adequada, dada a

natureza do ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

Beneficio fiscal da amortizagdo - Realizamos o calculo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizagéo fiscal conforme a vida util do ativo. O resultado foi

acrescido ao valor justo da carteira de clientes.

=  CRITERIOS DE AVALIAGAO - CARTEIRA CLUB SMILES

Os seguintes passos foram aplicados na avaliagéo do valor justo da carteira de clientes, utilizando-se 0 MPEEM:

o

Determinagao da receita — As proje¢des para a linha de receita atribuida a carteira de clientes Club Smiles consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2029 e, a partir
de entdo, foi considerado o crescimento inflacionario, em linha com a inflagéo de longo prazo extraida do sistema de expectativa do Banco Central do Brasil (BACEN).

Churn rate - Para a determinagéo do churn rate, foi calculada a de acordo com taxa de rotatividade selecionada foi baseada na rotatividade histérica e em discussées com a Administragéo.
O churn rate foi aplicado sobre a receita da carteira de clientes, representando a perda de clientela anualmente.

Custos e despesas - Os custos e despesas considerados foram baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo percentual de clientes remanescentes em cada ano.

Add back de despesas de marketing e vendas - Na aplicacéo desta metodologia de avaliagdo, devem-se expurgar custos ou despesas relacionados com a obtengéo de nova clientela.
Assim, foram adicionados novamente a carteira de clientes custos de propaganda, marketing, promogdes, entre outros.

CAC marca - O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de royalties considerada para a marca SMILES e aplicada sobre a receita liquida projetada ano a ano.
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o Dedugao de IR - A aliquota de impostos de 34% foi utilizada, com base na aliquota de impostos brasileira na data-base.

o Outros CACs - A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis unicamente a carteira de clientes, deduzimos os encargos de ativos contributérios, determinando o retorno econdmico sobre

0s bens que contribuem para tais fluxos. A seguir, apresentamos os ativos contributorios pds-impostos utilizados.

CAC ativos fixos (return on e return of) - O CAC sobre ativos fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no valor justo deste na data da avaliagdo. Para a carteira Club
Smiles, um CAC anual depois de impostos de 14,6% foi utilizado e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também foi considerada a depreciagéo desses bens, uma vez
que os encargos de manutengéo deles devem ser adicionados ao calculo.

CAC capital de giro - O capital de giro é necessario para suportar as operagdes do negacio. Um CAC anual depois de impostos de 6,4% foi aplicado, com base na taxa de financiamentos
em curto prazo da companhia.

CAC forga de trabalho - A forca de trabalho é considerada um elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado separadamente. No entanto, ela é entendida como um bem
que contribui para a geragao do fluxo de caixa da companhia; portanto, & necessaria a aplicagdo de um CAC sobre a carteira de clientes. Para isso, foi contemplada uma taxa de retorno
igual a taxa de desconto da empresa.

CAC Software - O CAC sobre o Software representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliagéo.

o CAC Codeshare agreement - O CAC sobre 0 Codeshare agreement representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliagéo

o Aplicagdo da taxa de desconto - Os fluxos de caixa depois de impostos, apds os ajustes descritos previamente, foram trazidos a valor presente pela taxa de retorno adequada, dada a

natureza do ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

o Beneficio fiscal da amortizagdo - Realizamos o calculo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizacdo fiscal conforme a vida Util do ativo. O resultado foi

acrescido ao valor justo da carteira de clientes.

= CONCLUSAO

Os célculos e conclusdes foram apresentadas de maneira consolidada a fim de preservar a divulgagéo de informages sensiveis e estratégicas da companhia. Todavia, a avaliagao foi realizada de

maneira segregada, conforme informagdes disponibilizadas pela companhia para as respectivas carteiras de clientes.

Com base nas andlises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados no Anexo 2C, concluimos o valor justo de R$ 1.886.103 mil e a vida util entre 7,5 anos e 18,5 anos para as carteiras de
clientes de SIMLES, GOLLOG e CLUB SMILES.
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DADOS WORKFORCE
DADOS FORGA DE TRABALHO (R$ mil)
Funcio N° meses até atingir % até atingir Produciio Inicial’ Ineficiéncia média Start-Up time
. produtividade total’ produtividade total® rodugao nicta inicial® (% do ano)4

(M) (N) (P) (R) )
Executive (C-level and Directors) 0 0% 100% 0% 0%
Call Center 1 8% 0% 50% 4%
Pilots and Copilots 6 50% 0% 50% 25%
Cabin Crew 2 17% 0% 50% 8%
Maintenance Personnel 4 29% 0% 50% 15%
Airport Personnel 1 8% 0% 50% 4%
Cargo 1 8% 0% 50% 4%
Admin Personnel 0 0% 100% 0% 0%
Other operational 1 8% 0% 50% 4%
Observagoes:
1. Fornecido pela administragdo da empresa
2. Igual a M/12
3. Igual a (1-P)/2
4. Igual a N'R

i, T S g g 1/4

e e | e
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AVALIAGAO DA FORGA DE TRABALHO (RS mil)

N° de Salario Médio anual Outros Despesa com funcionario N° meses até atingir Produgéo Perda de produtividade com a Perda com a substitui¢ao Custo de Custo de Valor por T
Funcionarios’  por Funcionario'  Beneficios Total (Anual) ® produtividade total' Inicial' igao do funcionario® do funcionario* ! Trei ! funciondrio®  YalorTota
i (A) (B) (D) (E) (F) (6) (H) () () (k) (L) (M)
TOTAL/ MEDIA 14.807 1.742 249 1.990 1,7 2% % 118 329 219 666 605.161
RECEITA LIQUIDA TOTAL 2025 22.543.580
Valor de R icdo da Forga de Trabalho 605.161
Observagoes:

1. Fornecido pela administragéo da empresa
2. lgualaB+C+D
3. Baseado no célculo da produtividade por fi

io, utilizando a g

4. lgual E*H
5. lgual [ +J +K
6. Igual A *L

2 aPsis

fe de tempo para se tornar 100% produtivo e a produtividade de um novo funciondrio nesse periodo (ver WF Data)

WORKFORCE

2/4
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CAPITAL DE GIRO MPEEM
RETORNO DO CAPITAL DE GIRO GLA 2° SEMESTRE 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)

RECEITA LiQUIDA 11.271.790 26.056.126 29.530.391 32.216.689 34.599.524 35.901.435 37.252.334 38.654.065
Capital de Giro inicial (4.851.809) (7.026.384) (7.809.109) (8.401.018) (8.972.663) (9.170.544) (9.515.614) (9.873.667)
Variagao do Capital de Giro (2.174.576) (782.725) (591.909) (571.645) (197.882) (345.069) (358.054) (371.526)
Capital de Giro final (7.026.384) (7.809.109) (8.401.018) (8.972.663) (9.170.544) (9.515.614) (9.873.667) (10.245.194)
Saldo médio do Capital de Giro (5.939.097) (7.417.747) (8.105.063) (8.686.840) (9.071.604) (9.343.079) (9.694.640) (10.059.430)
Retorno do Capital de Giro (Refurn On) 6,4% (189.101) (472.363) (516.131) (553.179) (577.681) (594.968) (617.356) (640.586)

(% ROL) -1,68% -1,81% -1,75% -1,72% -1,67% -1,66% -1,66% -1,66%

2 aPsis
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IMOBILIZADO A MERCADO
IMOBILIZADO A MERCADO GLA Data-base 2° SEMESTRE 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil) 30/06/2025
INVESTIMENTO EM MANUTENGAO 1.200.091 1412.658 1994.375 3431165 2792799 2407661 2781015  2.532.283
INVESTIMENTO EM EXPANSAQ - - - - - - - -
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) . 1.200.091 1.412.658 1.994.375 3431165 2792799  2.407.661 2781.015  2.532.283
DEPRECIACAO INVESTIMENTO - 52.604 334.830 634.024 1110477 1657.044 2113730 2452125  2.625.148
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 9.175.031 9.175.031 9.175.031 9.175.031 9475031 9175031 9175031 9.175031  9.175.031
VALOR RESIDUAL 4.415.109 3.609.390 1.997.951 386.511 . ; . ; .
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - 805.720 1.611.439 1.611.439 386.511 - - - -
DEPRECIAGAO TOTAL 805.719,6 858.414 1.946.270 2.245.464 1.496.988  1.657.044  2.113.730 2452125  2.625.148
DEPRECIAGAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 30/062025 2° SEMESTRE 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
2025 52.694 210.776 210.776 210776 210776 210.776 93518 -
2026 ; 124.055 248.110 248110 248110 248410 248110 48.056
2027 - - 175.139 350278 350278 350278 350278  350.278
2028 ; ; ; 301313 602626 602626 602626  602.626
2029 - - - - 245254 490.508 490508  490.508
2030 ; ; ; . ; 211432 422865  422.865
2031 - - - - - - 244219 488438
2032 - - - - - - - 222.376
RETURN OF 858.414 1.946.270 2.245.464 1496988  1.657.044  2.113.730  2.452.125  2.625.148
DEPRECIAGAO INVESTIMENTO 52.694 334.830 634.024 1110477 1657.044 2113730 2452125 _ 2.625.148
DEPRECIAGAO IMOBILIZADO ORIGINAL 805.720 1.611.439 1.611.439 386511 ; . ; .
RETURN ON 14,6% 335.243 656.456 599.093 722130 946549 1.051.063  1.096.592  1.113.846
SALDO INICIAL 4.415.100 4.756.787 4223175 3972087 5906264 7.042.019 7335949  7.664.840
DEPRECIACAO (858.414)  (1.946.270)  (2.245464)  (1.496.988) (1.657.044) (2113.730) (2452.125) (2.625.148)
INVESTIMENTO (TOTAL) 1.200.091 1.412.658 1.994.375 3431165 2792799 2407.661 2781015 2.532.283
SALDO FINAL 4.756.787 4223475 3.972.087 5906264 7.042019 7.335.949  7.664.840  7.571.975
SALDO MEDIO DO IMOBILIZADO 4.585.948 4.489.981 4.097.631 4.939.175 6474441 7188984  7.500.395  7.618.407

A _aPsiIs
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INTANGIVEL MPEEM - CARTEIRAS

CARTEIRA DE CLIENTES 2° SEMESTRE 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - GLA 11.271.790  26.056.126  29.530.391  32.216.689  34.599.524 35901435  37.252.334  38.654.065  40.112.676  41.626.328  43.197.097  44.827.140  46.518.692  48.274.075  50.095.697  51.986.058  53.947.752  55.983.470  58.096.007
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 5422091 11.253.387  11.678.033  12.118.704  12.576.003  13.050.559  13.543.021  14.054.067 14.345.114  14.886.427 15.448.166  16.031.103  16.636.036  17.263.797  17.915246  18.591.278  19.292.820  20.020.835  20.776.321
Churn Rate Anual (%) 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
Pe I do Relaci de Clientes R 92,3% 78,1% 66,1% 55,9% 47,3% 40,0% 33,9% 287% 24,2% 20,5% 17,4% 14,7% 12,4% 10,5% 89% 7,5% 6,4% 54% 4,6%
Pe Médio do Relaci ) de Clientes R 96,2% 85,2% 72,1% 61,0% 51,6% 43,7% 37,0% 31,3% 26,5% 22,4% 18,9% 16,0% 13,6% 11,5% 9,7% 8,2% 6,9% 59% 5,0%
RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 5.213.505 9.592.443 8.437.613 7.434.245 6.559.003 5.793.120 5.121.262 4.530.727 3.907.572 3.456.173 3.058.256 2.707.213 2.397.330 2.123.638 1.881.807 1.668.048 1.479.040 1.311.868 1.163.968
% do Relacic de Clientes R /6 da ROL Total 84,7% 67,8% 52,9% 42,8% 352% 30,0% 25,5% 21,8% 18,1% 15,4% 13,1% 11,2% 9,6% 82% 7.0% 6,0% 51% 4,4% 37%
CUSTOS OPERACIONAIS (- ) (3.180.959)  (5.812.164)  (4.835.380)  (4.171.986)  (3.499.532)  (3.090.898)  (2.732.430)  (2.417.353)  (2.084.871)  (1.844.028)  (1.631.721)  (1.444423) (1.279.086)  (1.133.059)  (1.004.031) (889.981) (789.136) (699.942) (621.031)
LUCRO BRUTO (=) 2.032.546 3.780.279 3.602.233 3.262.259 3.059.471 2.702.222 2.388.832 2.113.375 1.822.702 1.612.145 1.426.535 1.262.790 1.118.243 990.579 877.776 778.067 689.904 611.926 542.937
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 39,0% 39,4% 42,7% 43,9% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6%
DESPESAS OPERACIONAIS ( -) (1529.784)  (2.380.819)  (2.138.974)  (1.785.466)  (1.567.003)  (1.385.934)  (1.226.492)  (1.085.938) (937.105) (829.249) (734.044) (649.968) (575.691) (510.050) (452.024) (400.715) (355.335) (315.190) (279.667)
EBITDA (=) 502.762 1.399.460 1.463.260 1.476.792 1.492.468 1.316.288 1.162.340 1.027.437 885.596 782.896 692.491 612.822 542.552 480.529 425.752 377.352 334.569 296.736 263.270
% EBITDA 9,6% 14,6% 17,3% 19,9% 22,8% 22,7% 22,7% 22,7% 22,7% 22,7% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6%
DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +) 81.110 143.302 135.735 112.130 97.293 78.340 67.746 59.018 48.572 42.609 37.527 33.157 29.373 26.076 23.191 20.656 18.422 16.448 14.701
EBITDA AJUSTADO (=) 583.873 1.542.762 1.598.995 1.588.922 1.589.761 1.394.628 1.230.086 1.086.455 934.168 825.505 730.018 645.979 571.925 506.605 448.943 398.008 352.990 313.184 277.972
% EBITDA AJUSTADO 11,2% 16,1% 19,0% 21,4% 24,2% 24,1% 24,0% 24,0% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9%
DEPRECIAGAO/AMORTIZAGOES ( -) (397.039) (716.510) (641.588) (345.441) (314.124) (341.075) (337.106) (307.699) (265.378) (234.722) (207.698) (183.857) (162.812) (144.225) (127.801) (113.284) (100.447) (89.094) (79.050)
EBIT (=) 186.833 826.252 957.407 1.243.481 1.275.637 1.053.553 892.980 778.756 668.790 590.783 522.320 462.122 409.113 362.381 321.142 284.724 252.543 224.090 198.922
% EBIT 3,6% 8,6% 11,3% 16,7% 19,4% 18,2% 17,4% 17,2% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1%
ROYALTY DA MARCA (-) (59.230) (107.129) (92.203) (79.837) (69.465) (60.674) (53.158) (46.686) (40.358) (35.529) (31.316) (27.629) (24.395) (21.553) (19.053) (16.850) (14.909) (13.195) (11.683)
EBIT AJUSTADO (=) 127.604 719.123 865.203 1.163.644 1.206.172 992.879 839.823 732.070 628.432 555.253 491.004 434.493 384.718 340.827 302.089 267.874 237.634 210.895 187.239
IR/ICSSL (-) (43.385) (244.502) (294.169) (395.639) (410.098) (337.579) (285.540) (248.904) (213.667) (188.786) (166.941) (147.728) (130.804) (115.881) (102.710) (91.077) (80.796) (71.704) (63.661)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LiQUIDO (=) 84.218 474.621 571.034 768.005 796.074 655.300 554.283 483.166 414.765 366.467 324.062 286.765 253914 224.946 199.379 176.797 156.839 139.190 123.578
margem liquida (LL/ROL) 1,6% 4,9% 6,8% 10,3% 12,1% 11,3% 10,8% 10,7% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
ENTRADAS 481.258 1.191.132 1.212.623 1.113.446 1.110.198 996.375 891.389 790.865 680.143 601.189 531.760 470.623 416.726 369.171 327.180 290.080 257.286 228.284 202.627
LUCRO LIQUIDO 84.218 474.621 571.034 768.005 796.074 655.300 554.283 483.166 414.765 366.467 324.062 286.765 253.914 224.946 199.379 176.797 156.839 139.190 123578
DEPRECIACOES/AMORTIZACOES ( +) 397.039 716.510 641.588 345.441 314.124 341.075 337.106 307.699 265.378 234.722 207.698 183.857 162.812 144.225 127.801 113.284 100.447 89.094 79.050
SAIDAS 626.028 1.082.284 928.535 617.091 589.779 596.657 564.029 505.724 436.666 386.243 341.773 302.527 267.874 237.264 210.215 186.304 165.163 146.464 129.923
Capital de Giro - Return On (87.464) (173.898) (147.472) (127.650) (109.510) (96.005) (84.871) (75.084) (64.757) (57.277) (50.682) (44.865) (39.729) (35.194) (31.186) (27.643) (24.511) (21.741) (19.290)
Imobilizado - Return On 155.059 241671 171477 166.637 179.437 169.601 150.754 130.556 112.600 99.592 88.126 78.010 69.081 61.194 54.226 48.066 42.620 37.802 33.541
Imobilizado - Return Of 397.039 716.510 641.588 345.441 314.124 341.075 337.106 307.699 265.378 234.722 207.698 183.857 162.812 144.225 127.801 113.284 100.447 89.094 79.050
Forga de Trabalho - Return On 13.505 24.847 21.856 19.257 16.990 15.006 13.266 11.736 10.122 8.953 7.922 7013 6.210 5.501 4874 4321 3831 3.398 3.015
Slots - Return On 109.952 203.350 180.006 159.373 141.135 125.010 110.752 98.144 84.744 75.028 66.440 58.848 52.134 46.198 40.947 36.303 32.194 28.559 25.341
Carteira da clientes Club - Return On 6.335 11.687 10.309 9.093 8.021 7.075 6.241 5.505 4.856 4283 3.778 3333 2.940 2.593 2.287 2017 1779 1570 1.385
Acordos com bancos - Return On 6.003 11.075 9.769 8617 7.601 6.705 5914 5217 4.601 4.059 3.580 3.158 2.786 2457 2.167 1.912 1.686 1487 1.312
Software - Return On 13.381 24.620 21.656 19.080 16.834 14.868 13.144 11.628 10.029 8.870 7.849 6.948 6.153 5.450 4.830 4.281 3.79% 3.367 2.987
Codeshare agreements - Return On 12.218 22.422 19.646 17.241 15.148 13.321 11.723 10.323 9.093 8.012 7.062 6.225 5.489 4.840 4.268 3.764 3.319 2.928 2.582
SALDO SIMPLES (144.770) 108.847 284.087 496.355 520.419 399.718 327.360 285.141 243.478 214.946 189.988 168.095 148.852 131.907 116.965 103.776 92.123 81.820 72.704
Periodo Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 11,00 12,00 13,00 14,00 15,00 16,00 17,00 18,00
Fator de Desconto @ 14,6% 0,97 0,87 0,76 0,66 0,58 0,51 0,44 0,38 0,34 0,29 0,26 0,22 0,19 0,17 0,15 0,13 0,11 0,10 0,09
Fluxo de Caixa Descontado (139.915) 94.963 216.236 329.614 301.512 202.043 144.362 109.705 81.726 62.946 48.540 37.469 28.947 22.380 17.314 13.402 10.379 8.043 6.235
Valor Remanescente
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB 1.617.624
Vida atil do intangivel entre 7,5 e 18,5 anos
BENEFICIO FISCAL DECORRENTE DA AMORTIZAGAO 268.479
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB 1.886.103
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Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

