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PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DE INCORPORAGAO
DA SMILES S.A. PELA WEBJET PARTICIPAGOES S.A.

Pelo presente instrumento particular, os administradores das partes abaixo qualificadas,

(a)

(b)

(i)

(i)

SMILES S.A., sociedade por acoes de capital aberto com sede na Cidade de Barueri,
Estado de Sao Paulo, na Alameda Rio Negro, n° 585, Edificio Padauiri, Bloco B, 2° andar,
conjuntos 21 e 22, Alphaville, CEP 06454-000, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica do Ministério da Fazenda (“CNPJ/MF") sob o n°® 15.912.764/0001-20 e na Junta
Comercial do Estado de Sao Paulo ("fJUCESP”) sob o NIRE 35.300.439.490, neste ato
representada na forma de seu estatuto social, pelos Srs. Leonel Dias de Andrade Neto,
brasileiro, casado, historiador, portador da cédula de identidade RG n° 02.735.214-54,
expedida pela SSP/BA, inscrito no CPF/MF sob o n°® 291.647.615-68, na qualidade de
Diretor Presidente, e Marcos Antonio Pinheiro Filho, brasileiro, casado, administrador
de empresas, portador da cédula de identidade RG n°® 32.547.278-6 SSP/SP e inscrito no
CPF/MF sob n° 311.814.188-36, na qualidade de Diretor Financeiro e de Relagbes com
Investidores, ambos residentes e domiciliados na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo, com escritdrio comercial na Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo, na Alameda
Rio Negro, n° 585, 20 andar, Bloco B, Alphaville, CEP 06454-000 (doravante referida como
“Incorporada” ou simplesmente, “Smiles”); e

WEBJET PARTICIPACOES S.A., sociedade por acdes com sede na Cidade de Barueri,
Estado de Sao Paulo, na Alameda Rio Negro, n® 585, 2° andar, Bloco B, parte A, Alphaville,
CEP 06454-000, e inscrita no CNPJ/MF sob o n° 05.730.375/0001-20 e na JUCESP sob o
NIRE 35.300.493.095, neste ato representada na forma de seu estatuto social, por seu
Diretor Presidente e Diretor, os Srs. Celso Guimaraes Ferrer Junior, brasileiro, casado,
economista, portador da cédula de identidade RG n° 24982348, expedida pela SSP/SP,
inscrito no CPF/MF sob o n® 309.459.748-33, na qualidade de Diretor Presidente, e
Eduardo José Bernardes Neto, brasileiro, casado, administrador de empresas, portador
da cédula de identidade RG n® 204273341, expedida pela SSP-SP, inscrito no CPF/MF sob
0 n° 165.610.978-66, na qualidade de Diretor, ambos domiciliados na Cidade de Barueri,
Estado de Sdo Paulo, na Alameda Rio Negro, n® 585, 2° andar Bloco B, Alphaville, CEP
06454-000 (doravante referida como “Incorporadora”, "Webijet" ou “Smiles Fidelidade”,
conforme 0 caso e, em conjunto com a Incorporada, “Companhias” ou “Partes”).

CONSIDERANDO QUE

as Companhias s3o sociedades controladas direta ou indiretamente pela Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. ("GLAIL"), fazendo parte do mesmo grupo (“Grupo GOL");

a Webjet possui saldos acumulados de prejuizos fiscais e de base de calculo negativa da
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (“PE/BN"), tendo descontinuado suas atividades



no ano de 2013, passando entao a encerrar os ativos e passivos contingentes decorrentes
de tais atividades, e observando a consequente caducidade de sua concessao para
exploracdo de servigo de transporte aéreo publico regular de passageiros, carga e mala
postal outorgada pela Agéncia Nacional de Aviacao Civil - ANAC, publicada no Diario Oficial
da Unido circulado em 24 de fevereiro de 2015;

(i) as Partes pretendem submeter a deliberagdo dos acionistas das Companhias a
incorporacao da Smiles pela Webjet com o objetivo de otimizar a estrutura do Grupo GOL,
possibilitando o aproveitamento dos prejuizos fiscais acumulados no @mbito de atividades
desenvolvidas pelo grupo, mantendo-se as atividades atualmente desenvolvidas pela
Smiles, conforme detalhado no presente Protocolo; e

(iv) a Incorporacdo sera submetida a aprovacao dos acionistas (a) da Incorporada em
Assembleia Geral Extraordinaria a ser convocada para o dia 30 de junho de 2017 e (b) da
Incorporadora em Assembleia Geral Extraordinaria a se realizar 01 de julho de 2017, de
modo que, se aprovada a Incorporacao pelos acionistas da Incorporada em 30 de junho
de 2017, a GOL (abaixo definida), Unica acionista da Webjet, se compromete a comparecer
em 01 de julho de 2017 a Assembleia Geral Extraordinaria da Webjet e aprovar a
Incorporacao, data na qual a mesma se tornara efetiva.

RESOLVEM AS PARTES, firmar, nos termos dos artigos 224 a 227 e 264 da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acdes”) e da Instrucdo da
Comissao de Valores Mobilidrios ("CVYM") n° 565, de 15 de junho de 2015 (“ICVM 565"), o presente
“Protocolo e Justificagdao de Incorporacao da Smiles S.A. pela Webjet Participagdes S.A.”
(“Protocolo”), o qual sera submetido a aprovacao de seus respectivos acionistas em Assembleia
Geral Extraordinaria, conforme mencionado acima, nos seguintes termos e condigdes:

1. DESCRICAO E JUSTIFICATIVA DA OPERACAO

1.1.  Descricdo da Incorporacao. As administracdes da Incorporadora e da Incorporada, apds
procederem e concluirem estudos sobre a estrutura e peculiaridades das Companhias, desejam
propor a aprovacao de seus respectivos acionistas uma reorganizacao societaria, a ser operada
por meio da incorporacao da Smiles pela Webjet, com a consequente extingao da primeira, e a
sucessao, por parte da Webjet, de todos os seus bens, direitos e obrigagdes, nos termos dos
artigos 224 a 227 e 264 da Lei das Sociedades por Agdes ("Incorporacao"), com o objetivo de
otimizar e simplificar a estrutura organizacional do Grupo GOL, conforme apresentado neste
Protocolo.

1.2. Motivos ou Fins da Incorporacdao e Interesse das Companhias na sua Realizacdo. A
Incorporacdo atende ao interesse das Companhias, gerando vantagens as mesmas e a Seus
respectivos acionistas, ao proporcionar uma economia tributaria, decorrente do aproveitamento
de prejuizos fiscais acumulados, de modo que a Incorporacao se justifica pelos seguintes motivos:




1.2.1. Considerando que a Webjet descontinuou suas atividades no ano de 2013,
passando entdao a encerrar os ativos e passivos contingentes decorrentes de tais
atividades, e que tais ativos (compostos por depodsitos judiciais e créditos fiscais) e tais
passivos contingentes (decorrentes de suas atividades operacionais) estao sendo
submetidos a liquidacdo, a Incorporacdo permitira uma gestdao mais eficaz de tais ativos e
passivos pela Incorporadora, em especial no que se refere a passivos contingentes.

1.2.2. A Incorporada tera beneficios na medida em que a Incorporagdo resultard em
ganhos de sinergias fiscais e financeiras, possibilitando uma estruturacao integrada e mais
eficiente das Companhias. Em adicao aos beneficios relacionados a reducao de custos,
otimizacao de ativos e aumento de eficiéncia, a Incorporacao possibilitara o adequado
aproveitamento pelo Grupo GOL dos saldos acumulados de PF/BN detidos pela Webjet e
gerados em decorréncia de suas atividades, por conta das pendéncias e obrigacoes
operacionais decorrentes do seu encerramento, observados os termos da legislagao
aplicavel.

1.2.3. A Incorporacdo trara maior transparéncia as operacdoes da Incorporadora e
garantird um bom aproveitamento das competéncias complementares da Incorporada,
uma vez que, nos termos da legislagdo aplicavel, a Incorporadora devera obter registro de
companhia aberta junto a CVM e aderir aos padroes do segmento especial de governanca
corporativa do Novo Mercado, o mais alto nivel de governanca da BM&FBOVESPA S.A. —
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“B3").

2. ATUAL CAPITAL SOCIAL DAS COMPANHIAS

2.1.  Capital Social da Incorporada. A Smiles € uma sociedade por acdes de capital aberto, cujo
capital social, nesta data, é de R$ 185.606.415,91 (cento e oitenta e cinco milhdes, seiscentos e
seis mil, quatrocentos e quinze reais e noventa e um centavos), totalmente subscritos e
integralizados, dividido em 123.856.952 (cento e vinte e trés milhdes, oitocentas e cinquenta e
seis mil, novecentas e cinquenta e duas) acOes, todas ordinarias, nominativas, escriturais e sem
valor nominal, das quais 53,74% (cinquenta e trés inteiros e setenta e quatro décimos por cento)
sao de titularidade da GLAI, representado por 66.566.524 (sessenta e seis milhdes, quinhentos e
sessenta e seis mil, quinhentos e vinte e quatro) acdes, todas ordinarias, nominativas, escriturais
e sem valor nominal.

2.1.1. Mediante aprovacao da Incorporagao ora proposta, todas as acoes de emissao da
Smiles serdo canceladas e substituidas por acdes de emissdao da Smiles Fidelidade, nos
termos da relagdo de substituicdo detalhada na Clausula 4 deste Protocolo.

2.2. Capital Social da Incorporadora. A Webjet é uma sociedade por acoes de capital fechado,
cujo capital social, nesta data, é de R$ 889.089.101,79 (oitocentos e oitenta e nove milhdes,
oitenta e nove mil, cento e um reais e setenta e nove centavos), totalmente subscrito e
integralizado, representado por 518.815.117 (quinhentos e dezoito milhdes, oitocentas e quinze




mil, cento e dezessete) acdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, de titularidade de sua
Unica acionista, GOL Linhas Aéreas S.A., sociedade por acdes com sede na Cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praca Senador Salgado Filho, s/n, térreo, Aeroporto Santos
Dumont, area publica, eixos 46-48/0-P, Sala de Geréncia - Back Office, CEP 20.021-340, inscrita
no CNPJ/MF sob o n° 07.575.651/0001-59 (“GOL"), a qual pertence ao Grupo GOL e é controlada
diretamente pela GLAL

2.2.1. Mediante aprovacao da Incorporacdo ora proposta, a Smiles serad extinta e seu
patrimonio, avaliado nos termos da Clausula 3 abaixo, sera incorporado a Webjet com o
consequente aumento do patrimonio liquido da Webjet, conforme detalhado na Clausula
4 deste Protocolo.

3. AVALIACOES PATRIMONIAIS

3.1  Avaliacdo do Patriménio da Incorporada a Valor Contabil. A Smiles sera incorporada pela
Webjet pelo seu valor patrimonial contabil em 31 de margo de 2017 (“Data Base”), conforme
apurado no laudo de avaliacdo contabil do patriménio liquido da Smiles na Data Base, anexo ao
presente Protocolo como Anexo I e elaborado pela Ernst & Young Auditores Independentes S.S.,
sociedade com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Av. Presidente Juscelino
Kubitschek, n©® 1909, Torre Norte, 10° Andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 61.366.936/0001-25
("EY"), em atendimento ao disposto nos artigos 224 e 226 da Lei das Sociedades por Agoes
(“Laudo de Avaliacdo Contabil”).

3.1.1. Aindicacdo e contratagdo da EY, bem como o Laudo de Avaliagao Contabil serdo
submetidos a ratificagdo e aprovagao, respectivamente, da Assembleia Geral
Extraordinaria da Webjet e da Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles que deliberar
sobre a Incorporacdo, nos termos detalhados na Clausula 9.1 deste Protocolo.

3.1.2. O Laudo de Avaliacao Contabil foi preparado com base nos elementos constantes
no Formulario de InformagOes Trimestrais da Smiles referentes a Data Base. De acordo
com o disposto no Laudo de Avaliagao Contabil, o patrimonio liquido a valor contabil da
Smiles foi avaliado, na Data Base, em R$ 393.102.987,93 (trezentos e noventa e trés
milhdes, cento e dois mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e trés centavos).

3.2. Avaliacdo do Patrimonio das Companhias a Valor de Mercado. Em atendimento ao disposto
no artigo 264 da Lei das Sociedades por Agdes, a administragao da Smiles contratou a Cabrera
Assessoria, Consultoria e Planejamento Empresarial Ltda., sociedade de responsabilidade limitada,
com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Formosa, n® 367, 242 andar,
conjunto 2450, Centro, CEP 01049-911, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 22.356.119/0003-04
(“Mazars”), para elaborar o laudo de avaliacao dos patrimonios liquidos da Incorporada e da
Incorporadora, a valor de mercado, segundo os mesmos critérios e na mesma data base,
utilizando para tanto as InformacOes Trimestrais da Smiles e as Demonstracoes Financeiras da
Webjet referentes a Data Base, laudo este que constitui o Anexo II ao presente Protocolo




(“Laudo de Avaliacdo a Valor de Mercado”, e em conjunto com o Laudo de Avaliagdo Contabil, os
“Laudos de Avaliacdao”). Para os fins do presente Protocolo, Mazars e EY em conjunto denominadas
“Empresas Especializadas”.

3.2.1. Aindicacao e contratacao da Mazars e o Laudo de Avaliacdao a Valor de Mercado
serdao submetidos a ratificacdo e aprovagao, respectivamente, da Assembleia Geral
Extraordinaria da Webjet e da Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles que deliberar
sobre a Incorporacao, nos termos detalhados na Clausula 9.1 deste Protocolo.

3.2.2. De acordo com o disposto no Laudo de Avaliagao a Valor de Mercado, os valores
dos patrimonios liquidos a valor de mercado da Incorporada e da Incorporadora foram
avaliados, na Data Base, em R$ 1.157.675.000,00 (um bilhdo, cento e cinquenta e sete
milhOes, seiscentos e setenta e cinco mil reais e R$ 227.704.000,00 (duzentos e vinte e
sete milhdes, setecentos e quatro mil reais), respectivamente.

3.3. Auséncia de Conflitos. A EY declarou que (a) de acordo com as normas profissionais
estabelecidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, ndao teve conhecimento de conflito de
interesse, direto ou indireto, tampouco de qualquer outra circunstancia que represente conflito
de interesse em relacao aos servigos prestados; e (b) nao tiveram conhecimento de nenhuma
acao do controlador ou dos administradores da Companhia com objetivo de direcionar, limitar,
dificultar ou praticar quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a
utilizacdo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho
relevantes para a qualidade das respectivas conclusdes. Ademais, a Mazars declarou que (a) a
Mazars, bem como seus sécios (e equipe) envolvidos diretamente na elaboracdo do Laudo de
Avaliacao a Valor de Mercado nao possuem cotas/acdoes ou nenhum interesse direto ou indireto
nas Companhias ou nas demais empresas envolvidas na transacgao; (b) ndo ha qualquer conflito
de interesse que represente risco a independéncia necessaria a realizagao do trabalho; (c) os
honorarios recebidos em conexdao com o escopo dos trabalhos ndo estdo condicionados pelos
resultados da avaliacdo; e (d) os trabalhos de avaliagdo econémico-financeira apresentados foram
realizados com base em informacOes disponiveis ao publico e em informacdes sobre as
Companbhias fornecidas pela administracao ou disponiveis ao publico.

4. RELACAO DE SUBSTITUICAO E AUMENTO DE CAPITAL

4.1. Relacdo de Substituicdo na Incorporacdao. Com base em estudos e negociagdes
independentes realizados pelas administracbes das Companhias, a relacao de substituicao foi
estabelecida sem atribuir valor a Webjet, de forma que, apds a Incorporacao, sejam atribuidas
aos acionistas da Smiles o total de 123.856.952 (cento e vinte e trés milhdes, oitocentas e
cinquenta e seis mil, novecentas e cinquenta e duas) novas acoes ordinarias, nominativas e sem
valor nominal de emissao da Smiles Fidelidade (“Novas Acdes”), sendo atribuida, portanto, 1
(uma) acao ordindria de emissao da Smiles Fidelidade para cada 1 (uma) acao ordinaria de
emissdo da Smiles, de modo que a emissdo das Novas AcOes pela Incorporadora ndo resultara
em diluicdo injustificada dos atuais acionistas da Smiles que aprovarem a Incorporagao.




4.1.1. As administragdes das Companhias esclarecem que a relacdo de substituicdo ora
proposta foi livremente negociada pelas Companhias e levou em consideragao as
avaliagdes das Companhias descritas na Clausula 3 acima, sendo considerada justa e
equitativa aos seus acionistas, de modo a garantir a comutatividade da operacao ora
proposta, sem existir a diluicdo injustificada de nenhum acionista da Incorporada.

4.1.2. A relacao de substituicao prevista na Clausula 4.1 devera ser proporcionalmente
ajustada em caso de desdobramento, grupamento, bonificacao ou qualquer outro evento
que resulte na alteracdo do nimero de acdes em que se divide o capital social da Smiles
ou da Webjet, sem modificacdo de seus respectivos patrimonios liquidos, exceto em
relacao ao disposto na Clausula 5.3 do presente Protocolo.

4.1.3. As Novas AgOes terao os mesmos direitos e beneficios atribuidos as agdes ordinarias
de emissao da Webjet (cuja Unica acionista anteriormente a Incorporacao é a GOL), ndo
resultando a emissao e subscrigao das Novas Acoes em qualquer modificagdo aos direitos
de voto, dividendos ou quaisquer outros direitos patrimoniais conferidos a GOL, atual
acionista da Webjet, participando os acionistas da Smiles integralmente de todos os seus
beneficios, inclusive dividendos e remuneracdes de capital que vierem a ser declarados
pela Smiles Fidelidade apds a aprovagao da Incorporacdo; sendo certo que, conforme
detalhado nas Clausulas 6.1 e 8.1 deste Protocolo, sera garantido aos acionistas da Smiles
a manutencao dos direitos atualmente atribuidos aos acionistas da Smiles em seu Estatuto
Social, principalmente no que se refere as regras de governanca corporativa nele previstas
e a manutencao das disposicdes obrigatdrias exigidas pelo Regulamento do Novo Mercado,
as quais serao incorporadas ao Estatuto Social da Webjet.

4.2. Aumento do Patrimonio Liguido da Incorporadora. Conforme o Laudo de Avaliacao
Contabil, caso aprovada a Incorporacdo, o patriménio liquido da Incorporadora sera aumentado
em R$ 393.102.987,93 (trezentos e noventa e trés milhdes, cento e dois mil, novecentos e oitenta
e sete reais e noventa e trés centavos), sendo R$ 43.102.987,93 (quarenta e trés milhdes, cento
e dois mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e trés centavos) destinado a conta do
capital social e R$ 350.000.000,00 (trezentos e cinquenta milhdes de reais) destinado a conta de
reserva de capital da Incorporadora, mediante a emissao das Novas Agoes em favor dos acionistas
da Smiles, em substituicao as acdoes de emissao da Incorporada, as quais serao canceladas em
razao da Incorporacao. Apds a Incorporacao e tendo em vista as alteracdes dispostas na Clausula
5.3 abaixo, o capital social da Smiles Fidelidade sera dividido em 123.856.953 (cento e vinte e
trés milhdes, oitocentas e cinquenta e seis mil, novecentas e cinquenta e trés) acoes ordinarias,
nominativas e sem valor nominal.

4.2.1. Em decorréncia do aumento de capital da Incorporadora nos termos acima, propde-
se, ainda, a consequente alteracao do caput do Artigo 5° do Estatuto Social da
Incorporadora, nos termos da Clausula 6.2 deste Protocolo.



4.2.2. Nos termos do paragrafo 2° do Artigo 223 da Lei das Sociedades por AcOes,
havendo aprovacao da Incorporacdo pela Assembleia Geral Extraordinaria da Webjet, as
Novas AcOes serao subscritas e conferidas aos acionistas da Incorporada, observada a
proporcao das respectivas participacdes no capital social da Smiles e a relagao de
substituicao estabelecida na Clausula 4.1 acima.

4.3. Para melhor entendimento da relagao de substituicao, o quadro abaixo demonstra a estrutura
atual do capital social da Smiles na data do presente Protocolo (Pré-Incorporacao) e a estrutura
final do capital social da Smiles Fidelidade (Pés-Incorporacao):

SMILES S.A. SMILES FIDELIDADE S.A.
Acionista (Participacao Acionaria (Participacdo Acionaria
Pré-Incorporacgao) Pés-Incorporacao)
N° % N° %

Gol Linhas Aéreas S.A.

CNPJ 07.575.651/0001-59 0 0 1 0,00
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
CNPJ 06.164.253/0001-87 66.566.524 53,74 66.566.524 53,74
Outros 57.290.428 46,26 57.290.428 46,26
Total 123.856.952 100,00 123.856.953 100,00

5. VARIACOES PATRIMONIAIS E EVENTOS SUBSEQUENTES A DATA BASE

5.1.  Contabilizacdo de Variacdes Patrimoniais. As variacdes patrimoniais ocorridas na Smiles a
partir da Data Base serao suportadas exclusivamente pela Incorporadora.

5.2.  Incorporacdo Linha por Linha. A Incorporacdo sera contabilizada na Smiles Fidelidade por
meio da transferéncia do patriménio liquido da Smiles a Webjet, utilizando-se exatamente a
mesma classificacao das contas patrimoniais registradas contabilmente na Smiles, observado o
disposto na Clausula 4.2 acima.

