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Revisao de prego e novo horizonte de andlise

Atualizamos nosso modelo de valuation para GOLL4, incorporando as
projecdes macroecondmicas mais recentes, os ultimos resultados
operacionais e o plano estratégico divulgado pela companhia.
Adicionalmente, estendemos nosso horizonte para o final de 2025.

Assim, apresentamos novo prego-alvo de RS 1,20 para GOLL4 ao final de
2025 e elevamos nossa recomendagao para Neutra.

Em nossa avaliacdo, adotamos o modelo de multiplo EV/EBITDA por
entendermos ser o mais apropriado para a companhia, dada a baixa
visibilidade de seus resultados. Consideramos, para tal, um multiplo de
4,5x, em linha com a média de negociacao do papel nos Ultimos 12 meses.

A Gol apresentou ao mercado um plano de negdcios de 5 anos, sustentado
por: (i) programa de investimento em motores para recuperar aeronaves a
condicdes operacionais; (i) crescimento de frota; (i) expansdo da malha
aérea e (jv) programa de ganho de eficiéncia. Em nossa avaliacao,
consideramos o atingimento da maior parte das metas apresentadas nesse
plano até 2025 (data final de nosso horizonte de anélise). Para além desse
prazo, mesmo com o direcionamento da companhia, entendemos que
existe pouca visibilidade para projecao.

Chamamos a atencao do leitor para o fato de que a saida do Chapter 11 é
condic¢do fundamental para a continuidade dos negdcios da Gol (caso
contrério, a companhia poderia ser liquidada). Portanto, apesar do cenéario
adverso possuir probabilidade concreta, consideramos o cenario benigno
(ou seja, de saida) em nosso modelo. Para isso, estimamos a captagdo de
USS 2,0 bilhdes em divida e de USS 1,5 bilhdo em novas a¢des até o final
de 2025, o que seria suficiente para liquidar o DIP (debtor in possession),
financiamento realizado no ambito do Chapter 11, para refinanciar parte
relevante das dividas da companhia e para reforcar sua posicao de caixa.
Tal cenario representa a diluicao de mais de 95% dos atuais acionistas.

Ticker GOLL4 Recomendacdo Neutra
Variacao 30 dias -6,4% Preco em 02-out-2024 RS 1,03
Variacdo em 2024 -88,5% Preco-alvo 31-dez-2025 R$ 1,20
Variacdo 12 meses -83,8% Potencial de Valorizagdo 16,5%

Fonte: Economatica e BB Investimentos.
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No desempenho econdmico-financeiro, estimamos receita liquida de RS
18,3 e RS 22,3 bilhdes, com CAGR de 9,04% 24-25e; EBITDA de RS 4,3 e
RS 6,3 bilhdes, CAGR de 11,8% 24-25e; e lucro liquido de RS 875 e RS 710
milhdes 24-25e; o que levaria a companhia a uma margem EBITDA de 23%
e 28% 24-25e.

Os ndmeros sdo fundamentados principalmente em: (i) uma expectativa
de aumento relevante da oferta no mercado internacional, com uma
ocupacdo média de 83,8% das aeronaves; e (i) com uma recuperacdo mais
lenta e gradual da oferta no mercado doméstico, com ocupagao média de
82,7% das aeronaves. Consideramos também um consumo de
combustivel levemente mais eficiente a medida que novas aeronaves
entram na frota, reduzindo o consumo de 28 para 27 litros/ASK, com o
preco médio do petréleo projetado em 77 USS/barril no periodo. E,
adicionalmente, consideramos evolugao estavel do yield em patamar
médio de 3%, o que implicaria em uma capacidade de repasse de, pelo
menos, parte da inflacdo projetada nas tarifas.

Ressaltamos ao leitor que nossa mudanga de recomendacao, de Venda
para Neutra, ndo configura um otimismo em relacao a companhia. Mas,
sim, uma avaliacao de que, no cenario no qual a saida do Chapter 11 se
concretiza e o desempenho operacional se desenvolve conforme
esperado, as despesas financeiras serdo aliviadas (muito, porém, na conta
do acionista) e o desempenho econémico-financeiro serd equacionado.
Este é nosso cenario base e, adicionalmente, o cenario que acreditamos
estar embutido no preco da agao. Nao descartamos a possibilidade de um
cenario adverso, porém, acreditamos haver menos espago para

downside hoje do que havia no passado.
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Riscos. Nossa avaliagdo é fundamentada em projecdes e premissas que
podem nao se concretizar e alterar significativamente o desempenho das
acoes da companhia, para além ou para aguém do esperado. Além disso, o
setor de aviacao é altamente sensivel a variaveis exdgenas a companhia e
de dificil mitigacao, como o petréleo, o ddlar e as entregas de novas
aeronaves, que podem impactar a continuidade dos negdcios.