INTANGIVEL MPEEM - CARTEIRAS

CARTEIRA DE CLIENTES 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063
(RS mil)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - GLA 60.288.259  62.563.237  64.924.061  67.373.970  69.916.327  72.554.619  75.292.468  78.133.629  81.082.002  84.141.631  87.316.715  90.611.612  94.030.841  97.579.095 101.261.242 105.082.335 109.047.617 113.162.529 117.432.717 _ 121.864.040
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 21.560.315  22.373.894  23.218.173  24.094.310  25.003.509  25.947.017  26.926.127  27.942.185  28.996.583  30.090.769  31.226.244  32.404.567  33.627.353  34.896.281  36.213.092  37.579.593  38.997.659  40.469.236  41.996.343  43.581.075
Churn Rate Anual (%) 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%

Percentual do Relacit ) de Clientes R 39% 3.3% 2,8% 2,3% 2,0% 1.7% 1,4% 1.2% 1,0% 0,9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%

Percentual Médio do Relacit de Clientes Re 4,2% 3,6% 3,0% 2,6% 2.2% 1,8% 1.5% 1.3% 1.1% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%

RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 1.033.086 917.234 814.660 723.821 643.354 572.057 508.868 452.850 403.176 359.114 320.018 285.319 254.511 227.148 202.838 181.230 162.019 144.930 129.723 116.185
% do Relacit de Clientes Re /% da ROL Total 32% 27% 23% 2,0% 1.7% 1.5% 1.3% 1.1% 0,9% 0,8% 0.7% 0,6% 0,5% 0.4% 0.4% 0,3% 0,3% 0.2% 0.2% 0.2%
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (551.199) (489.387) (434.659) (386.192) (343.259) (305.219) (271.505) (241.616) (215.113) (191.604) (170.745) (152.231) (135.793) (121.194) (108.223) (96.695) (86.444) (77.327) (69.213) (61.990)

LUCRO BRUTO (=) 481.887 427.847 380.001 337.629 300.095 266.838 237.363 211.234 188.063 167.510 149.274 133.088 118.717 105.954 94.614 84.536 75.574 67.603 60.510 54.195
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6%
DESPESAS OPERACIONAIS ( -) (248.228) (220.396) (195.753) (173.928) (154.594) (137.463) (122.280) (108.819) (96.883) (86.295) (76.900) (68.562) (61.159) (54.584) (48.742) (43.550) (38.933) (34.827) (31.173) (27.919)

EBITDA (=) 233.659 207.451 184.248 163.701 145.501 129.375 115.084 102.414 91.180 81.215 72.373 64.526 57.558 51.370 45.872 40.986 36.641 32.776 29.337 26.275
% EBITDA 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6%

DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +) 13.152 1777 10.554 9.466 8497 7.633 6.862 6.174 5.559 5010 4518 4078 3.684 3.330 3013 2728 2472 2242 2035 1.849

EBITDA AJUSTADO (=) 246.811 219.227 194.802 173.167 153.998 137.008 121.946 108.589 96.739 86.225 76.891 68.604 61.242 54.700 48.885 43.714 39.113 35.019 31.373 28.125
% EBITDA AJUSTADO 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24.1% 24.1% 24.1% 24,1% 24,1% 24,2% 24,2% 24,2%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGOES ( -) (70.161) (62.293) (55.327) (49.158) (43.693) (38.851) (34.559) (30.755) (27.381) (24.389) (21.734) (19.377) (17.285) (15.427) (13.775) (12.308) (11.003) (9.843) (8.810) (7.891)

EBIT (=) 176.650 156.935 139.475 124.009 110.305 98.157 87.387 77.834 69.358 61.836 55.158 49.227 43.957 39.274 35.110 31.406 28.110 25.176 22.563 20.234
% EBIT 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,4% 17,4% 17,4%
ROYALTY DA MARCA (-) (10.347) (9.167) (8.124) (7.202) (6.386) (5.665) (5.026) (4.461) (3.961) (3.518) (3.126) (2.779) (2471) (2.198) (1.956) (1.742) (1.551) (1.383) (1.233) (1.100)

EBIT AJUSTADO (=) 166.303 147.767 131.351 116.808 103.919 92.493 82.360 73.372 65.397 58.318 52.031 46.448 41.486 37.076 33.153 29.664 26.558 23.793 21.330 19.134
IRICSSL (-) (56.543) (50.241) (44.659) (39.715) (35.332) (31.448) (28.003) (24.947) (22.235) (19.828) (17.691) (15.792) (14.105) (12.606) (11.272) (10.086) (9.030) (8.090) (7.252) (6.506)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34.0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34.0% -34,0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34.0% -34.0% -34,0% -34,0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LIQUIDO ( =) 109.760 97.526 86.692 77.093 68.586 61.045 54.358 48.426 43.162 38.490 34.341 30.655 27.381 24.470 21.881 19.578 17.529 15.704 14.078 12.629
margem liquida (LL/ROL) 10,6% 10,6% 10,6% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9%

ENTRADAS 179.921 159.819 142.019 126.251 112.279 99.896 88.917 79.181 70.543 62.878 56.074 50.033 44.666 39.896 35.657 31.886 28.532 25.546 22.888 20.519
LUCRO LIQUIDO 109.760 97.526 86.692 77.093 68.586 61.045 54.358 48.426 43.162 38.490 34.341 30.655 27.381 24.470 21.881 19.578 17.529 15.704 14.078 12.629

DEPRECIACOES/AMORTIZAGOES ( +) 70.161 62.293 55.327 49.158 43.693 38.851 34.559 30.755 27.381 24.389 21.734 19.377 17.285 15.427 13.775 12.308 11.003 9.843 8.810 7.891

SAIDAS 115.286 102.332 90.864 80.709 71.7115 63.748 56.688 50.430 44.883 39.963 35.599 31.726 28.289 25.237 22.526 20.117 17.976 16.072 14.379 12.872
Capital de Giro - Return On (17.121) (15.201) (13.501) (11.995) (10.662) (9.480) (8.433) (7.505) (6.682) (5.951) (5.303) (4.728) (4.218) (3.764) (3.361) (3.003) (2.685) (2.402) (2.150) (1.925)

Imobilizado - Return On 29.769 26.431 23.475 20.857 18.539 16.484 14.663 13.049 11.618 10.348 9.222 8.222 7.334 6.545 5.845 5222 4.669 4176 3738 3.348

Imobilizado - Return Of 70.161 62.293 55.327 49.158 43693 38.851 34.559 30.755 27.381 24.389 21.734 19.377 17.285 15.427 13.775 12.308 11.003 9.843 8810 7.891

Forga de Trabalho - Return On 2676 2.376 2110 1.875 1.666 1.482 1.318 1173 1.044 930 829 739 659 588 525 469 420 375 336 301

Slots - Return On 22.493 19.972 17.739 15.761 14.010 12.457 11.081 9.862 8.780 7.820 6.969 6.213 5543 4.947 4417 3.947 3528 3.156 2825 2530

Carteira da clientes Club - Return On 1.221 1.077 950 838 739 652 575 507 448 395 348 307 21 239 21 186 164 145 128 13

Acordos com bancos - Return On 1.157 1.021 900 794 701 618 545 481 424 374 330 291 257 226 200 176 155 137 121 107

Software - Return On 2.651 2.354 2.091 1.858 1.651 1.468 1.306 1.162 1.035 922 821 732 653 583 521 465 416 372 333 298

Codeshare agreements - Return On 2.217 2.009 1.772 1.563 1.378 1.216 1.072 946 834 736 649 573 505 446 393 347 306 270 238 210

SALDO SIMPLES 64.635 57.488 51.155 45.542 40.564 36.148 32.229 28.750 25.661 22.916 20.476 18.307 16.377 14.660 13131 11.769 10.556 9.474 8.509 7.648
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 19,00 20,00 21,00 22,00 23,00 24,00 25,00 26,00 27,00 28,00 29,00 30,00 31,00 32,00 33,00 34,00 35,00 36,00 37,00 38,00
Fator de Desconto @ 14,6% 0,07 0,07 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fluxo de Caixa Descontado 4.836 3.753 2913 2.263 1.758 1.367 1.063 828 644 502 391 305 238 186 145 114 89 70 55 43

Valor Remanescente

VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB

Vida atil do intangivel

BENEFICIO FISCAL DECORRENTE DA AMORTIZAGAO

VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB
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Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

INTANGIVEL MPEEM - CARTEIRAS

CARTEIRA DE CLIENTES 2064 2065 2066 2067 2068 2069 2070 2071 2072 2073 2074 2075 2076 2077 2078 2079 2080 2081 2082 2083
(RS mil)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - GLA 126.462.580  131.234.645 136.186.784 141.325.793 146.658.722 152.192.888 157.935.887 163.895.598 170.080.198 176.498.174 183.158.333 190.069.813 197.242.097 204.685.028 212.408.817 220.424.064 228.741.766 237.373.336  246.330.619  255.625.905
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 45225606  46.932.195  48.703.181  50.540.996  52.448.160  54.427.291  56.481.105  58.612.420  60.824.159  63.119.359  65.501.168  67.972.855 70.537.810  73.199.555  75.961.740  78.828.156  81.802.736  84.889.563  88.092.870  91.417.055
Churn Rate Anual (%) 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%

Percentual do Relacit ) de Clientes R 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Percentual Médio do Relacit de Clientes Re 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 104.127 93.383 83.804 75.261 67.636 60.828 54.745 49.308 44.445 40.093 36.195 32.701 29.569 26.758 24.234 21.966 19.927 18.091 16.438 14.949
% do Relacit de Clientes Re /% da ROL Total 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (55.557) (49.824) (44.713) (40.155) (36.087) (32.454) (29.209) (26.308) (23.714) (21.391) (19.311) (17.448) (15.776) (14.277) (12.930) (11.720) (10.632) (9.653) (8.771) (7.976)

LUCRO BRUTO (=) 48.571 43.559 39.091 35.106 31.549 28.373 25.536 23.000 20.732 18.701 16.883 15.254 13.793 12.481 11.304 10.246 9.295 8.439 7.668 6.973
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6%
DESPESAS OPERACIONAIS ( -) (25.022) (22.440) (20.138) (18.085) (16.253) (14.617) (13.155) (11.849) (10.680) (9.634) (8.698) (7.858) (7.105) (6.430) (5.824) (5.279) (4.788) (4.347) (3.950) (3.592)

EBITDA (=) 23.549 21.119 18.953 17.020 15.296 13.756 12.381 11.151 10.051 9.067 8.185 7.395 6.687 6.051 5.481 4.968 4.506 4.091 3.718 3.381
% EBITDA 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6%

DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +) 1.681 1530 1.393 1.270 1.158 1.057 966 883 808 740 678 622 570 524 481 443 407 375 345 318

EBITDA AJUSTADO (=) 25.230 22.649 20.346 18.290 16.454 14.814 13.347 12.034 10.859 9.807 8.863 8.017 7.258 6.575 5.962 5.410 4914 4.466 4.063 3.699
% EBITDA AJUSTADO 24,2% 24,3% 24,3% 24,3% 24,3% 24,4% 24,4% 24,4% 24,4% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,6% 24,6% 24,6% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGOES ( -) (7.072) (6.342) (5.691) (5.111) (4.593) (4.131) (3.718) (3.349) (3.018) (2.723) (2.458) (2.221) (2.008) (1.817) (1.646) (1.492) (1.353) (1.229) (1.116) (1.015)

EBIT (=) 18.158 16.307 14.654 13.179 11.861 10.683 9.629 8.686 7.841 7.084 6.405 5.796 5.249 4.758 4316 3918 3.560 3238 2.947 2.684
% EBIT 17,4% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6% 17,7% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,9% 17,9% 17,9% 18,0%
ROYALTY DA MARCA (-) (982) (877) (783) (700) (626) (561) (502) (450) (404) (362) (325) (292) (263) (237) (213) (192) (173) (157) (141) (128)

EBIT AJUSTADO (=) 17177 15.430 13.871 12.479 11.234 10.122 9.126 8.235 7.437 6.722 6.080 5.504 4.986 4.521 4103 3.726 3.387 3.081 2.805 2.556
IRICSSL (-) (5.840) (5.246) (4.716) (4.243) (3.820) (3.441) (3.103) (2.800) (2.529) (2.285) (2.067) (1.871) (1.695) (1.537) (1.395) (1.267) (1.152) (1.048) (954) (869)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34.0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34.0% -34,0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34.0% -34.0% -34,0% -34,0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LIQUIDO ( =) 11.337 10.184 9.155 8.236 7415 6.680 6.023 5.435 4.909 4.436 4.013 3.633 3.291 2.984 2.708 2.459 2.235 2.033 1.851 1.687
margem liquida (LL/ROL) 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,3% 11,3%

ENTRADAS 18.408 16.526 14.846 13.347 12.008 10.811 9.741 8.784 7.927 7.159 6.471 5.853 5.299 4.801 4.354 3.951 3.589 3.262 2.968 2.702
LUCRO LIQUIDO 11.337 10.184 9.155 8.236 7415 6.680 6.023 5.435 4.909 4.436 4.013 3633 3.291 2.984 2.708 2459 2235 2033 1.851 1,687

DEPRECIACOES/AMORTIZAGOES ( +) 7.072 6.342 5.691 5.111 4593 4.131 3718 3.349 3.018 2723 2458 2.221 2.008 1.817 1.646 1.492 1.353 1.229 1.116 1.015

SAIDAS 11.530 10.334 9.269 8.320 7.472 6.716 6.041 5.438 4.898 4.416 3.984 3.597 3.251 2.940 2.661 2410 2.185 1.982 1.800 1.636
Capital de Giro - Return On (1.726) (1.548) (1.389) (1.247) (1.121) (1.008) (907) (817) (737) (664) (600) (542) (490) (443) (402) (364) (330) (300) (272) (248)

Imobilizado - Return On 3.001 2.691 2415 2.169 1.949 1.753 1578 1421 1.281 1.155 1.043 942 852 m 698 633 574 521 474 431

Imobilizado - Return Of 7072 6.342 5.691 5111 4593 4131 3718 3349 3018 2723 2458 2221 2.008 1817 1.646 1492 1.353 1.229 1.116 1.015

Forga de Trabalho - Return On 270 242 217 195 175 158 142 128 115 104 94 85 7 69 63 57 52 47 43 39

Slots - Return On 2.268 2034 1.825 1639 1473 1.325 1.192 1.074 968 873 788 712 644 583 528 478 434 394 358 326

Carteira da clientes Club - Return On 99 88 7 68 60 53 47 41 36 32 28 25 22 19 17 15 13 12 10 9

Acordos com bancos - Return On 94 83 73 65 57 50 44 39 34 30 27 24 21 18 16 14 13 1 10 9

Software - Return On 267 240 215 193 174 156 141 127 114 103 93 84 76 69 62 56 51 46 42 38

Codeshare agreements - Return On 185 163 144 127 112 99 87 77 68 60 53 47 41 36 32 28 25 22 19 17

SALDO SIMPLES 6.879 6.191 5.577 5.028 4536 4.095 3.700 3.346 3.029 2743 2.487 2.256 2.049 1.862 1.693 1.541 1.404 1.280 1.168 1.066
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 39,00 40,00 41,00 42,00 43,00 44,00 45,00 46,00 47,00 48,00 49,00 50,00 51,00 52,00 53,00 54,00 55,00 56,00 57,00 58,00
Fator de Desconto @ 14,6% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fluxo de Caixa Descontado 34 26 21 16 13 10 8 6 5 4 3 2 2 2 1 1 1 1 0 0

Valor Remanescente

VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB

Vida atil do intangivel

BENEFICIO FISCAL DECORRENTE DA AMORTIZAGAO

VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB
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INTANGIVEL MPEEM - CARTEIRAS

CARTEIRA DE CLIENTES 2084 2085 2086 2087 2088 2089 2090 2091 2092 2093 2094 2095 2096 2097 2098 2099 2100 2101 2102
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - GLA 265.271.949  275.281.986  285.669.751 296.449.499 307.636.021 319.244.667 331.291.364 343.792.644 356.765.650 370.228.211 384.198.773 398.696.513 413.741.326 429.353.855 445.555.523 462.368.561 479.816.038 497.921.897 516.710.979
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA ATRIBUIDA AOS CLIENTES ATUAIS 94.866.677  98.446.472 102.161.349  106.016.408 110.016.937 114.168.426 118.476.571 122.947.285 127.586.701 132.401.185 137.397.344 142.582.032 147.962.365 153.545.725 159.339.773 165.352.459 171.592.034 178.067.060 184.786.420
Churn Rate Anual (%) 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%

Percentual do Relacit ) de Clientes Re 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Percentual Médio do Relacit de Clientes Re 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 13.605 12.392 11.296 10.306 9.409 8.597 7.862 7.194 6.589 6.038 5.538 5.083 4.668 4.290 3.945 3.630 3.343 3.080 2.839
% do Relacit de Clientes Re /% da ROL Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (7.259) (6.612) (6.027) (5.499) (5.020) (4.587) (4.195) (3.839) (3.515) (3.222) (2.955) (2.712) (2.490) (2.289) (2.105) (1.937) (1.783) (1.643) (1.515)

LUCRO BRUTO (=) 6.346 5.780 5.269 4.807 4.389 4.010 3.667 3.356 3.073 2.817 2.583 2371 2177 2,001 1.840 1.693 1.559 1.436 1.324
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46.6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6%
DESPESAS OPERACIONAIS (-) (3.269) (2.978) (2.715) (2.476) (2.261) (2.066) (1.889) (1.729) (1.583) (1.451) (1.331) (1.221) (1.122) (1.031) (948) (872) (803) (740) (682)

EBITDA (=) 3.077 2.802 2.555 2.331 2128 1.944 1.778 1.627 1.490 1.366 1.252 1.149 1.056 970 892 821 756 696 642
% EBITDA 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6%

DESPESAS DE MARKETING E VENDAS ( +) 294 271 250 231 214 197 183 169 157 145 134 125 115 107 99 92 86 80 74

EBITDA AJUSTADO (=) 3.370 3.073 2.805 2.562 2.341 2142 1.961 1.796 1.647 1.511 1.387 1.274 1471 1.077 992 913 842 776 716
% EBITDA AJUSTADO 24,8% 24,8% 24,8% 24,9% 24,9% 24,9% 24,9% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 251% 251% 251% 251% 252% 252% 252% 252%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGOES ( -) (924) (842) (767) (700) (639) (584) (534) (489) (447) (410) (376) (345) (317) (291) (268) (247) (227) (209) (193)

EBIT (=) 2.446 2232 2.038 1.862 1.702 1.558 1.427 1.307 1.199 1.100 1.011 929 854 786 724 667 615 567 523
% EBIT 18,0% 18,0% 18,0% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
ROYALTY DA MARCA (-) (116) (105) (95) (86) (78) (71) (65) (59) (54) (49) (45) (41) (37) (34) (31) (29) (26) (24) (22)