5.3. Alteracdes do Capital Social e do Patriménio Liquido da Webjet. As administracdes das
Companhias esclarecem que em 30 de junho de 2017, previamente a Incorporagao, sera aprovado
pela GOL, Unica acionista da Webjet em Assembleia Geral Extraordinaria, (i) um aumento de
capital no montante necessario para a liquidacao integral da divida contraida junto ao Banco Safra,
bem como de eventuais despesas que vierem a ser incorridas pela Webjet até 30 de junho de
2017, estimado em R$ 11.000.000,00 (onze milhdes de reais) (“Aumento de Capital Webjet”),
(ii) a reducao do capital social para a absorcao integral de prejuizos acumulados até 30 de junho
de 2017, no montante estimado de R$ 899.999.999,00 (oitocentos e noventa e nove milhoes,
novecentos e noventa e nove mil, hovecentos e noventa e nove reais), nos termos do artigo 173
da Lei das Sociedades por Acoes, conforme vier a ser apurado no balanco patrimonial da Webjet
a ser levantado em 30 de junho de 2017 (“Reducao de Capital Webjet”), e (iii) o grupamento das
acoes de emissdo da Webjet, de sorte que o seu capital social passara a ser representado por 1
(uma) acdo ordinaria (“Grupamento”). Em qualquer caso, apds a aprovagao do Aumento de Capital
Webijet, da Reducao de Capital Webjet e do Grupamento, o capital social da Webjet passara dos




atuais R$ 889.089.101,79 (oitocentos e oitenta e nove milhdes, oitenta € nove mil, cento e um
reais e setenta e nove centavos) para R$ 1.000,00 (mil reais), representado por 1 (uma) acao
ordinaria.

5.3.1. Em virtude da absorgdo integral dos prejuizos acumulados no ambito da Redugao
de Capital Webjet o patrimonio liquido da Webjet passara para R$ 1.000,00 (mil reais).

6. ALTERACOES ESTATUTARIAS

6.1. Estatuto Social da Incorporadora. A Incorporacdo ndo implicara em qualquer modificacao
dos direitos atualmente atribuidos aos acionistas da Smiles em seu Estatuto Social, principalmente
no que se refere as regras de governanga corporativa nele previstas, tendo em vista que o atual
Estatuto Social da Webjet devera ser alterado por meio da Assembleia Geral Extraordinaria da
Webjet a ser realizada em 01 de julho de 2017, conforme prevista na Clausula 9.1.3 abaixo, a fim
de refletir substancialmente as mesmas regras de governanca atualmente previstas no Estatuto
Social da Smiles, inclusive no que se refere as disposi¢des obrigatorias exigidas pelo Regulamento
do Novo Mercado, conforme detalhado na Clausula 8.1 deste Protocolo.

6.2. Capital Social. Uma vez aprovada a Incorporacao, o capital social da Incorporadora sera
aumentado, mediante a emissao 123.856.952 (cento e vinte e trés milhdes, oitocentas e cinquenta
e seis mil, novecentas e cinquenta e duas) novas acoes nos termos descritos na Clausula 4.2 deste
Protocolo, passando de R$ 1.000,00 (mil reais) para R$ 43.103.987,93 (quarenta e trés milhdes,
cento e trés mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e trés centavos). Em decorréncia do
referido aumento, propde-se a consequente alteracao da redacao do caput do Artigo 5° do
Estatuto Social da Webjet, de modo que, uma vez aprovada a Incorporacao e a referida alteracao
estatutaria, o caput do Artigo 5° do Estatuto Social da Incorporadora passara a vigorar com a
seguinte nova redagao:

"Artigo 5°. O capital social da Companhia é de R$ 43.103.987,93 (quarenta e trés
milhdes, cento e trés mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e trés centavos),
totalmente subscrito e integralizado, dividido em 123.856.953 (cento e vinte e trés
milhGes, oitocentas e cinquenta e seis mil, novecentas e cinquenta e trés acoes, todas
ordindrias, nominativas, escriturais e sem valor nominal.”

6.3. Denominacdo Social. Caso aprovada a Incorporacao, as administracoes das Companhias
propoem que a denominacao da Incorporadora seja alterada para “Smiles Fidelidade S.A.”,
sujeito a aprovacao da Assembleia Geral Extraordinaria da Incorporadora que deliberar sobre a
Incorporagao.

6.3.1. Mediante a aprovacao da proposta de alteragdo da denominacao social da
Incorporadora, a redacado do caputdo Artigo 1° do Estatuto Social da Incorporadora devera
ser alterada, passando a vigorar com a seguinte nova redagao:



6.4.

"Artigo 1°. A Smiles Fidelidade S.A. ("Companhia”) € uma sociedade por acoes, regida
pelo presente estatuto social (“Estatuto Social”) e pelas disposicoes legais e
regulamentares que lhe forem aplicaveis, em especial pela Lei n.° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e alteragdes posteriores ("Lei de Sociedades por Agdes”) e pelo
Regulamento de Listagem do Novo Mercado da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros ("Regulamento do Novo Mercado” e "B3”).

Objeto Social. A administracdao das Companhias propde ainda que, caso aprovada a

Incorporacgao, o objeto social da Incorporadora seja ampliado para refletir o atual objeto social da
Incorporada, sujeito a aprovacdao da Assembleia Geral Extraordinaria da Incorporadora que
deliberar sobre a Incorporacao.

7.

7.1.

6.4.1. Mediante a aprovacao da proposta de alteragao do objeto social da Incorporadora,
a redagao do Artigo 3° do Estatuto Social da Incorporadora devera ser alterada, passando
a vigorar com a seguinte nova redacao:

"Artigo 3°. A Companhia tem por objeto social: (a) o desenvolvimento e gerenciamento
de programa de fidelizacdo de clientes, proprio ou de terceiros; (b) a comercializagdo de
direitos de resgate de prémios no dmbito do programa de fidelizacdo de clientes; (c) a
criacdo de banco de dados de pessoas fisicas e juridicas; (d) a representacédo de outras
sociedades, brasileiras ou estrangeiras; (€) a obtengao e processamento de informagoes
transacionais referentes a habitos de consumo, (f) a prestacdo de servicos auxiliares ao
comércio de bens e produtos, incluindo, porém ndo se limitando, a sua importacdo e a
exportacdo, alem da aquisicdo de itens e produtos relacionados, direta e indiretamente, a
consecucdo das atividades acima descritas; (g) a exploracdo do ramo de Agéncias de
Viagens e Turismo; (h) servigos turisticos em geral; (i) venda comissionada ou
intermediagdo remunerada de passagens individuais ou coletivas, passeios, viagens e
excursoes; (j) intermediacao remunerada na reserva de acomodagoes; (k) a representacao
de empresas transportadoras, empresas de hospedagem e outras empresas prestadoras
de servigos turisticos; (1) o desenvolvimento de atividades conexas, correlatas ou
complementares ao transporte aéreo, nos termos da legislacdo aplicavel, e (m) a
participacao em outras sociedades.”

EXTINCAO DA INCORPORADA E ADMINISTRACAO DA SMILES FIDELIDADE

Extincdo e Sucessao da Incorporada. A aprovagao da Incorporagao pelos acionistas da

Incorporada acarretara a extincdo da Smiles, que sera sucedida pela Smiles Fidelidade, de sorte
que a Smiles Fidelidade passara a condigao de sucessora a titulo universal da Smiles, no que tange
a todos os seus bens, direitos e obrigagdes, sem qualquer solucao de continuidade.

7.1.1. Uma vez implementada a Incorporacdo, competira a administracdo da Smiles
Fidelidade providenciar e praticar todos os registros e averbacoes e quaisquer atos que se
fizerem necessarios a perfeita regularizacdo do estabelecido no presente Protocolo,
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incluindo atos subsequentes a Incorporacdo, tais como a baixa da inscricdo da Smiles
perante autoridades governamentais, incluindo reparticdes federais, estaduais e
municipais competentes, bem como a manutengdo de seus livros societarios e contabeis
pelo prazo legal. Os custos e despesas dai decorrentes serdo integralmente suportados
pela Smiles Fidelidade.

7.1.2. Nos termos do Artigo 234 da Lei das Sociedades por AcOes, a certidao da
Incorporacao emitida pelo Registro Publico de Empresas Mercantis sera documento habil
para o registro e a averbacao, nos registros publicos e privados competentes, da sucessao
universal pela Smiles Fidelidade em relacao aos bens, direitos e obrigacdes da Smiles.

7.1.3. No contexto da extincao da Smiles e sucessao de seus bens, direitos e obrigacoes,
nos termos ora apresentados, as administragdes das Companhias propdem que, uma vez
aprovada a Incorporagao, os acionistas da Incorporadora aprovem, ainda, a sucessao e
permanéncia do Plano de Incentivos de Longo Prazo — Opgdo de Compra de Acdes da
Smiles, conforme aprovado na Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles realizada em 22
de fevereiro de 2013, e Ultima alteracdo aprovada em Assembleia Geral Ordinaria e
Extraordinaria da Smiles realizada em 30 de abril de 2014 (“Plano de Opcdes”), com a
devida substituicao das opcdes ja outorgadas por novas opcoes de acoes de emissao da
Smiles Fidelidade, que assumira todos os direitos e obrigacdes decorrentes do Plano de
Opcoes, inclusive os ajustes apropriados no numero, espécie e preco de acoes,
continuando o Plano de Opgdes a vigorar na forma originalmente prevista.

7.1.4. Administracao da Smiles Fidelidade. De forma a assegurar a estabilidade dos
negocios sociais e a continuidade das diretrizes de gestao durante o periodo
imediatamente posterior a aprovacdao da Incorporacdo, a composicdo do Conselho de
Administracdo e da Diretoria da Smiles Fidelidade devera ser a mesma da Smiles. Nesse
contexto, a administragao das Companhias esclarece que na Assembleia Geral
Extraordinaria da Incorporadora que aprovar a Incorporacao devera ser aprovada também
a criacao de um Conselho de Administragao e a eleicao de seus membros, todos a serem
eleitos com mandato unificado de 1 (um) ano, até a Assembleia Geral Ordindria que
aprovar as contas referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2017, a
saber: (a) Constantino de Oliveira Junior, brasileiro, casado, empresario, portador da
Cédula de Identidade RG n° 929.100, expedida pela SSP/DF, e inscrito no CPF/MF sob n°
417.942.901-25, domiciliado na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Praca
Comte. Lineu Gomes, S/N, Portaria 3, Jardim Aeroporto, CEP 04626-020, como Presidente
do Conselho de Administracdo; (b) Joaquim Constantino Neto, brasileiro, casado,
empresario, portador da Cédula de Identidade RG n° 17.365.750, expedida pela SSP/SP,
e inscrito no CPF/MF sob n° 084.864.028-40, domiciliado na Cidade de Sao Paulo, Estado
de Sao Paulo, na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Praga Comte. Lineu Gomes,
S/N, Portaria 3, Jardim Aeroporto, CEP 04626-020, como membro efetivo do Conselho de
Administracdo; (c) Ricardo Constantino, brasileiro, casado, empresario, portador da
Cédula de Identidade RG n° 671.071, expedida pela SSP/DF, e inscrito no CPF/MF sob n®
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8.

8.1.

546.988.806-10, domiciliado na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua
Funchal, n® 551, 10° andar, Vila Olimpia, CEP 04551-060, como membro efetivo do
Conselho de Administracao; (d) Marcos Grodetzky, brasileiro, divorciado, economista,
portador da Cédula de Identidade RG n° 3.474.360 expedida pela IFP/RJ, e inscrito no
CPF/MF sob n° 425.552.057-72, domiciliado na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo,
na Rua Alemanha, n® 732, como membro efetivo independente do Conselho de
Administracdo; (e) Boanerges Ramos Freire, brasileiro, casado, economista, portador
da Cédula de Identidade RG n° 14.854.953 expedida pela SSP/SP, e inscrito no CPF/MF
sob n° 051.372.678-05, domiciliado na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Av.
Brigadeiro Faria Lima, n® 1.903, conjunto 84, Jardim Paulistano, CEP 01452-001, como
membro efetivo independente do Conselho de Administracdo; (f) Cassio Casseb Lima,
brasileiro, casado, engenheiro, portador da Cédula de Identidade RG n° 7.666.225-1,
expedida pela SSP/SP, e inscrito no CPF/MF sob o n° 008.377.188-30, domiciliado na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Morro Verde, n° 106, Pacaembu, como
membro efetivo independente do Conselho de Administracdo; e (g) Fabio Bruggioni,
brasileiro, casado, administrador, portador da Cédula de Identidade RG n° 20.713.706-7-
expedida pela SSP/SP, e inscrito no CPF/MF sob o n° 266.193.038-89, domiciliado da
Cidade de Sado Paulo, Estado de Sao Paulo, na Alameda Joaquim Eugénio de Lima, n°
1656, apartamento 51, Bairro Jardim Paulista, CEP 01403-002, como membro efetivo
independente do Conselho de Administracdo; sendo que sera submetida a primeira
Reunidao do Conselho de Administracao da Incorporadora, a realizar-se imediatamente
apos a referida Assembleia Geral Extraordinadria, a eleicao, pelo prazo de 1 (um) ano,
encerrando-se na data da Reunidao do Conselho de Administracdo que deliberar sobre as
demonstragOes financeiras relativas ao exercicio social de 2017, dos (a) Sr. Leonel Dias
de Andrade Neto, brasileiro, casado, historiador, portador da Cédula de Identidade RG
n° 02.735.214-54, expedida pela SSP/BA, e inscrito no CPF/MF sob 0 n® 291.647.615-68,
domiciliado na Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo, na Alameda Rio Negro, n° 585, 20
andar, Bloco B, Alphaville, CEP 06454-000, para o cargo de Diretor Presidente; (b) Sr.
Marcos Antonio Pinheiro Filho, brasileiro, casado, administrador de empresas,
portador da Cédula de Identidade RG n° 32.547.278-6, expedida pela SSP/SP, e inscrito
no CPF/MF sob n° 311.814.188-36, domiciliado na Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo,
na Alameda Rio Negro, n° 585, 2° andar, Bloco B, Alphaville, CEP 06454-000, para o cargo
de Diretor Financeiro cumulando o exercicio deste cargo com o de Diretor de RelacGes
com Investidores, e (c) Sr. Carlos Eduardo Carvalho Mauad, brasileiro, casado,
engenheiro, portador da Cédula de Identidade RG n° 547.367-1 expedida pela SSP/SC, e
inscrito no CPF/MF sob n° 053.954.396-92, residente e domiciliado na Cidade de Barueri,
Estado de Sao Paulo, na Alameda Rio Negro, n® 585, 2° andar, Bloco B, Alphaville, CEP
06454-000, para o cargo de Diretor sem designacao especifica.

ABERTURA DE CAPITAL DA SMILES FIDELIDADE

Registro CVM e Listagem Novo Mercado. Na Assembleia Geral Extraordinaria da

Incorporadora que deliberar sobre a Incorporacdo devera ser deliberado também (i) a abertura
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de seu capital e, consequentemente, a submissao do pedido de registro de companhia aberta,
categoria A, perante a CVM; (ii) a submissao do pedido de sua adesao ao segmento especial de
listagem do Novo Mercado da B3, bem como a celebracao com a B3 do Contrato de Adogao de
Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa — Novo Mercado; e (iii) a autorizacao aos
Diretores da Smiles Fidelidade S.A. para praticarem todos os atos necessarios ao cumprimento
dos itens anteriores.

8.1.1. Em atendimento ao disposto no paragrafo 3° do artigo 223 da Lei das Sociedades
por AcOes, as providéncias de obtencdo do registro de companhia aberta e a adesdo ao
Novo Mercado deverao ser implementadas no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados
da data da Assembleia Geral Extraordinaria da Incorporadora em que for aprovada a
Incorporacao. Para tanto, a referida Assembleia Geral Extraordinaria devera aprovar
também a ampla reforma do Estatuto Social da Incorporada para adapta-lo as exigéncias
legais de companhia aberta e as regras de governanca corporativa previstas no
Regulamento do Novo Mercado, refletindo, inclusive, as mesmas regras de governanca
atualmente previstas no Estatuto Social da Smiles.

8.2.  Negociagao das Acdes Pds-Incorporagcao. As agoes de emissao da Smiles continuardo a ser
negociadas no Novo Mercado sob o cddigo “"SMLE3”, até que os pedidos de registro de companhia
aberta e de listagem no Novo Mercado da Smiles Fidelidade sejam deferidos pela CVM e pela B3,
ocasido em que as acoes de emissao da Smiles serdo efetivamente substituidas por acoes
ordindrias de emissao da Smiles Fidelidade. Apds a conclusdao dos processos de registro de
companhia aberta e de listagem no Novo Mercado, as agoes de emissao da Smiles Fidelidade
passardo a ser negociadas sob novo cddigo, a ser credenciado junto a B3 e oportunamente
divulgado aos seus acionistas e ao mercado.

9. APROVACOES SOCIETARIAS E DIREITO DE RECESSO

9.1. Aprovacbes Societdrias. A efetivacao da Incorporagdo estd sujeita a realizacdo dos
seguintes eventos societarios das Companhias para sua deliberagcdo e aprovagao:

9.1.1. Reunido do Conselho de Administracao da Smiles, realizada na data de celebracao
deste Protocolo, para aprovagao da proposta da Incorporagao nos termos deste Protocolo,
ad referendum da Assembleia Geral Extraordinaria da Incorporada, autorizando a
celebracao deste Protocolo pela Administracao e o encaminhamento da proposta da
Incorporacao para apreciagao pela Assembleia Geral Extraordinaria da Incorporada e sua
respectiva convocagao.

9.1.2. Assembleia Geral Extraordinadria da Smiles, a ser realizada em 30 de junho de 2017,
para que os acionistas da Incorporada (7) aprovem o Protocolo; (/) ratifiquem a
contratacdo das Empresas Especializadas para elaborar os Laudos de Avaliagao; (7i)
aprovem os Laudos de Avaliagao; (7v) aprovem a Incorporacao e conseqguentemente
extincao da Incorporada, nos termos deste Protocolo, condicionada a sua aprovacao pela
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Assembleia Geral Extraordinaria da Incorporadora; e (V) autorizem os administradores da
Incorporada a praticarem todos os atos e providéncias necessarios a implementacao da
Incorporacao.

9.1.2.1. Com o fim de assegurar a pratica dos mais elevados padroes de
governanga corporativa, e atender ao disposto no Parecer CVM n° 35/2008, a GLAI,
na qualidade de acionista controladora da Smiles, compromete-se a acompanhar a
deliberacdo sobre a Incorporacdo que for tomada pelos acionistas minoritarios.
Dessa forma, o voto da GLAI na Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles a ser
realizada em 30 de junho de 2017 que deliberar sobre a Incorporacao estara
vinculado a decisdo a ser manifestada pela maioria dos acionistas minoritarios
presentes na referida assembleia, por meio da adocdao da seguinte mecanica de
votacdo: (i) em um primeiro escrutinio, a aprovacdo de cada matéria da ordem do
dia sera submetida a apreciacao e deliberacdao de todos os acionistas da Smiles, a
excecdo da GLAI, que ndo manifestara seu voto nesta fase inicial da votacao; (ii)
em seguida, caso a respectiva matéria da ordem do dia seja aprovada pela maioria
das agdes em circulacdao presentes na assembleia (assim consideradas todas as
acoes de emissdo da Smiles em circulagdo no mercado, excluidas as de propriedade
de seus administradores e aquelas detidas pela GLAI ou por qualquer outro
acionista direto ou indireto da Incorporadora), a GLAI orientara seu voto
favoravelmente a aprovacao da respectiva matéria constante da ordem do dia. Na
hipotese de rejeicao de determinada matéria da ordem do dia pela maioria das
acoes em circulagao presentes, a GLAI manifestara seu voto contrariamente a
aprovacao de tal matéria.

9.1.3. Assembleia Geral Extraordindria da Webjet, a ser realizada em 01 de julho de 2017,
para que os acionistas da Incorporadora (7) aprovem o Protocolo; (7) ratifiquem a
contratacao das Empresas Especializadas para elaborar os Laudos de Avaliagao; (7i)
aprovem os Laudos de Avaliacdo; (7v) aprovem a Incorporagao e o consequente aumento
do patrimonio liquido e do capital social da Incorporadora mediante a emissao das Nova
Acoes; (v)aprovem a sucessao e permanéncia do Plano de Opgles da Smiles, nos termos
propostos na Clausula 7.1.3 deste Protocolo; (Vi) aprovem a alteracdo da denominagao
social da Webjet para “Smiles Fidelidade S.A.”; (vii) aprovem a alteracdo do enderego
social da Webijet; (viif) aprovem a alteragcao do objeto social da Webijet; (ix) aprovem a
ampla reforma do estatuto social da Webjet para refletir as alteracoes indicadas acima,
bem como para adapta-lo as exigéncias legais de companhia aberta e ao Regulamento
de Listagem do Novo Mercado da B3 ("Regulamento do Novo Mercado"), incluindo as
seguintes modificagOes: (ix.a)criacao de um Conselho de Administracao da Smiles
Fidelidade, (ix.b) alteracdo da composicao da Diretoria, bem como da forma de eleigao e
destituicdo dos Diretores da Smiles Fidelidade, (ix.c)criacdo de comités estatutarios da
Smiles Fidelidade, (ix.d) criacao de capital autorizado da Smiles Fidelidade, e (ix.e) a
conversao das agoes ordindrias de emissao da Smiles Fidelidade a forma escritural, de
sorte que as agdes nominativas de emissao da Smiles Fidelidade passardo a ser escriturais;
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(x) elejam os membros do Conselho de Administracao da Smiles Fidelidade; (x7) aprovem
a remuneracao global dos administradores para o restante do exercicio social; (xii)
aprovem a abertura de seu capital e, consequentemente, a submissao do pedido de
registro de companhia aberta, categoria A, perante a CVM; (xiii) aprovem a submissao do
pedido de sua adesao ao segmento especial de listagem do Novo Mercado da B3, bem
como a celebracdo com a B3 do Contrato de Adocao de Praticas Diferenciadas de
Governanca Corporativa — Novo Mercado; e (x/v) autorizem os administradores da Smiles
Fidelidade a praticarem todos os atos e providéncias necessarios a implementacdo da
Incorporacao, a abertura do capital social e sua adesdo ao Novo Mercado.