Dentre os principais riscos da tese, elenca-se: (i) o aumento da oferta
acima ou abaixo do esperado, que pode alterar a geracao de receita de
passageiros e impactar todas linhas de resultado; (i) o preco do petrdleo
e/ou o cambio acima ou abaixo do esperado, que pode alterar os custos,
principalmente com combustivel; (i) as negociacdes para saida do Chapter
11, que podem acarretar em condi¢cdes mais favoraveis ou mais
desfavoraveis do que o esperado, o que pode alterar o custo de capital, o
endividamento e a posi¢ao de caixa da companhia.
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DRE sintética
RS milhdes 2022 2023 2024E 2025E
Receita liquida 15.199 18.774 18.295 22.322
Transporte de passageiros 14.153 17.252 16.687 20.617
Outras receitas 1.046 1.522 1.608 1.705
Custos dos servicos prestados -14.642 -15.435 -15.718 -17.983
Combustivel de aviacao -6.288 -5.950 -5.012 -5.576
Saldrios e beneficios -2.279 -2.523 -2.904 -3.582
QOutros -6.074 -6.962 -7.803 -8.825
Lucro operacional 557 3.339 2.577 4.339
Margem EBIT 4% 18% 14% 19%
Resultado Financeiro -2.075 -4.296 -1.664 -3.628
Receita financeira 117 211 189 550
Despesas financeiras -2.612 -3.200 -3.802 -3.976
Variagdes monetarias e cambiais, liquida 420 -1.307 1.949 -202
EBT -1.518 -957 913 710
Lucro liquido do exercicio -1.561 -1.222 875 710
Margem liquida -10% -7% 0,0x 3%
EBITDA 2.201 5.006 4.294 6.258
Margem EBITDA 14,5% 26,7% 23,5% 28,0%
Divida Liquida 22.619 19.385 27.114 19.184
Divida Liquida / EBITDA UDM 10,3x 3,9x 6,3x 3,1x
Destaques operacionais
2022 2023 2024E 2025E
Receitas ¢/ passageiros (RS milhdes) 14.153 17.252 16.687 20.617
Frota operacional 110 101 142 155
ASK (milhdes) 40.787 43.049 41.249 49.064
Doméstico 37.713 38.793 36.366 41.777
Internacional 3.074 4.256 4.883 7.288
RPK (milhdes) 32.627 35.317 33.989 40.662
Doméstico 30.155 31.926 29.892 34.552
Internacional 2.472 3.392 4.097 6.110
Taxa de ocupacdo (%) 80% 82% 82% 83%
Doméstico 80% 82% 82% 83%
Internacional 80% 80% 84% 84%
PRASK (centavos) 34,7 40,1 40,5 42,0
RASK (centavos) 37,3 43,6 44,4 45,5
Yield por passageiro/quildmetro (centavos) 43,4 48,8 491 50,7
CASK (centavos) 35,90 35,85 38,11 36,65
CASK ex-combustivel (centavos) 20,48 22,03 25,96 25,29
Combustivel (mil litros) 1.113 1.221 1.150 1.328
RS médio / litro 6,0 4,7 4,2 4,3
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Balango patrimonial sintético
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RS milhGes 2022 2023 2024E 2025E
Ativo circulante 2.994 3.028 6.423 17.411
Caixa e equivalentes de caixa 573 640 469 10.070
Aplicacdes financeiras 0 0 0 0
Valores a receber 888 825 3.724 4.934
Estoque 439 397 543 719
Outros 1.094 1.166 1.688 1.688
Ativo ndo-circulante 13.977 13.698 14.663 15.808
Aplicagdes financeiras 0 0 0 0
Depositos 2.280 2.291 2.709 2.709
Imobilizado 11.452 11.126 11.637 12.782
Outros 1.094 1.166 1.688 1.688
Ativo total 16.970 16.726 21.086 33.219
Passivo circulante 13.861 13.002 21.863 24.222
Emprétimos e financiamentos 1.127 1.262 8.984 9.601
Arrendamentos a pagar 1.948 1.740 1.951 2.042
Valores a pagar 6.762 5.967 5.969 7.620
Outros 4.024 4.033 4.959 4.959
Passivo nao-circulante 24.468 26.892 21.447 22.410
Emprétimos e financiamentos 1.127 1.262 8.984 9.601
Arrendamentos a pagar 9.259 7.702 8.317 8.708
Outros 4.024 4.033 4.959 4.959
Passivo total 38.329 39.893 43.310 46.633
Patriménio liguido -21.359 -23.167 -22.224 -13.414
Fluxo de caixa livre para a firma
RS milhGes 2022 2023 2024E 2025E
EBIT 557 3.339 2.577 4.339
(=) Impostos -44 -266 -38 -0
NOPAT 513 3.073 2.539 4.339
(+) D&A -1.644 -1.667 -1.717 -1.919
(-) Capex -857 -872 -1.204 -1.440
(-) A Capital de Giro 1.379 -763 -3.564 265
(=) FCFF 2.680 3.106 =513 5.083
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Glossario

Assentos-quildmetro oferecidos (ASK). Nimero de assentos disponiveis
multiplicado pelos quildmetros voados.

Custo por ASK (CASK). Custo operacional dividido pelo total de assentos-
quildmetro oferecidos.

Custo por ASK (CASK) ex-combustivel. Custo operacional dividido pelo
total de assentos-quildbmetro oferecidos excluindo despesas com
combustivel.

Custo por viagem. Custo médio por voo calculado pela divisao dos custos
operacionais totais pelo numero total de decolagens.

Etapa média. NUmero médio de quildbmetros voados por voo.
Fator de conclusdo. Porcentagem de voos realizados.

FTE (Full-Time Equivalent). Nimero de funcionarios equivalente
assumindo periodo integral.

Passageiros-quildmetro transportados (RPK). Passageiros pagantes
transportados em um quilébmetro.

Receita de passageiros por assentos-quildmetros oferecidos (PRASK).
Receita de passageiros dividida pelo total de assentos-quildbmetro
disponiveis.

Receita operacional por assentos-quildmetro oferecidos (RASK). Receita
operacional dividida pelo total de assentos-quilébmetro oferecidos.

Taxa de ocupacgao (load factor). Capacidade da aeronave utilizada em
termos de assento.

Taxa de utilizagdo da aeronave. NUmero médio de horas por dia em que a
aeronave esteve em operagao.

Yield. Valor médio pago por um passageiro para voar um quilémetro.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

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

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

Luan Calimerio, CFA X X

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

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