EBIT AJUSTADO (=) 2.331 2127 1.943 1.776 1.624 1.487 1.362 1.249 1.145 1.052 966 888 817 752 692 638 588 543 501
IRICSSL (-) (792) (723) (660) (604) (552) (505) (463) (425) (389) (358) (328) (302) (278) (256) (235) (217) (200) (185) (170)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34.0% -34,0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34.0% -34.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34.0% -34,0% -34,0%

LUCRO LiQUIDO ( =) 1.538 1.404 1.282 1172 1.072 981 899 824 756 694 638 586 539 496 457 421 388 358 331
margem liquida (LL/ROL) 11,3% 11,3% 11,3% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,7%

ENTRADAS 2.462 2.245 2.049 1.872 1.711 1.565 1.433 1.313 1.203 1.104 1.014 931 856 788 725 668 615 567 524

LUCRO LIQUIDO 1538 1404 1.282 1172 1.072 981 899 824 756 694 638 586 539 496 457 421 388 358 331

DEPRECIACOES/AMORTIZAGOES ( +) 924 842 767 700 639 584 534 489 447 410 376 345 317 291 268 247 227 209 193

SAIDAS 1.488 1.354 1.234 1125 1.026 937 856 783 77 657 602 552 507 465 428 393 362 333 307
Capital de Giro - Return On (225) (205) (187) (171) (156) (142) (130) (119) (109) (100) (92) (84) (77) (71) (65) (60) (55) (51) (47)

Imobilizado - Return On 392 357 326 297 271 248 227 207 190 174 160 146 135 124 114 105 96 89 82

Imobilizado - Return Of 924 842 767 700 639 584 534 489 447 410 376 345 317 291 268 247 227 209 193

Forga de Trabalho - Return On 35 32 29 27 24 22 20 19 17 16 14 13 12 1 10 9 9 8 7

Slots - Return On 296 270 246 224 205 187 171 157 143 131 121 1M 102 93 86 79 73 67 62

Carteira da clientes Club - Return On 8 7 6 6 5 4 4 3 3 3 2 2 2 2 1 1 1 1 1

Acordos com bancos - Return On 8 7 6 5 5 4 4 3 3 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1

Software - Return On 35 32 29 26 24 22 20 18 17 15 14 13 12 1 10 9 9 8 7

Codeshare agreements - Return On 15 13 12 10 9 8 7 6 6 5 4 4 3 3 3 2 2 2 2

SALDO SIMPLES 974 891 816 747 685 628 576 529 487 448 412 379 349 322 297 274 253 234 216
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 59,00 60,00 61,00 62,00 63,00 64,00 65,00 66,00 67,00 68,00 69,00 70,00 71,00 72,00 73,00 74,00 75,00 76,00 77,00
Fator de Desconto @ 14,6% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fluxo de Caixa Descontado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Valor Remanescente

VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB

Vida atil do intangivel

BENEFICIO FISCAL DECORRENTE DA AMORTIZAGAO

VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB

2 _aPsis
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ACORDOS COMERCIAIS
1. ACORDOS DE “CODESHARE”

O codeshare é, em sua esséncia, um acordo de cooperacdo entre companhias aéreas que permite que uma empresa comercialize passagens em voos operados por outra, sob diferentes codigos de
voo. Trata-se de um mecanismo de integracdo de malhas que viabiliza ao passageiro realizar conexdes em voos de distintas companhias sem necessidade de mdiltiplas reservas, check-ins ou
bagagens separadas. A GLA, ao longo dos ultimos anos, consolidou dois acordos principais dessa natureza, que sdo também os mais representativos do ponto de vista estratégico e financeiro: com

a American Airlines e com o grupo Air France-KLM.

O acordo com a American Airlines foi firmado em 2020 e reforcado em 2021, mediante um pacto de alianga comercial e um investimento de aproximadamente duzentos milhdes de ddlares realizado
pela companhia norte-americana na GOL. O objetivo foi estabelecer uma parceria exclusiva para integrar a malha doméstica brasileira da GOL aos voos da American Airlines nos Estados Unidos,
com hubs principais em Miami (MIA) e Dallas—Fort Worth (DFW). Essa cooperagao inclui a comercializagéo cruzada de bilhetes, a integracéo dos programas de fidelidade Smiles e AAdvantage, e a
oferta de servigos unificados ao passageiro, como check-in e despacho de bagagem até o destino. Além da sinergia operacional, o0 acordo possui uma natureza estratégica mais ampla, consolidando

a American Airlines como principal parceira internacional da GOL na América do Norte, apos o encerramento da parceria anterior com a Delta Airlines.

Com o grupo Air France-KLM, a parceria de codeshare data de 2014 e permanece em vigor, tendo sido gradualmente ampliada. Por meio dela, os voos operados pela GOL no Brasil e na América do
Sul se conectam diretamente as rotas intercontinentais da Air France, com partidas de Paris—-Charles de Gaulle, e da KLM, a partir de Amsterdé@—Schiphol. Esse arranjo possibilita que os clientes
comprem um Unico bilhete para itinerarios combinados, acumulem e resgatem milhas entre os programas Smiles e Flying Blue, e realizem conexdes internacionais com facilidade. Além dos beneficios

comerciais, ha também intercambio técnico entre as companhias, envolvendo manutengéo aeronautica, treinamento e compartilhamento de melhores préticas.

A GLA mantém ainda acordos de codeshare e interline com outras companhias aéreas de diferentes regiées, como Aeroméxico, Avianca, Copa Airlines, Emirates, TAP Air Portugal e outras parceiras
regionais, todas com o propdsito de ampliar sua presenca internacional sem necessidade de frota prépria de longo curso. Esses acordos, embora menores em escala, compdem uma rede de

cooperagao que reforga a posi¢do competitiva da companhia e amplia sua capilaridade global.

Sendo assim, os acordos de codeshare detidos pela GLA foram avaliados a mercado considerando a metodologia With and Without, que visa avaliar o ativo considerando um cenario de néo existéncia

desses acordos e o impacto econdmico-financeiro no fluxa de caixa livre da companhia.
1.1. METODOLOGIA DE AVALIAGAO - ACORDO DE CODESHARE
Para avaliarmos os acordos comerciais, utilizamos os métodos With and Without e MPEEM, que partem da abordagem da renda para estimar o valor desse intangivel.
A metodologia do With and Without consiste em apurar a diferenga dos fluxos de caixa gerados pelo ativo, levando em conta os efeitos da existéncia e da auséncia do contrato.

Os fluxos de caixa com o contrato s&o projetados na avaliagdo da empresa, enquanto os fluxos de caixa sem o contrato consideram os seguintes fatores:

1




Docusign Envelope ID: DB872AA7-1B16-4B61-8674-0A010AAB94EF

o Perda de receita ocasionada pela auséncia do contrato;

o Perda de margem gerada pela auséncia do contrato;

Apo6s determinar o valor atribuivel ao codeshaer agreement, é necessario contemplar o impacto fiscal da amortizagéo do agio relativo a esse bem. O abatimento € um beneficio econdmico para o

adquirente que reduz seu dispéndio efetivo na aquisi¢éo; portanto, é preciso que seja levado em conta na apuragao do valor.

O valor presente do beneficio foi definido de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizagao fiscal conforme a vida Util do intangivel. Dessa maneira, o valor justo do codeshare

agreement é o valor presente da diferenga entre os fluxos de caixa com e sem esse ativo.
Para os contratos de acordo com bancos e Mercado Livre, empregamos a abordagem de renda e, especificamente, 0 MPEEM para avaliarmos estes acordos.

Esse método € baseado no conceito de que o valor justo de um ativo intangivel é igual ao valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis a esse bem. Para a realizagéo dos fluxos de caixa, eles devem

ser liquidos da contribui¢do de outros ativos, tangiveis ou intangiveis.

Utilizando-se a analise dos resultados projetados da empresa como um todo, s&o calculados os fluxos de caixa antes dos impostos associados aos acordos com o Mercado Livre e com os bancos,
considerando-se a data-base da avaliagdo. Assim como no fluxo de caixa da companhia, o custo dos produtos vendidos e as demais despesas operacionais sdo deduzidos da receita projetada relativa
ao intangivel, determinando-se o lucro liquido operacional. A partir de entdo, sdo descontados os encargos, diretamente relacionados com os acordos com o Mercado Livre e com 0s bancos em

questéo (Contributory Asset Charges ou CAC), sobre os ativos contribuintes identificados.

Apos a determinagdo do valor atribuivel ao acordos, é necessario considerar o impacto fiscal da amortizagéo do agio relativo a esse intangivel. A amortizagdo € um beneficio econémico para o

adquirente que reduz seu dispéndio efetivo na aquisi¢édo; portanto, é preciso que seja levada em conta na apuragao do valor.

O valor presente do beneficio da amortizagéo fiscal do acordo foi calculado de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem conformidade com a vida util do ativo.
1.2. CRITERIOS DE AVALIAGAO - ACORDO DE CODESHARE

De modo a estimarmos o impacto da falta de um contrato de ndo concorréncia na projecéo de fluxos de caixa, os seguintes fatores foram considerados:

o Receitaliquida - Como ponto de partida, consideramos a receita projetada em linha com estimativas da companhia, até 2029 e, a partir de ent&o, foi considerado o crescimento inflacionario,
em linha com a inflagao de longo prazo extraida do sistema de expectativa do Banco Central do Brasil (BACEN).
o Perda de receita - Considerou-se que a auséncia do contrato teria um impacto negativo na receita, de 75% no primeiro periodo de proje¢do. Em conformidade com o informado pela

administragdo, seria necessario um periodo de 05 (cinco) anos para retomar os patamares de receitas advindos da posse do contrato. Por tanto, foi considerada uma curva linear para uma

convergéncia da receita dos cenarios com e sem 0 acordo, de 2025 até 2030.

o Perda de margem EBIT - Considerou-se que a auséncia do contrato teria um impacto negativo na margem EBIT até o ano de 2030, em que as margens entre os fluxos se igualam.
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o Dedugao de IR - Considerou-se a aliquota de impostos de 34%, de acordo com o regime de tributagdo do lucro real, conforme a aliquota de impostos brasileira na data-base.

o Aplicagdo da taxa de desconto - Os fluxos de caixa depois de impostos, apds os ajustes descritos previamente, foram trazidos a valor presente pela taxa de retorno adequada, dada a
natureza do ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

o Vida atil - Foi considerada uma vida Util de 9,5 anos para o acordo de codeshare.

o Beneficio fiscal da amortizagdo - Realizamos o calculo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizagéo fiscal conforme a vida util do ativo. O resultado foi
acrescido ao valor justo do contrato de n&o concorréncia.

1.3. CONCLUSAO
Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados no Anexo 2E, concluimos o valor justo de R$ 382.903 mil e a vida Util de 9,5 anos para o contrato de ndo concorréncia.

2. ACORDOS COM BANCOS E MERCADO LIVRE
2.1. ACORDOS COM BANCO

A GLA mantém uma série de acordos de cooperagao comercial com instituicdes financeiras, que constituem parte relevante de seu ecossistema de receitas e fidelizag&o. Destacam-se os acordos de

parceria financeira e de fidelidade, celebrados com bancos e emissores de cartdes de crédito, por meio dos quais a GLA (via Smiles) comercializa milhas, gerando receitas recorrentes e previsiveis.

A GLA desenvolveu uma estrutura robusta de parcerias financeiras, essencialmente vinculadas a sua subsidiaria Smiles, responsavel pela venda de milhas a bancos emissores de cartdes de crédito.
Nessa modalidade de operagao, os bancos adquirem grandes volumes de milhas diretamente da Smiles, pagando antecipadamente por elas, para depois distribui-las a seus clientes em troca de

pontos acumulados no uso dos cartdes. Esse arranjo gera uma fonte de receita auténoma e de alta previsibilidade, distinta da operagdo de transporte aéreo.

Entre os principais parceiros financeiros da companhia estdo Bradesco, Banco do Brasil, Itat Unibanco, Santander, Caixa Econdmica Federal, Banco Pan, C6 Bank, Nubank e Inter, entre outros. Os
contratos firmados com essas instituigdes séo de longo prazo e preveem metas minimas de compra de milhas, reajustes periédicos de prego e mecanismos de compensagao por volume. Por essa
razao, os acordos de venda de milhas aos bancos funcionam quase como contratos de fornecimento de ativo intangivel, nos quais a Smiles entrega um produto digital que sera utilizado como moeda

de fidelizagéo pelos clientes das instituigdes parceiras.

Os acordos com bancos e emissores de cartdes, além de representarem uma fonte de receita recorrente, também ampliam a base de dados da empresa, permitindo a analise comportamental de
milhdes de consumidores e o aprimoramento da estratégia de fidelizagdo. A venda de milhas, nesse contexto, ndo é apenas uma transagao financeira, mas um instrumento de engajamento e

relacionamento, que fortalece o ecossistema da Smiles e retroalimenta a operagao de passagens da GLA.

Desta forma, os acordos comerciais detidos pela GLA possuem valor agregado e representam um intangivel identificavel com valor mensuravel para fins de calculo de Patriménio Liquido a Mercado.

Neste sentido, foram utilizadas as metodologias de MPEEM considerando as operagdes individuais a fim de mensurar o valor justo de tais acordos.
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2.2. CRITERIOS DE AVALIAGAO - ACORDOS COM BANCOS

Os seguintes passos foram aplicados na avaliagao do valor justo do acordo com os Bancos, utilizando-se 0 MPEEM:

o

Determinagao da receita — As projecOes para a linha de receita atribuida aos acordos com bancos consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2032. Além disso, para a

avaliagdo destes acordos, foi aplicada uma premissa de probabilidade de renovagao destes acordos, conforme informado pela administragéo da companhia.

Custos e despesas - Os custos e despesas considerados foram baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pelo ROL apés a aplicagéo dos percentuais de probabilidade de

renovagao ano a ano.

Dedugdo de IR - A aliquota de impostos de 34% foi utilizada, com base na aliquota de impostos brasileira na data-base.

Outros CACs - A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis unicamente ao acordo com os bancos, deduzimos os encargos de ativos contributorios, determinando o retorno econémico

sobre os bens que contribuem para tais fluxos. A seguir, apresentamos os ativos contributérios pds-impostos utilizados.

CAC ativos fixos (return on e return of) - O CAC sobre ativos fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no valor justo deste na data da avaliagdo. Para os acordos
com os bancos, um CAC anual depois de impostos de 14,6% foi utilizado e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também foi considerada a depreciagao desses bens,
uma vez que os encargos de manuten¢éo deles devem ser adicionados ao célculo.

CAC capital de giro - O capital de giro é necessario para suportar as operagdes do negécio. Um CAC anual depois de impostos de 6,4% foi aplicado, com base na taxa de financiamentos
em curto prazo da companhia.

CAC forga de trabalho - A forga de trabalho € considerada um elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado separadamente. No entanto, ela é entendida como um bem
que contribui para a geragao do fluxo de caixa da companhia; portanto, € necessaria a aplicagdo de um CAC sobre o acordo com os bancos. Para isso, foi contemplada uma taxa de
retorno igual a taxa de desconto da empresa.

CAC Software - O CAC sobre o Software representa um retorno sobre o ROL com base no valor justo deste na data da avaliagdo. Para os acordos com os bancos, um CAC anual
depois de impostos de 0,26% foi utilizado e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano.

CAC Codeshare agreement - O CAC sobre o Codeshare agreement representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliagéo.

Aplicacao da taxa de desconto - Os fluxos de caixa depois de impostos, apos os ajustes descritos previamente, foram trazidos a valor presente pela taxa de retorno adequada, dada a

natureza do ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

Beneficio fiscal da amortizagao - Realizamos o calculo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizagao fiscal conforme a vida util do ativo. O resultado foi

acrescido ao valor justo dos acordos com bancos.
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2.3. ACORDO COM A MERCADO LIVRE

Constatou-se que, em abril de 2022, a GLA celebrou acordo de cooperagéo de longo prazo com o Mercado Livre, com o proposito de estabelecer uma estrutura logistica aérea dedicada ao transporte
de encomendas da plataforma de comércio eletronico. O contrato, com vigéncia inicial de dez anos, contempla o uso de aeronaves cargueiras do modelo Boeing 737-800 BCF, convertidas para
transporte exclusivo de carga, sob gestdo da unidade GOLLOG. A operagao foi efetivamente iniciada em setembro de 2022, com seis aeronaves dedicadas e previsdo de expansao conforme o
crescimento da demanda. No exercicio atual, verificou-se a utilizagdo de sete aeronaves distribuidas em aproximadamente quinze rotas nacionais, caracterizando-se como uma das maiores operagdes

regulares de carga aérea expressa do pais.

Observa-se que o principal objetivo da parceria é a otimizagdo dos prazos de entrega e o fortalecimento da rede logistica do Mercado Livre, especialmente nas regides Norte e Nordeste,
tradicionalmente mais desafiadoras sob o ponto de vista operacional. A integragdo a malha aérea da GLA permitiu reduzir significativamente os prazos médios de entrega, que passaram a ocorrer,
em mais de 80% das remessas, dentro do intervalo de 24 a 48 horas, representando reducéo de até 80% em relagao ao periodo anterior ao acordo. Sob a 6tica econdémico-financeira, a GLA diversificou
suas fontes de receita, estimando-se incremento aproximado de R$ 100 milhdes no primeiro ano de vigéncia e potencial de crescimento acumulado para cerca de R$ 1 bilhdo em até cinco anos,

segundo projecOes divulgadas pela companhia.

Desde o inicio da operagao foram realizadas mais de 3.000 decolagens, com o transporte de aproximadamente 11 milhdes de pacotes sob a estrutura contratual em referéncia. A expansao da frota e
a ampliagéo das rotas contribuiram para posicionar a GOLLOG como lider nacional em transporte aéreo de cargas, respondendo por mais de 50% do volume doméstico movimentado no segmento
em 2024. Os resultados observados demonstram ndo apenas a eficacia operacional do projeto, mas também sua relevancia estratégica na consolidagao da presenca da GLA no mercado de logistica

integrada, complementando o transporte de passageiros e otimizando a utilizagdo dos ativos da companhia.

Diante do exposto, conclui-se que a parceria entre a GLA e o Mercado Livre representa um marco relevante na integragéo entre transporte aéreo e logistica de e-commerce no Brasil. Sob o ponto de
vista técnico e econdmico, o acordo demonstra sinergia operacional, inovagéo e diversificagéo de receitas para a GLA, além de conferir ao Mercado Livre maior confiabilidade na distribuicdo de

produtos e aprimoramento da experiéncia do consumidor final.

Desta forma, o contrato possui valor agregado e representam um intangivel identificavel com valor mensuravel para fins de calculo de Patriménio Liquido a Mercado. Neste sentido, foram utilizadas

as metodologias de MPEEM considerando as operagdes individuais a fim de mensurar o valor justo de tais acordos.
2.4. CRITERIOS DE AVALIAGAO - ACORDO MERCADO LIVRE
Os seguintes passos foram aplicados na avaliagao do valor justo do acordo com o Mercado Livre, utilizando-se o MPEEM:

o Determinagdo da receita — As projecdes para a linha de receita atribuida ao acordo com o Mercado Livre consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2035.

o Custos e despesas - Os custos e despesas considerados foram baseados no fluxo de caixa da empresa e multiplicados pela ROL ano a ano.
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o Despesa de leasing — Refere-se a despesas com o pagamento de aluguel de arrendamento financeiros.

o CAC marca - O encargo pré-imposto da marca foi baseado na taxa de royalties considerada para a marca da GOLLOG e aplicada sobre a receita liquida projetada ano a ano.

o Dedugao de IR - A aliquota de impostos de 34% foi utilizada, com base na aliquota de impostos brasileira na data-base.

o Outros CACs - A fim de isolarmos os fluxos de caixa atribuiveis unicamente ao acordo com Mercado Livre, deduzimos os encargos de ativos contributérios, determinando o retorno econémico

sobre os bens que contribuem para tais fluxos. A seguir, apresentamos os ativos contributérios pds-impostos utilizados.