9.1.4. Reunido do Conselho de Administracao da Smiles Fidelidade, a ser realizada em 01
de julho de 2017, para que os membros do Conselho de Administracdo da Incorporadora
(i) apreciem as renuncias recebidas dos atuais Diretores da Smiles Fidelidade; (/) aprovem
a eleicdo dos novos membros da Diretoria; (7i) aprovem o regimento interno do Conselho
de Administracao; (7v)aprovem o regimento interno da Diretoria; (v)aprovem a instalacao
e eleicdo dos membros do Comité de Auditoria e Financas e do Comité de Gestdo de
Pessoas e Governanca Corporativa, bem como 0s seus respectivos regimentos internos;
(vi) aprovem a politica de gestao de riscos; e (vii) aprovem as politicas de divulgacao,
negociacao de valores mobilidrios, cddigo de conduta e os regimentos internos do
Conselho de Administragao e Diretoria.

9.2. Direito de Recesso. Conforme disposto no artigo 137 da Lei das Sociedades por Acoes, a
aprovacao da Incorporacdo ensejara a possibilidade de exercicio do direito de retirada dos
acionistas da Smiles que (i) dissentirem ou se abstiverem da deliberacao, ou que nao
comparecerem a respectiva assembleia, e (ii) manifestarem expressamente sua intengao de
exercer o direito de retirada, no prazo devido. O reembolso objeto do direito de recesso aqui
previsto somente sera devido aos referidos acionistas da Smiles com relagao as acoes de que,
comprovadamente, eram titulares na data da comunicagao do fato relevante informando sobre a
Incorporagao (i.e. 06 de junho de 2017), computadas as operagoes de negociacao em bolsa deste
dia, inclusive. O direito de recesso nao podera ser exercido em relagdo as agdes adquiridas
posteriormente a referidas datas, inclusive, nos termos do paragrafo 1° do artigo 137 da Lei das
Sociedades por Agoes.

9.3.  Prazo para Exercicio. Os acionistas que desejarem exercer o seu direito de recesso deverao
fazé-lo, sob pena de decadéncia, no prazo de 30 (trinta) dias contados da publicacdo da ata da
Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles que deliberar sobre a Incorporagdo, conforme previsto
no inciso IV e paragrafo 4° do artigo 137, e no artigo 230 da Lei das Sociedades por Acoes (“Prazo

para Exercicio”).

9.4. Valor do Reembolso. Observado o disposto no paragrafo 3° do artigo 264 da Lei das
Sociedades por AgOes, uma vez que a relacdo de substituicdo resultante da avaliacao das
Companhias a valor de mercado, conforme demonstrado na Cldusula 9.4.1 abaixo, € mais
vantajosa do que a relacdo de substituicdo proposta pela administracdo nos termos da Clausula 4
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deste Protocolo, os acionistas da Smiles dissidentes da deliberacao da Assembleia Geral
Extraordinaria que apreciar a proposta da Incorporacao terao o direito de exercer o seu direito de
recesso, nos termos da Clausula 9.1 e seguintes deste Protocolo, podendo optar pelo maior entre
os seguintes valores: (i) o valor de reembolso por agao calculado com base no valor patrimonial
liqguido contabil da Smiles constante das Informagbes Trimestrais da Smiles referentes a Data
Base, conforme aprovadas no ambito da Reunido do Conselho de Administracdo da Smiles
realizada em 27 de abril de 2017, a saber R$ 3,17 por acao, ressalvado o direito de levantamento
de balango especial, nos termos do artigo 45 da Lei das Sociedades por Agles; e (ii) o valor de
reembolso por agao calculado com base no valor patrimonial liquido da Smiles a preco de mercado,
apurado na Data Base, a saber R$ 9,346871381 por acao.

9.4.1. Em atendimento ao disposto no artigo 264 da Lei das Sociedades por Acoes, a
relagao de substituicdo das agdes dos acionistas da Incorporada, calculada com base no
valor do patrimonio liquido das agbes da Incorporada e da Incorporadora avaliados a preco
de mercado, nos termos da Clausula 3.1 acima, encontra-se descrita no quadro abaixo,
para fins de informacao e comparacao pelos acionistas das Companhias:

Smiles Webjet
I/a./or do PL ava{/ado a precgo de mercado (em 1157675 227 704
milhares de reais)
Numero de agbes que compdem o capital social 123.856.952 475.477.090*
Valor por acdo avaliado a preco de mercado R$ 9346871381 R$ 0,478895839

Relacéo de substituicdo com base no valor

patrimonial a preco de mercado (Artigo 264 da

Lei das Sociedades por Acoes)

Relacéo de substituicdo proposta para a

Incorporacéo
*De maneira a mitigar a diluicdo dos atuais acionistas da Smiles em decorréncia da Incorporagdo,
sera aprovado um grupamento de agcoes da Webjet, nos termos da Cldusula 5.3 deste Protocolo,
de forma que o capital social da Webjet passaré a ser representado por 1 (uma) acdo, em 30 de
junho de 2017. No entanto, para fins da relacdo de substituicdo com base no valor patrimonial a
preco de mercado foi utilizado o ndmero de agcdes representativas do capital social da Webjet na
Data Base (i.e. 31 de marco de 2017).

0,051235950 acdo da Smiles para cada acéo
da Webjet

1 acdo da Smiles para cada acdo da Webjet

9.5. Pagamento do Valor do Reembolso. O pagamento do reembolso das acOes aos acionistas
que exercerem o direito de retirada aqui previsto dependerd da efetiva aprovacdo da
Incorporacao, conforme disposto no artigo 230 da Lei das Sociedades por Acgles, e sera efetuado
pela Smiles Fidelidade no prazo de 30 (trinta) dias contados do termo final do prazo para exercicio
do direito de recesso.

9.5.1. Nos casos em que seja pleiteado o levantamento de balanco especial da Smiles, o
acionista dissidente receberd 80% (oitenta por cento) do valor de reembolso calculado
com base no Ultimo balanco e, uma vez levantado o balanco especial, o saldo
remanescente no prazo de 120 (cento e vinte) dias a contar da data da deliberacao da
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Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles que deliberar sobre a Incorporagao, nos termos
do disposto no paragrafo 2° do artigo 45 da Lei das Sociedades por Agoes.

10. DISPOSICOES GERAIS

10.1. Despesas. Exceto se de outra forma previsto neste Protocolo, os custos e despesas
incorridos com a Incorporacao deverao ser arcados pela parte que neles incorrer, incluindo
despesas relativas a honorarios de seus respectivos assessores, auditores, avaliadores e
advogados.

10.2. Negdcios Dependentes. Os eventos descritos no presente Protocolo, bem como as demais
matérias a serem submetidas a apreciacdo dos acionistas das Companhias nas respectivas
Assembleias Gerais Extraordinarias que deliberarem sobre a Incorporagao, sao negdcios juridicos
reciprocamente dependentes, sendo a intencdo das partes que um negdcio nao tenha eficacia
sem que os demais também a tenham.

10.3. Divulgacdo de Documentos. Todos os documentos mencionados neste Protocolo estarao
a disposicao dos acionistas da Incorporada e da Incorporadora em suas respectivas sedes sociais
a partir da data de convocacdo da Assembleia Geral Extraordinaria da Smiles descrita na Clausula
9.1 acima, bem como no site de Relagdes com Investidores da Smiles (http://ri.smiles.com.br), e
nos sites da CVM (http://www.cvm.gov.br) e da B3 (http://www.bmfbovespa.com.br).

10.4. Aditamento. Este Protocolo somente podera ser alterado por meio de instrumento escrito
assinado por todos os seus subscritores.

10.5. Cessdo. E vedada a cessdo de quaisquer dos direitos e obrigagdes pactuados no presente
Protocolo sem o prévio e expresso consentimento, por escrito, das Companhias.

10.6. Interdependéncia das Disposicoes. A eventual declaragao por qualquer tribunal de nulidade
ou ineficacia de qualquer das avencas contidas neste Protocolo ndo prejudicara a validade e
eficacia das demais.

10.7. Anexos. Todos os laudos, avaliacdes, pareceres, documentos e propostas relativos a
Incorporagao ora proposta encontram-se anexos ao presente Protocolo e dele fazem parte para
todos os fins de direito.

10.8. Contagem de Prazos. Os prazos previstos neste Protocolo serdo contados nos termos da
lei.

10.9. Lei e Foro. Este Protocolo sera regido e interpretado de acordo com as leis da Republica
Federativa do Brasil. Fica eleito o foro da Comarca de Sdo Paulo para dirimir as dividas oriundas
deste Protocolo.
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10.10. Qutras Informacdes. Nos termos do art. 10 da ICVM 565, ndo sao aplicaveis a Incorporacao
as obrigacoes relativas as demonstragdes financeiras constantes do Capitulo III da ICVM 565, por
nao haver diluicao superior a 5% (cinco por cento) em decorréncia da Incorporagao.

E, por estarem justos e contratados, os administradores das Companhias assinam este Protocolo
em 3 (trés) vias de igual teor e forma, juntamente com as testemunhas abaixo.

Sao Paulo, 06 de junho de 2017.
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(pagina de assinaturas do Protocolo e Justificacdo de Incorporacdo da Smiles S.A. pela Webjet
Participagdes S.A., celebrado em 06 de junho de 2017)

Conselho de Administracdo da Smiles S.A.:

Constantino de Oliveira Junior Joaquim Constantino Neto
Presidente do Conselho de Administragao Conselheiro
Ricardo Constantino Boanerges Ramos Freire
Conselheiro Conselheiro Independente
Marcos Grodetzky Cassio Casseb Lima
Conselheiro Independente Conselheiro Independente

Fabio Bruggioni
Conselheiro Independente

Diretoria da Smiles S.A.:

Leonel Dias de Andrade Neto Marcos Antonio Pinheiro Filho
Diretor Presidente Diretor Financeiro e de Relagdes com
Investidores

Carlos Eduardo Carvalho Mauad
Diretor Estatutario
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(pagina de assinaturas do Protocolo e Justificacdo de Incorporacdo da Smiles S.A. pela Webjet
Participagdes S.A., celebrado em 06 de junho de 2017)

Administradores da Webjet Participacoes S.A.:

Celso Guimaraes Ferrer Junior Eduardo José Bernardes Neto
Diretor Presidente Diretor

Sérgio Quito

Diretor
Testemunhas:
1 2.
Nome: Nome
R.G.: R.G.:
CPF: CPF:
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ANEXO I AO PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DE INCORPORACAO
DA SMILES S.A. PELA WEBJET PARTICIPAGOES S.A.

LAUDO DE AVALIACAO CONTABIL



Laudo de Avaliagao do Patriménio Liquido
Contabil Apurado por meio dos Livros
Contabeis

Smiles S.A.

31 de margo de 2017



530 Paule Compomie Towers

Av. Presidente Juscaling Kutlischox. 1.909
Vila ova Conoeigdo

04543-011 - 530 Paulo - SP - Brasil

Building a better Tel: +56112573-3060
working world ey.com.br

Laudo de avaliagdo do patrimodnio liquido contabil apurado por meio dos livros
contdbeis

Aos

Administradores e Acionisias da
Smiles S.A.

Baruen - SP

Dados da firma de auditoria

1. Emst & Young Auditores Independentes S.5., sociedade estabelecida na cidade de Sao Paulo-
SP, na Av. Jusceline Kubitsehek, 1830, - Torre | - 5° andar, Itaim Bibi, CEP: 04543-900, inscrita
no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda sob o n° 61.366.936/0001-25,
registrada originariamente no Conselho Regional de Contabilidade do Estado de Sao Paulo sob o
n® CRC 25P015199/0-6, representada pela sua sdcia infra-assinado, Sra. Vanessa Martins
Bernardi, contadora, portadora do RG n® 12.243.345-2, inscrito no CPF sob o n® 270.732.138-92
e no Conselho Regional de Contabilidade do Estado de Sdo Paulo sob o n® 15P244569/0-3,
residente e domiciliada na cidade de Sao Paulo - SP com escritério no mesmo enderego da
representada, nomeada pela administragdo da Smiles S.A. ("Smiles” ou "“Companhia”) para
proceder & avaliagio do patriménio liquido em 31 de margo de 2017, de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil, resumidas no Anexo I, apresenta a seguir ¢ resultado de seus
trabalhos.

Chjetive da avaliagdo

2. Olaudo de avaliagdo do patrimdnio liquido apurado por meio de livros contabeis em 31 de margo
de 2017 da Smiles tem por objetivo suportar a reestruturagdo societaria na qual a Companhia
serd incorporada pela Webjet Parlicipagdes S.A.

Responsabilidade da Administragio sobre as informagdes contabeis

3. A Administragio da Companhia & responsavel pela escrituragdo dos livros e preparagdo de
informagdes conlabeis ajustadas de acordo com as praticas contdbeis adotadas no 8rasil, assim
como pelos controles intemos relevantes que ela determinou como necessarios p
elaboragdo de lais informagdes contdbeis livres de distorgéo relevante, independent
causada por fraude ou erro. O resumo das principais praticas contabeis adotadas p
Companhia esta deserifo no Anexo |l do laudo de avaliagdo,

EY|1
L emonest-membro da Bmst & Young Grob Linwied



Building a better
working world

Smiles S.A.
Laudo de avaliagdo patrimonial
31 de margo de 2017

Alcance dos trabalhos e responsabilidade do auditor independente

4. Nossa responsabilidade é a de expressar uma conclusio sobre o valor contabil do patimdnio
liquido ajustado em 31 de margo de 2017, com base nos trabalhos conduzidos de acordo com o
Comunicado Técnico N® 03/2014 (R1), aprovado pelo CFC por meio da Resolugio 2014/CTA20,
em 11 de abril de 2014, que prevé a aplicagdo de procedimentos de exame de auditoria no
balan¢o patrimonial da Companhia. Assim, efetuamos o exame do referido patiménio liguido
contébil ajustado de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, que
requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a audilona seja planejada e
executada com o objetivo de obler seguranga razoavel de que o patriménio liquide coniabil
ajustado objeto de nosso laudo de avaliagio esta livre de distorgdo relevante,

5. Uma auditoria envolve a execugdo de procedimentos selecionados para obtengio de evidéncia a
respeito dos valores ajustado apresentados no Anexo |. Os procedimentos selecionados
dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo dos riscos de distorgao relevanie no
patrimdnio liquido contabii, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagdo
de riscos, o auditor considera os controles intemos relevantes em refagdo 2o patriménio liquido
contabil para planejar os procedimentos de auditoria que sdo apropriados nas circunstancias,
mas ndo para {ins de expressar uma opinido sobre a efetividade desses controles internos da
Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliagio da adequagéo das politicas conlabeis
utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administragio. Acreditamos que
a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa conclusdo.

Concluséo

6. Com base nos trabalhos efetuados, concluimos que o valor de R$393.102.987 93 (trezentos
noventa e irés milhdes, cento e dois mil, novecentos e oitenia e sele reais e novenla e trés
centavos), conforme balango patrimonial em 31 de margo de 2017, registrado nos livios
contabeis e resumido no Anexo |, representa, em todos os aspectos relevantes, o patiménlo
liquido contabil da Smiles S.A,, avaliado de acordo com as praticas contabeis adoladas no i
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Building a-better
working world

Smiles S.A.
Laudo de avaliagdo patrimoenial
31 de marga de 2017

Qutros assuntos
Em atendimento aos requisitos da Comissdo de Valores Mobiliarios, informamos que:

(a) De acordo com as normas profissionais estabelecidas pelo Conselho Federal de Contabilidade,
ndo temos conhecimento de conflito de interesse, direto ou indirete, tampouco de qualquer outra
circunstancia que represeate conflilo de interesse em relagdo aos servigos que foram por nos
prestados e que estao acima descritos; e

(b) N&o temos conhecimento de nenhuma agéo do controlador ou dos administradores da
Companhia com objetive de direcionar, limitar, dificultar ou praticar quaisquer atos que tenham ou
possam ter comprometido o acesso, a ulilizagio ou o conhecimento de informagdes, bens,
documentos ou metodolagias de trabalho relevantes para a qualidade das respectivas
conclusdes,

S&o Paulo, 31 de maio de 2017.

ERNST & YOURE




Anexo | - Patriménio liquido ajustado da Smiles S.A.

Smiles S.A.
31 de marco de 2017
(Valores em reais)

Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Aplicagbes financeiras

Contas a receber
Adiantamentos a fornecedores
Quitros créditos e valores

Nao circulante

Impostos diferidos
Adiantamentos a fomecedores
Qutros créditos e valores
Investimento

Imobilizado

Intangivel

Total do ativo

Passivo

Circulante

Fornecedores

Obrigagdes trabalhistas

Obrigagées Nscais

Obrigegées com empresas relacionadas
Adiantamento de clientes

Receitas diferidas

Quiras obrigagies

N#ao circulante

Fornecedores

ProvisGes para processos judiciais
Receitas diferidas

Patrimdnio liguido

Capital social

Acbes a emitir

Custe com emissdo de aghes
Reserva de capital

Reservas de lucros
Remuneragio baseada em agdes
Lucros acumulados

Total do passivo e do patrimdnio liquido

Saldo conforme registros
contibeis em 31/03/2017

32.661.815,98
115.899.524,91
267.259.879,99
576.691.153,37

11.638.743,35

1.004.151.117,60

65,389.418,97
535.699.458,93
7.592.850,64
15.183.762,50
1.633.964,51
34.881.349,42

660.380.804,97

1.664.531.922,57

127.713.22413
7.152.366,48
39.089.218,80
156.588.288,63
117.616.968,02
765.191.922,72
10.657.382.50

1.083.009.369,28

2.691.661,92
1.342.415,17
184.385.488,27

188.419.565,36

185.277.419,56
329.000,00

(36.402.497,94)
43.764.956,79
36.364.482,66
7.439.848,55
156.329.767,91

393.102.987,93

I\

1\
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Anexo Il - Principais politicas contabeis adotadas

As politicas contdbeis descritas em detalhes abaixo foram aplicadas de maneira consistente na
preparagdo do laudo de avaliagdo do acervo liguido formado por determinados ativaes e passivos
apurados por meio dos livros contabeis da Companbhia:

a) Caixa e equivalente de caixa e aplicagdes financeiras

A Companhia classifica neste grupo os fundos de investimento e titulos que possuem alta
liquidez, e que, conforme analise, podem ser convertidos em um valor conhecido de caixa com
fisco insignificante de mudanga de valor. As aplicagdes financeiras incluem o fundo exclusivo
Sorrisp, que é integraimente consolidado.

b} <Contas a receber

Sao mensuradas com base no custe (liquidas das perdas estimadas em créditos de liquidagao
duvidosa) e se aproximam do valor justo, dado sua natureza de curto prazo.

¢) Adiantamento a fomecedores

Referem-se aos valores antecipados para a compra de passagens aéreas que serdo ulilizados 2
medida que ocorrer o resgate de milhas pelos participantes do programa. Os saldos adiantados
sofrem atualizagdo monetaria, conforme indice contratual acordado entre as partes. A
segregagao dos valores enlre curto € longo prazo é realizada com base na expectativa de
consumo de tais valores aliada as projegdes de curto e longo praze da Campanhia,

d} Imposto de renda e contribuicio social

A despesa com imposte de renda e conirbuigdo social compreendem os imposios correntes e
diferidos.

Impostos correntes

A provisdo para imposlo de renda e contribuigio social estd baseada no lucro {ributavel da
exercicio. O calculo obedece 3s premissas estabelecidas pela legistagao fiscal vigente.

Impostos diferidos

O imposto de renda e a contribuigdo sociai diferidos sdo reconhecidos sobre as diferengas
temporarias entre os saldos de ativos e passivos reconhecidos nas demonstragdes financeiras
as hases fiscais correspondentes usadas na apuragao do lucro fributavel, somente quande
provavel que a Companhia apresentara lucro tributavel futuro em montante suficiente para que
tais diferengas ternporarias possam ser utiizadas.



Anexo Il - Principais politicas contabeis adotadas--Continuagao

€)
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Remuneracio baseada em acoes

O valor justo das opgdes de compra de agdes aos executivos € calculado pelo método de
precificagio Black-Scholes e a despesa é reconhecida no resultado do exercicio com
contrapartida no Patrimanio liquide durante o prazo em que o direito € adquirido (perioda de
vesting), com base em estimativas de quais agdes concedidas sere eventuaimente adquiridas.

Receita diferida

O “Programa Smiles” tem o objelivo de fidelizar seus clientes por meio da concessao de créditos
de milhas aos parlicipantes. A obrigagdo gerada pela emissdo de milhas é mensurada com base
no prego pelo qual as milhas feram vendidas a seus parceiros aéreos e ndo aéreos, considerado
pela Companhia como o valor justo da transagado. O reconhecimento da receita no resultado do
exercicio ocorre no momento do resgate das milhas pelos participantes do Programa Smiles para
a troca de prémios com seus parceiros.

QO modelo de negdcio da Companhia ndo gera uma obrigagdo de desempenho separado, uma
vez que todas as obrigagdes sdo satisfeitas no momento do resgate da milha.

Provisdes para processos judiciais

As provisdes sdo constituidas e reavaliadas para todos os processos judiciais que representam
perdas provaveis de acordo com a avaliagio individual de cada processo, considerando o
desembolso financeire estimado. A despesa refaliva a qualquer provisao & apresentada no
resultado do exercicio.

Custo com emissio de tilulos patimoniais

Os custos de lransagdo incorridos na captagdo de recursos por intermédio da emissao de litulos
patrimoniais sdo0 contabilizados, de forma destacada, em conta redutora de patrimdnio liquido,
liquidos dos efeitos fiscais.