CAC ativos fixos (return on e return of) = O CAC sobre ativos fixos representa um retorno sobre o imobilizado com base no valor justo deste na data da avaliagao. Para o acordo com
0 Mercado Livre, um CAC anual depois de impostos de 14,6% foi utilizado e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano. Também foi considerada a deprecia¢éo desses bens,
uma vez que os encargos de manutengao deles devem ser adicionados ao calculo.

CAC capital de giro - O capital de giro é necessario para suportar as operagdes do negocio. Um CAC anual depois de impostos de 6,4% foi aplicado, com base na taxa de financiamentos
em curto prazo da companhia.

CAC forga de trabalho - A forca de trabalho é considerada um elemento do goodwill, e ndo um ativo intangivel identificado separadamente. No entanto, ela é entendida como um bem
que contribui para a geragéo do fluxo de caixa da companhia; portanto, & necessaria a aplicagdo de um CAC sobre o acordo com o Mercado Livre. Para isso, foi contemplada uma taxa
de retorno igual a taxa de desconto da empresa.

CAC Slots - O CAC sobre os Slots representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliag&o.

CAC Software - O CAC sobre o Software representa um retorno sobre 0 ROL com base no valor justo deste na data da avaliagdo. Para o acordo com o Mercado Livre, um CAC anual

depois de impostos de 0,26% foi utilizado e aplicado sobre a receita liquida projetada ano a ano.

o Aplicagdo da taxa de desconto - Os fluxos de caixa depois de impostos, apds os ajustes descritos previamente, foram trazidos a valor presente pela taxa de retorno adequada, dada a

natureza do ativo. Determinamos uma taxa de desconto igual ao WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

o Beneficio fiscal da amortizagdo - Realizamos o calculo de acordo com as diretrizes fiscais vigentes, que exigem uma amortizagdo fiscal conforme a vida Util do ativo. O resultado foi

acrescido ao valor justo do acordo com o Mercado Livre.

2.5. CONCLUSAO

Os célculos e conclusdes foram apresentadas de maneira consolidada a fim de preservar a divulgagéo de informagdes sensiveis e estratégicas da companhia. Todavia, a avaliagao foi realizada de

maneira segregada, conforme informagdes disponibilizadas pela companhia para os respectivos acordos.

Com base nas andlises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados no Anexo 2E, concluimos o valor justo de R$ 473.695 mil e a vida util entre 7,5 anos € 10,5 anos para o acordo com os

contratos vigentes com os bancos e com a Mercado Livre.
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WWM - CODESHARE AGREEMENT

L, 0
CENARIO 'WITH' | (R$ mil) 2 SEZ’:ESTRE 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
CODE SHARE AGREEEMENT

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) TOTAL 1.271.790 26.056.126 29.530.301 32.216.680 34.599.52 35901435 37.252.334 36.654.065 20112676 41.626.328
(% crescimento ROL) 13,9% 20,2% 13,3% 9.1% 7.4% 38% 3.8% 3,8% 3,8% 3,6%
% RECEITA ATRIBUIVEL AO CODE SHARE AGREEMENT 1.6% 1,6% 1.6% 1,6% 1.6% 1.6% 1,6% 1.6% 1,6% 1.6%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) CODE SHARE AGREEMENT 180.757 417.843 473,557 516.635 554.847 575.725 507.388 619.867 643,257 667.531
Despesas fixas (70.961) (161.246) (176.711) (186.727) (193.215) (200.486) (208.029) (215.857) (224.003) (232.455)

(% ROL) 39% 39% 3% 36% 35% 35% -35% 35% 35% 35%
Despesas variaveis (93.152) (197.078) (215.980) (228.222) (236.152) (245.038) (254.258) (263.825) (273.781) (284.112)

(% ROL) 62% 479% 46% 449 43% 43% 439 43% 43% 43%
EBITDA (+) 16.645 50.518 80.867 101.685 125.480 130.201 135.100 140.184 145.474 150.963
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 9,2% 14.2% 17.1% 19.7% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6%
DEPRECIAGAO/AMORTIZAGAO ( -) (28.828) (61.942) (65.308) (68.655) (28.925) (35.577) (41.863) (44.789) (46.479) (48.233)
(%ROL) -15,9% -14.8% -13,8% -13,3% 5,2% 6.2% 7.0% 7.2% 7.2% 7.2%

EBT (=) [12.184] [2.424) 15.559 33.030 96.554 94.624 93.237 95.395 58,095 102.730
% ROD) 6,7% -0.6% 3,.3% 6,4% 17,4% 16,4% 15.6% 15.4% 15.4% 16.4%
IMPOSTO DE RENDAICONTRIB. SOCIAL ( -) . . (5.290) (11.230) (32.828) (32.472) (31.701) (32.434) (33.658) (34.928)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) 0.0% 0.0% -34.0% -34.0% 34.0% 34.0% 34.0% -34.0% -34.0% 34.0%
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL TNOPAT (=] [2.184) 2.428) 10.269 21.800 63.726 62.452 §1.537 62961 §5.337 67.802
margem liquida (LUROL) 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0,.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
EBITDA (+) 16.645 59.518 80867 101,685 125.480 130.201 135.100 140.184 145.474 150.963
IMPOSTO DE RENDAICONTRIB. SOCIAL (-) i - (5.290) (11.230) (32.828) (32.172) (31.701) (32.434) (33.658) (34.928)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( -) 34,872 12,552 9492 9.167 3473 5534 5742 5958 6.183 6416
(%ROL) , 19,3% 30% 2,0% 1,8% 0,6% 1,0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( -) (21.217) (26.742) (37.103) (58.904) (48.633) (42.998) (48.874) (44.789) (46.479) (48.233)
(%ROL) 11.7% -6.4% 7.8% -11.4% -8.8% 7.5% 6.2% 7.2% 7.2% 7.2%
FLUXO DE CAIXA LIVRE "WITH" 30.300 25.329 77,966 20.718 27491 50.565 §0.268 58.019 71.519 74218

= aPsSIS s
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WWM - CODESHARE AGREEMENT

2° SEMESTRE

CENARIO 'WITHOUT' | (R$ mil) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
CODE SHARE AGREEEMENT
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA AJUSTADA 180.757 417.843 473.557 516.635 554.847 575.725 597.388 619.867 643.257 667.531
Perda de Receita Devido a inexisténcia do CodeShare/ ROL -75,0% -60,0% -45,0% -30,0% -15,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) CODE SHARE AGREEMENT 45.189 167.137 260.456 361.645 471.620 575.725 597.388 619.867 643.257 667.531
Despesas fixas (70.961) (161.246) (176.711) (186.727) (193.215) (200.486) (208.029) (215.857) (224.003) (232.455)
(% ROL) -157% -96% -68% -52% -41% -35% -35% -35% -35% -35%
Despesas variaveis (21.683) (78.831) (118.789) (159.756) (200.729) (245.038) (254.258) (263.825) (273.781) (284.112)
(% ROL) -48% -47% -46% -44% -43% -43% -43% -43% -43% -43%
EBITDA AJUSTADO ( +) (47.455) (72.940) (35.043) 15.162 77.675 130.201 135.100 140.184 145.474 150.963
marqem Ebitda (Ebitda/ROL) -105,0% -43,6% -13,5% 4,2% 16,5% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6%
DEPRECIACAO AJUSTADA ( -) (7.207) (24.777) (35.919) (48.059) (24.587) (35.577) (41.863) (44.789) (46.479) (48.233)
(%ROL) -15,9% -14,8% -13,8% -13,3% -5.2% -6.2% -7,0% -7.2% -7.2% -7.2%
EBT AJUSTADO (=) (54.662) (97.717) (70.962) (32.897) 53.089 94.624 93.237 95.395 98.995 102.730
(% ROL) -30,2% -23,4% -15,0% -6,4% 9,6% 16,4% 15,6% 15,4% 15,4% 15,4%
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL AJUSTADO ( - ) - - - - (18.050) (32.172) (31.701) (32.434) (33.658) (34.928)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) 0.0% 0.0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL AJUSTADO / NOPAT (=) (54.662) (97.717) (70.962) (32.897) 35.039 62.452 61.537 62.961 65.337 67.802
margem liquida (LL/ROL) -30,2% -23,4% -15,0% -6,4% 6,3% 10,8% 10,3% 10,2% 10,2% 10,2%
EBITDA AJUSTADO ( +) (47.455) (72.940) (35.043) 15.162 77.675 130.201 135.100 140.184 145474 150.963
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL AJUSTADO ( -) - - - - (18.050) (32.172) (31.701) (32.434) (33.658) (34.928)
VARIACAOQ CAPITAL DE GIRO AJUSTADO ( -) 8.718 5.021 5.221 6.417 2.697 5534 5.742 5.958 6.183 6.416
(%ROL) i 19,3% 3,0% 2,0% 1,8% 0,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS AJUSTADO ( -) (5.304) (10.697) (20.407) (41.233) (41.338) (42.998) (48.874) (44.789) (46.479) (48.233)
(%ROL) -11.7% -6,4% -7.8% -11,4% -8.8% -7.5% -8.2% -7.2% -7.2% -7.2%
FLUXO DE CAIXA LIVRE "WITHOUT" (44.041) (78.616) (50.229) (19.655) 20.984 60.565 60.268 68.919 71.519 74.218
Periodo Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00
Fator de Desconto @ 14,6% 0,97 0,87 0,76 0,66 0,58 0,51 0,44 0,38 0,34 0,29
VPL | FLUXO DE CAIXA LIVRE "WITH" 29.284 39.547 36.509 27.039 27.341 30.613 26.577 26.516 24.006 21.735
VPL | FLUXO DE CAIXA LIVRE "WITHOUT" (42.564) (68.588) (38.232) (13.052) 12.158 30.613 26.577 26.516 24.006 21.735
VARIACAO DE FLUXO DE CAIXA WITH E WHITOUT 309.999
VALOR DO INTANGIVEL | PRE-TAB 309.999
Vida Util do Intangivel 9,5 anos
BENEFICIO FISCAL DECORRENTE DA AMORTIZACAQ 72.904
VALOR DO INTANGIVEL | POS-TAB 382.903

= aPsSIS 0
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INTANGIVEL MPEEM - BANCOS E ML

ACORDO COM BANCOS E ML 2° SEMESTRE 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - GLA 11.271.790  26.056.126  29.530.391  32.216.689  34.599.524  35.901.435 37.252.334  38.654.065 40.112.676  41.626.328  43.197.097
PROBABILIDADE DE RENOVAGAO - ACORDOS COM BANCOS 100% 100% 100% 100% 50% 50% 50% 50% 0% 0%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - ACORDOS COM BANCOS E ML 474345 1133110  1.323.643  1.442.097  1.337.461 1.390.471 1.445.583  1.406.919 652.577 477.256 133.082
Churn Rate Anual (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Percentual do Relacionamento de Clientes Remanescentes 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Percentual Médio do Relacionamento de Clientes Remanescentes 100.0% 100,0% 100.0% 100,0% 100.0% 100,0% 100.0% 100,0% 100.0% 100,0% 100.0%
RECEITA LIQUIDA DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES 474345 1133110  1.323.643  1.442.097  1.337.461 1.390.471 1.445.583  1.406.919 652.577 477.256 133.082
% do Relacionamento de Clientes Remanescentes/% da ROL Total 363.7% 363.9% 360.7% 362,0% 310.2% 310.8% 311,3% 292,0% 130.5% n/a n/a
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (289.416) (686.563) (758.546) (809.283) (713.597) (741.881) (771.286) (750.656) (348.180) (254.638) (71.005)
LUCRO BRUTO (=) 184.929 446.546 565.097 632.814 623.864 648.591 674.298 656.263 304.397 222.618 62.077
margem bruta (Lucro Bruto/ROL) 39.0% 39,4% 42.7% 43,9% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6%
DESPESAS OPERACIONAIS (-) (123.263) (244.693) (291.206) (302.352) (296.199) (307.987) (320.244) (309.929) (156.815) (114.685) (31.980)
EBITDA (=) 61.666 201.853 273.891 330.462 327.665 340.604 354.054 346.334 147.581 107.932 30.097
% EBITDA 13.0% 17,8% 20,7% 22,9% 24,5% 24,5% 24,5% 24,6% 22,6% 48,5% 48,5%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGCOES ( -) (36.124) (84.638) (100.649) (67.009) (64.054) (81.865) (95.155) (95.549) (44.319) (32.412) (9.038)
EBIT (=) 25.542 117.215 173.242 263.453 263.611 258.739 258.899 250.785 103.262 75.520 21.059
% EBIT 54% 10,3% 131% 18,3% 19,7% 18,6% 17,9% 17,8% 15,8% 15,8% 15,8%
ROYALTY DA MARCA (-) (8.567) (20.457) (24.025) (26.118) (18.033) (18.732) (19.457) (19.539) (4.568) (3.341) (1.383)
EBIT AJUSTADO (=) 16.975 96.758 149.217 237.335 245.578 240.007 239.442 231.246 98.694 72179 19.676
IR/CSSL (-) (5.771) (32.898) (50.734) (80.694) (83.496) (81.602) (81.410) (78.624) (33.556) (24.541) (6.690)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIQUIDO (=) 11.203 63.860 98.483 156.641 162.081 158.405 158.032 152.622 65.138 47.638 12.986
margem liquida (LL/ROL) 24% 56% 7.4% 10,9% 121% 11,4% 10.9% 10,8% 10,0% 10,0% 9.8%
ENTRADAS 47.328 148.498 199.132 223.650 226.135 240.270 253.187 248.172 109.457 80.051 22.024
B LUCRO LIQUIDO 11.203 63.860 98.483 156.641 162.081 158.405 158.032 152.622 65.138 47.638 12.986
DEPRECIACOES/AMORTIZACOES (+) 36.124 84.638 100.649 67.009 64.054 81.865 95.155 95.549 44.319 32.412 9.038
SAIDAS 52.534 117.155 132.938 105.727 110.177 132.665 148.208 146.021 69.885 51.110 14.252
Capital de Giro - Return On (7.958) (20.542) (23.135) (24.762) (22.331) (23.043) (23.957) (23.316) (10.815) (7.909) (2.205)
Imobilizado - Return On 14.108 28.547 26.853 32.324 36.589 40.708 42.553 40.541 18.804 13.752 3.835
Imobilizado - Return Of 36.124 84.638 100.649 67.009 64.054 81.865 95.155 95.549 44.319 32412 9.038
Forga de Trabalho - Return On 1.229 2.935 3429 3735 3.464 3.602 3.745 3.644 1.690 1.236 345
Software - Return On 1217 2.908 3.397 3.701 3433 3.569 3.710 3611 1.675 1.225 342
Codeshare agreements - Return On 324 773 911 989 535 556 577 598 - - -
Slots - Return On 7.489 17.895 20.834 22.729 24.432 25.409 26.425 25.392 14.211 10.393 2.898
SALDO SIMPLES (5.206) 31.343 66.194 117.923 115.958 107.605 104.979 102.151 39.572 28.941 7.772
Periodo Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
Fator de Desconto @ 14,6% 0,97 0,87 0,76 0,66 0,58 0,51 0,44 0,38 0,34 0,29 0,26
Fluxo de Caixa Descontado (5.031) 27.345 50.384 78.309 67.182 54.390 46.294 39.301 13.283 8.475 1.986
Valor Remanescente
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - PRE-TAB 381.919

Vida atil do intangivel

entre 7,5 e 10,5 anos

BENEFICIO FISCAL DECORRENTE DA AMORTIZACAO 91.776
VALOR DO RELACIONAMENTO DE CLIENTES - POS-TAB 473.695

= aPsis
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MARCA
= DESCRICAO

Marcas, logotipos e afins tém valor para um negécio, pois permitem que os consumidores identifiquem facilmente um empreendimento pelos produtos e servigos. Como sao percebidos pelo publico,
dispdem da capacidade de gerar uma demanda consistente pelos artigos da empresa. Podem, portanto, permitir o crescimento da receita pelo aumento de unidades vendidas ou a cobranga de pregos

superiores ao usados por companhias similares, mas sem o beneficio do ativo em quest&o.

A GLA possui um portfélio de marcas extremamente relevantes, que podem ser consideradas “top of minds” no setor, sendo elas: GOL, SMILES e GOLLOG. Cada uma dessas marcas representa

um diferencial para a companhia em cada uma de suas verticais de operacao.
= METODOLOGIA DE AVALIAGAO
Estimamos o valor justo da marca por meio da metodologia de Royalty Relief, que deriva da abordagem da renda.

Por esse modelo, também conhecido como método de dispensa de royalty, calculamos o valor do ativo, capitalizando os royalties que séo economizados por a empresa ser proprietaria do intangivel.

Em outras palavras, o dono néo precisa pagar um aluguel ou royalties a um terceiro para usar o bem.

A aplicagdo metodoldgica requer a determinagdo de uma taxa hipotética de royalties apropriada, que é tipicamente expressa como uma porcentagem da receita. O resultado é multiplicado pela receita
liquida projetada para a empresa por toda a vida Util do objeto de analise. Posteriormente, o fluxo de caixa proveniente dos pagamentos de royalty é deduzido do imposto de renda e trazido a valor

presente por uma taxa de risco adequada para defini¢do do valor do intangivel.
= CRITERIOS DE AVALIAGAO - GOL
Os seguintes passos foram aplicados na avaliag&o do valor justo da marca, utilizando-se a metodologia de Royalty Relief:

o Receita atribuivel a marca - As receitas consideradas para fins de avaliagdo da marca GOL s&o todas aquelas referentes a operagao de transporte aéreo de passageiros, considerando
receitas de venda de passagem, bagagens e inclusive as receitas oriundas da venda de passagens por pontos de fidelidades (cuja operagéo foi consolidada quando da consolidagdo da
marca Smiles). As projecdes para a linha de receita atribuida a marca GOL consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2029 e, a partir de entéo, foi considerado o
crescimento inflacionario, em linha com a inflagéo de longo prazo extraida do sistema de expectativa do Banco Central do Brasil (BACEN).

o Determinacao da taxa de royalties - Foram utilizadas informagdes da base de dados da Markables, assim como a base de dados interna da APSIS, para localizagdo das transagdes de

licencas de uso envolvendo marcas similares a GOL. Além disso, foram avaliados fatores qualitativos relacionados com o intangivel. Apds analise, concluiu-se uma taxa de royalty de 1,0%

a ser aplicada sobre a receita operacional liquida projetada.
o Dedugéao de IR - Os pagamentos de royalties sdo deduzidos pela taxa de imposto de renda brasileira por toda a vida do ativo. Utilizou-se uma dedugéo fiscal de 34%.
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o Aplicagdo da taxa de desconto - As economias de royalties sdo trazidas a valor presente pela taxa de retorno adequada. Determinamos uma taxa de desconto para a marca GOL igual ao
WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.
o Determinagdo da vida util - A vida util da marca GOL foi considerada indefinida, uma vez que a companhia pretende continuar utilizando tal designagéo.

o Beneficio fiscal da amortizagao - Como o ativo ndo tem vida util definida, nao foi considerado beneficio fiscal nesta analise.
= CONCLUSAO
Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados no Anexo 2G, concluimos um valor justo de R$ 1.820.379 mil e uma vida util indefinida para a marca de GOL.
= CRITERIOS DE AVALIAGAO - GOLLOG
Os seguintes passos foram aplicados na avaliagdo do valor justo da marca, utilizando-se a metodologia de Royalty Relief:

o Receita atribuivel a marca - As receitas consideradas para fins de avaliagdo da marca GOLLOG sao todas aquelas referentes a operagao de transporte aéreo de carga e demais receitas
ligadas a servigos de logistica. As proje¢des para a linha de receita atribuida a marca GOLLOG consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2029 e, a partir de entéo, foi
considerado o crescimento inflacionério, em linha com a inflagéo de longo prazo extraida do sistema de expectativa do Banco Central do Brasil (BACEN).

o Determinacio da taxa de royalties - Foram utilizadas informagdes da base de dados da Markables, assim como a base de dados interna da APSIS, para localizagdo das transages de
licencas de uso envolvendo marcas similares 8 GOLLOG. Além disso, foram avaliados fatores qualitativos relacionados com o intangivel. Apos anélise, concluiu-se uma taxa de royalty de
0,7% a ser aplicada sobre a receita operacional liquida projetada.

o Dedugao de IR - Os pagamentos de royalties sdo deduzidos pela taxa de imposto de renda brasileira por toda a vida do ativo. Utilizou-se uma dedugéo fiscal de 34%.

o Aplicagdo da taxa de desconto - As economias de royalties séo trazidas a valor presente pela taxa de retorno adequada. Determinamos uma taxa de desconto para a marca GOLLOG
igual a0 WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

o Determinacao da vida util - A vida Util da marca GOLLOG foi considerada indefinida, uma vez que a companhia pretende continuar utilizando tal designagéo.

o Beneficio fiscal da amortizagao - Como o ativo ndo tem vida Util definida, n&o foi considerado beneficio fiscal nesta analise.
= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados no Anexo 2G, concluimos um valor justo de R$ 65.835 mil e uma vida Util indefinida para a marca de GOLLOG.
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= CRITERIOS DE AVALIAGAO - SMILES

Os seguintes passos foram aplicados na avaliagdo do valor justo da marca, utilizando-se a metodologia de Royalty Relief:

o

o

o

Receita atribuivel a marca - As receitas atribuidas a marca SMILES s&o apenas as receitas atribuidas @ compra direta de milhas e programas de assinatura disponiveis e comercializados
na plataforma digital da companhia. Estas receitas divergem da receita considerada para a avaliagdo da Carteira de Clientes SMILES, pois a esta carteira também abarca a compra de
passagens através de milhas e dinheiro. Ou seja, a carteira de clientes SMILES possui um espectro de operagéo maior do que quando comparada a operagao utilizada para a avaliagéo da
marca SMILES. As proje¢des para a linha de receita atribuida & marca SMILES consideraram os crescimentos estimados pela companhia até 2029 e, a partir de entéo, foi considerado o
crescimento inflacionario, em linha com a inflagéo de longo prazo extraida do sistema de expectativa do Banco Central do Brasil (BACEN).

Determinacao da taxa de royalties - Foram utilizadas informagdes da base de dados da Markables, assim como a base de dados interna da APSIS, para localiza¢do das transagdes de
licencas de uso envolvendo marcas similares a SMILES. Além disso, foram avaliados fatores qualitativos relacionados com o intangivel. Apds andlise, concluiu-se uma taxa de royalty de
4,7% a ser aplicada sobre a receita operacional liquida projetada.

Deducao de IR - Os pagamentos de royalties sdo deduzidos pela taxa de imposto de renda brasileira por toda a vida do ativo. Utilizou-se uma dedugao fiscal de 34%.

Aplicagao da taxa de desconto - As economias de royalties séo trazidas a valor presente pela taxa de retorno adequada. Determinamos uma taxa de desconto para a marca SMILES igual
a0 WACC calculado pela APSIS, conforme exposto no Anexo 1 deste Laudo.

Determinacao da vida util - A vida Util da marca SMILES foi considerada indefinida, uma vez que a companhia pretende continuar utilizando tal designacéo.

Beneficio fiscal da amortizagdo - Como o ativo ndo tem vida util definida, nao foi considerado beneficio fiscal nesta analise.

= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados no Anexo 2G, concluimos um valor justo de R$ 292.116 mil e uma vida util indefinida para a marca de SMILES.
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RELIEF FROM ROYALTY - Gol

MARCA GLA 2° SEMESTRE 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - TOTAL 11.271.790 26.056.126  29.530.391 32.216.689  34.599.524  35.901.435  37.252.334 38.654.065
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) - GOL 10.224.258 23.810.146  27.097.597  29.630.548  31.851.722  32.955.084  34.233.580 35.534.742
ROL - GOL/ROL TOTAL 90,7% 91,4% 91,8% 92,0% 92,06% 91,79% 91,90% 91,93%
Taxa de Royalty (% da ROL) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
TOTAL ROYALTIES 106.219 247.361 281.514 307.828 330.904 342.367 355.649 369.166
ROYALTIES SAVINGS - PRE TAX 106.219 247.361 281.514 307.828 330.904 342.367 355.649 369.166
Aliquota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
ROYALTIES SAVINGS - AFTER TAX 70.104 163.258 185.799 203.167 218.397 225.962 234.728 243.650
Periodo Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00
Fator de Desconto @ 14,6% 14,6% 0,97 0,87 0,76 0,66 0,58 0,51 0,44 0,38
Fluxo de Caixa Descontado 67.753 142.434 141.423 134.917 126.531 114.215 103.512 93.74M1
Saldo a ser Perpetuado 93.741
Perpetuidade @ 3,8% 895.852
VALOR DA MARCA 1.820.379

2 aPsis

13
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RELIEF FROM ROYALTY - Gollog

0
MARCA GOLLOG 2 SEZ%E? LIt 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 11.271.790  26.056.126  29.530.391  32.216.689  34.599.524  35.901.435 37.252.334  38.654.065
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) - GOLLO 704.272 1.426.515 1.467.111 1.537.767 1.613.180 1.784.171 1.804.262 1.860.094
ROL - GOLLOG/ROL TOTAL 6,2% 5,5% 5,0% 4.8% 4,7% 5,0% 4,8% 4.8%
Taxa de Royalty (% da ROL) 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
TOTAL ROYALTIES 4.930 9.986 10.270 10.764 11.292 12.489 12.630 13.021
ROYALTIES SAVINGS - PRE TAX 4.930 9.986 10.270 10.764 11.292 12.489 12.630 13.021
Aliquota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
ROYALTIES SAVINGS - AFTER TAX 3.254 6.590 6.778 7.104 7.453 8.243 8.336 8.594
Periodo Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00
Fator de Desconto @ 14,6% 14,6% 0,97 0,87 0,76 0,66 0,58 0,51 0,44 0,38
Fluxo de Caixa Descontado 3.145 5.750 5.159 4.718 4.318 4.166 3.676 3.306

Saldo a ser Perpetuado 3.306

Perpetuidade @ 3,8% 31.597

VALOR DA MARCA 65.835

= aPsis

2/3
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RELIEF FROM ROYALTY - Smilles

0
MARCA SMILLES 2 SEZI\gIZESS TRE 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 11.271.790  26.056.126  29.530.391  32.216.689  34.599.524  35.901.435 37.252.334  38.654.065
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) - ATRIBUIDA A MARCA SMILES 343.260 819.465 965.683 1.048.374 1.134.622 1.162.180 1.214.492 1.259.228
ROL - SMILES/ROL TOTAL 3,0% 3,1% 3,3% 3,3% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3%
Taxa de Royalty (% da ROL) 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
TOTAL ROYALTIES 16.209 38.697 45.602 49.507 53.579 54.881 57.351 59.464
ROYALTIES SAVINGS - PRE TAX 16.209 38.697 45.602 49.507 53.579 54.881 57.351 59.464
Aliquota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
ROYALTIES SAVINGS - AFTER TAX 10.698 25.540 30.097 32.674 35.362 36.221 37.852 39.246
Periodo Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00
Fator de Desconto @ 14,6% 14,6% 0,97 0,87 0,76 0,66 0,58 0,51 0,44 0,38
Fluxo de Caixa Descontado 10.339 22.282 22.909 21.698 20.488 18.309 16.692 15.099

Saldo a ser Perpetuado 15.099

Perpetuidade @ 3,8% 144.300

VALOR DA MARCA 292.116

2 aPsis

3/3
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TECNOLOGIA DESENVOLVIDA INTERNAMENTE / SOFTWARE
= DESCRIGAO

Tecnologias (sistemas, soffwares e afins) tém valor, pois contribuem com a operagéo de um negécio e possibilitam uma demanda consistente pelos produtos ou servicos de uma empresa. Tais ativos,

embora ndo possuam substancia fisica, sdo componentes integrantes da propriedade intelectual da empresa e servem de suporte para a execugéo de seus processos de negdcio.

No setor aéreo, a utilizagao de sistemas tecnoldgicos € intrinseca a operagao. A atividade da companhia é dependente de um conjunto de softwares que controlam fungdes criticas, incluindo: sistemas
de servigo de passageiros (PSS) para gestéo de reservas e inventario; plataformas de gerenciamento de receitas (Revenue Management) para otimizacéo de tarifas; sistemas de planejamento de
voo e gerenciamento de tripulagéo; e softwares de gestéo de programas de fidelidade. A funcionalidade e integragéo desses sistemas impactam diretamente a eficiéncia operacional, a estrutura de

custos e a capacidade de geragao de receita da empresa.

Conforme entendimentos mantidos juntos a administracéo de GLA, a companhia detém tecnologia desenvolvida internamente referente a desenvolvimentos da plataforma Smiles, bem como aspectos

de API e interligagbes com outras plataformas.

Para a determinagéo do valor do conjunto de tecnologias e softwares proprietarios, foi aplicada a metodologia de custo de reproducéo. A escolha deste critério justifica-se por sua aplicabilidade na

avaliagao de ativos de natureza Unica, desenvolvidos sob encomenda ou internamente, para os quais nao se identifica um mercado ativo que permita a utilizagdo de dados de transagdes comparaveis.
= METODOLOGIA E CRITERIOS DE AVALIAGAO

A metodologia de custo de reproducéo, aplicada a valoragéo dos softwares proprietarios, fundamenta-se na premissa de estimar o montante de investimentos que seriam necessarios para desenvolver,
ex-novo, um ativo com funcionalidade e utilidade equivalentes aos do ativo avaliado, considerando as condigdes atuais de mercado. O calculo foi estruturado a partir da combinagédo de trés

componentes principais: o custo direto de desenvolvimento, a margem de lucro de um desenvolvedor e o custo de oportunidade do capital investido.
As variaveis utilizadas para a apuracdo de cada componente sdo detalhadas a seguir:

o Custo de Desenvolvimento: Representa o custo direto da m&o de obra técnica necesséria para a criagdo do software. Este valor é apurado a partir do produto entre 0 nimero de
funcionarios (equipe de desenvolvimento, incluindo programadores, analistas e gestores de projeto) e o salario mensal médio, com os devidos encargos. O resultado, denominado custo
mensal de desenvolvimento, é entdo multiplicado pelo tempo de desenvolvimento estimado em meses para se chegar ao custo total da méo de obra.

o Margem de Lucro sobre o Custo: Para simular uma transag&o de mercado, € considerado uma margem de contribuigdo em cima do valor de custo do software, ou seja, um markup. Esta

premissa tem como objetivo considerar no valor justo da tecnologia uma margem de venda em relagéo ao valor de custo do ativo.
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o Custo de Oportunidade: Este componente mensura o custo financeiro associado ao capital que fica imobilizado durante o periodo de criagéo do ativo. O calculo considera que os recursos
despendidos no projeto poderiam estar gerando retornos em outras aplicagdes. O custo de oportunidade foi calculado com base no tempo de desenvolvimento e em uma taxa interna de

retorno, que, para fins desta analise, foi definida como a taxa de desconto (WACC) da companhia, calculada em 14,6%.
= CONCLUSAO

Com base nas premissas e analises apresentadas anteriormente e no Anexo 2I, estimamos o valor justo dos softwares desenvolvidos internamente, na data-base da avaliagdo, em R$ 395.743 mil,

aproximadamente.
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SOFTWARE - COST APPROACH

TOTAL
DEVELOPMENT COS PROFIT MARKUP OPPORTUNITY COST REPLACEMENT
COST
Total de G IITDED Periodo de
. . Salario custo de Margem !ucrt? . desenvolvi :I'axa Cutos de =
Tecnologia Desenvolvida . implicito Lucro Total . interna de . Custo de reprodugao
mensal desenvolvi EBIT menti (em oportunidade
mento sobre o anos) retorno
custo

PROJETO 1 20 78 15,0% 176% 13,84 0,17 14,6% 112 93,42
PROJETO 2 34 536 15,0% 176% 94,59 05 14,6% 23,0 653,7
PROJETO 3 n/a 193 15,0% 176% 34,08 n/a 14,6% n/a 227,2
PROJETO 4 34 379 15,0% 176% 66,92 03 14,6% 8,2 4543
PROJETO 5 34 383 15,0% 176% 67,53 05 14,6% 16,5 466,6
PROJETO 6 nfa 68 15,0% 176% 11,98 n/a 14,6% n/a 79,9
PROJETO 7 n/a 949 15,0% 176% 167,52 nfa 14,6% n/a 1.116,8
PROJETO 8 16 96 15,0% 176% 16,93 03 14,6% 21 114,9
PROJETO 9 n/a 42 15,0% 176% 741 nfa 14,6% n/a 494
PROJETO 10 34 2.294 15,0% 17,6% 404,85 05 14,6% 98,7 27977
PROJETO 11 34 260 15,0% 176% 45,85 03 14,6% 56 31,3
PROJETO 12 34 691 15,0% 176% 121,94 05 14,6% 29,7 842,6
PROJETO 13 n/a 3.947 15,0% 176% 696,53 n/a 14,6% n/a 46435
PROJETO 14 408 6.666 15,0% 17,6% 1.176,34 0,1 14,6% 47,8 7.890,1
PROJETO 15 34 1.084 15,0% 176% 191,21 05 14,6% 46,6 1.321,3
PROJETO 16 34 1.475 15,0% 176% 260,23 05 14,6% 63,4 1.798,3
PROJETO 17 n/a 52.882 15,0% 17,6% 9.332,06 0.2 14,6% 758,0 62.971,7
PROJETO 18 291 43.581 15,0% 17,6% 7.690,70 03 14,6% 937,0 52.208,3
PROJETO 19 408 5.736 15,0% 17,6% 1.012,20 0,1 14,6% 411 6.789,1
PROJETO 20 340 16.604 15,0% 17,6% 2.930,09 0.2 14,6% 238,0 19.772,0
PROJETO 21 353 5.299 15,0% 17,6% 935,09 0,1 14,6% 38,0 6.271,9
PROJETO 22 408 5.558 15,0% 17,6% 980,75 0,1 14,6% 39,8 6.578,1
PROJETO 23 476 16.136 15,0% 17,6% 2.847,54 0,1 14,6% 115,6 19.099,3
PROJETO 24 34 1.188 15,0% 17,6% 209,62 0,7 14,6% 68,1 1.465,6
PROJETO 25 408 5.238 15,0% 17,6% 924,44 0,1 14,6% 37,5 6.200,4
PROJETO 26 340 44.653 15,0% 17,6% 7.879,87 0.2 14,6% 640,0 53.172,5
PROJETO 27 408 106.434 15,0% 17,6% 18.782,52 0.2 14,6% 1.525,6 126.742,4
PROJETO 28 30 708 15,0% 17,6% 124,99 05 14,6% 30,5 863,7
PROJETO 29 612 4.780 15,0% 17,6% 843,60 0,1 14,6% 34,3 5.658,3
PROJETO 30 361 2.886 15,0% 17,6% 509,36 0,1 14,6% 20,7 34164
PROJETO 31 nfa n/a 15,0% 17,6% n/a 0,7 14,6% n/a -
PROJETO 32 34 803 15,0% 176% 141,67 05 14,6% 34,5 979,0
PROJETO 33 34 421 15,0% 176% 74,32 03 14,6% 12,1 507,5
PROJETO 34 34 155 15,0% 176% 27,34 0,3 14,6% 3,3 185,6
VALOR DE REPRODUGAOQ DE SOFTWARE (R$ mil) 395.742,9

&

= = 1"
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DIREITO DE OPERAGAO EM AEROPORTOS - SLOT AEROPORTUARIO
= DESCRIGAO

Os slots aeroportuarios sdo permissdes concedidas por autoridades reguladoras que déo a uma companhia aérea o direito de realizar uma operagéo de pouso ou decolagem em um aeroporto
especifico, em um dia e horério determinados. Esses direitos séo essenciais para a operagao em aeroportos congestionados ou com capacidade limitada, onde a demanda por infraestrutura supera

a oferta disponivel. Na pratica, um slot funciona como uma "janela de tempo" alocada para uma empresa, sendo, portanto, um ativo intangivel fundamental para a sua operagéo.

A importancia estratégica e o valor econémico dos slots derivam diretamente de sua escassez. Em mercados-chave, a posse de um portfolio robusto de slots em horérios de pico representa uma
significativa barreira a entrada de novos concorrentes e uma vantagem competitiva consolidada. A capacidade de uma companhia aérea de construir uma malha aérea eficiente e atrativa para

passageiros, especialmente os corporativos, esta intrinsecamente ligada a qualidade e quantidade dos slots que ela detém.

Para os propositos desta andlise, o valor atribuido a este conjunto de ativos foi determinado através da aplicagdo do método de custo de reprodugao. Esta abordagem foi selecionada por ser adequada
para estimar o valor de ativos intangiveis com base nos gastos necessarios para se obter um ativo de utilidade equivalente nas condi¢des atuais de mercado, refletindo os custos e esforgos que um

terceiro incorreria para constituir um portfélio de slots comparavel.

Dessa forma, os slots ndo devem ser vistos meramente como autorizagdes operacionais, mas como ativos estratégicos valiosos que sustentam a geragao de receita e a posi¢do de mercado da

empresa. A avaliagdo do portfélio de slots é, consequentemente, um componente crucial para a correta aferi¢éo do valor total da GLA.
= METODOLOGIA E CRITERIOS DE AVALIAGAO

A abordagem mais utilizada para calculo dos slots é a do custo, mais precisamente o método do custo de reproducéo. E adequada para o calculo do valor justo de um ativo quando dados confiaveis

para a venda de bens comparaveis ndo estéo disponiveis e 0 objeto da andlise ndo produz um fluxo de renda direto.