Principais estimativas contdbeis e premissas utilizadas

O processo de elaboragdo destas demonstragdes financeiras requer, muitas vezes, que a
Administragdo adote premissas, julgamentos e estimativas que podem afetar a aplicagdo de
politicas e montantes divulgados de ativos, passivos, receilas e despesas.

Os resultados reais podem diferir das estimativas realizadas, uma vez que abrangem
experiéncias historicas e diversos fatores que se supdem adequados em fungao das
circunstancias.

As estimativas e premissas que possuem riscos significativos de ajuste material nos valorgs
contabeis de ativos e passivos estdo apresentadas abaixo: A
&



Anexo Il - Principais politicas contabeis adotadas--Continuagao

)
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Principais estimativas contabeis e premissas utilizadas--Continuagao

Breakage

O “breakage” consiste no calculo estatistico de milhas que apresentam alto potencial de
expiragao devido a ndo utilizagdo das mesmas pelos paricipantes do Programa Smiles. O
calculo é aplicado sobre as milhas emitidas no periodo, dando origem a receila de breakage.
Eventos futuros podem allerar significativamente o perfil dos clientes e seu padrac histérico. Tais
alteragdes podem resultar em mudancgas significativas no salde de receita diferida, assim como
no reconhecimento da receita. A politica do programa de milhagens Smiles prevé o
cancelamento de todas as milhas presentes nas contas dos clientes apés 36 meses, com
excecdo para os clientes Quro e Diamante, cujo prazo de expiragéo é de 48 e 60 meses,
respectivamente.

Principais estimativas contabeis e premissas utilizadas

Agio em investimento

O valor do agio é testado anualmente através da comparagio do valor contabil com o valor justo
recuperdvel, considerando a melodologia do fluxe de caixa descontado. A Administragdo realiza
julgamentos e premissas para avaliar o impacto das mudangas macroecondmicas e
operacionais, a fim de estimar os fluxos de caixa futuros e mensurar o valor recuperavel do ativo.

Imposto de renda

A Companhia acredita que as posigdes fiscais assumidas sdo razoaveis, mas reconhece que as
autoridades podem questionar suas posigdes assumidas, o que pode resultar em passivos
adicionais de imposlos e juros. A Companhia constitui provisdes que envolvem consndera"el
julgamento da Admlmstragao que sao revistas e ajustadas para as alteragtes de circunst nclas
como a expiragdo do prazo prescricional aplicavel, as conclusdes de autoridades fiscai,
exposicies adicionais baseadas em identificagdo de novas questdes judiciais ou decisdetlgtie
afetam uma determinada guestao fiscal. Os resultados reais poderdo diferir das estimafiv

adotadas pela Companhia.




ANEXO II AO PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DE INCORPORACAO
DA SMILES S.A. PELA WEBJET PARTICIPAGOES S.A.

LAUDO DE AVALIACAO A VALOR DE MERCADO



Financial Advisory Services

Laudo de avaliagao da Smiles S.A. e Webjet Participa¢coes S.A. | Data-base: 31 de
margo de 2017

Relatério completo (15 de maio de 2017 )
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- PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAQ DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPACOES
5.A | DATA-BASE: 31 DE MARCO DE 2017

A administraciio
Smilas 5.A,
Barueri — SP | Brasil

Prazados Senhores,

S&o Paulo, 15 de malo de 2017

De acordo com a nossa proposta técnica-comercial datada de 21 de junho de 2016, apresentamos ©s resultados de nossos estudos relacionados ao escopo de avaliagfio do patrimdnia liguido contabil
ajustado a precos de mercada [PLA™ da Smiles 5.A. [*Smilss™ ou “ncorporada’) e da Wablet Parlicipagdes 8.4, ['Webjet” ou “Incorporadora, conjuntamente denominadas Empresas, na data-base de 31

de margo de 2017,

Conforme soliciiado pela adminisiragBo da Smiles, nossos trabathos tem como objetivo atender aos requisilos do an.264 da Lei 6.404 [*Lei das §.A.7] no contexle da operaglo de incorporagio da Smiles

peta Webjet [Operagdo de Incorporagéio] a ser realizada.

Os tesultados do irabatho, bem como ns metodologias, critérios e premissas de projecdes consideradas foram objelo de ravisdo, andlises e discussdo com a administracdo e seus assessores legais e

auditores externas.

enzo Otsuka Fablo Pecequilo

Cabrera Assessoria, Consulteria @ Planejamenio Empresarial Lida, ["Mazars™] Cabrera Assessoria, Consultorla e Planejamento Empresarial Lida. ["Mazars”]
CNPJ: 22.356.119/0003-04 CNPJ: 22.356.119/0003-04
Sdcio Séclo

2 Relatério final | 15 do maio de 2017 MAZARS




- PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAD DA SMILES S.A. E WEB.IET PARTICIPAGOES
S.A, | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

GLOSSARIO:

+ ADMINISTRAGAQ Administraglio da Adquirida ou da Adquirente - BV Enterprise Value. Valor operacional do negacic para provedores de capiial
- APRESEMTAGCAD Este relatério ou este documento, datado de 15 de maio de 2017 [Equity Deb)
- BACEN,BCB  Banco Central do Brasil - Feo Fluxo de Calxo Descantado ou DCF
- BNDES Banco Macional de Desenvolvimento Econémico e Social Bidd Fundago Getdlio Vargas
. BRL ou RS Resl [Moeda Brasileizal - FIPE Fundagdo Instilvio de Pesquisas Econdmicas
. CAC Contributory Assets Charge - IBGE Instiiuto Brasileiio de Geogralia & Estatistica
+ CAGR Compound Annual Growth Rate — Taxa Composta de Crescimenio Anual + 1GP-M Indic Geral de Precos - Mercado
- CAPEX Caplial Expenditures. Investimentos om ativos imobilizados - IPCA Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
. CAPM Capital Asse: Pricing Model — Modelo de Precificaggo de Ativos " IRPJ Imposto de Renda Pessoa Jurldica
+ MAZARS Cabrera Assessoria, Consultoria e Planejamenio Empresarial Lida., empresa
« CLIENTE Smiles S.A. do grupo Mazars Brasil
« COPOM Comité de Politica Monetaria do BCB © MM Mithdo ou Milhdes
- CSLL Contribuiclo Secial sobre Lucro Liguide . Nop Nao operacional
+ CVM Comissao de Valores Mobilidrios . PIB Produto Interno Bruto
- CGu Unidads geradora de caixa - PLA Motodologia da avaliag3o do patrimdnio liguido contabil ajustade a pregos de
. DATA-BASE 31 de margo de 2017 mercado
- DIVIDA LIQUIDA  Soma de ativos e passivos nio operacionals, na data-base - P&D Pesquiss e Desenvalvimenic
) Due-diligence + RELATORIO Este documenio, datado de 15 de maic de 2017
- EMPRESAS Smiles S.A. e Webjet Participages S.A., conjuniamenta + ROL Receila operacional liquida
- EBIT Earnings Before Interest and Taxes — Lucro Anles dos Juros e Imposios * ROB Recalta operacional bruta
- EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — Lugro Antes  * SELIC Taxa basica de juros definida pelo BACEN
dos Juros, Impostos, Depreciagfo e Amortizacho - TIR Taxa Intema de Retormno
- EMBI Indice ce titulos de mercados emargentes [Emerging Markets Bonds Index] - USD ou USS Dolares Americanos {(Moeda dos Estados Unidos da América)
- EUA Estados Unidos da América - yPL Valor Presente Liguida
+ WACC Weighled Average Cost of Capital - Custe Médio Ponderado de Capital
* WARA Weighted Average Relum cn Assets
3 Relaldrio final | 15 de maio de 2017 I MAZARS
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- PRDJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAO DA SMILES 5.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
} | 8.A.| DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2077

Sumario executivo (1/5)

Contexto geral

Fundada em 2000, a Gol Linhas Areas Inteligentes SA ["Gol* ou "GLAI] & umas das maiores
companhias dreas do pais. Entre outros investimentos, a Gol possui no seu quadro de inveslidas
a Smiles 5.A. e a Webjet Parlicipagbes S.A.

Visando simplificar a esirutura societdria do grupo empresarial, a administtagdo prelende
implementar uma recrganizaclo societdria envolvendo a incarporag3o da Smiles S.A, {"Smites”
ou Tincorporada®] na Webjet Parlicipaghes S.A. ['Webjel” ou "Incorporadora™, conjuntamente
denominadas "Empresas”, na data-base ds 30 de junho-de 2017,

A Smiles é uma empresa listada na B3. Suas atividades iniciaram-se como programa individual
de lidelizagdo, mas evoluiu em dire¢ido ao modelo atual, tornando-se um modelo de coalizdo,
gue permite o acimulo e resgate de mihas em voos da Gol e suas parceiras aéreas
intemacionais, bern como nos principais bancos comerclais brasileires, incluindo os cartbes co-
branded emitidos por bancos parceiros, além de rede de.parceiros de varejo.

O modele atual funciona através (i} do actmulo de mithas pelo participante quando da aguisiglio
de passagens adreas da Gol ou de outras companhias aéreas parcelras, ou produtos e sernvigos
dos parceiros comerciais e financeiros, que adquirem estas milhas da Smiles como forma de
fidelizacBo de seus clientes, e (i) do rasgate de prémios pelo participante quando da troca de
suas milhas por passagens aéreas da Gol e de outras companhias aéreas parceiras ou ainda por
produtos @ servigos das parceiros comerciais e financelros,

Fundada em 2003, a Webjet iniclou suas atividades como companhia operacional com aluagio
no mercado brasileiro de transporie aéreo, no segundo semestre de 2005 sob o regime de
cencessdo, conforme autorizapdo da Agéncia Macional de Aviagdo Civil CANAC®). Em 07 de abrit
de 2015, foi aprovada, em Assembléia Geral Extraordindria, a alteragdio de seu objelo social para
exclusBo das atividades de transporte aéreo pablico de passageiros, carga ou mala postal, em

fungdo do encerramento de tais atividades.

1. SUMARIQ EXECUTIVD

Contexto geral: {Continuacao):

Além da simplificacdo da estrutura societaria em si, a cperagdo de incorporagio [ou transacio)
tem como objetive o aproveilamento de prejuizos acumulados na Webjel, que ndo estio sendo
aproveilados atualmente, com os lucros tributdveis da Smiles.

Para fins de atendimento & legislagdo societaria, art. 2684 da Lei 5,404 ["Lei das SA™), a
administragéio das Empresas necessita proceder a avaliaglo do palrimdnio liquido contabil
ajustado a precos de mercado da Smilles e da Webjet, na data-base de 31 de margo de 2017.

Tendo em visia esse contexto, a administragfio das Empresas solicitou & Mazars a realizacie
de servigos especializados relacionados a avaliag3o do patimdnio liquido contabil ajustade a
precas de mercado ["PLA"] da Smiles ¢ da Webjet, na data-base de 21 de margo de 2017,

Os trabalhos aqui proposios ndo deverdo ser ulilizados para qualquer oulro fm distinio

dagueles.agui mencionados.

O presente documento tem cono objetivo apresentar os resultados do rabalho, os quais foram
submetidos previamente a discussfio, revis8o e validagBo pela administracde e seus

assesscres legais.

Refaldrio final | 15 do maia de 2017

MAZARS




[ IL I B R SV ST N S BT Y T R R Ll [ 10 S

(SR N T R IFCL R U I

Sumario executivo (2/5)

Fontes de informac¢do e dados utilizados

» Dados sobre a Smiles fornecidos pela administragéo:

- Relatérios de auditora externa e demonsiragdes financeitas para 2014, 2015 o 2016, & 1°
trimestre de 2017

- Relagao de clientes e gbertura de faturamenlo para os perlodos acima

Estudo sobro a for¢a da marca Smiles no mercado nacional e pesquisa Istoé sobre marcas
mais valiosas do Brasil em 2016

Projegbes de resultade conforme visdo de mercado para 2017 — 2021 (Fonte. Bloomberg
30.03,2017 e relaldrios de analistas de mercado)

* Dados sobre o Webjel iomacidos pela administracho:

Damonstragbes financeiras para 2015, 2016 e 1° trimestre de 2017

Saldo de prejuizos acumulados e base nagativa de contribuiglo social nos periodos acima

* Enlrevistas com execulivos das Empresas visando enlendimenlo da operagho socieidria e

objetivos e planos parn o fuluras dos negocios

* Dados 8 informagbes pablicas, Enire outres:

- Dados histdricos & projetados sobre macroeconomia e paramelros para. cdiculo de taxa de
desconte: projecdes macroecondmicas disponibilizadas pelo Banco Central (Relatdric
Focus), websie do Prof, Damodaran, website do Ipeadata, entre outros

- Relatérios de analisias de mercado sobre empresas compardveis listadas na BMBF Bovespa
{Multiplus) & da prépria Smiles

. Dados do website da CVM, BNDES

Escopo dos trabalhos

= O escopo de trabalho envolveu os seguintes procadimentos:

Entrevisias com a administra¢do das Empresas para teforcar ¢ entendimento sobre [i]
aquisicho, [ii] racional da aquisigho e fii] situagfo atual e perspeclivas ¢ planos de negocios

Entendimento dos dados econdmicos e financeiras histéricos da Empresas

Identilicacio dos potenciais ajustes a pregos de mercado nos saldas contdbeis dos balangos
patrfmoniais (alivos e passivos) das Empresas. e discussdo e validagdo junio 3
administragio

ElaboragBo de projegtes de resullado e fluxos de caixa operacionais db Smiles na dala-
base d¢a operacho, considerando “guidance” de marcado fornecido pela administracdo
[Bloombarg e relatérios de analislas de marcado]

Mensuraglio do valor justo do ativo fiscal diferido nio contabilizado da Webjal, considerando
aproveitamenio dos prejuizes acumulados atavés dos lucros Uributdveis da Smiles

incorporada

Mensuragao do valor justo dos ativos intangiveis operacionais da Smiles nfio contabilizados
{marca Smiles ¢ refacionamento com cliantes), com base em metodologias & critéiios mais
adequados a cada caso & premissas formuladas com base np vislo do participantes de

mercado

Apreseniagho dos resultados (PLA das Empresas), metodologla, premissas e projegdes
para a administragao da Empresa. Discussio, revisio e validagdo pela administrago 8 seus
pssessores legais. Emissés de relatério final

* Nio faz parte do escopo a realizagio de (entre outros): [if avaliaglo de passivos coniingentes,

i} auditoria ou due-diligences da qualquer natureza, [iii} consultoria contabil, [iv] avaltiacdo de

ativos tangiveis ou complexos (calculos derivatives)
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PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAD DA SMILES S.A. £ WEBJET PARTICIPACOES

| "] S.A.)DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

Sumario executivo (3/5)

A Transacdo

= Smiles serd incorporada pela Webjel em troca da emissdo de novas agbes & GLA e aos
minoritdrios {resultando na mesma estrutura aciondria da empresa resuilanle). Propdsito negocial
da operaglo: simplificar a organizaglio societria do grupo e utilizar o crédiio fiscal derivado de
prejuizos acumulados na Webjs!l, atualmenta inativa, dentro das especificagBes permitidas na

legislagéo

Antes da incorporagao

Gol Linhas Adreas

Inteligentas S.A. ["GLAI’]

100% T 1 54% ‘
VRGLinhas Aéreas S.A. Smiles i
100% I
Wabjet

M Apos incorporagio
Gol.Linhas Adreas
Inteligenles S.A. [* GLAI"

L]

t

i

1

' 100%

i :

i

' MRG Linhas Adreas SA.
! i
L

:

1]

t

t

:

]

¥

53.74%

0.001%

Wabjel? Smites

1, SUMARIO EXECUTIVD

Critério metodelogia de avaliagdo:

+ Metodologia: Patimonio liquido contébil sjustado & precos de mercado (*PLAY), conforme
preconizado no art.264 da Lel das S.A. Em linhas gerais, o PLA consisle na mensuragdo do
ativo llguido, ajustado por ajustes positivos ou negatives (mals cu menos valia) de forma a que
os alivas e passivos estejam reflilam “valores de mercado”.

Premissas gerals:

= Padrilo de valos: valor Justo ou fair value

« Moeda e date-base: quande aplicdve!l, as proje¢bes de resullados e fluxes de coixa da
Empresa & investidas foram preparadas em moeda nominal ou correnie [BRL nominais,
correntes), considerando efeitos inflaciondrios, na daja-base de 31 de margo de 2017

» Taxa de desconto: quando aplicdvel, e coerentemente com a moeda de projecdo, conslderou-
se taxa de desconto em lermos nominals fcom efeitos inflaciondrios]. calculada com base na
matodologia do WACC, Na mensurag8o do valor justo dos ativos intanglveis evantualmente foi
adotado prémio sobre 0 WACC

Resultados PLA:

* Os quadres seguintes mostram os resultados oblidos para o PLA da Smiles ¢ da Webiel,, na
data-base de 31 de margo de 2017.

* A descrigdo detalhada, bem como o racional e célculo dos ajustes esifio descrlos no compo

deste documento

8 Relatdrio finat | 15.de maio de 2017
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Sumario executivo (4/5)

Resultados PLA Smiles:

* O quadro seguinte mostra os resultados oblidos para o PLA da Smiiles, na data-base de 31 de
margo de 2017, e os respectivos ajusies a valor de mercado, © patriménio tquldo contabil
ajustade a pregos de mercado {PLA] da Smiles cofresponde a um bilhdo, cento e cinquenta e

sete milhdes, seiscontos ¢ sotanta e cinco mil reais.

Srifes SA

PROJETO SMILES LAUDO DE AVALIAGAO DA SMILES S.A E WEBJET PARTICIPACOES

Resultadas PLA Wobjet:

milhdes, setocontos o guatro mil reais.

Weh[et PartiripagBes S0
Data-bate: 31.03.2017

Atho Crodante 1011742 - 1.011.742
Calna o equivalentes de caixs 32061 . 31661
Apdicaches financeiras 1159500 - 115900
Contas & receber 267.250 - 267.260
Adiartamentos » fornecedores $I6E91 - 576691
Outros crédites ¢ valoses . 19.230 . 19230
Athvo N3o Ciroulants 651.788 764571 1437361
Crédiios eom tmptesas relacionadas - . -

Tributog diferides 65309 . 65,369
Adigntamentos s lorercedor i 1P 5356499 . 535659
tnvestimenten 15.184 . 15084
imebltzade 161 - 1.634
Intanghwet | Emuse 14 832 . 3a202
\ntanghed | Marca - 597342 697342
Intangheal | Ae aclonamentn com cHentes . 67,231 67131
Atho Toral 1664510 Th4a.57) 1.a29.14)

Athro Clrostnte 1,112 119413 240545
Catca v oquivalonios de caiza 149 - 193
Apticacdes hinanceiras 7 172
Tignes . . -
Adlanamantos a fornecedores |21 - 645
Créditas thacals 139822 739.823
Outrol eréditos avilores s - -]
Ativo Nbo Ciradante 20593 - 20395
Impoilos m Fecuperar 14610 . 14516
Depéiitoy judiciais 59719 - 5979
At b Total 21.718 119113 1631540

vhe Y - e TR B R Contdbil

Paviue [RRL 1000 o273 ¥l IO S ORs 1

Padsha Clreumnte 1154497 - 1354497
Formecedores 130405 - 130404
Obrlgaches trabalhistay 7.151 . 7,151
Obrigagdes Macaly 19,089 . 19059
Adiartaments de cllentn 117617 - 117617 "
Ret ei1as diferidas {CP+P) 949572 . 942578
Receitas diferidas (CP+LP) 10657 - 10,657
Payhvo Mo Clreslante 16930 . 16.930
Pronvisdes pars pradasyes judlcialy 1342 - 1342
P2t rimbado Lsuﬁc 393103 764573 1.157.675
Passive Total 1664530  JeAS7R  2A29.03

Foate: Demanitracdes nancelras finformagdo gerenclal

Passivo O atamte 17.411 - 17.681
Emoréstimos a liranciamentos 10.46% . 10469
Fornecedores n? - 27
Otirigagdes trabalhistas 180 - 130
Dbrigatdes Miscais 14 - 14
Parntzm rdaclonadas 6109 - 5109
Outras contay a pagar 683 - 1.4 ]
Passhvo Mo Circutanta 18158 - 16.155
Fm:ﬁl{ma aflinanclamenon LP 4943 - £.948
Provislos aara ptodesses Judiclais 11.706 - 11,206
Patriendndo Liquido (12.118] 219823 227.704
Pavuva Total 21.713 213413 261,540

Fonte: Demonstragdes financefras / Informyclo perenclal

1 SUMARID FXELLNTIVQ

= O quadro seguinie mostra os resultados obtidos para o PLA da Webijet, na data-base de 31 de
margo de 2017, e 03 respectivos ajustes a valor de mercado. O palriménio liguido contabil
ajustado a pregos de mercado [PLA} da Webjet corresponde a duzonios @& vinte e sete

Relatéro finat | 15 da maio de 2017 . :
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Sumario executivo (5/5)

Limitagoes (1/2)

+ Na elaboragio desse irabathe foram ulilizados dados e informagdes (histéricos ou projegbes|
{ornecidas pela administragho das Empresas ou disponiveis em fontes plblicas ou exclusivas, 03
quais foram considerados razoaveis e fidedignos. Nossa concluso depands da exatiddo,
confiabilidade ou integridade de qualquer informaglo fornecida a nés, sobre as quais @
adminisacio permanece comao unica rasponsavel. Os resullades, metodologia, premissas e
projecdes considerados nesle estudo foram previamente discutidos, revisados e validados pela
administragc das Empresas.