A metodologia de custo de reprodugéo, quando aplicada a avaliagao de slots aeroportuarios, busca determinar o valor de um portfélio existente com base no custo que seria incorrido para recria-lo no

mercado atual. A premissa é simples: o valor do ativo é equivalente ao montante necessario para se obter um conjunto de ativos com a mesma utilidade e caracteristicas.

Para a aplicagdo desta metodologia, o processo foi segmentado por localidade, dada a variagdo de valor dos slots entre diferentes aeroportos. A férmula fundamental para cada aeroporto é a

multiplicagéo do nimero total de slots que a companhia detém pela estimativa do valor de mercado individual de cada slot.
O calculo para o portfélio de slots da empresa nos aeroportos mencionados seria estruturado da seguinte forma:

o Aeroporto de Congonhas (CGH): O valor do conjunto de slots neste aeroporto foi apurado multiplicando-se o total de 238 slots que a empresa possui em CGH em horério de pico.
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o Aeroporto de Guarulhos (GRU): De forma anéloga, o valor do subconjunto de slots de Guarulhos é calculado ao se multiplicar o total de 114 slots em GRU, no horario de pico e outros 74
slots fora dos horarios de pico, totalizando 188 slots em GRU.
o Aeroporto Santos Dumont (SDU): O mesmo principio é aplicado, onde o total de 60 slots detidos no Rio de Janeiro em SDU.

o Os slots foram precificados a um valor médio de R$ 10.468,51 mil.

E importante destacar que todas as premissas do valor a mercado unitario dos slots utilizando na presente avaliagéo foi fornecido pela administracdo de GLA, através de um laudo de empresa
especializada terceira que avaliou e constatou um valor de mercado atualizado para estes slots. O referido laudo de avaliag&o de terceiro foi disponibilizado pela administragéo de GLA e a APSIS néo

fez qualquer tipo de validagdo no valor concluido para os slots.
Destaca-se também que os slots de GLA avaliados no contexto do presente laudo séo apenas aqueles slots de aeroportos que possuem alta restricdo de slots disponiveis para comercializagao.
= CONCLUSAO

Os calculos e conclusdes foram apresentadas de maneira consolidada a fim de preservar a divulgagao de informagdes sensiveis e estratégicas da companhia. Todavia, a avaliagdo foi realizada de

maneira segregada, conforme informagdes disponibilizadas pela companhia para os respectivos slots.

Com base nas premissas e analises apresentadas anteriormente e no Anexo 2K, estimamos o valor justo dos slots aeroportuarios, na data-base da avaliagéo, em R$ 5.087.698 mil, aproximadamente.
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SLOTS - GRU - CGH - SDU

Slot Type Tempo de Funcionamento Total de Slots Valor Justo Médio por Slot (R$ mil) Valor Justo (R$ mil)
Aeroporto Internacional de Congonhas (CGH), Aeroporto Internacional de Guarulhos (GRU) e Aeroporto Santos Dumont (SDU)
Peak N/A 412
Non - Peak N/A 74 12.348,78 RS 5.087.698

2 aPsIs
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ANEXO 3
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GLOSSARIO
[

A

ABL
Area bruta locavel.

ABNT
Associagdo Brasileira de Normas Técnicas.

Abordagem da renda
Método de avaliagdo pela converséo a valor
presente de beneficios econémicos esperados.

Abordagem de ativos

Método de avaliagdo de empresas em que todos
os ativos e passivos (incluindo os ndo
contabilizados) tém seus valores ajustados aos de
mercado. Também conhecido como patriménio
liquido a mercado.

Abordagem de mercado
Método de avaliagdo no qual séo adotados
multiplos comparativos derivados de prego de
vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura
(fundo de comércio ou goodwill)

Beneficios econdmicos futuros decorrentes de
ativos ndo passi veis de serem individualmente
identificados nem separadamente reconhecidos.

Amortizacao
Alocagdo sistematica do valor amortizavel de
ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
Conjunto de dados de mercado
representativos de uma populagao.

Anotagao de Responsabilidade Técnica (ART)
Refere-se & certificag@o de Engenheiros e
Arquitetos.

Aproveitamento eficiente

Aquele recomendéavel e tecnicamente possivel
para o local, em uma data de

referéncia, observada a tendéncia
mercadoldgica nas circunvizinhangas,

entre os diversos usos permitidos pela
legislag&o pertinente.

AreaBoma
Somatorio de parte da drea comum com a area
atil.

Area equivalente de construgo

Area construida sobre a qual é aplicada a
equivaléncia de custo unitario de construcéo
correspondente, de acordo com os postulados da
ABNT.

Areahomogeneizada

Area uil, privativa ou construida com tratamentos
matematicos, para fins de avaliago, segundo
critérios baseados no mercado imobiliario.

Area privativa

Area (til acrescida de elementos construtivos
(tais como paredes, pilares etc.) e hall de
elevadores (em casos particulares).

Areatotal de construgio

Resultante do somatorio da area real privativa e
da area comum atribuidas a uma unidade
auténoma, definidas conforme a ABNT.

Area util

Area real privativa subtraida a area ocupada pelas
paredes e por outros elementos construtivos que
impegam ou dificultem sua utilizag&o.

Arrendamento mercantil financeiro

O que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do ativo,
o0 qual pode ou néo ser futuramente transferido.
O arrendamento que néo for financeiro &
operacional.

Arrendamento mercantil operacional

O que néo transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios inerentes a posse do ativo. O
arrendamento que nao for operacional é financeiro.

Ativo

Recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econdmicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producéo ou no fornecimento de bens
ou servigos, na locagéo por outros,
investimento, ou fins administrativos,
esperando-se que sejam usados por mais
de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario sem substancia
fisica. Tal ativo & identificavel quando: a) for
separavel, isto é, capaz de ser separado ou dividido
da entidade e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individualmente quanto
junto com contrato, ativo ou passivo
relacionados; b) resulta de direitos contratuais ou
outros direitos legais, quer esses direitos sejam
transferiveis quer - sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigagdes.

Ativo tangivel
Ativo de existéncia fisica como terreno, construgao,
maquina, equipamento, mdvel e utensilio.

Ativos nao operacionais

Aqueles n&o ligados diretamente as atividades de
operagao da empresa (podem ou néo gerar
receitas) e que podem ser alienados sem prejuizo
do seu funcionamento.

Ativos operacionais
Bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Avaliagio
Ato ou processo de determinar o valor de um ativo.

B

BDI (Budget Difference Income)

Beneficios e Despesas Indiretas. Percentual que
indica os beneficios e as despesas indiretas
incidentes sobre o0 custo direto da construgao.

Bem

Coisa que tem valor, suscetivel de utilizagéo ou
que pode ser objeto de direito, que integra um
patriménio.

Beneficios econémicos
Beneficios como receitas, lucro liquido, fluxo de
caixa liquido etc.

Beta

Medida de risco sistematico de uma agao; tendéncia
do prego de determinada agao a estar correlacionado
com mudangas em determinado indice.

Beta alavancado
Valor de beta refletindo o endividamento na
estrutura de capital.

C

Campo de arbitrio
Intervalo de variagéo no entorno do




estimador pontual adotado na avaliagéo, dentro
do qual se pode arbitrar o valor do bem desde
que justificado pela existéncia de caracteristicas
proprias ndo contempladas no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)
Investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Modelo no qual o custo de capital para qualquer
acdo ou lote de agdes equivale a taxa livre de
risco acrescida de prémio de risco
proporcionado pelo risco sistematico da agéo ou
lote de agdes em estudo. Geralmente utilizado
para calcular o Custo de Capital Préprio ou
Custo de Capital do Acionista.

CFC
Conselho Federal de Contabilidade.

Cadigos alocados

Ordenac&o numeral (notas ou pesos) para
diferenciar as caracteristicas qualitativas dos
imoveis.

Combinagao de negdcios

Unido de entidades ou negécios separados
produzindo demonstragdes contabeis de uma unica
entidade que reporta. Operagao ou outro evento por
meio do qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negdcios, independente da forma
juridica da operagéo.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem personalidade
juridica, tal como uma associagéo, controlada por
outra entidade (conhecida como controladora).

Controladora
Entidade que possui uma ou mais controladas.
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Controle
Poder de direcionar a gestao estratégica politica
e administrativa de uma empresa.

CPC
Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

Total dos gastos diretos € indiretos necessarios a
produgéo, manutengdo ou aquisicéo de um bem em
uma determinada data e situagéo.

Custo de capital

Taxa de retorno esperado requerida pelo
mercado como atrativa de fundos para
determinado investimento.

Custo de reedigdo

Custo de reprodugdo, descontada a
depreciagé@o do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reprodugao
Gasto necessario para reproduzir um bem, sem
considerar eventual depreciag&o.

Custo de substituicao

Custo de reedi¢do de um bem, com a mesma
funcéo e caracteristicas assemelhadas ao
avaliando.

Custo direto de produgéo
Gastos com insumos, inclusive m&o de obra, na
produgéo de um bem.

Custo indireto de produgéo

Despesas administrativas e financeiras,
beneficios e demais 6nus e encargos
necessarios a produgao de um bem.

CVM
Comissédo de Valores Mobiliarios.

D

Dado de mercado
Conjunto de informagdes coletadas no mercado
relacionadas a um determinado bem.

Data-base
Data especifica (dia, més e ano) de aplicagéo
do valor da avaliag&o.

Data de emissao

Data de encerramento do laudo de avaliag&o,
quando as conclusdes da avaliagdo séo
transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
Fluxo de caixa descontado.

D&A
Depreciagao e Amortizagao.

Depreciagao
Alocagdo sistematica do valor depreciavel de
ativo durante a sua vida Util.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posigao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e longo
prazo, dividendos a receber e apagar,
recebiveis e contas a pagar relacionadas a
debéntures, déficits de curto e longo prazo com
fundos de penséo, provisdes, outros créditos e
obrigagdes com pessoas vinculadas, incluindo
bdnus de subscri¢ao.

Documentagao de suporte
Documentagéo levantada e fornecida pelo cliente
na qual estdo baseadas as premissas do laudo.

E

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)
Lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization)

Lucros antes de juros, impostos, depreciagéo e
amortizagao.

Empreendimento

Conjunto de bens capaz de produzir receitas por
meio de comercializagdo ou exploragdo econémica.
Pode ser: imobiliario (ex.: loteamento, prédios
comerciais/residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques tematicos),
industrial ou rural.

Empresa
Entidade comercial, industrial, prestadora de servigos
ou de investimento detentora de atividade econdmica.

Enterprise value
Valor econdmico da empresa.

Equity value
Valor econdmico do patriménio liquido.

Estado de conservagao
Situagao fisica de um bem em decorréncia de
sua manutengéo.

Estrutura de capital

Composicéo do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimonio)
e capital de terceiros (endividamento).




F

Fator de comercializagao

Razéo entre o valor de mercado de umbem e
seu custo de reedicdo ou substituigao, que
pode ser maior ou menor que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de
caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou
empresa durante determinado periodo de tempo.
Geralmente o termo € complementado por uma
qualificagéo referente ao contexto (operacional,
n&o operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido

Fluxo gerado pela empresa a ser revertido aos
financiadores (juros e amortizagdes) e acionistas
(dividendos) depois de considerados custo e
despesas operacionais e investimentos de capital.

Fracao ideal

Percentual pertencente a cada um dos
compradores (condéminos) no terreno e nas
coisas comuns da edificagéo.

G

Gleba urbanizavel

Terreno passivel de receber obras de infraestrutura
urbana, visando ao seu aproveitamento eficiente,
por meio de loteamento, desmembramento ou
implantagéo de empreendimento.

Goodwill
Ver Agio por expectativa de rentabilidade futura.
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H

Homogeneizagao

Tratamento dos pregos observados, mediante a
aplicacéo de transformagfes matematicas que
expressem, em termos relativos, as diferencas
entre os atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accouting Standard)
Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accouting Standards
Board)
Junta Internacional de Normas Contabeis.

Idade aparente
Idade estimada de um bem em fungédo de suas

caracteristicas e estado de conservagéo no
momento da vistoria.

IFRS (International Financial Reporting
Standard)

Normas Internacionais de Relatérios
Financeiros, conjunto de pronunciamentos
de contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imoével

Bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em funcéo
da sua localizag&o, uso ou vocacao.

Imadvel de referéncia
Dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imovel avaliando.

Impairment
Ver Perdas por desvalorizagéo.

Inferéncia estatistica
Parte da ciéncia estatistica que permite extrair
conclusdes sobre a populagéo a partir de amostra.

Infraestrutura basica

Equipamentos urbanos de escoamento das aguas
pluviais, iluminagdo publica, redes de esgoto
sanitario, abastecimento de agua potavel, energia
elétrica publica e domiciliar e vias de acesso.

Instalagoes

Conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servigos para apoio operacional a
uma maquina isolada, linha de produgéo ou
unidade industrial, conforme grau de agregacéo.

IVSC
International Valuation Standards Council.

L

Liquidagao forgada

Condic&o relativa & hipétese de uma venda
compulsoria ou em prazo menor que a média de
absorgao pelo mercado.

Liquidez

Capacidade de rapida converséao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento

Subdivis&o de gleba em lotes destinados a
edificagbes, com abertura de novas vias de
circulagao de logradouros publicos ou
prolongamento, modificag@o ou ampliagao das
ja existentes.

Luvas

Quantia paga pelo futuro inquilino para

assinatura ou transferéncia do contrato de locagéo,
a titulo de remuneracéo do ponto comercial.

M

Metodologia de avaliagao

Uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboragéo de célculos avaliatérios para a
indicagao de valor de um ativo.

Modelo de regresséo

Modelo utilizado para representar determinado
fenémeno, com base em uma amostra, considerando-
se as diversas caracteristicas influenciantes.

Multiplo

Valor de mercado de uma empresa, agéo ou capital
investido, dividido por uma medida da empresa
(EBITDA, receita, volume de clientes etc).

N

Normas Internacionais de Contabilidade
Normas e interpretag6es adotadas pela IASB.
Elas englobam: Normas Internacionais de
Relatérios Financeiros (IFRS); Normas
Internacionais de Contabilidade (IAS); e
interpretagdes desenvolvidas pelo Comité de
Interpretacdes das Normas Internacionais de
Relatérios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo
Comité Permanente de Interpretagdes (SIC).

P

Padrao construtivo

Qualidade das benfeitorias em fungdo das
especificagbes dos projetos, de materiais, execugdo e
mao de obra efetivamente utilizados na construgéo.

Parecer técnico
Relatorio circunstanciado ou esclarecimento técnico,
emitido por um profissional capacitado e legalmente
habilitado, sobre assunto de sua especificidade.




Passivo

Obrigagao presente que resulta de
acontecimentos passados, em que se espera
que a liquidagao desta resulte em afluxo de
recursos da entidade que incorporam beneficios
econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagéo (impairment)
Valor contabil do ativo que excede, no caso de
estoques, seu prego de venda menos o custo
para completa-lo e despesa de vendé-lo; ou, no
caso de outros ativos, seu valor justo menos a
despesa para a venda.

Pericia

Atividade técnica realizada por profissional com
qualificacdo especifica para averiguar e
esclarecer fatos, verificar o estado de um bem,
apurar as causas que motivaram determinado
evento, avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

Conjunto de atividades de identificagéo,
investigacao, coleta, sele¢édo, processamento,
analise e interpretacdo de resultados sobre
dados de mercado.

Planta de valores

Representagéo grafica ou listagem dos valores
genéricos de metro quadrado de terreno ou do
imével em uma mesma data.

Ponto comercial

Bem intangivel que agrega valor ao imével
comercial, decorrente de sua localizagéo e
expectativa de exploragdo comercial.
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Populagéo
Totalidade de dados de mercado do segmento
que se pretende analisar.

Prego

Quantia pela qual se efetua uma transagéo
envolvendo um bem, um fruto ou um direito
sobre ele.

Prémio de controle

Valor ou percentual de um valor pro-rata de lote
de agdes controladoras sobre 0 valor pré-rata
de agdes sem controle, que refletem o poder do
controle.

Profundidade equivalente
Resultado numérico da divisao da area de um
lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento

Imével (terreno, construgdo ou parte de
construgdo, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatario sob arrendamento,
tanto para receber pagamento de aluguel
quanto para valorizagao de capital, ou ambos,
que n&o seja para uso na produgéao ou
fornecimento de bens ou servigos, como
também para fins administrativos.

R

Rd (Custo da Divida)

Medida do valor pago pelo capital provindo de
terceiros, sob a forma de empréstimos,
financiamentos, captagdes no mercado, entre
outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
Retorno requerido pelo acionista pelo capital
investido.

Risco do negdcio

Grau de incerteza de realizagdo de retornos
futuros esperados do negocio, resultantes de
fatores que nao alavancagem financeira.

S

Seguro

Transferéncia de risco garantida por contrato,
pelo qual uma das partes se obriga, mediante
cobranca de prémio, a indenizar a outra pela
ocorréncia de sinistro coberto pela apolice.

Sinistro
Evento que causa perda financeira.

T

Taxa de desconto

Qualquer divisor usado para a conversao de um
fluxo de beneficios econdmicos futuros em valor
presente.

Taxa interna de retorno

Taxa de desconto em que o valor presente do
fluxo de caixa futuro é equivalente ao custo do
investimento.

Testada
Medida da frente de um imével.

Tratamento de dados

Aplicacdo de operagdes que expressem, em
termos relativos, as diferengas de atributos entre
os dados de mercado e os do bem avaliando.

U

Unidade geradora de caixa

Menor grupo de ativos identificaveis gerador de
entradas de caixa que séo, em grande parte,
independentes de entradas geradas por outros
ativos ou grupos de ativos.

vV

Valor atual
Valor de reposigdo por novo depreciado em fungéo
do estado fisico em que se encontra 0 bem.

Valor contabil
Valor em que um ativo ou passivo é reconhecido
no balango patrimonial.

Valor da perpetuidade
Valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

Estimativa do custo do reparo ou reposicéo de pegas,
quando ocorre um dano elétrico no bem. Os valores
s&o tabelados em percentuais do Valor de Reposicdo
e foram calculados através de estudos dos manuais
dos equipamentos e da experiéncia em manutencéo
corretiva dos técnicos da Apsis.

Valor de investimento
Valor para um investidor em particular, baseado em
interesses particulares no bem em analise. No caso
de avaliagéo de negdcios, este valor pode ser
analisado por diferentes situagdes, tais como sinergia
com demais empresas de um investidor, percepcdes
de risco, desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.




Valor de liquidagéo forgada

Valor de um bem colocado a venda no mercado
fora do processo normal, ou seja, aquele que

se apuraria caso 0 bem fosse colocado a venda
separadamente, levando-se em consideragéo os
custos envolvidos e o desconto necessario para
uma venda em um prazo reduzido.

Valor de liquidacao imediata
Igual ao Valor de Liquidagéo Forgada, mas
com percentual de liquidag&o mais agressivo.

Valor depreciavel

Custo do ativo, ou outra quantia substituta do
custo (nas demonstragdes contébeis), menos o
seu valor residual.

Valor de reposicao por novo

Valor baseado no que o bem custaria
(geralmente em relag&o a pregos correntes de
mercado) para ser reposto ou substituido por
outro novo, igual ou similar.

Valor de seguro

Valor pelo qual uma companhia de seguros
assume 0s riscos e nao se aplica ao terreno e
as fundagdes, exceto em casos especiais.

Valor de sucata

Valor de mercado dos materiais
reaproveitaveis de um bem, na condigéo de
desativagéo, sem que estes sejam utilizados
para fins produtivos.

Valor em risco

Valor representativo da parcela do bem que se
deseja segurar e que pode corresponder ao
valor maximo seguravel.
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Valor em uso

Valor de um bem em condi¢des de operagéo no
estado atual, como uma parte integrante util de
uma industria, incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem, impostos,
fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado

Valor pelo qual um ativo pode ser trocado de
propriedade entre um potencial vendedor e um
potencial comprador, quando ambas as partes
tém conhecimento razoavel dos fatos relevantes e
nenhuma esta sob presséo de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para vender
Valor que pode ser obtido com a venda de ativo
ou unidade geradora de caixa menos as
despesas da venda, em uma transag&o entre
partes conhecedoras, dispostas a tal e isentas
de interesse.

Valor maximo de seguro

Valor maximo do bem pelo qual € recomendavel
que seja segurado. Este critério estabelece que o
bem com depreciagdo maior que 50% devera ter o
Valor Maximo de Seguroigual a duas

vezes 0 Valor Atual; e aquele com depreciacéo
menor que 50% devera ter o Valor Maximo de
Seguroigual ao Valor de Reposicéo.

Valor presente
Estimativa do valor presente descontado de fluxos
de caixa liquidos no curso normal dos negécios.

Valor recuperavel

Valor justo mais alto de ativo (ou unidade
geradora de caixa) menos as despesas de
venda comparado com seu valor em uso.

Valor residual

Valor do bem novo ou usado projetado para
uma data, limitada aquela em que 0 mesmo se
torna sucata, considerando estar em operagao
durante o periodo.

Valor residual de ativo

Valor estimado que a entidade obteria no

presente com a alienagdo do ativo, apds deduzir as
despesas estimadas desta, se o ativo ja
estivesse com a idade e condicao esperadas
no fim de sua vida Util.

Variaveis-chave
Varigveis que, a priori e tradicionalmente, s&o
importantes para a formagéo do valor do imével.

Variaveis independentes
Variaveis que ddo contetido ldgico a formagao
do valor do imével, objeto da avaliagéo.

Variaveis qualitativas

Variaveis que ndo podem ser medidas ou
contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservagéo e qualidade
do solo).

Variaveis quantitativas

Variaveis que podem ser medidas ou contadas
(por exemplo, area privativa, nimero de quartos
e vagas de garagem).

Variavel dependente
Variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotomica
Variavel que assume apenas dois valores.

Vida remanescente
Vida util que resta a um bem.

Vida util econdémica

Periodo no qual se espera que um ativo esteja
disponivel para uso, ou 0 nimero de unidades
de produgao ou similares que se espera obter
do ativo pela entidade.

Vistoria

Constatagéo local de fatos, mediante
observagdes criteriosas em um bem e nos
elementos e nas condi¢des que o constituem ou
o influenciam.

Vocagéo do imdvel

Uso economicamente mais adequado de
determinado imével em fungéo das
caracteristicas proprias e do entorno,
respeitadas as limitacoes legais.

W

WACC (Weighted Average Cost of Capital)
Modelo no qual o custo de capital é determinado
pela média ponderada do valor de mercado dos
componentes da estrutura de capital (préprio e
de terceiros).

WARA (Weighted Average Return on Assets)
Taxa média ponderada de retorno esperado
para os ativos e passivos que compdem a
companhia objeto de analise, incluindo o
goodwill.
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ANEXOC
ESTATUTO SOCIAL DA GLA
(Este anexo inicia-se na proxima pagina.)

(Restante da pagina intencional mente deixado em branco.)
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GOL LINHAS AEREAS S.A.
CNPJ n° 07.575.651/0001-59
NIRE 33.300.276.72-6

ESTATUTO SOCIAL DA
GOL LINHAS AEREAS S.A.

CAPITULO |
DENOMINACAO, DURACAO, SEDE E OBJETO

Artigo 1° - A Gol Linhas Aéreas S.A. (“Sociedade”) € uma sociedade por ag6es regida pelo disposto
no presente Estatuto Social e pelas demais disposices legais aplicaveis.

Artigo 2° - A Sociedade possui prazo de duracéo indeterminado.

Artigo 3° - A Sociedade tem sua sede social e foro na Capital do Estado do Rio de Janeiro, na Praca
Senador Salgado Filho, s/n°, Sala de Geréncia — Back Office, area publica, eixos 46-48/0-P, CEP
20.021-340.

Paragrafo Unico — Mediante deliberagéo da Assembleia Geral, a Sociedade podera abrir ou fechar
filiais, agéncias, escritorios e representacfes e quaisquer outros estabelecimentos, em qualquer
parte do territorio nacional e no exterior, para a realizacdo das atividades da Sociedade.

Artigo 4° - A Sociedade tem por objeto social principal:

() a atividade de transporte aéreo regular e ndo regular de passageiros e cargas, nos mercados
domeéstico e internacional, podendo, ainda;

(i) participar no capital social de quaisquer sociedades como sécia, acionista ou quotista;
(iii) deter estabelecimentos, conjunto de bens, direitos e obrigacdes;

(iv) explorar comercialmente, mediante concesséo ou autorizagao dos poderes publicos competentes,
atividades complementares de servicos de transporte aéreo por fretamento de passageiros, bagagens,
encomendas, cargas e malas postais;

(v) prestar de servigos de manutengdo, reparacao de aeronaves, proprias ou de terceiros, motores,
partes e pecas;

(vi) prestagéo de servigos de hangaragem de avides;
(vii) prestar servicos de atendimento de patio e de pista;
(viii) explorar atividade de franquia;

(ix) ministrar cursos em seguranca da aviacao civil e outros nos termos e conforme regulamentacéo
aplicavel;

(x) desenvolver atividades conexas, correlatas e complementares ao transporte aéreo, incluindo
transporte terrestre, bem como a exploragdo de atividades de comércio de mercadorias e servigos
complementares de viagens e entretenimento;
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(xi) prestar, a terceiros, servicos relacionados com a navegacgao aérea;

(xii) suporte ao programa de relacionamento Smiles, em especial, com relacdo as atividades
administrativas, de gest&o e financeiras relacionadas ao programa;

(xiii) fornecer informacgBes e solugdes de prevencdo a fraude e servicos de gestdo e conciliagdo
financeira para terceiros;

(xiv) assessoria e consultoria em areas cientificas e técnica;
(xv) prestar servicos de agéncia de publicidade; e

(xvi) agenciamento de espacos para publicidade.

CAPITULO Il
CAPITAL SOCIAL E ACOES

Artigo 5° - O capital social, totalmente subscrito e integralizado, é de R$ [¢] ([*]), representativos de
[*] ([*]) agBes ordinarias, todas nominativas e sem valor nominal.

Paradgrafo Primeiro — Cada acdo ordinaria dara direito a 1 (um) voto nas deliberacbes das
Assembleias Gerais.

Paragrafo Segundo — Na hip6tese de retirada de acionistas, 0 montante a ser pago pela Sociedade
a titulo de reembolso pelas agbes detidas pelos acionistas que tenham exercido direito de retirada,
nos casos autorizados pela Lei das S.A., devera corresponder ao valor econémico de tais agfes, a
ser apurado de acordo com o procedimento de avaliacdo aceito pela Lei das S.A., sempre que tal
valor for inferior ao valor patrimonial apurado de acordo com o artigo 45 da Lei das S.A.

Paragrafo Terceiro — E vedado a Sociedade emitir partes beneficiarias.

Artigo 6° - Observados os limites legais cabiveis, a Sociedade fica autorizada a aumentar o seu
capital social em até R$17.000.000.000,00 (dezessete bilhdes de reais).

Paragrafo Primeiro — Dentro do limite autorizado neste artigo, poderd a Sociedade, mediante
deliberacdo do Conselho de Administracdo, aumentar o capital social independentemente de
reforma estatutaria, mediante a emissao de acdes, bdnus de subscricdo ou mediante a emisséo de
debéntures conversiveis em ac¢des, sem guardar proporcao entre as diferentes espécies de acoes.
O Conselho de Administracdo fixara as condicdes da emissao, inclusive preco e prazo de
integralizacéo.

Paragrafo Segundo — A Sociedade podera, dentro do limite de capital autorizado neste artigo e de
acordo com plano aprovado pela Assembleia Geral, outorgar op¢cdo de compra de acbes a seus
administradores ou empregados ou a pessoas naturais que prestem servigos a Sociedade ou a
sociedade sob seu controle.

Artigo 7° - Na medida em que seja proibido pela se¢do 1123(a)(6) do capitulo 11 do titulo 11 do
United States Code, a Sociedade ndo estara autorizada a emitir quaisquer valores mobiliarios
representativos de participagcdo acionaria sem direito de voto na data de efetivacdo do plano sob o
procedimento de chapter 11 da Sociedade.
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CAPITULO IlI
ASSEMBLEIAS GERAIS

Artigo 8° - A assembleia geral de acionistas (“Assembleia Geral”) tem poderes para decidir todos os
negocios relativos ao objeto da Sociedade e tomar as resolu¢des que julgar convenientes a sua
defesa e desenvolvimento, sendo convocada, instalada e realizada para os fins e na forma prevista
na Lei das S.A., tomando-se as deliberagGes com o quérum legalmente previsto.

Paragrafo Primeiro — A Assembleia Geral serd instalada e presidida pelo Presidente do Conselho
de Administracdo ou, em sua falta ou impedimento, por outro membro do Conselho de Administragéo
ou ainda, na falta destes, por qualquer dos Diretores da Sociedade presentes. O Presidente da
Assembleia escolherd um ou mais secretarios.

Paragrafo Segundo — A Assembleia Geral sera convocada na forma da lei, por meio de edital
publicado com pelo menos 8 (oito) dias de antecedéncia, em primeira convocacédo, e com 5 (cinco)
dias de antecedéncia, em segunda convocacao.

Paragrafo Terceiro — Sera regular a Assembleia Geral a que comparecerem todos os acionistas,
independentemente das formalidades legais referentes a convocacao.

Paragrafo Quarto — As atas serdo lavradas na forma de sumario dos fatos, salvo decisdo em
contrario do Presidente da Assembleia, e serdo publicadas com omissdo das assinaturas dos
acionistas.

Paragrafo Quinto — Qualquer acionista poderd ser representado nas Assembleias Gerais por
procurador, na forma do Artigo 126, paragrafo 1°, da Lei das S.A.

Artigo 9° - As Assembleias Gerais da Sociedade serdo ordinarias ou extraordinarias, devendo
realizar-se conforme segue:

a) ordinariamente, nos quatro primeiros meses seguintes ao encerramento do exercicio
social, de acordo com o Artigo 132 da Leidas S.A.; e

b) extraordinariamente, sempre que necessario, quando o interesse social assim o
exigir, ou quando as disposi¢cbes do presente Estatuto Social ou da legislacdo aplicavel
exigirem deliberagfes dos acionistas.

Artigo 10° - Compete a Assembleia Geral deliberar sobre as matérias previstas na legislagao
aplicavel e aguelas encaminhadas pelo Conselho de Administragdo da Sociedade

Paragrafo Unico — Ressalvadas as hipoteses previstas em lei, as deliberacdes da Assembleia Geral
serdo tomadas por maioria de votos dos presentes, ndo se computando os votos em branco.

CAPITULO IV
ADMINISTRACAO

Artigo 11 — A Sociedade sera administrada por um Conselho de Administragdo e por uma Diretoria.

Paragrafo Primeiro A Assembleia Geral fixarda o montante global da remuneracdo dos
Administradores, cabendo ao Conselho de Administracdo, em reunido, fixar a remuneragéo
individual dos Conselheiros e Diretores.
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Paragrafo Segundo - A administracdo da Sociedade devera agir, e fara com que seus agentes,
representantes e funciondrios, ajam de acordo com (i) as politicas e diretrizes comerciais e de
governanca da Sociedade; e (ii) os requisitos legais aplicaveis a sancdes e as leis anticorrupgdo de
qualquer jurisdicdo na qual a Sociedade conduza negécios. A conducao dos neg6cios da Sociedade
serd realizada de acordo com o plano de negdcios e orcamento anual da Sociedade.

Paragrafo Terceiro - A Administracdo da Sociedade observara, ainda, em todos os atos a serem
por ela praticados, as alcadas e poderes estabelecidos neste Estatuto Social, e nas politicas e
regimentos internos da Sociedade (incluindo o regimento interno do Conselho de Administracéo).

SECAO|
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Artigo 12 — O Conselho de Administracéo sera composto por, no minimo 3 (trés) e no maximo 10
(dez) membros, residentes no Pais ou nao, eleitos pela Assembleia Geral e por ela destituiveis a
qualguer tempo, com mandato unificado de 1 (um) ano, permitida a reeleicdo. A Assembleia Geral
designara também o Presidente do Conselho, sendo vedada a acumulacéo do cargo de Presidente
do Conselho de Administracdo com o cargo de Diretor Presidente ou principal executivo da
Sociedade.

Paragrafo Primeiro — O membro do Conselho de Administracdo deve ter reputacéo ilibada e
experiéncia profissional necesséria para o desempenho de suas func¢des, ndo podendo ser eleito,
salvo dispensa da Assembleia Geral, quem tiver ou representar interesse conflitante com a
Sociedade. Sem prejuizo da deliberacdo soberana da Assembleia Geral, os membros do Conselho
de Administracdo devem preferencialmente ter experiéncias e qualificacdes profissionais e negociais
diversas, incluindo atributos como lideranca na gestdo sénior de companhias de grande escala,
conhecimento e experiéncia no setor de aviacdo civil e de suas operagdes, conhecimento e
experiéncia na gestéo financeira, contabil e de riscos, conhecimento e experiéncia na gestdo de
investimentos, conhecimento e experiéncia na gestdo comercial.

Paragrafo Segundo — Os membros do Conselho de Administracdo tomardo posse mediante a
assinatura do termo respectivo, lavrado em livro proprio.

Paragrafo Terceiro — Os membros do Conselho de Administracdo ndo reeleitos exercerdo suas
atribuicbes até a posse dos seus substitutos.

Paragrafo Quarto — Exceto se ocorrer vacancia no Conselho de Administracdo que resulte em
composicao inferior a 3 (trés) membros do Orgdo, as vagas dos membros do Conselho de
Administracdo, ndo havendo suplente, deverdo ser preenchidas na primeira Assembleia Geral que
se realizar apés tal vacancia, nos termos deste Artigo. Caso ocorra vacancia no Conselho de
Administracé@o que resulte em composicao inferior a 3 (trés) membros do 6rgéo, os conselheiros em
exercicio nomeardo substituto(s) para que o 6rgao seja recomposto a 3 (trés) membros, que deveréo
permanecer no cargo até o final do mandato corrente.

Paradgrafo Quinto — Sera permitida a participacdo de terceiro(s) admitidos pelo Conselho de
Administracdo em suas reunifes na qualidade de "Observador(es)", que terdo todos os direitos e
deveres atribuidos aos demais membros do Conselho de Administracdo, especialmente o de
confidencialidade e exceto o direito de voto e de computo no quérum de instalagdo das reunides,
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sendo tais Observadores admitidos as reunifes do Conselho de Administracdo desde que
previamente acordado com o Presidente do Conselho de Administragéo.

Artigo 13 — O Conselho de Administracdo reunir-se-a sempre que convocado pelo Presidente ou
por 3 (trés) de seus membros. As reunides do Conselho de Administracdo poder&o ser realizadas
por meio de teleconferéncia ou videoconferéncia e os Conselheiros poderdo participar das reuniées
do Conselho de Administracdo por meio de: (i) conferéncia telefénica ou video conferéncia, ou (ii)
envio de voto por escrito (inclusive por e-mail ou carta registrada) enviado para o Presidente do
Conselho de Administragdo antes do encerramento da reunido e da lavratura da ata, sendo certo
gue, em ambos 0s casos, a participacdo dos membros do Conselho de Administracédo na forma dos
itens (i) e (ii) acima sera considerada como presenca na respectiva reunido.

Paragrafo Primeiro — A convocacado sera feita com antecedéncia minima de 7 (sete) dias, por
correio eletronico (e-mail), ou outros meios escritos, com breve descricdo da ordem do dia,
considerado regularmente convocado o membro presente a reuniao.

Paragrafo Segundo — Das reunides do Conselho de Administracéo serdo lavradas atas.

Paragrafo Terceiro — As reunifes serédo instaladas estando presentes pelo menos a maioria dos
membros do Conselho, nas 2 (duas) primeiras convocacfes, e com a presenca de qualquer nimero
de membros na terceira convocacao, e as delibera¢des serdo tomadas por maioria de votos dentre
0s membros presentes, cabendo ao Presidente o voto de desempate.

Paragrafo Quarto — Independentemente das formalidades relativas & convocacéo, considerar-se-a
regular a reunido a que comparecam todos os membros.

Paragrafo Quinto — Os membros da Diretoria e do Conselho Fiscal, quando convocados ou, no caso
do Conselho Fiscal, em reunibes em que se deliberar sobre 0s assuntos em que devam opinar,
podem comparecer as reuniées do Conselho de Administracdo, com direito a voz, mas ndo a voto.

Artigo 14 — Compete ao Conselho de Administragdo deliberar sobre as matérias descritas no artigo
142 da Lei das S.A. e no presente Estatuto Social (e, quando for o caso, manifestar-se
favoravelmente as deliberacfes privativas da Assembleia Geral), pelo voto favoravel da maioria dos
presentes.