Este material apresenta as analises & projegdes preparadas com base em informagdes {inclulndo
premissas e plano de negécios) preparados e fomecides pela administragdo. As andlises,
projegbes & resullados apresentados s3o apenas estimativas que refletem a methor infomagio
e eslimativa do administragio, e nio sdo garantia ou promessa de rentabilidade e resultados
futuros ou isengAo de risco pela Mazars, visto que as premissas e projegdes esido sujeitas &
divarsos latores exiernos cirunsianciais # da morcado que nio sio previsivels ou conlroliveis,

N2o faz pante do escopo a reatizagie de: [i] avaliag3o de passivos contingentas, [ii) audiloria ou
due-diligences de qualquer natureza, {iii} consulloria contabil, [iv] avaliagdo de ativos langiveis,
violdgicos ou complexoes (calcules derivativos), [iv) avaliagho das Empresas com base no DCF
[vi] planejamento tibuldric efou imerpratagio da legistagho tributaria vigente, [vii] estudos de
mercado |pregos/ demandal, [viii} fornecimento de modelos efou planithas, (ix] conversdo dos
demonsimtivos financeiros de local GAAP para IFRS, nem (x] atuatizagio dos estudos para
oulra data-base. .

Os ajusies a valor juslo no saldo dos ativos e passivas das Empresas coffesponderam a (+)
arédilo fiscal diferido ative da Webjet e (+) ativos intangiveis da Smiles (carteira de clientes o
marca Smiles). Conforme disculido cem a administragfo, considerou-se que 0s demais ativos
passivos da Empresa esidc regisirados a valor justc em suas demonsiragdes financeiras na

dala-base,

LimitagBes {2/2)

« Trabalhos de avaliagdo de ativos, de emprasas ou de negécios ndo constituemn uma ciéncia
exaia. Como lal, as conclusSes lambéam dependem do julgamento individual.

= Este documento {oi preparado para uso exclusive no contexto aqui definido. A Mazars ndo se
responsabilizard no caso daste relatdrio ser usade, por completo ou em paneg, por lerceircs ou
para outra finalidade. Esse ralatdrio deve ser interpretado em sua versio complela,
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FROJETO BMILFS | AUDD DE AVALIAGAQ DA SMILES 5 A E WERLET PARTICIPAGOFS

5.A.| DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

Avaliador e declaragio de independéncia

Informacgdes sobre o avallador

* A Mazars é um grupo intemacional, integrado e indepandenie de auditoria, consultoria finpncelrn,
tributéria e empresarial @ servigos contibels. Est presente em 72 palses, formando rede de 236
escritdrios, corn mals de 13,800 profissionals no mundo, sendo 1.200 na Armdarica Latina.

* No Brasil desde 1995, a Mazors fomece solugdes abrangenies o personalizndas pard seus
cliontes nacionais o Internacionais. S30 carca de 800 profissionals em 4 escritdrios (Sio Paulg,
Rio de Janelro, Campinas o Curitiba).

* A seguir apresentamos algumas experiéncias rocenles em avallagdo econbmice-linanceira de
empresas:
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2. AVALIADOR E UECLARAGAO DE (HDEFENDER.IA

Declaragdes do avaliador

A Mazars, bem como scus séclos (o equipe) envolvidos diretamenta nesse trabalho nao
possuem cotasiagdes ou nenhum interesse direto ou indirelo nas Emprasas objeto deste laudo,
ou nps demais omprasas envolvidas na transagso.

Nio hé qualguer conllito de inleresso que represente risco o independéncia nocossdria &
realizacdo do presente irabalho.

Qs honorfirios recebidos em conexfic com © escopo de nossos trebalhos nfio estho
condicionados pelos resuliados da presente avaliagao,

Os trabalhos do avaliagdo econdmico-financeira agui apresentados foram realizados com base
em informagdeos disponivais ao piblico e em informagdas sobre as Empresas fomecidas pela
administragfio ou disponivels ac pdblico, lois como demonstragdbes financeiras histdricas,
relatérios @ informagoes gerenclais preparados pelo odministrag2o, e plano de nepécios
preparado @ goprovade pola pdminisiragdo o pelos cotistas/odonistas das Empresas.
Consideramos tdis Informactes Ededignas. Dessa forma, & Mazars nlo subyneteu lais dados e
Infmagdes a procedimentcs formais de audiloria ou validagfo.

Este documento foi preparado para uso exclusive no contexto aqui deflnide. A Mazors nio se
responsabilizard no caso daste relaidrio ser usado, por completo ou em pare, por tercairos ou
para outra finafidade. Essa relalddo devo ser interpratado em sua versfic completa,

12 - : - . L Relalério final |15 de malo de 2017
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- PROJETC SMILES - LAUDO DE AVALIAGAD DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPACOES
] | S.A.}DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

Breve descrigao do mercado (1/2)

Programas de fidelidade

» Conceito. Os programas de fidelidade surgiram com o objetivo de fidelizar os clientes a uma
marca ou servico e aumentar a frequéncla de compra. Na esséncia, as empresas CHaram Seus
programas de fidelidade para oferecer “recompensa™ aos clientas por ocasifo da compra de
produlos e servicos. Esta racompensa & dada em forma de pontos, que s8c acumulados, e
podem ser resgatades para a aquisigho de produtos da empresa pelo diente. Este cllo
praporciona o retorno e a lidelidade dos consumidores &s empresas

Tipos. Existemn dois lipos de programas de fidelizagdo: individuais (proprietdrios) e coalizagla. No
programa individual, os participantas acumulam pontos ao comprar produtosfservicos da empresa
proprietdria e apenas podem resgatd-los na mesma empresa. Nos programas de coaliza¢o os
pontos podem ser acumulades etravés da compra de produlos ou servigos de varigs parceires
comerciais, ¢ o resgate também pode ser feito om vérios opgdas. lsso parmite que o particlpante

do programa acumule pontos mais rapidamente e tenha mais opgdes de resgale.

Modolo de negécios

igm$: administracio Smiles
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3. BREVE DESCRICAQ DO MERCADO

Modelo de negécios: (Continuacio):

» O modelo de negdcio da Smiles & o de programa de coalizagdo. Esse modelo possui trés
{ontes de receitas ou margens: (1} Spread, (2} Float e (3) Breakage:

- (1) Spread: corresponde a diferenca enlre (a) prego pelo qual o programa de fidelidade

vende o ponto parp a parceira comercial e (b) cusio de aguisigho dos produtos / servicos,
As receltas de spreads provém da diferencga eatre o pre¢o unitdrio de um ponto (vendido &
empresa parceira) e o custo unitdrlo resultante do resgate desle mesmo ponta

(produto/servigo adquirido de uma empresa parceira) pele usuario ou cliente.

(2) Float: coresponde a receita financeira gerada pola aplicaclo do caixa gerado pela
oporacdo, Quande o programa de fidelidade vende pontos aos parceiros comerciais, em
geral recebe o pagamenlo. Em um primeiro momento, esse pagamento & reconhecido
comg faturamento, e s6 é contabilizado como receita guando o membro do programa de
fidelidade resgata seus pontos, trocando-os por um produte ou servigo. Mo caso da Smiles,
o periodo enire o recebimento (via faturamento) e o reconhecimenio da receita {aquisicio
de produio ou servigo} leva em média enire 8 a 10 meses

{3) Breakage: carrespende a recella contabllizada quando os pontos expiram, Os pontos da
Multiples expiram em 2 anos, enquanto os da Smiles expiram entre 3 2 5 anos. A receita de
breskage nfo tem contrapartida de custos diretos (por exemplo, nfo hd raesgale de
mercadoria ou servigos)

Mercado de programas de fidelidade no Brasll

* No Brasil os programas de ficelizag8o estdo associados &s companhias aéreas e ac setor
financeiro (cartdes de crédila). Ha gue se destacar, no entanto, que estes programas vam se
diversificando e expancindo sua atuagio para outros segmenios com grande base de clientes.

como principalmente, varejo, telecomunicagdes e turismo,
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PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIACAO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
S.A,| DATA-BASE. 31 DE MARGO DE 2017

Breve descrigao do mercado (2/2)

Mercado de programas de fidelidade no Brasil (continuagio)

* Em relagBo aos players desse mercado no Brasil, podemos classifica-tos em duas categorias

principais: programas vinculados a companhias areas, programas vinculados a bancos (candes
de crédito)

Multiplus, Subsididria da LATAM Brasil, uma das melores companhias aéreas do Brasil (35%
market share em voos doméslicos e 77% em voos inlernacionals). Sio 373 parceiros
comerciais e 15 milhdes de participantes

Smiles. Subsididria da GOL, umas maiores uma das maicres companhias aéreas do Brasil
{37% market share em voos domeésticos e 13% em voos internacionals). S30 150 parceiros
comaergiais @ 12 milhdes de participantes

Tudo Azul. Subsididria da Azul, terceira maior companhla drea do Brasil {(16% market share
em voos domésticos). Tude Azul & relativamente menor que Smiles e Multiplus e podera
crescer nos praximos anos

Programas de fidelidade dos bancos: os clientes dos programas de fidelidade dos bancos
acumutam pontos alravés das suas compras com cartdo de crédito, que podem ser
transferidos para Mulliplus ou Smiles como uma opgéio de resgate

Markalshare relstive Karket share reluthvo
#ilhas Acumutsdas por iFimestre {ey-aéroas - bl pontos) {Clan aéreas)

2B

H

T4 2TH4 3Tt 4T ATIS 2715 315 ATIS ITIE 2T 3Ti6 4T8 ATI6 (UDM)

&

0,2% EZZ% kpos 5.1 govp 49,1
L] -
et —

O LATAM 8 GOL

Fonta; administracdo Smiles BLUFLU BSvE

2 BREVE DESCRICAO DO MERCADO

Perspectivas para o mercado

* Andlises de mercado indicam que o mercado para os programas de fidelidade possuem ainda
elevado potencial de crescimento, devido aos seqguintes {atores:

- (1) Baixa penetragho dos programas de fidefidade na populagfio: Smiles e Mulliplus tem
uma peneira¢io de 5% a 6% na populaglo braslleira, o gue & baixo comparado com
indicadores cbservados em mercados desenvotvidos como EUA, Japao e Europa, onde a
penotragio dos principais programas pode passar dos 20%, chegando até a 40%

- (2} Potencial de crescimento econdmico da populacdo. Com a retomada do crescimento
econdmico, espera-se aumento da renda e consumo, o que tende 8 gerar maior volume de
negdcios para o selor de programas de fidelidade

- {3} Potencial de crescimenio da indUstria de tansporte aéreo. O volume de passagelros
trangportade no Brasil cresceus a CAGR de 11% entre 2004 e 2015, Analistas de mercado
acredltam que ainda ha potencial de crescimento para a inddstria, o que deverd gerar
impactos positivos para o setor de programas de fidelidade

- (4) Potencial de crescimenio do uso do cartdo de crédito e bancarizagao da populagio
brasileira, Comparativamente a outros mercados desenvolvidos, @ faxa de bancarizagfio
(acesso a conlas bancarias) da populaclo brasileira é ainda baixo (60% contra mais de
92% nos EUA e Alemanha). Analisias de memcado acreditam que zinda ha potencial de
crescimento para a inddstia, o que deverd gerer impaclos posilivos para o selor de
programas de fidelidade

« A esiratégia dos programas baseia-se em ampllar a participag3o de parceiros do varejo para
crescer, e reduzir a dependdncia em relagdo aos resgates e venda de ponlos junlo as
companhias Areas. Essa estraldgia lambém tem induzido a laxas de crescimento superiores as
das companhias dreas. Em resumo, a expectaliva do mercado para os principais programas de
fidelidade ¢ de crescimento para os prdximos anos, Essa expectativa pode ser confimada
pelas projecdes de analisias de mercado para Smiles e Mulliplus {princlpais players)
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- PROJETO SMILES - LAUDD DE AVALIAGAO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPACOES
S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

4. AS EMPRESAS SMILES E WERJET

Smiles S.A. [incorporada]: breve descrigdo (1/2)

Breve descrigdo da Empresa Mercado de capitais

= A origem da Smiles remonta a c¢ragdo do programa Smiles ém 1994 como programa de
fideliza¢3o do clientes da extinta Varig S.A. [*Varig®]. A parlir de sua criagdo, o programa evoluiu
em dire¢do ac modelo atual de-coalizagdo: em 1987 surglu o cartdo de crédito Varig como mais
uma forma de fidelizar os clientes e acelerar o acimulo de milhas, e foram criadas parcerias com
redes de hotéis, locadoras de veiculos e restaurantes de allo padrBo, consolidando o programa
Smiles como programa de coalizio de grande alratividado.

Em 2007 o programa Smiles passou a pertencer & Gol, apés a aquisicdo da Varig, A partir de
janeire de 2013, o programa Smiles deixou de ser uma unidade de negdcic e surgiu como
empresa Independenie, sendo denominada Smiles S.A..

A Smiles é hole a operadora de um dos malores programas de lidelizagie no Brasil, com mais de
doze milhdes de parlicipantes, O programa permite o acumulo e resgate de milhas em voos da
Gol e de suas parceiras aéreas internacionals (Alr France, Delta Airlines, KLM, Qatar Airways,
Aerolineas Argentinas, Etihad, TAP, Alitalia, Copa, Korean Air, Air Canada, Aeromexico e
Emirates), bem como nos principais bancos comerciais brasiteiros, Incluindo os carlbes co-
branded emilidos pelo Bradesco e o Banco do Brasi, além de ampla rede de parceiros de varejo.

O modeto atual funciona através (i) do acomulo de mithas pele participante quando da aquisicho
de passagens adreas da Gol ou de outras companhias adreas parceiras, ou produtos e sarvicos
dos parceiros comerciais e financeiros, que edquirem estas milhas da Smiles como forma de
fidelizagiio de seus clientes, e (i} do resgate de prémios pelo paricipanie quando da troca de
suas mithas por passagens aéreas da Gol e de outras companhias aéreas parceiras ou ainda por
produtos e servicos dos parcelros comerciais e financeiros

As principais fonles de recelta sao: (i) receila de milhas resgatadas, representado por passagens
& prémios em sua rede de parceiros aéreos, comerciais e financeiras, (i) receita Smiles&Money e

(iii} da receita de breakage (caso estas mlihas emitidas expirem sem serem resgaladas}

* As acdes da Smiles (SMLE3) estdo listadas no mais alto nivel de Governanca Corporativa da
B3, o Novo Mercado. E a partir de malo de 2015, em linha com a evolugdo de negociabilidade
do papel desde o IPO, passou a integrar a canteira tedrica do Indice Bovespa (Ibovespa) - o
mals importante indicador do desempenho médio das cotagbes das agdes negociadas na Bolsa
de Valores de Sio Paulo (B3)

* Em 2016, as agdes da Smiles (SMLE3) estiveram presentes em 100% dos pregbes da B3,
atingindo volume médio didric negociado de BRL 30,3 mihdes. O valer de mercado da Smiles,
em 31 de dezembro de 2016, era de BRL 5.5 bilhdes,

Desempenho econédmico-financeiro recente
« A Smiles tem apresentado desempenho positivo nos Uliimos anos desde 2013:

- As recellas operacionals brutas creséeram em média mais de 35% aa desde 2043 apesar
do cendrio de instabilidada politica e econdmica no pals

- As margens bruta tem se maniido estavels, em tomo de 46% a 51% da ROL. As margens
Ebitda tem se mantido em patamares superiores a 39% da ROL desde 2015

- A Smiles niio apresenta endividamento, e seu crescimento ndo requer investimentos
relevantas em capex. A Smiles apresentava na data-base disponibilidade de mais de BRL
149 milhdes, sendo BRL 116 milhdes em aplicagdes financeiras de liquidez elevada

* A expeclativa da administragio e do mercado &€ de que a Smifes continue crescendo nos

préximos anas, apresentando forte geracie de caixa para o acionista.
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PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAGOES 4. AS EMPRESAS SMILES E \WERJET
S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

Smiles S.A. [incorporada]: breve descrigdo (2/2)

= Balangos patrimonlals. O quadro abaixo mostra o balango patimonial da Smiles (coniroladora) = Resultados histéricos: O quadro abaixo mostra os resultados da Empresa (coniroladora), que

na data-base: apresentou crescimento médie de 35% aa apés 2013. As margens operacionais foram positivas
no perlodo, correspondendo a Ebitda superiores a 34% da ROL desde 2014:
Smiles S.A Smiles S.A
Data-bate: 31.0).2017 Datasbase: 31.03.2017
Ativo [BHL’ 1 0OD) NS Rabai {nciatie' 201 34| Al 20 11 | Jilll 2015 1 30 2016 H] W 201711 3| DRE Histdrlco! |6R1'1.000] M | 70131 W21 | W 201 5] S 2016 H{ #2037 H V]
Ativo Clroulante 785.127 572.936 1396771  1,345.230 1011742 Receha Bruta [ROB) £32.172 890,705 1344117 1.706.743 138835
Caict cequivalentes de caina 154,143 20.099 103.273 16.924 32561 Receita de resgare de mithas 543914 203,910 1172321 1443217 304373
Aplicacdos fnancoltas 1I1B 489 90058 455808 546.477 115.900 Recrita de breakage e milhas expiradas 14317 63.B49 150,908 245334 s
Clientes - . - - - Dutras receitas operacionals 12921 17.946 20.887 18172 7.193
Cantas & reccher 49,637 104,771 197,422 167.864 267.260 \mpostos {SBAZS)  (82647) (174596  (158.634] (43,501}
Adiartamenios a fernecedores 3151403 396.941 601.359 5984913 §76.691 - T
Créditos fiscals . R . . R Recelts Liquida [ROL] 573346 EO9058  1.719.521  1.54%.109 483,304
Cutros crédites e valores 1357 1.037 911 15072 19.230 Cuitos operadonaly (303387s8)  {427.725)  {571.671)  [784.776)  [219.417}
Cuiln cOmCompra de passagens afreas (293.348) (405.8B2) {(501.562) (698.287) {19%9.932)
Ativo Nio Graulante 1,159.023 A94.267 26%.494 SB1,628 652,788 Cysto com compra de produytos diversos 12.010) (6.180) {36.424) (56.503) {17.433)
Créiditos com empresas relacionadas 48.990 41419 S$0.545 75.54% - Servicon delnformdtica 12.969) {14.514} {32.104) {79.577] {5.955)
Teibutos diferidas 77308 68.634 73,718 62,665 5389 Ousros custos [547) (1.143) {3.581) (209] (17}
:“‘"";"‘"“" 3 farnecedotes L 1A 7:5'35‘: ”32:: 3?"52 5:5'?9: Lugo Bruto 263472 380333 545851 763333 271887
nvestimentas : 157 1s 5 5.8 XROL a7 a7% % 1% 1%
Imobllizade 1,137 1.597 1625 1,718 1.634 ’
1na ngived 166 V4,628 13012 34,832 34,282 Despasas Oparacionals (89.718) (103.599) ({133,062} {153.791} (£1.1%3]
Despesas com pessoal [30.469) {29.423) (36.374) {41.045) (1396
Ative Teual 1.944.150 _ 1567.203  1.665.267  1.925.078 _ 1.664.530 Call eenter 113.353) {1£.632) f13.951)  {23.247) 14.078)
Prestacdo de servigos 19.280) {10.768) {5.95%}) {16.125%) {3.674)
PISING [BAL 1 .0T0] BSISA0S Eeltin 254§ 771 | SR 201 3] X% 2014 H] 'SP 2015 H| WA 2016 H]W 2017H1IM] Comercials ¢ publicidade {28.729)  {(36.740) (51074}  (61908)  {1a8:2)
Ouras deipesas £7.B36) (B.E37) {10,803} {4.736) {1.584)
Passivo Clrautante 344,130 708264 954746 1.070.944 _ 1.070.11% Outras receitas [despesas)ndo oscracionals - [3.794) (5.93% 2530 -
Empr &stirnas e flnanciamentos - 3151379 - - .
Fornecedotes 16034 40.001 84032 126193  130.405 LoimoA 179.754 276:342  412.759  603.542  132.693
Obngacdes rabathistas 14249 9339 11964 14.863 1151 % ROL 3% 3 14% 9% 21%
Dividendos & pagar 12.247 63.10% 65.769 119,243 . Dapracinilo w Amortimgle 1130} {3.224) {2.835] {8.495) 3.333)
Qbrigacdes tiscais 11,502 10280 12.257 22,257 19.089 BT 179623 273.118 408.924 §01.047 179,360
Adlanmamento de clientes 162.759 1176 13459 GAS4 117.617 % ROL 1% 9% 3a% 9% %
Roceias diferidas 119.669 121010 T66.285 781934 765.193 ’
Outras obifgagdes . . . . 10,657 Finaneeirat 129.227 143.007 138.650 218382 59.066
BT 309851 416,125 548614 119429 238426
Pamivo Nlo Cliculante 270.974 451874 222582 220.537 201.315
Z3onD Noo Luxt an I ) . 2
Proviibes pars processes Judicials 100 o L340 1262 1342 Imposto de renda e contnbulgdo soctal {101,55%4) {132,551} ([178.69)) (271.156) [82.0%6)
Adianzamento 3 clientss 1645 - - . - LuerofPrejufzo Liguldo 207,297 283.574 369.923 548273 156330
Receltas diferidas WP 267.225 452,410 2t1.242 219328 184385
Obrigacdes com empvesas relacionadas . - - . 15588
Patriminio Ligide 1329.056 406,016 487.939 £35.347 191.103
Passive Total 1.944.150 1567204 1.665.267  1.926878  1.664.530
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- PROJETC SMILES - LAUDO DE AVALIAGAD DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPACOES
| I S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

4, AS EMPRESAS SMILES E VWERJET

Webijet Participacdes S.A. {incorporadora]: breve descrigdo (1/2)

Breve descrigdo da Empresa

-

A Webijst foi fundada am 2003, entdo como Webjet Linhas Aéreas 5.A., companhia oparacional
com atvacio no mercado brasileiro de transporte aérec. Suas operagdes loram iniciadas em
2005 sob o regime de concessfo, conforme autorizaglo da Agéncia Naclonal de Aviaglo Civil
{"ANAC").