Artigo 15 — Observado o disposto no regimento interno do Conselho de Administracdo e demais
politicas internas da Sociedade, compete ao Conselho de Administracéo:

a) Determinar a orientacao geral dos negécios da Sociedade;
b) Eleger e destituir os Diretores da Sociedade;

c) Avocar e decidir sobre qualquer assunto que ndo se compreenda na competéncia privativa
da Assembleia Geral ou da Diretoria;

d) Deliberar sobre a convocacgéo da Assembleia Geral, quando julgar conveniente, ou no caso
do artigo 132 da Lei das S.A,;

e) Fiscalizar a gestdo dos Diretores, examinando, a qualquer tempo, os livros e papéis da
Sociedade e solicitando informacdes sobre contratos celebrados ou em vias de celebragéo
€ quaisquer outros atos;

f)  Escolher e destituir os auditores independentes;
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)

h)

)

k)

m)

0)

p)

a)

Y

u)

Convocar os auditores independentes para prestar os esclarecimentos que entender
necessarios;

Apreciar o relatério da administracdo e as contas da Diretoria e deliberar sobre sua
submissdo a Assembleia Geral,

Aprovar os orgamentos anuais e plurianuais, os planos estratégicos, os projetos de expansao
e 0s programas de investimento, bem como acompanhar sua execucao;

Aprovar a constituicdo, aquisicdo ou alienacdo de sociedades subsidiarias, bem como a
participagdo da Sociedade no capital de outras sociedades, no Pais ou no exterior, bem
como deliberar sobre a realizacédo de operacfes societarias de qualquer natureza;

Aprovar ou estabelecer alcada da Diretoria para aprovar, a alienacdo mesmo
fiduciariamente, ou oneragcdo de bens sociais do ativo permanente da Sociedade e suas
subsidiarias, inclusive hipotecar, empenhar, caucionar, dar em anticrese, dar aval ou fianca,
confessar, renunciar a direito, dispensar obrigacdes de terceiros para com a Sociedade e
suas subsidiarias, transigir, estabelecer ainda, quando julgar conveniente, quais dentre os
membros da Diretoria deverdo praticar o ato autorizado, podendo, nos casos que definir,
exigir a prévia autorizacéo do Conselho de Administracdo como condicéo de validade do ato;

Autorizar a Sociedade e/ou suas subsididrias a prestar quaisquer garantias, reais ou
fidejussérias, sobre obrigacdes de terceiros, incluindo a prestacdo de garantias sobre
obrigacdes de outras subsidiarias e/ou outras sociedades do grupo;

Aprovar a concessdo ou contratacdo de qualquer garantia, real ou fidejussoéria, pela
Sociedade, para garantir obrigacdes da propria Sociedade, cujo valor seja igual ou superior
ao montante de R$200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais), em pagamento (nico ou em
parcelas subsequentes, atreladas a uma mesma operagao;

Zelar pelo cumprimento da politicas de transac8es com partes relacionadas;

Aprovar a abertura, transferéncia ou encerramento de escritérios, filiais, dependéncias ou
outros estabelecimentos da Sociedade, bem como a alteragédo da sede da Sociedade;

Deliberar sobre a aquisi¢éo, recompra, permuta ou negociagdo com acdes de emissdo da
propria Sociedade, para manutengdo em tesouraria e/ou posterior cancelamento ou
alienacgéo;

Outorgar op¢do de compra de acdes a seus administradores e empregados nos termos de
plano aprovado pela Assembleia Geral, sem direito de preferéncia para os acionistas;

Deliberar sobre a emissdo de debéntures simples, conversiveis em ac¢des ou ndo
conversiveis, com ou sem garantia real;

Autorizar a emissdo de quaisquer instrumentos de crédito para a captacdo de recursos,
sejam "bonds", "notes", "commercial papers", e outros, de uso comum no mercado,
deliberando ainda sobre as suas condicbes de emisséo e resgate;

Fixar periodicamente, alcadas e parametros de valor envolvido, tempo/prazo, extenséo de
efeitos e outros que julgar convenientes, pelos quais determinados atos societarios e/ou
financeiros, inclusive empréstimos ativos ou passivos, possam ser praticados pela Diretoria;

Autorizar a tomada de empréstimos, bem como a concessdo de empréstimos ou outros
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y)

2)

aa)

bb)

cC)

dd)

créditos, pela Sociedade e suas subsidiarias, exceto com relagdo a empréstimos para
subsidiarias ou outras sociedades do grupo (intercompany) que seguirdo o disposto no Artigo
16, paragrafo décimo;

Dispor, observadas as normas deste Estatuto Social e da legislagéo vigente, sobre a ordem
de seus trabalhos e adotar ou baixar normas regimentais para seu funcionamento; e

Autorizar qualquer aumento do capital social da Sociedade mediante emissdo de agbes até
o limite do capital autorizado, nos termos do artigo 6° deste Estatuto Social.

Aprovar a celebracdo de qualquer tipo de contrato pela Sociedade ou por quaisquer de suas
subsididrias, igual ou superior ao montante de R$200.000.000,00 (duzentos milhdes de
reais), em pagamento Unico ou em parcelas subsequentes, atreladas a uma mesma
operacdo (salvo se valor inferior for previsto no regimento interno do Conselho de
Administra¢do da Sociedade);

Aprovar a celebragdo de transacdes com partes relacionadas, cujo valor seja igual ou
superior ao montante de R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais), em pagamento
Unico ou em parcelas subsequentes, atreladas a uma mesma operacdo e no mesmo
exercicio social, nos termos da Politica de Transacdo com Partes Relacionadas da
Sociedade (salvo se valor inferior for previsto no regimento interno do Conselho de
Administracdo da Sociedade);

Aprovar a celebracdo de contratos ou acordos vinculantes, para a aquisi¢cdo, pedido ou
arrendamento de aeronaves;

Aprovar a celebrac@o de acordos ou aliangas estratégicas, conforme politicas internas da
Sociedade;

Aprovar a incorporacgéo (incluindo incorporacdo de agdes), cisdo, fusdo, transformacéo de
tipo societéario ou qualquer outra forma de reestruturacdo societaria ou reorganizacdo da
Sociedade;

Aprovar o exercicio do direito de voto pela Companhia em qualquer de suas subsidiérias
sobre qualquer assunto envolvendo as seguintes matérias: (i) incorporagdo (incluindo
incorporagdo de acdes), cisdo, fusdo, transformacgéo de tipo societario ou qualquer outra
forma de reestruturacdo societaria ou reorganizagdo da subsididria em questdo ou de
qualquer de suas controladas; (ii) aumentos de capital da subsidiaria em questdo ou de
qualquer suas controladas, mediante a emissdo de novas acdes, bonus de subscricéo,
opcdes ou outros instrumentos financeiros; e (iii) qualquer alteragéo na politica de dividendos
prevista no Estatuto Social da subsidiaria em questao ou de suas controladas; e

Aprovar a celebracdo de contratos, aditivos ou acordos vinculantes por quaisquer de suas
subsidiarias envolvendo as matérias listadas nos itens (j), (I), (m), (p), (u), (y), (xX), (z) e (aa)
acima;

Paragrafo Unico — Compete ainda ao Conselho de Administragéo a instituicio de Comités e o
estabelecimento dos respectivos regimentos e competéncias.
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SECAO I
DIRETORIA

Artigo 16 — A Diretoria serd composta por no minimo 2 (dois) e no maximo 7 (sete) Diretores, sendo
necessariamente um Diretor Presidente, um Diretor Vice Presidente Financeiro e um Diretor de
Relacdes com Investidores e, caso eleitos, 4 (quatro) Diretores Vice Presidentes, todos residentes
no Pais, eleitos pelo Conselho de Administracdo e por ele destituiveis a qualquer tempo, com
mandato de 1 (um) ano, podendo ser reeleitos, sendo permitida a cumulagdo de cargos.

Paragrafo Primeiro — As atribuicdes dos Diretores serdo especificadas pelo Conselho de
Administracdo que também estabelecer4 a remuneragdo fixa de cada membro da Diretoria e
distribuira, quando for o caso, a participacéo nos lucros fixada pela Assembleia Geral.

Paragrafo Segundo — Compete fundamentalmente aos Diretores zelar pela observancia da Lei e
deste Estatuto Social.

Paragrafo Terceiro — A prética dos seguintes atos dependera da prévia aprovacdo da maioria dos
Diretores da Sociedade:

a) Celebrar qualquer tipo de contrato pela Sociedade ou por quaisquer de suas subsidiarias,
em valor igual ou superior ao montante de R$70.000.000,00 (setenta milhGes de reais), em
pagamento Unico ou em parcelas subsequentes, atreladas a uma mesma operacéo (salvo
se valor inferior for previsto no regimento interno do Conselho de Administragdo da
Sociedade);

b) Aprovar a celebracdo de contratos que se caracterizem como permuta ou doacao
envolvendo a Sociedade ou quaisquer de suas subsidiarias, sujo valor correspondente seja
igual ou superior ao montante de R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais), em uma Unica
operagdo ou em operagdes subsequentes que se correlacionem;

c) Aprovar a Concessdo ou contratagdo de qualquer garantia, real ou fidejussoria, pela
Sociedade, para garantir obrigacdes da propria Sociedade, cujo valor seja igual ou superior
ao montante de R$70.000.000,00 (setenta milhdes de reais), em pagamento Unico ou em
parcelas subsequentes, atreladas a uma mesma operacao;

d) Aprovar a celebragdo de contratos ou acordos vinculantes ou ndo vinculantes, para a
aquisicdo, pedido ou arrendamento de aeronaves;

e) Deliberar sobre a aquisi¢cdo, recompra, permuta ou negociacdo com a¢des de emissédo da
pela Sociedade de ac¢des de sua propria emissdo, para manutengdo em tesouraria e/ou
posterior cancelamento ou alienacéo;

f) Aprovar a proposta de submissdo a deliberacdo do Conselho de Administracdo da
Sociedade relativas as matérias previstas nos itens (j), (1), (m), (p), (u), (), (x), (2) e (aa) do
artigo 15 deste Estatuto Social; e

g) Aprovar a celebracdo de contratos, aditivos ou acordos vinculantes por quaisquer de suas
subsididrias envolvendo as matérias listadas nos itens acima.

Paradgrafo Quarto — Ao Diretor Presidente cabe, especialmente, coordenar o andamento das
atividades regulares da Sociedade, incluindo as seguintes atividades:
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a) fazer cumprir o Estatuto Social e as diretrizes e as deliberagfes tomadas em Assembleias
Gerais, nas reunides do Conselho de Administracao e nas suas préprias reunides;

b) administrar, gerir e superintender os negdcios sociais, e emitir e aprovar instrucées e
regulamentos internos que julgar Uteis ou necessarios, para se fazer cumprir a orientagédo
geral do Conselho de Administracdo acerca dos negécios da Sociedade, nos termos do
Artigo 15, “a”, do presente Estatuto Social;

c¢) manter os membros do Conselho de Administracdo informados sobre as atividades da
Sociedade e o andamento de suas operagoées;

d) submeter, anualmente, a apreciacdo do Conselho de Administracdo, o Relatério da
Administracdo e as contas da Diretoria, acompanhados do relatério dos auditores
independentes, bem como a proposta de destinacdo dos lucros apurados no exercicio
anterior;

e) elaborar e propor, ao Conselho de Administracdo, os orgamentos anuais e plurianuais, 0s
planos estratégicos, o0s projetos de expansdo e os programas de investimento;

f)  exercer outras atribuic6es que Ihe forem cometidas pelo Conselho de Administracdo; e

g) convocar e presidir as reunides da Diretoria e fiscalizar o cumprimento das deliberacdes
gerais.

Paragrafo Quarto — O Diretor-Presidente sera o representante da Sociedade frente aos diversos
publicos e, nas responsabilidades de relacionamento e politicas institucionais, tendo para tanto, o
apoio do Presidente do Conselho de Administragéo.

Paragrafo Quinto — Ocorrendo vacancia de cargo de Diretor, ou impedimento do titular, cabera ao
Conselho de Administracéo eleger o novo Diretor ou designar o substituto, fixando, em qualquer dos
casos, 0 prazo da gestédo e os respectivos vencimentos.

Pardgrafo Sexto — A Diretoria reunir-se-4 sempre que necessario, € a sua convoca¢ado cabe ao
Diretor Presidente, que também presidira a reuniao.

Paragrafo Sétimo — A reunido instalar-se-a com a presenca de Diretores que representem a maioria
dos membros da Diretoria.

Paragrafo Oitavo — Das reunides da Diretoria serdo lavradas atas.

Paragrafo Nono — Os membros da Diretoria tomardo posse mediante a assinatura do termo
respectivo, lavrado em livro préprio.

Paragrafo Décimo — A tomada de empréstimos e concessédo de empréstimos ou outros créditos,
entre a Sociedade e suas subsidiarias ou outras sociedades do grupo (intercompany) poderao ser
celebrados pela Diretoria, independentemente do valor, sem a necessidade de aprovacéo colegiada
dos 6rgaos da administracao.

Artigo 17 — A Diretoria tera todos os poderes e atribuicfes que a Lei, o Estatuto Social e o Conselho
de Administracdo da Sociedade lhe conferirem para a pratica dos atos necessarios ao
funcionamento regular da Sociedade, podendo decidir sobre a préatica de todos os atos e realizagdes
de todas as operacdes que se relacionarem com o objeto da Sociedade e que ndo forem da
competéncia privativa da Assembleia Geral ou do Conselho de Administracdo, ou ainda que deste
Gltimo ndo exigirem prévia manifestacao.
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Paragrafo Primeiro — Observado o disposto acima, compete a Diretoria:

a) arepresentagdo da Sociedade, na forma estatutaria, em juizo ou fora dele, observadas as
atribuicbes de Lei, além da nomeacao de procuradores ad negotia ou ad judicia;

b) aelaboragdo e execucdo dos planos e da politica de investimentos e desenvolvimento, bem
como 0s respectivos orgcamentos, observada a competéncia deliberativa do Conselho de
Administracao; e

c) o controle e a analise do comportamento das sociedades controladas, coligadas e
subsidiarias com vistas aos resultados esperados.

Artigo 18 — Todos o0s atos que criarem responsabilidade para com a Sociedade, ou dispensarem
obrigacdes de terceiros para com ela, incluindo a representacdo da Sociedade em juizo, ativa e
passivamente, sO serdo validos se aprovados de acordo com o Estatuto Social e se tiverem:

a) aassinatura conjunta de dois Diretores; ou
b) aassinatura de um Diretor em conjunto com um procurador; ou
c) aassinatura conjunta de dois procuradores da Sociedade.

Paragrafo Primeiro — Os mandatos serdo sempre assinados por dois membros da Diretoria e serdo
outorgados para fins especificos e por prazo determinado, salvo os que contemplarem os poderes
da clausula ad judicia.

Paragrafo Segundo — Ressalvado o disposto acima, a Sociedade podera ser representada,
isoladamente, por um Diretor ou um procurador para: (a) atos especificos de simples rotina que nao
impliguem em obrigacBes para a Sociedade, e (b) atos que impdem representacao singular.

Paragrafo Terceiro — Os seguintes contratos deverdo ser assinados, necessariamente, por dois
Diretores em conjunto: (i) contratos que envolvam montante superior a R$200.000.000,00 (duzentos
milhGes de reais), em pagamento Unico ou em parcelas subsequentes, atreladas a uma mesma
operacdo; e (ii) contratos que sejam enquadrados como transacdes com partes relacionadas, nos
termos da Politica de Transag¢édo com Partes Relacionadas da Sociedade.

CAPITULO V
CONSELHO FISCAL

Artigo 19 — A Sociedade tera um Conselho Fiscal ndo permanente composto por 3 (trés) membros,
eleitos pela Assembleia Geral que deliberar sua instalacdo e que fixara sua remuneracéo,
respeitados os limites legais, sendo certo que qualquer acionista podera, observados os termos da
Lei das S.A., a qualquer tempo, requerer a instalacdo do Conselho Fiscal da Sociedade. Quando de
seu funcionamento, o Conselho Fiscal tera as atribuices e os poderes conferidos por lei.

Paragrafo Unico — Os membros do Conselho Fiscal tomardo posse mediante a assinatura do termo
respectivo, lavrado em livro proprio.

Artigo 20 — O Conselho Fiscal reunir-se-4 sempre que convocado por qualquer um de seus
membros, em periodicidade de, no minimo, uma vez por trimestre. O funcionamento do Conselho
Fiscal terminara na primeira Assembleia Geral Ordinéria apds a sua instalacdo, podendo os seus
membros serem reeleitos.
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CAPITULO VI
EXERCICIO SOCIAL, BALANCO E RESULTADOS

Artigo 21 — O exercicio social tera a duragdo de um ano, e terminara no ultimo dia do més de
dezembro de cada ano.

Artigo 22 — Ao fim de cada exercicio social serdo elaborados, com base na escrituragdo mercantil
da Sociedade, as seguintes demonstracfes financeiras previstas em lei:

a) balanco patrimonial;

b) demonstra¢gGes das muta¢des do patrimdnio liquido;
¢) demonstracdo do resultado do exercicio; e

d) demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos.

Paragrafo Primeiro — Juntamente com as demonstrag@es financeiras do exercicio, o Conselho de
Administracao apresentara a Assembleia Geral Ordinaria proposta sobre a destinacdo a ser dada ao
lucro liquido, com observancia do disposto neste Estatuto Social e na Lei das S.A.

Paradgrafo Segundo — O Conselho de Administracdo poderd determinar o levantamento de
balancetes a qualquer tempo, respeitados os preceitos legais, e aprovar a distribuicdo de dividendos
intercalares com base nos lucros apurados.

Paragrafo Terceiro — A qualquer tempo, o Conselho de Administracdo também podera deliberar a
distribuicao de dividendos intermediarios, a conta de lucros acumulados ou de reservas de lucros
existentes.

Paragrafo Quarto — O valor pago ou creditado a titulo de juros sobre o capital préprio nos termos
do artigo 9°, paragrafo 7° da Lei n® 9.249/95 e legislacao e regulamentacédo pertinentes, podera ser
imputado ao dividendo obrigatorio, integrando tal valor o montante dos dividendos distribuidos pela
Sociedade para todos os efeitos legais.

Paragrafo Quinto — Dividendos intermediarios e intercalares deverdo sempre ser creditados e
considerados como antecipacao do dividendo obrigatério.

Artigo 23 — Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participacéo, eventuais
prejuizos acumulados e a provisao para o imposto de renda.

Paragrafo Primeiro — Sobre o lucro remanescente apurado na forma do caput deste artigo, sera
calculada a participacdo estatutaria dos Administradores, até o limite maximo legal.

§2° - Do lucro liquido do exercicio, obtido apds a deducéo de que trata o paragrafo anterior, destinar-
se-&:

a) 5% (cinco por cento) para a reserva legal, até atingir 20% (vinte por cento) do capital social
integralizado;

b) do saldo do lucro liquido do exercicio, obtido apds a deducdo de que trata o paragrafo
anterior e ajustado na forma do artigo 202 da Lei das S.A., destinar-se-ao 25% (vinte e cinco
por cento) para pagamento de dividendo obrigatorio a todos 0s seus acionistas;

c) sempre que o montante do dividendo minimo obrigatério ultrapassar a parcela realizada do
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lucro liquido do exercicio, a administracdo podera propor, e a Assembleia Geral aprovar,
destinar 0 excesso a constituicdo de reserva de lucros a realizar, nos termos do artigo 197
dalLeidas S.A; e

d) o saldo remanescente terd a destinagdo que lhe for atribuida pelo Conselho de
Administracdo, no pressuposto da aprovacdo pela Assembleia Geral e caso esta néo
delibere diversamente, nos termos do artigo 196 da Lei das S.A.

CAPITULO VII
DISPOSICOES GERAIS

Artigo 24 — A Sociedade devera observar os acordos de acionistas arquivados em sua sede,
devendo a Diretoria abster-se de arquivar transferéncias de acfes e o presidente da Assembleia
Geral e o presidente da reunido da Diretoria absterem-se de computar votos contrarios aos seus
termos.

Artigo 25 — Os casos omissos neste estatuto serdo resolvidos pela Assembleia Geral e regulados
de acordo com o que preceitua a Lei das S.A.

CAPITULO VIII
LIQUIDACAO E DISSOLUCAO

Artigo 26 — A Sociedade entrard em liquidacdo nos casos previstos em lei, ou em virtude de
deliberacéo da Assembleia Geral, e se extinguiré pelo encerramento da liquidacao.

Paragrafo Unico - O Conselho de Administracdo nomeara o liquidante, as formas e diretrizes a
seguir e fixara os seus honorarios.
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