Com sede no Rio de Janeiro-RJ, a Webjat surgiv uma companhia aérea de baixo cusio,
pleracendo servigos de lransporte adreo reguiar de passageiros entre cidades brasileiras,
fretamento de voos e servigos de transporte de camga,

Ao flnal do primeiro semesire de 2007, a Webjet foi adquirida pela GJP Panicipagies S.A.,
controladora da CVC Parlicipagles S.A. ("CVC"), passando por uma significativa reeslruiurogio
operacional ¢ administrativa.

Em setembro de 2010, as agdes foram transferidas para a8 Webjet S.A, que passou a ser a
conlroladora da Webjet Linhas Aéreas S.A, A GJP Parlicipagbes S5.A. maniave o controle da
Webjet 8.A.

Em Julho de 2011, a Webjel S.A. fof extinia e incorparada pela Webjel Linhas Adreas S.A., que
passou a ser controlada pala GJP Fundo de Investimento em Participagles S.A.

Em i° de agosto de 2011, a GJP Fundo de Investimento em Participagdes S.A. celebrou um
contralo de compromisso de compra e venda de 100% das agBes do capilal da Webje! com a
VRG Linhas Aéreas S.A, ("VRG" ou "Controladora”). Esta operagfio obteve aprovagio da ANAC
em 20 de setembro de 2011, e em 03 de ocutubro de 2011 a VRG adquiriu a totalidade de
participagio na Webjel.

Em 23 de novembro de 2012, foi iniciado o processo de descontinuldade da marca Weblet,
juntamente com © encerramento de suas alividades operacionais, permanecendo sua
controladora VRG, a parlir dessa data, responsavel por todos os servigos de transporle eéreo e
asslsténcia aos passagelros e clientes da Webjet.

Breve descricdo da Empresa {continuagao):

* Durante o exercicio findo em 31 de dezernbro de 2015, a Webjet ndo realizou atividades de
transporte adreo de passageios e, como consequéncia, enconira-se fnoperante

» Em 07 da abril de 2015, foi aprovada, em Assembléia Geral Extracrdindria, a alleragfio de seu
objeto social para exclusdo das atividades de transporle aéreo publico de passageiros, ¢carga ou
mala poslal, regulares e ndo regulares, naclonals e Intemacionais, em fungdo do encerramenic
de 1ais olividades. Assim, também foi aprovado em Assembléia Geral Extraordinaria, datada de
15 de fevereiro de 2016, a alteragBo da denominagio social de Webjet Linhas Aéreas S.A.,
para "Webjel Padicipagdes S.A,, sua atual denominaglo

Desempenho econémico-financeiro recente

* A Webjel encantra-se em situagio inativa, sem atividades eperacionais, desde inicio de 2013
- As despesas observadas em 2015 referem-se a gastos com desligamenio de pessoal.

- O Onico ative relevante {mas que nio ests contabilizado par auséncia de expectalivas de
reglizacio de lucres futuros) corresponde ac prejuizo acumulado fiscal, da ordem de BRL
543 milhdes

= A expectativa da administragiio & de que a operagfo de incomporagio da Smiles possa permitir
a realiza¢Bo desses prejulzos acumulados a parir da geragdo de lucros tributaveis da Smiles na
Weblet
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Webijet Participagdes S.A. [incorporadoral: breve descri¢ao (2/2)

» Balangos patrimonlals, O quadro abaixo mosira o balanco pakrimonial da Webjet na data-base: * Resultados historicos: O quadro abaixo mostra os resultados da Webjet a partir da 2014, A
Webjet encontra-se em siluacho inativa, sem atividades operacionais, desde inicio de 2013, As

despesas abservadas em 2015 referem-se a gastos com desligamenio de pessoal,

Wedjet Pardclpagles A
Data-base: 31.03.2017 . .
[Ativo {ER1! 1.000] ERERISEERAS FARRES | e 202 4| RN 201 5] IRPS 2015+ ¥ 2017H! 3m) ;-;cbm Pugc:;‘::s :_n.
1a-base: 31.03.201
Athvo Clrculante 7217 1.778 1.407 1.122 [ORE Historico? [BRL LOSO] B | MU 2014 M 2015 H| 9% 2016} W 201 7H13M
Caind e equivalenies de cala 1064 26 852 199 .
Aptlcagses financdres 261 m Recrita Bruta [ROD) 1549 185 37310 10
Clhenies 3.691 - - . .
Adiantamentos a forne:edores 79 645 Impostas - = 221 12,
Crédiws fiscais . . )
Outros créditos e valores 3062 1,752 (26} 5 Beceita Ligulds [ROL) 4549 LLL] 38 15
Ativo Nio Cirasante 17,116 17.182 20.273 20.595 Lus10s operacionals z ‘ ' -
IMpOsDd 3 FecUpeErar 12327 15039 14310 14,616
Gepdsitos Judicials 1169 1973 $.964 5979 toco Bruto 4549 185 3548 18
tmobliizado 3391 - - .
yexangivel 128 170 R A _Detpesy Operadonah (18.776)  [28.433)  [14.380) {1962}
) Coipesas com pessoal {2001} {4 553) (271 (209}
Ativo Toad 22533 18960 21680 7n.718 Indeni1agbes wabalhlszas (1.425)  [16.343) : .
Aanulengio e consernagio {4.491} {312} {33) -
| s 2 1.4 W] BB 201 5] RESED 2016H Prestacio e :avic_os {1.824] {7493} {1352 {147}
_m Despesas ributdrlas {6761 {13} {961 {20)
Passivo Cirgulants 20.323 50.612 18211 17.681 Outras despesas 18.355) {7.064p  (12.563] {1.585)
“Empr&sumos ¢ inandlamenzas 16871 33811 9886 10,469 Quuras receitas |despesas) rdo operacionais - &7 4 y
fornecedores 2093 87 1.16% 37
Obirlgaches trabathistas 397 16.398 195 160 EBITDA (10227} [28.338) _ {11:332) {1.943)
Obsigagdes fiscals 65 116 72 4 5
Partes relacionadas - - 6.109 6.109 Depredacio e Amortizapls {1223} (Baz} {523 (110],
Transportes 3 executar 185 . - .
Outras canas 3 pagar sz A 81 8 £RIT (15448} {533}  (11927) {2.053)
r
Passivn N3a Clroutanty 119,085 £8.523 15397 16.155 Fnancelras (16293} (14597)  (3.c00) (389),
Empr&iimas ¢ nanclamentes LP 82585 49562 457 4943
ProvisBes phca processot Judicials 4TS 8936 10576 1,206 LU (31.859) (33597) [{19.326) {1412
Dbriga¢lies com empresas rdacionadas 10015 10025 . . Imposie de rencs & contribulgio soctal - .
LugofPrejuio Liquido [31639)  (#3592)  {19376) 2412
Patriménio Liguido {114.495) {120.175) {11528} {11.118) { )
Pasthvo Tatal 24.933 18.950 21680 21.718
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Metodologia de avaliagao

Patriménio Liquido ajustado a pre¢os de mercado (PLA)

= O ari.264 da Lei das SA preconiza que para fins de delerminagho da relagBo de troca de aghes

em cperagbes de incorporagfo de empresas seja aplicado o critério do patrimbnio liguido
ajustado a pregos de meicado [PLA)

Segundo a pratica mais difundida no mercade, a metodologia de avaliagdo pelo valor contdbil
ajusiado a pregos de mescado [PLA) dos ativos @ dos passivos consiste na mensuragdo do ativo
liguido, ou patriménio Hguido, palo valor contabll, com base os valores contdbeis dos alivos e
passivos, mais ajusles eventuais nos ativos e passivos de modo a refielir seus valores de
marcado. Quando nio se dispde de estmativas ou cotagbes de mercedo, subsidiardamente
astimam-se 0s ajustes com base no valor justo dos ativos ou passives.

Estes ajustes entdc sho somados ao valor do patriménic liquido contabil, determinando assim o
patriménio liquido ajustado o pregos de mercade da empresa objeto da uvaliaghe.

Além dos ajusies o valor de mercado nos ativos 8 passivos contabilizados, analisamos o valor
justo de polenciais atlvos intangiveis nao contabllizados, que pudessem de alguma forma refletir
& capturar as perspectivas de fentabilidade fulura das Empresas, mesmo qua desenvolvidos
Internamente.

Cabe ressaltar que ndo foram objeto de nossos trabathos a idenlificagdo e mensuragde de
passivos nio conlabllizades ou ndo informados pela administragdes das Empresas.

A meiodologia e 0 escopo tivaram come objetive avafiar o patriménio liquido ajustado a pregos
de mercado sob 8 premissa de que as Empresas continuariam em marcha (going concern), e
nio serho liquidadas ou ancemadas. Portanto, os ajustes a valor de mercado {ou valor justo
quando aplicavel) foram estimados considerando @ premissa dé alivos @ passivas em uso romal
ou regular, & ndo em hipdtese de liquidagio {seja forcada ou ordenadal.

[ T o L

Outras metodologias aplicadas na estimativa do valor de mercado ou valor justo

» Contorme comentado. na aplicacdo do PLA, quando nio se dispde de eslimativas ou cotagdes
de mercado, subsidiariamente estimam-se 03 ajusies em ativos e passivos com base no valor
justo desses ativos ou passivos

Em teoria, a estimativa de valor jusio pode ser baseada em uma das seguintes abordagens:
sbordagem de mercado, abordagem da renda, ou asbordagem de cuslo. A escolha da
abordagem dependerd da disponibilidade de informacBes e do tipo de ative (ou passivo) a ser
avaliado. Tipicamente, hd abordagens mals aderentes @ determinados tipos de ativos (ou
passivos). No case em parficular da presente avafiagho, foi considerads a abordagem da renda
para estimar o valor justo dos seguintes atives:

1) Ativo fiscal diferido na Webjet (resultante dos prejuizes acumulados na Webjet. porém nao
contabilizados); Nluxo de caixa descontado {DCF) do efeito caixa provocado pela dedutibilidade
dos prejuizes acumulados no caleulo do IRCS da Smiles Incorporada,

3) Marca Smilas. Para avaliagio desse ativo intangivel foi considerande o método de royalties
evilados (Relief from Royaitles ou "RFR™), Esse método assume que o ativo intangivel tem
um valor justo baseado nos rendimentos dos royalties atribuiveis a marga. Esse rendimento
envolvendo royallies reprasama as economias do proprietério do ativo - o proprietario nao
incorre em dospesas de royalties pela licenga de uso do ative intangivel.

3) Relacionamento com dientes (base de 492 mil clientes na data-base, que pagam
mensalidade de BRL 42 / més na compra de 1.000 milhas/m#s). Para a avaliagho do valor justo
desse ativo intangive! foi utilizada a abordagem da renda com base no métedo do Multi Period
Excass Eamings Method (MPEEM) devido & possibilidade de se atribuir o fluxo de caixa gerado
diretamente ao alivo identificado

Retatdrio final | 15 da maio de 2017
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- PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAC DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
| | S.A.| DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

Ajustes Webjet (1/2)

N I

1) Caia e equivalentes de caixa

'

3) Clientes

4) Adnanlamenms a fomecadores

.

5) Créditos fiscals

6) Outros crédnos e valores

7) Imposlos a recuperar

8) Depésitos judiciais

1

lncluem caixa e saldos de comas bancénas no Brasﬂ

Séo represenladas satdos de aphcacder. em fundos de lnvesllmenlos

Correspondem a contas a receber de clientes: A Webjel nd3o estd em
situagao operacional

Cotrespondem a-pagamentos efetuados de forma-antecipada a
formecedores

Trata-se deimposios de renda a recuperar dentro proprio exerclcio.
A Webjet possul prejuizos acumulados de BRL 8588 milhBes, os quais
ndo estdo coniabilizados em seuw ativo em fungdo da ausdncia do
expectaiiva de realiza¢@o de tais prejuizes acumulados (a Webjel
encontra-se sem atividades operaclonais em andamento)

Correspondem a asdlantamento de férias

Trata-se essencialmenle de IRPJ e CSLL negativos, além de PIS e
COFINS a compensar e a recuperar

Correspondem a depdsitos judiciais efetuados

8. AJUISTES A ATIVOS E PASSIVOS | WEBJET E SMILES

Critério de avaliaqao

- Enwndemos que nenhum ajusle é apilciwel Conforme dlsculldo com a
administraco, esses ilens estdo regisirados a valor justo

= Enlendemos que nenhum ajuste & apllcével Conforme discutido com a
adminisirago, esses liens estdo registrados a valor juslo

« Entendemos que nenhum ajuste é aplicavel. Conforme discutido tom a

adminisiraco, esses itens estdo registrados a valor jusio

* Entendemos que nenhum ajuste é aplicavel, Conforme disculide com a

administragio, esses ilens est3o registrados a valer justo

Consideramos que & aplicdvel ajustar esse saldo e reconhecer o va'or justo
desse ativo fiscal diferido, considerando realizactic desses prejulzos
acumulados com base no aproveitamento a partir dos lucros tributdveis da
Smiles Incorporada. O fluxo de caiva gerado pelo aproveitamento lutum do
prejulzo acumulado assim estimado [oi descentado a valor presenta pelo
WACC da Similles

= Meiodologia de célcule: Huxe de caixa desconlado
* Resultado do valor Justo: BRL 239.823 mil

« Entendemos que nenhum ajusie-é aplicavel. Conforme discutido com a

administragdo, esses itans estdo regisirados a valor justo

- Entendemos que nenhum ajuste é aplicavel. Conforme discutido com a

administragdo, esses itens ¢sidce registrados a valor justo

= Entendernos que nenhum gjuste é aplicavel, Conforme discutide com a

administracéio, esses itens esifo regisirados a valor justo

24
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PROJETO SMILES - LAUDO NE AVALIAGAD DA SMILES §.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
8.4, | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

Ajustes Webjet (2/2)

r
|
i

(-

9) Intangivel o Corresponde a software e SIStemas
10) Empréstimos e financiamentos i+ Comespande a empréstimo centraido com o Banco Safra S.A.
. 11) Fornecedores ] Corresponde a pdssho com {omecedores nacionais
12) ObrigacGes trabalhistas © = Comesponde a remuneragdes a pagar , encargos, provisbes e
contribuigdes sebie remuneragdo a pagar
. 13) Obrigagdes fiscals 4 * Comesponde aimposios:a pagar (PIS e COFINS) e encargos.sobre
senvicos de terceiros (IRPJ, PIS e COFINS)
14) Partes relacmnadas e Conesponde a dwuda com VRG Linhas Aéreas S.A, (transferéncna de
bilhetes, multas contratuais, pessoal & outras)
. 13) Cutras contas-a pagar ~» Corresponde a divida com VisaVale
©18B) Pfoviséés harar pProcessos = Correspondem a provisdes com contingéncias de natureza civel e
- judictais trabalhista

n
b

6. AJUSTES A ATIVOS E PASSIVOS | WEBJET E SMILES

Critério de avana-;ao :

. Enlendcmos quc nenhum ajusle & aplicdvel. Con.orme d|scut:do com a
administrac8o, esses itens estdo registrados a valor justo

= Entendemos que nenhum ajusie é aplicdvel. Conforme discutido com a
administragiio, esses itens estdo registrados a valor justo

« Entendemos que nenhum ajuste é aplicdvel. Canforme discutido com a
administragfo, esses itens estdo registrados a valor jusio

-« Entendemos que nenhum a]us:e é aphcével Conforme discutide com a

adrninistragdo, esses ilens estdc registrados a valor iusto

, * Entendemos que nenhum ajuste & aplicavel. Conforme discutide com a

administracio, esses itens estde registrados a valor jusio

« Entandemos que nenhum ajuste é aplicavel, COnforme discutido com a
administragdo, esses itens estio ragisirados a valor justo

*  Entendemcs que nanhum ajusie é aplicivel. Coniorme discutido com a
administraglio, esses liens estdo registrados a valor justo

»  Entendemoes que nenhum ajuste é aplicdvel, Conforme discutido comn a
administraglo, esses itens estfo registrados a valor justo
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- PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGCAD DA SMILES 8.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
I | S.A, | DATA-BASE: 31 DE MARCO DE 2037

Ajustes Smiles (1/3)

Descrigao

- 'f) Caixa & equivalenles de, caixa

A 2} AplicagSes financeiras

3) Contas a receber

4) Adiantamentes 2 fomecedores

5) Outros créditos

6) Créditos com empreéas

retacionadas

" 7) Tributos diferides

9) Iniangivel } Em uso

8) Investimentos

a valoras

Incluem caixa e saldos de contas bancarias no Brasil e no Exterior

Sao represeniadas saldos de aplicagdes financeiras no Brasil,
essencialmente em {undos de investimentos

e clientes

Correspondein a pagamaentos efetuados de forma antecipada a
fornecedores e compra antacipada de passagens

Comespondem a créditos de funcionarios, despesas antecipadas e
oulros

Correspondem a valores a receber de empresas relacionodas, em
especial a VRG Linhas Adreas S.A.

) —Trala-se ;aésendalmen:e de IRPJ e CSLU. diferidos

. Corresponde a participagiie societdria e dgio na investida Netpoinis

Conesponde essenciafmenle a software ! sistemas

Correspondem a conias a receber de parceiros {cartdas de crédito, gic)

5. AJUSTES A ATIVOS E PASSIVOS | WEBJET E SMILES

Critério de avalingho

Enlendemos que nenhum ajuste & aplicavel. Conforme discutldo com a
administragdo, esses itens estdo registrados a valor justo

Entendemos gue nenhum ajuste é aplicavel. Conforme disculido com a
administracio, esses itens eslio registrados a valor justo

Entendemos que nenhum ajusie ¢ aplicdvel. Conforme discutido com a
administraclo, essas itens estfo registrados a valor justo

Entandemaos que nenhum afjuste é aplicavel, Conforme discutido com a
administragio, esses itens estdo registrados a valor justo

Entendemos que nenhum ajuste é aplicavel. Conforme discutico com a
administracio, esses ilens est3c registrados a valor justo

Entendemos que nenhum ajusie € aplicavel. Conforme Eiscutido com a
administragho, esses itens estdo registrados a valor justo

Enlendemos que nenhum ajuste é aplicavel. Conforme discutido com a
ndministragio, esses ltens estdo registrados a valor justo

Entendemos que nenhum ajuste é aplicdvel. Conlorme discutido com a
administraglio, esses itens estdo registrados a valor justo

Entendemos que nenhum ajuste é aplicavel, Conforme discutido com a
administagio, esses itens estdo regisirados a valor jusio

26
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Ajustes Smiles (2/3)

COAJUSIE a AT Ay AT e R Eor 1

10} Intangive! | Marca

11) Intangivel | Relacionamento com
Clientes

12} Famacadores

13) Obrigagses irabalhistas

14) Dividendos a pagar

15} Obrigagfes fiscais

Corresponde ao ative intangivel marca Smiles,
desenvalvido internamente e nfio registrado
contabilmente

Corresponde ao ativo intangivel “relacionamento com
clientes {(base de 492 mi clientes na data-base, que
pagam mensalidade de BRL 42 / més na compra de
1.000 milhas/més), desenvolvido internamentie & ndo
regisirada contabiimente

Corrasponde a passivo com foinecedores nacionais e
astrangeiros, principalmente Gol

Corresponde a remunesagdes a pagar , encargos,
provisbes € contribvigdes sobre remuneraclio a pagar

Carresponde a dividendos a pagar

Corresponde B impostos @ recolher (PIS @ COFINS,
IRPJ, CSLL entre ouires

Entendemos que o ajuste a valor justo & aplicive!

Requisitos alendidos; controle, natureza conlratual (idemiilicavel), geragio de beneficios
econdmicos @ mensw/agao conflavel

Ativo intangivel fundamenta! so negdcio. A marca Smiles destaca-se em seu sagmanto de
atuaglo, segundo estudes fomecidos pela adminisiragio. Exislem esludos divulgados na
midia indicando que se irata da marca mais valorizada na sua indisina de atuaco
Natureza do ativo; relacionadoe a mercado

Método de mensuragho do valor juste: Relief from Royalty (Abordagem da Renda)
Estimativs de valor jusio; BRL 697.342 mil

Entendemos que ¢ ajuste a valor jusia & aplicavel

Requisitos atendidos; controle, nalureza contratual {identificével), geragio de beneflcios
econdmicos @ mensuraglo confidvel

Ativo intangivel fundamental ao nagécio

MNatureza do ative: relacionado a clientes

Método de mensuragio do valor jusio: Métedo: MEEM {Multi-Pefiod Excess Eamings]
{(Abordagem da Renda)

Estimativa de valor justo; BRL 57.231 mil

Entendemos que nenhum ajuste é aplicavel. Conforme discutido com a administraco,
esses itens estio registrados a valor justo

Entendemos que nenhum ajusie 4 aplicavel. Conforme disculido ¢com a administragho,
ass0s kens estdo registrados a valer justo

Entendermas que nenhum ajusta ¢ aplicivel, Copforme discutido com a administragio.
esses ilens astho reglistrados a valor justo

Entendemos Gue nenhum ajuste ¢ aplicavel. Conforme discutido com a administragao,
esses ltens estio regisirados a valor justo

27T A
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PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIACAD DA SMILES 5.A. E WEBIET PARTICIPACOES 6. AJUSTES A ATIVOS E PASSIVOS | WEBJET £ SMILES
S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 217

Ajustes Smiles (3/3)

_ Descrigdo _ Critério do avallagio

. 16) Receltas diferidas , ~ As milhas emilidas sfo iniclalmente registradas come .« Entendemas qua-nenhum ajuste ¢ aplicdvel. Conforme discutido com a administragdo,
! receila diferida, ¢ 4 medida que s3o resgatadas pelos esses itens estlo registrados a valor jusio

clientes s&o reconhecidas na demonstrag3o do

5 resultado como receita. Em 31 de margo.de 2017, o

w saldo de receita dilerida do programa de mithagem era

| de R51.328,877

SR i z

17) ProvisBes para processos + Correspondem a provisdes com contingéncias de * Entendemos que nenhum ajuste & aplicavel. Conforme discutide com a adminisirago,
judiciais N natureza civel e trabalhista ossas itens estdo registrados a valor justo
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HA | DATA.BASE 31 DE MARGO DE 2017

Resultados / conclusdes (1/2)

Resultados PLA Smiles:

» O quadro seguinta mostra o8 resultados oblidos para @ PLA da Smiles, na dala-base de 31 da
margo de 2017, @ o8 respectivos ajustes o valor de mercade. O patrimdnio liquido contabil
afustado @ pregos de mercado [PLA) da Smiles corresponde a um bilh3o, cento @ cingquenta e

sate mithdos, selscentos o satenta o circo mil reals.

Smiles 3 A

Data-base:31.03.2017

Ribvg (BR1 000 | Contabil]  Ahwuas]  Preforme]
Athwo Circutsnta 1.011 742 - 1038742
Calcp ¢ equlvalentes de calcs 32661 . 32,861
Apllcaces Enanceiras 115300 . 115800
Contas » receber 267.260 - 167.260
Adianzamentos a fornecedares 576.691 . 87669
Outros crixiios e valores 19.230 - 19.230
Atho Nba Cradaste §52.788 T4 573 1417351
Criditos tom emprezas redacionadas - - -
Tributos diteridos 65399 - 65389
Adiantamentos 3 fornecedares LP 535699 - 535.699
Invesdmantos 15.184 - 15.184
Imabilirade 1634 . 1.634
Innghel | Emuio 34,887 . 34 882
Intanghed § Marca - 637347 697342
Intanghd | Retacionaments com dient - 47211 67.231
Alhetr Tota 1.564.530 TEHALSTY 2419103
Pz v |BRL 2,000, Contibil st ey
Faivo Crautmte 1254497 - 1.254.497
Fornecedares 130.40% - 130.405
Obrigagdes rabalhisias 7151 - 7.1%1
Qbrigagdes fisealy 39029 - 39089
Adiantamento de ctlents 117.617 - 117.617
Receitas cliesidas [CP«LF) 9495878 . 543 578
Reteitas dlericay [CPoLP) 10857 - 10.657
Patihe Nio Cratmte 16930 - 16930
Prowisdes pars processos judiclaly 1,342 - 1342
Pariménio Liguida 393.101 J64573 1157475
Passlve Total 1.664 510 164573  Z2aArva02

PROJETO SMILES LAUDO DE AVALIAGAD DA SMILES SA EWEBJET PARIICIPACOES

Resultados PLA Wabjet:

T RESUE TADRIGL 7 LN Jd PGl IF S

= O quadro seguinte mostra os resultados obtidos para o PLA da Wabjet, na data-base de 31 de
margo de 2017, o os respectives ajustes a valor de mercado. O patiménio liquido contabil
ajusiado a pregos de mercade [PLA] da Weblet corresponde a duzontos ¢ vinte o sete

milhdes, setecontos o quatro mil reais,

Webjet Participacdes SA
Daca-base: 11.02.2017

Athvo Coreulante 1122 239873 24048
Calta e equivaleres decalsa 159 - 199
ApiicagBes financeiras 272 - 7
Otenaes - - -
Addlantamentos » fornccedores 646 - 646
Crégitos fiscals - 235823 235423
Outros créditos e valores 5 - 5
Azl N3 Ciraslante 20.59% - 10403
Impostos & teceperar 14616 . 14,616
Depds|ion Judiclals 54879 . 5979
Ativo Total 21718 2319823 261540
Pavtivo |GAL 1.000 | Contdbl)  Alsies] Protormal
Paiihvg Creulant s 17 £B1 . 17.481
Empréstimos & financlamentos 10469 - 10469
Fornecedores m - 127
Otrigegdes vabathisia 180 - 189
Qurigasde fiscals 14 - 14
Fanes relaclonadas 6.109 - 5.109
Ouiras contay & gagar 683 - &3
Passhvo N o Crculmnta 16155 - 16,155
Emprévtimos o inanclamentas P 4948 - A48
Provisdes para procerses [odiclals 11.206 - 15206

PatrimSnlo Ligukdo

(12.118} 133.323 127.704

Panhvo Tote

21,718 139823 261540

Fonte: Demnoni e des Hnarnidiras fIntormagdo perencial

Fonie: Demonsiragbes financeiras / Informaclo gerencial
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Resuitados / conclusdes (2/2)

Limitagdes (1/2) Limitagbes {2/2)
* Na elaboracdo desse trabalho toram utilizades dados e informagdes [histdricos ou projecdes) » Trabalhos de avallagfo do otivos, de empresas ou de negdcios n&o conslituem uma ciéncia
fornecidas pela administragdo das Empresas au disponiveis em fontes pablicas ou exclusivas, os exata, Como tal. as conclusdes também dependem do julgamento individual.

quais foram considerados razoaveis e fidedignos. Nossa conclusioe depende da exatidio,

S . \ i i i i definido, e nado
confiabilidade ou integridade de qualquor Informagdo forneclds a nés, sobre as quais a = Esie documento & eslritamente confidencial, para uso exclusivo no contexto aqui definido

fa .. . . i ibili i m toriz révin Mazars. Aaza 0 se
administra¢do permanece como (nica responsavel. Os resullados, metodologia, premissas e deve ser disponibilizado a terceiros sem o aulorizagdo prévia da Mazars. A rs na

responsabilizard no caso desta telatério ser usado, par complate ou em parie. por lerceiros ou
para outra finalidade. Esse ralatdrio dave ser interpretado em sua verslio complata,

projegies considerados neste estudo foram previamente disculidos, revisados e validados pela
adminisiragio das Emprosas.

Este material apresenta as andlises e projegdes preparadas com base em informaghes (incluindo
premissas e plano de negodcios) preporadas e formecidos pela administraglo, As analises,
projagdas e resullados aprasentades sA0 apenas estimativas que reflelem a melhor informagio
e eslimaliva da adminisiragio, ¢ ndo sho garantia ou promessa de rentabilidade e resultados
fuluros ou isenglio de risco pela Mazars, viste que as premissas e projegdes eslio sujeitas a
diversos fateres externgs circunstancials e de mercado que ndo so previsiveis ou controlivers.

Nio faz parte do escopo s realiza¢do de: fi] avaliagio de passivos contingentes, [ii] audiloria ou
due-diligences <e qualquer natureza, (iii] consulioria contdbil, [iv] avaliagho de ativos tangiveis,
bioldgicos ou complexos (cdloulos derivatives), {iv) availagho das Empresas com base no DCF
{vi] planejamento tributdrio efou interprotagio da legislagio tributdria vigente, [vil] esiudos de
mercado [pragos/ demandal, [vill] fornecimento de modalos efou planilhas, {ix} conversdo dos
demonstrativos financeiros de local GAAP para IFRS, nem [x] alualizagde dos estudos para
ouira data-base.

Os ajustes a valor justo no salda dos ativos e passives das Empresas comesponderam a (+)
crédito fiscal diferido ailvo na Webjet @ (+) alivos intangiveis da Smiles (carteira de clientos e
marca Smiles). Conforme discutido com a administraglo, considerou-se que os demais ativas e
passivos da Empresa estdo registrados a valor justo em suas demansiragbes financeiras na
data-base, ' ’

LI Relatdrio final | 15 de maio de 2017 -
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TROAE VO SUILES TAUL Y OF AWAP L v 17 20 lb s s v B WEB L F AT sudE Y

GA JBATABALE 10§ MARLD DE 201

Premissas gerais

Critérios ¢ premissas gerais:
« Objetive das projegdes:

As projecdes serviiam como suporte para a estimativa do valor justo de ativas das
Empresas, na aplicagio do PLA da Smiles e Webjat, Em particutar no cdteulo dos seguintes
ativos: ativo fiscal diferido (ou crédito fiscal diferido} da Webjet e atives Intangiveis da Smiles:
{relacionamenio com clientes e marca Smiles)

- Adicionalmente, para fins de teste de sanidade sobre a razoabilidade das projegdes,
utilizamos as projecdes de resultados e fluxos de caixa operacionais da Smiles para estimar
o Equity Value da Smiles. Esses fluxos de caixa foram descontados a valor presente pelo
WAGC [custo médio ponderado de capital para os provedores de capital da Empresa),
Calculamos o Equity Value a partir da dedugdo de alives e passivos nlio operacionais na
data-base. Os resultados nfo foram apresentados no presante documento, por nae se tratar
da metodologia aplicivel ao caso concielo do PLA da Smiles.

= Padrao de valor: valor justo

« Moada e dala-basa: as projecBes de iesuitados e fluxos de caixa da Smiles faram preparadas
&m moeda nominal ou comente |BRL nominais, correntes). considerando efeitos inflaciondrios, e
data-base 31 de margo de 2017

« Taxa de desconto: coerentemente com a meeda de proje¢io, considergu-se taxa de desconio
em termas nominais [com efeites inflaclonarios], calculada com base na metadologia do WACC,

“post-lax’.
» Fatar do desconto dos Auxos de calxa: considerou-se o crilério de “mid-pesiod”,

« Horlzonte de projegdo e valor residual

Considerour-sé projecio até 2026 no periodo explicito, mais perpetuidade com base no
rmodelo de Gorden {crescimento igual a inflaglo de lango praza no Brasi)

Premisaas macroecandmicas:

» Nossos. trahalhos consideraram premissas sobre variiveis macroecandmicas retiradas de
fonies piiblicas [Sistema de Expeciativas do Banca Central em 31 de margo de 2017]:

Fa

Indiadores Msaotondmicas B4, °1; 2017: HP| 2 & 2008P] 2% 2010p] = 20209}-3 2021P]
. L ’ +l

W 1 12 :

Moyt por Prvindo

PIR k] 04AT% AR 1AM 251N 147%
rca % 4 09% 4,38% 3.51% 1,28% 419%
GP-M » A3E% ATIH A% 4SsN A%
Selie [fim de periodo) 5 a,75% k63N LREE Y 862% P LT
SHie imddia} % 10,39% B78% 8.69% a6I% BE2%
Tana cncdmbio [foi} RRL/ LSD 3,27 kL) EmiY 151 A5E
Tawa de cdmblo (Asg) BRLANSD 319 336 142 347 by

Fante: Banca Contral 40 Reasll [BCBY J Poctal Brasll /ipractala

indicadares Macros canbmioos VLS | I Z023P| @ 20238 | it 2024 )i 2025P] i 2026P)

Metem par Prvindn 12 12 1 11 1}
(13 11 103N 100% 1,00% 1,00% 3,007
iPCA 13 4,50% 1,50% AH50% & 5% A 50%
IGPAY % 1506 450%  450%  450%  A50%
Sttic i de peviodo)] % B54% R5d% BS54N B A% RAAN
Sdic [mdia) % Bhi% ah4% B54% R54% n5&%
1pad ded Intho {EuP] RAL fUSD 367 376 IBY KRS 4,04
Fexa e chinbln (Avg} BEL{ LAD 3162 .71 1,RN L0 31

Fonic: Banca Central da Brasil $8C0) / Poral Brasil [ Ineadata

n .
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- PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIACAD DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIFACOES

8. PROJEGOSS
[ | S.A.| DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

Premissas especificas

Comentdrio |,

1. Premissa geral

2. Crescimento de
receitas liguidas [ROL)

L]

4, Custos e despesas
apearaclonils

('5. Depreciagdo e ]
( amortizagio

[6.IRCS

7. capex
[investimentos]

B. Capital de giro
liquido

Concello geral: guldance de mercado formnecido pela administraco, censidem cenério
esperado pelo mercado, & luz da melhor informag3o disponive!

Negdcios: foram considerados os negdcios existentas (crescimento organico)

Visdo de pariicipante de mercado

2017 a 2021: CAGR ~ 6 % aa real + inflagdo projetada
2022-2026: CAGR ~ PIB % aa + inflagdo projetada
Perpetuidade: CAGR ~ inflaghio projetada = 4,.5% 2a nominal (0% aa real)

Foram segregadas em despesas fixas e varidvels na data-base:

Cuslos: 100% do total {oram consideradas varidgvelis com.a ROL

Despesas Pessoal: B0% fixas (varlam com inflagio) / 20% varidveis com ROL

Despesas Call-Canlar: B0% fixas (variam com inftago) / 20% varidveis com ROL

Despesas Prestaclo de Servigos: 20% fixas {variam com inflagio)} / 80% varidveis com ROL
Despesas comercials e outras: 100% do tolal foram cofsideradas varidveis com a ROL

Alivos existenies e novos: considerou-se taxa média contabll, {médila histérica)

Lucro real
Aliquota: 34%

20147-2021: considerou-se total de BRL 19 milhdes
2022-2026: considerou-se aproximadamenite igual a depreciacdo/amontizacfio projetada
Pemaetuidade: capex = depreciagdo

2016-2025: = 24% ROL ao longo da projec3o, conforme discutido com a administraciio e
histdrico receniae (2015)

Fonte: Guidance de mercado da Bleomberg {consenso de
mercado) e relatérios de analistas de mercado

Fonte: Guidance de mercado da Bloomberg {consenso de
marcado) e relatdrics de analislas de mercado

EBITOA projetado Smites:~ 42% a 43% da ROL

Conforme expectativas da administragao para o futuro dos
negocios, e em linha com resuliados do 1° trimestre de 2077 da
Smiles

Alivos existenles e novos: considerou-se taxa média contabit

Para fins de estimar o valor do alive fiscal diferido, considerou-se
o ofgito do prejuize acumuladoe da ‘Webjet sendo realizade com
base nos fucros tibutdveis da Smiles incorparada

Fonte: Guidance de mercado da Bloomberg (consenso de
mercado)

Mo aplicdvel (N.A)
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|. DRE projetado — Smiles

PROJETO SMILES - LALIDO DE AVALIAGAO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
8.A | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

8. PROJEGOES

GRE Peofetad (BRL 000) KAADAN: | 1 ARG | Uksk 2011 ] siod 2015|3380 2016K 1720173 8 20175 5] 0 201 7 1P| SURS 201 67 M 20 157 SN 7075] M 201 SN 2072 M 202 7| D 2074 P | @S 20757 S 20 7] Wb e
L Il i Az . . i f Ik AL 4 i i) Z Al o q WO
Recelta Bruta (ROB) 830.705 1344,117  1.706,743 4REB45 13567438 1.856.183 2010951 2175805 2514379 2777827 1939914  3.216.194 14638503 1728372 4013033  4.193.520
Aecelts de resgate de milhas 03910 1172322 1443237 404,373 1131146 1535319 1663461 1799827 2.079.897 2297821 1473260  2.662.09% 2865344 3084113 3319585 1 .:65.966
Receila de beeavage e mithas expiradas $8.849 150.908 245334 77.279 216.171 233450 317,901 343962 397,485 43311 472660 508.748 547591 589.39% 634,400 661948
Outras receitas operacionals 17546 20887 18.171 7.193 20.121 27314 29.590 32015 36997 40874 43.994 47,353 50.969 54,860 59,041 51.706
fmpastes e e B2£47) (124586} {152.63e)  {35.541) (127.391) (172932}  (187.341)  (202699)  (234,241)  {256.784)  (278B.542) _ (293.808) (3212.599)__ (347.337)_ (373.856)  (390.679)
Receita Liguida JROL] 808.058 1.219.511 1.548.109 4431304 1.240.047 15833351 14823611 15731106  2.280.139 2.519044 1712373 2918386 3121205 3381036 31639.178 3.802941
Cugtos operacionab e e w— . f42T725)  (673.671)  (7BATI6E (1917 (62191}  (840.60F) _ (913.523) (98811} (L141.217} (1.261.295) (1L3ISE240) _(1461.942) [1571561} (1.693701) (1423.017) (1.905.052)
Cusio com comors de pastagens séreas (205.882)  [601.562) (698487}  (195.532)  (553.785)  (745.717)  (B14.396)  (8AL.158) (1.018.272) (1.12496%) (1.710.856) (1303305) [1.402.212) (1.509.917) (1.625.199) (1.695.333)
Custo com comara de produtos diverses |6.189) {36.424) 156.503} 17.483) {47.022) [64.565) (65.239} (74.915) {86.572} {95.641}  {102.945)  [1:0.805) {119.265}  (128.371)  (138.172) (144,350}
Servicos deinformitica {14.514) {32.104) 129577} {5.955) {20175 {26.130) (29,565} {32.101) {32.096}) (40.983) {44,112) (47480) 151.105} 145.007) 159.207) 61.873)
Outros custos (1,245} {3.581} {209 {47} {149} {196) 1220] (238} (2175} (304} (3 {352) {379} 1407} {435} (458}
Luoro Bruto 310313 545851 753,333 223,887 618.85% 242742 910.088 984694  1.137.922 1,257,149  1.353.132 1456444 1567663 1.687.333 1.816.15) 1.897.888
Despesas Operadonais, (103993} (133092} (153.791) _ (4n.194)_  [88.474)  (129368)  (14D,28) (1504671 (169613} (184855 {197.748) _ [11454)  (226.43) (141ABa)  (ISE76A}  (270.411)
Oripesas com pessoal (19.423] {36.374) {41.048) {13.916) [18.714) {32.620) (34.307) (36.225} {3991} a1.74%} (44.085) (¢6561) [49.186} {51.970) 154.927) {57.394)
Call center (14.632} (18951} {23.447) {4.078) 16.359) {10.477} {11.399) (12.086) {12167} {14.092) {12919 {15.397) [16.731} 17.713) {18.719) 19.624)
Prettagio deservicos (10.768) {9.958) {16.115) {3.5%4) [10.039) {1xn3) {15.211) (16407) 18.774) (20.63%) {22.159) {23.797) [25.54T) 127.433) {29.461) 130.786)
Comerciais ¢ publicidade (36.740) [51.074) (61.908) {14.942) [45.693) {60.635) {67.196} (12.704) {84.018} 92.821) (99.908) [107.536) (115746}  (124.583}  ([134,09%) {140,130}
Dulrds drpesas [LE:2H {10503} {8.736) 15 584) {7.310} {11914} {12.175) (13.000) {1¢.362) {15.65¢8) {16.678) {17.768) {18934} 120.179) {11511} (22.479)
Quiras receitas (despesas) ndo operacionals {3.791) 15930) {2.530) - - - - . - . - - - . - .
EBITDA 176342 412.75% £§09.542 182.633 530.631 113374 J769.799 834.227 968.31% 1.072.1%0  1.155.384 1244950 1341500 1445445 1.5573%3 1627476
Depredacio s Amortlacie sy’ @as) | _pags) | (333, (B.017) {k1445) [11.381) {12053} (8763} 3097} {4198)  (4203) _ (5.317] _ [6.016} 16.583) 16.842)
301 173118 409.924 501047 179.360 822.569 101.82% 758.418 812.175 959.54) 1069091 1151190 1240187 1336.184 1439419 iS550810 1.620.632
Finanrniras . - L o 1ap07 1386090 18382 59.066 55,621 -' i;&.fr_“;b 113.080 119280 151.306 167.671 182.626 100.615 120376 141.084 FLER-2 1) 192344
[4:1) 418.125 S44.514 515420 238426 578.192 Bl6.618 £71.498 961.455  1.111.84% 1.235.79) 1.333.816  1.440.801 1556560 1681511 13216741 1.912.976
Imposto da renda » contribulgdo sodal (132551)  (178.691) (271156} (82.096) (196567}  (278.663)  (296.285)  (326.871}  {372.005}  (A20.485)  {453.473)  [(4B9.849)  [S29206}  [571.690)  ([617.663}  {(650.388}
LugofPrefulro Liguido [NOPAT prof] 2§3.574 369.923 543273 156330 321.625 537.855 575.113 534583 733.844 $16.304 830.343 550.9%3  1027.354 1109873  1.195.073 1262538
lmpostos % ROB 33% 9,3% 9,3% 9.3% 9.3% 93% 9.3% 9.3% 23% 9,3% 9,3% 9,1% 9.3% 93% 935 9.3%
Margem Bruts XROL 42,14 44, 8% 49,.3% 50,5% 48.9% 50,1% 49.9% £9.9% 499% £2.9% <€9.9% 43.9% 45.9% 45.9% 49,9% 49,9%
Margem EBITDA %ROL 312% 31,8% 19.4% 41,2% 42,6% 414M 42,2% 423% 42,5% 41,5% $2.6% 427% 43,7% 418% 42,4% 42,8%
Margem EBIT %AOL 338% EER 8,8% 10,5% 41,1% 41,7% 41,6% “1,7% 41,1% 41,4% 42.5% 415% 425% 42,6% 41,6% 42,5%
HCS. Mlquota efedva WADL -31,9% -32,6% -33,1% «34,4% +34,0% =348 -34.0% - 0% -34,0% -36,7% -36,7% -16,7% -33.0% -34.0% -34,0% +33,0%
Margem Ugulda XROL 35.1% 303% I54% 353% 30.8% 32 0% 31.5% 31r1% 12.0% 32,4% 22.5% I2.6% 32.7% 328% 329% 33.72%
35 Relatdrio final [ 15 do maio de 2017
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I ' l S.A.| DATA-BASE: 31 DE MARGQO DE 2017

. Projegtes: Fonte - guidance de mercado fornecido pela admm:straqao

1
E - Saldo de preuizos acumulados: BRL 883 milhdes (Webjet, considerando aprovellamento com base-em tucros trlbutdveis da Smiles incorporaday)
]

PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAG DA SMILES 5.A. E WESJET PARTICIPAGOES

9, CALCULO DE VALOR JUSTO | ATIVO FISCAL DFERITH

tmposto de Rends & Cantiib ——!m ms i 1019 mmmm L m!s I mﬁ -Z'lﬂ
Dem’l;ln LUnldade

Meses por Peslodo Meses 9 17 !Z 12 12 !1 H 12 1.2 22 134
Diai por ano Dias 210 350 360 360 360 160 360 350 360 3I€0 360
Dias por més Dlas 0 30 30 30 o 0 10 30 30 30 30
IRCS Diferida Ativa | Uridedes] | 2017p om|_<2018p]3 o 2019p|Aweic 20207 bl 20247] it 20220 i & 2026 Aok DD
Mees Meses 9.0 120 120 120 120 128 120 120 12,0 12,0 120
Meses (Melo-Periodo} MMt 24 4.5 150 270 39.0 51.0 £3.0 750 5§10 99.0 111.0 3130
\tifkacdo bate negathia e prejito acumutada BRL 000 58976 B3.5533 93.063 49,424 - - . - . . .
IRCS sem prejulte acumulado e bave negativa BRI 000 196,567 196.285 326871 378.005 A1048% 451472 489,849 519,206 571,690 617.668 650,388
IRCS com prejulzo acurmulads e base negativa BRL 000 132.592 207.393 128 802 12858 410.48% 451473 485 849 529.206 §71.690 H17.668 650343
wWarc % 13,1%

Fator de Desconta - Meio Per lado 10 0,95 0BG 0,76 0,67 0,59 052 0,46 041 036 0,31

Flyos de hia descontados BAL 000 $6305 76,172 74267 33079 - - - - - -

Valor presente {1o1al] BRL GDO 2319423

Valor preserie [perfodo projetival BALODO 2319813

Valor preserie |perpetuldade] BRL000 -

37
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. PROJETO SMILES - LALIDD DE AVALIAGAO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
] l S.A | DATA-BASE: 31 DE HARC—O DE 2017

9. CALCULO DE VALOR JUSTO | ATIVO FISCAL DIFERIDO

. Pro;ecoes. Fonte - guidance de mercado fomecido pela adminisiragio
. Suparte para célculo do valor juslo de R diferide ative

Lr~iion Saaidest | 220115 amiNhiid 20150 | RME 20157 | NN 70707 MK 35217 | M 3032 5| W 302 37] NGRS 20245 | NS 2025 P WL 202, | MUY ¢ |

RCS AFL 000 196 567 296.285 3264871 378.005 420485 453473 4398549 519.206 571,650 517.668 650358
Mlquony detiva % 33.0% 330% 3308 J4.0% 34.0% 3a 0% 34.0% 314,0% Jao% 34,0% 34,0%
IR, ORL OGO 144,510 117851 240.340 177.938 3109173 333.430 IE0.176 189,116 420354 454.161 278,220
W do EBT 25.0% 25,08 250% 25.0% 25,0% 215,0% 15,0% 150% 25,08 25.0% 25.0%
EBT BRL 600 578.192 871.49‘! 961.455 3.111.84% 1.236.791 13335186 1420802 1,536.360 1681513 1,816.731 1.912.9%6
Aprovitamento de prejuize fiscal BAL DO . - . . - - . - - - -
Saldo iniclal prefufzo fiscal BAL 00O . - . . - - - - . .
Salda fingt prejulro fiscal BRL 00O - - - - - . B - . . .
Barede cilculo BAL 000 578192 B71.493 961.455  1.111.849  1.136.79@ 1333816 1440807 1556560 1.681513 1Bi6741 1912576
IRP] 15% BAL 000 86.724% 130.715 144.21% 166.777 185519 200072 216120 133.484 252.127 172511 286.9486
IRP] 10% adicional BAL 00D 57801 87.126 96.122 111.16) 121,655 133258 144 056 155.632 163.127 141.6%0 191.2M
[+] BRL 000 52.037 78.435 86531 100.056 131.31% 110043 119.672 140,090 151334 163.507 172.168
% do EIT 2.0% a0% 9.0% 9,0% 2.0% 9,0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 920%
304 AL 000 578,192 871,458 961.A55 1111845 1,236.791 1331316 1.440.802 1.556.560 1.501.51) 1.816.741 1952976
ApiovEanwnlo de base negativa BRL OGO - - - - - - - - - -

Saldo Inictal base negativa BRLOOO - - - . - - - - . - -
S2ldo final base negaziva BRLOOO - - - . - - - - - - -
Basrde cdlculo BAL 000 578.192 8r1.a58 961.455  1.111.849 123679t 1331816 1440802 15565680 1681513 1816741 1932976
(4118 BRL OO0 52037 T8A15 L6531 100066 11131t 170043 129672 140.090 151,338 163507 172.168

38
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- Pro;ecoes: Fonte — guidance de mercado famecido pela administragdo

'
i - Suporie para célculo do valor justa do IR diferido ative
1

PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAD DA BMILES 5.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

9. CALCULO DE VALDR JUSTD | ATIVO FISCAL MIFERING

. Saldo de prejuizos acumulados; BRL 868 milhBes (Webjet, considerando aproveitamento com base em lucros tibutdveis da Smiles incorporada)

IRCS BRL 000 137.592 107,393 2128.802 328,581 420485 453473 449 549 521%.206 571.690 617.668 £30.353
Miguota eetva % 23.8% 23.8% 21.5% 20,6% 34,0% 34,0% 14,0% 310% 13,0% 31 0% 14.0%
I BRL 00D 101.166 151 48D 168.231 141597 305.174 331,430 3£0.176 ARD.116 AX0.354 154,161 478.220
X do £BT 17,5% 17.5% 17,5% 21.7% 25,0% 15.0% 15,0% 508 15.0% 15.0% 25.0%
ERT BRL 600 578A97 E71.458 961 A55 1111849 1.136.791 1333216 1.44D0.502 1556560 1.681.513 1.416.731 1.912.976
Aprovcitamentn de prejulze fiseal BRLOOO 173458 261449 2884137 145.365 . P . . . . .
Salde inlclal prejuize liscal BRLOOD BEB.708 69%5.251 433.801 145355 - . - - - . -
Salde flnal prejuizo flscal BRL 000 695251 433201 145,365 - - - - - . -
Dase de cdleuls oaL 000 404,734 610.049 673.019, 966484 1236791 1331816 1440802 1556560 1681511 1816741 1911976
IRP) 15% BRL 00O 60710 91507 100953 124973 1a5519 200072 216120  1334Ba 252227 171511 1B6.8d4G
IRP! 10% adicional BRL 000 40.455 60981 67.278 56.624 123655 111958 144 058 155,632 168,127 181650 191274
s 8RL 000 316426 SA4.904 &0.572 86984 111,311 110041 179,672 130.0%0 151336 161507 172.168
% do EBT 6.3% 6.3% 63X 7.8% 9.0% 7.0% 3.0% 9.0% 9,0% 9.0% 9.0%
67 BrL OB 578.192 871493 961.455 1.111843 1.236.792 1333816 1440201 1556560 1.681.513 1.816.741 18911976
Aproveltamento de base negativa AL 000 1134538 261,449 28B.437 145365 . - - - - - .
Saldo Inicial base negativa BAl 000 B6R.708 695151 433 801 148355 - - . - - - -
$aldo final base negativa B8ALODA 685,251 433,801 145,368 - . - - - - -
Basndecileula BRLOOO 404,734 510.029 673.019 966.084 1,236,791 1.333.816 1.449.8‘02 1556560 1.681513 1.816.741 1912976
s ARLOGO 36.426 54.904 50572 86984 Hi3n 120,043 129672 140090 151336 163,507 172.168

30
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I S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGCO DE 2017

- Projecdes: Fonte - guidance de mercado fornecido pela administragio
. Royalty rate = 4,0% ROL. Fonie: Mazars, com base em médfa de amosira de peers da base de dados Royalty Source (1] e Royalty Stat {2]

- Vida Gtil: 40 2nos

Fremissas Gerals

PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAO DA SMILES S .A. E WERJET PARTICIPAGOES

Taxa de Desconto 1L2%
IRCS 40%
Vda Gl a0
Tava de royafty 4.0%]

1 2 3 4 s [ 7 9 10
£ Sccdal ERL 000 WEADMIMREAZE BMR: IR | WD 20177 90| MRSt 101 §P] WAl 70195 ] IIEFSE: 2070 ) NEEGF202 17| RSN 202 2P} SR 20737 | NI 2024 P SN 2015 7| NI 10767
Periodo em Meses 12,0 10 12,0 12,0 120 120 170 128 120 110
#etiodo Operacional 5.0 120 120 120 120 120 120 120 120 120
IPCA 4,4% 3% 4,3% 1% 45% 4.5% 4.5% 4.5% 45%
1GPI 4.8% 45% a.6% 45% 45% 45% 25% _45% 45%
Reteits Uquida [ROL) 1.740.0a7 1.321.611 1973106 22B0.139 1.519.044 2.711.372 2918386 3,141,205 3.381.036 1,639,178
X AROL 6.8% 8a% 8,2% 15,6% 105% 1.6% 7.6% 7.6% 76% 7.6%
Tava de royatty [% ROL 4,0% 40% 4,0% a,0% 4.0% 2,0% 0% 4,0% 41% 4,0%
Economly de royalty pre-tax 49.602 728944 TROI4 91.206 100.762 108.45% 116,735 115 648 135.24] 145567
{4 IRCS (16.B65) [24.201) [26.834) {31.018) (24.259) {36.875) [(39.690} (42.720} (45.982) 149493}
Ecanomis da royahy post-tax 11.737 28,143 52.080 60.196 66503 71,580 77045 B1.928 89.259 55074
Mu o {mei o-perfodo) 5 150 70 39 510 63,0 50 7.6 990 1110
fawr de Desconio 0.95 D.A6 D.76 067 0.5% 0.52 0,45 041 0,36 432
Fhuso de Calvs Descontado 31.25% 41,354 39.448 A0.288 29,336 37418 35.594 33859 32.208 30.638
Valar Pravente £97.341
Rayalty rates
Paars Low Hgh Fonia
Carton Wagonk Tinvel 0.5% 4.5% ]
Cnise forrars 0% A i
Criss oone Inc 10% 0% i
Enchanted Hongynoondg 5% T.0% in
Pro Travel Kotwork nc 1% 0% 11
Travel Frofessiora's Fuerrordonal 5.0% 0% jU]
Burhou EZTriphart Business Servceos On 50% 5.0% m
Domakn Holangs ne, 5.0% 5.0% {2)
Wédls 3% 4.6%

10. CALCULO DE VALOR JUSTO | MARCA SMILES

41
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EY2750]  PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAC DA SMILES 5.A, E WEBJET PARTICIPAGOES . CALCULO DE VALOR JUSTO | MARCA SMILES
I S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARCO DE 2017

: . Projecdes: Fonte — guidance de mercado fomecido pefa administracdo 3
Ve Royalty rate = 4,0% ROL. Fonle: Mazars, com base em base de dados Royalty Source, Royalty Slal e projetos anteriores !
‘o Vida Gtil: 40 anos ‘
Premissas Gerahs

Tava de Detconto 1312%

IRCS 34.0%

vida Lhit 40

Tans de royalty 4,0%

A 7+t 102 2033 NS 23| 2031 @t 20135 2055 sy 2055 " 2035, __ 2035 |

Perodo em Meses 11,6 12,0 12,0 12,0 120 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Perlodo Oparacional 12,0 12,0 11,0 110 110 12,0 12,0 12,0 1.0 12,0
1pCa 5% 45% 4,5% 45% 4,5% 45% 4,5% 5,5% 4.5% 45%
1GPM 45% 35% 4,5% 15% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Recelis Liguids (RO1) 3802081  3.974.073  4.152.906 4315787 4535077  4719.156 _ 4.952418  $.175.277 5408164 5.651532
%5 ROL 45% 5% 45% a5% a5% 45% 45% 45% a,5% 45%
Tana de zovaly |N ROY) 4,0% ‘a,0% 0% 4,0% 4,0% 4,0% 0% 4.0% 0% 4,0%
fconomla de (oyaltly pretax 152.118 158.963 166.116 173591 181.403 189.566 198,057 207.511 216327 216.061
{-11RCS {51,720} (54.027) {56.420) (59.021) (61.877% {64.453) {67,353 {70.384) (73,5811 [76.361)
Economla de rovalt nt.l 100358 104.916 109.637 114570 119,726 125,114 130,744 136,627 142,776 149,200
hleses {meio-perfoda) 123,0 1350 14729 1590 1710 1830 1950 07,0 21920 2310
fator de Descornlo 0.28 0.5 021 0,19 017 0,15 013 0,12 0,10 009
Fluxo de Cxixa Desoontads 28296 26,132 24.134 22,289 10.585 19.011 17.557 16.215 14.975 13830

MAZARS
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i Lu il PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAC DA SMILES $.A. E WEBJET PARTICIPAGOES 10. CALCULO DE VALOR JUSTO | MARCA SMILES
I l 5.A. | DATA-BASE: 31 DE MARCQ DE 2017

: - Projecbes: Fonle — guidance de mercado fornecido pela administragso E
L Royally rale = 4,0% ROL. Fonte: Mazars, com base em base de dados Royalty Source, Royalty Stat e projatos anteriores '
Lo Vida util; 40 anos :

]

Premissas Gerals

Taxa de Desconto 13.2%

11 12 23 24 28 15 27 2] 79 30
. | I 207 | NN 2029 | SN 2039 | IS 2.040P! IO 203 1| NS 4.2 P | NP 214 3 | MM 2 034 P { 1204 5P] S 20467
Perlodn emietey 12,0 120 120 120 12,0 12,0 120 120 12,0 12,0
Periodo Qperacional 12,0 110 120 120 120 120 120 120 120 11,0
TPCA 45% 4.5% 45% 45% 45% 5% 45% 4,5% 4.5% 5%
1GPM 4.5% 4,5% 45% 4,5% 4.5% 4,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4.5%
Reerita Liguida [ROL} $.505.850 5.171.514 6449315 6.739.557 7.042.837 7359764 7.690.954 8.037.046 £.398.714 8.776.656
%3 ROL 45% 4.5% 4,5% A45% 45% a5% 43% 4,5% 4,5% A5%
Ta 2 de rovakty {% ROY| 4.0% 4,0% &,0% 4.0% 4,0% 4,0% 0% 10% 10% 4.0%
EConomis de toyaity pre-lax 236.234 246865 257.973 269582 w713 294391 307638 321482 335.949 351066
[-1tRES 1£0.328) {83934} 87.7111) (91.658) {95.783) {100.093) {10459} {109.304) [114.233) (119363}
Economla de royalty post-1as 155.914 162.931 170,262 177.924 185.931 194293 101.041 212.178 321726 131.704
M s {rrcdo-perlodo) 1430 155.0 2670 790 1910 3030 3150 1270 1350 1510
Faior de Devconto .08 0,07 0.06 0.06 0,05 0.04 0,04 1k ] 0,03 0031
Fluro de Cahu Descontado 12.773 11,796 10.894 10.052 9292 8582 7916 7320 5,750 6243 '
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PROJETO SMILES - LAUDD DE AVALIACAD DA SMILES §.A. E WEBJET PARTICIPAGOES
S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

[. Valor justo | Marca Smiles [Metodo: Relief from Royalty] (4/4)

. Projec@es: Fonte — guidance de mercado fornecido pela administragao
. Royalty rate = 4,0% ROL. Fonte: Mazars, com base em base de dados Royalty Source, Royalty Stat e projetos anteriores
. Vida atil: 40 anos

10. CALCULO DE VALOR JUSTO | MARCA SIMILES

{Pramlusas Gerals

Tava de Desconto 11.2%
IRCS 34.0%
wida (uil 0
Taxa de rovaity 40%

Moea: BRL DO oz iExJ: 6L -

31 32 33 34 35 36 37 35 13 a0
| BRS04 7| W 20437 | NSNS 2045 P | SRS 20507 | NSNS 7051 | NMMD 2052P | NS 705 37| WSS 2034 | SN 2055 P | MM 20567

Perkrdo em Meses 12,0 12,0 12,0 120 120 11,0 12,0 120 120 12,0
Perlodo Operatlonal 12,0 120 12,0 12,0 120 12,0 12,0 120 12,0 12,0
IPCA 1.5% a5% 45% 4,5% 4,5% 45% 45% 45% 45% 4.5%
1GPM 4.5% 4.5%- 45% a5% 4.5% 4.5% 4.5% A45% 45% 45%
Reeelta Liguida [ROL) 9.171.605 9584327 10015627 10465315 10837310 11479483 11943816 12481287 13042945 13 619.878
% A ROL 4,5% 45% 45% 45% 45% 45% 4,5% 45% 45% 45%
Tara derovaliy [%ROL 4.0% a,.0% a.0% 40% A40% 4,0% 40% 4.0% 4.0% A0%
Economia de royalty prestas 366.864 383373 400.625 418,653 437.492 457.180 472.733 499251 $21.718 545,195
[BfLl<3 {124.734) {130.347) {136.212) {142.342) 148747 [155.441) [162436) [169.746) {177.384} (185.366)
Imnomia de royalty post tax 142,130 253,026 264412 176311 PER.TAS 301.739 315317 329506 344334 359,828
Meses [melo-perlodo) 36,0 37150 3870 199.0 4110 4713,0 4350 4310 4590 4710
fator de Desconta 047 0.02 0,02 0.02 0,01 0,01 001 ool 0,01 D01
Fhuxo de Calza Descontiio 5,766 5325 4918 4542 4.195 3874 3578 3304 3.052 28181
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LET [ W R PR R N e A . T I T (LTI o

L} [}
v Projecdes: base de clientes fornecida pela administraglo '
v Churn-rate: calculada com base em dados formecidos pela administragdo { ~38% aa, em quantidade de clientes) !
Premhiax Gerals

Taxa de Oetronta 11,15%

LY 14 0%

Churn Rate 13 0%

RetadonTmentn com deantes BRL 00O A1 4 it Luro ) Z016HIZ Z01TH’ IMI=: 20179 SMINTIP: 201 85 LORSITS 2010 PLAPRAT. 20207] KGNS 202 15] SO 203120 | I 202171 MR 10345

i 2 i 4 13 6 7 ] k] 10

Perfuda em Mesrs 12,0 120 12,0 120 120 12,0 120 110 128 12,0 120 120
Pesiexto Oporacional 12.0 0 LY 120 120 120 120 110 10 12,0 120 120
1GP: A % 0,7% 10% 485 4 6% 4,5% 4.5% 15% £ 5% 35% 4,5% a,5%
Bate da dientes Smilys [dats-bane] 1 000 492 492 492 492 492 AL 4592 4£92 452 492 492
Vaio! da msinatura BRL/mi 47 A5 A6 48 50 5% 54 57 ] L] (1]
%4 mabdia mensal 16% 1E% 45% 4,6% 15% 1,5% RS £5% 45K 4,5%
Valor da sysinaturd Rl:lfpﬂindn 116 392 547 571 599 &6 654 [13] 714 T4k T80
Flocoid bruta AR OO0 192677 269157 201.64%6 294 545 307458 ar1712 336.183 3151318 167.127 323648
mpartoy BRLO0O [17550)  [235075]__ (36.238)___(37Aan) _ (2a6sa) {1087y {31320) (31729} (l420n) (35741}
%R0 9,3% 9,1% 2,1% 9,1% 9,3% n A% 5.1% 9.3% a,1% 9.3%
Recoita lquida BRI OO 17¢4.727 244.032 255407 167,105 279.17% 293,741 304 870 110.589 31291% 147.907
Taxx de Kedeng bin [BOP| 1,00 B,rd 0,34 - . - . -
Tasa dpr etongdn [[OP} 1,00 o 0,34

Raiongdo Média [ 0,53 017 - -

Receita koulda fapos chuin) DRL 004 149.318 118150 42018 - - - - - . -
TOI0A BRI 000 £4.)24 54,113 18192 - - - - - - -
% ROL A1% A% AN A% 13% 1% 41% LR ¥ 43%
1R £ C3UE BRI 00 (2201} (1838 (6155} . - . . . .

ERTTDA "pott-tan” R ODD 41311 15714 11947 . - . . - - -
AL post-fax [ ROL 4% 6% 4,5% 4% 41% a1 I 42% AR 428
LAC posttas {6 650) {5.252) 19103 - - . . . R

Fhuro de Caixa apés CAC BALCOG 35.671 29851 10017 . - . . . .

FAzses froed-period) 45 150 1m0 98 51.0 73,0 750 B1,0 99,0 110
rator g Devennto 095 31 0.4 v6? 0.5 031 D46 04l 036 032

B ‘ b -

Fhuro dé Calid Descontada 14056 25589 7516 - - - - - - .
Valor Prevente £1aM
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PROM o0 SELEL 1 DO DR AR AIDA MY ES S 0k WERLF T FARTICINASHTS, e A b TR LIRD

A RATA BASE 51 LE MARL L LE 07

Catculo auxiliar ao método MEEM, para mensuragio da cargira de clientes
Projegdes: base de clientes forecida pela administracio

{77 2016M] 120170 IM]: 20170 9M] -t 20180 11534 JD19P |25 2020P

ARS8 2021P 2e12023P

[ SO SPPYS (R PP RO L

st por Perlado 3 iz 12 12 1 12 12 12 12 12 12 12 12
Airies par Prefodo 1} 3 9 12 12 12 12 12 11 12 12 12 11
IFCA 6,29% DI6H 1,10% 4,35% 1,11% +,2R% 4105 1,505 150% 4,50% 4.50% AS50% 440
1GP-A 7,19% n73% 31,60% 1,778 4.64% A,58% 4521% 4,50% A% 4.50% A4.50% A50% A50%
Reeniia Operadonal {nuida [ROL) 1,548,109 443301 1240047 1873631 1973006 2280130 1519044 2711373 1918346 1141205 3181035 14639028 SR A41L
%A ROL 6A% 31% 6.2% 15.6% 10.5% 7.6% 7.6% T.0% 0% 7.6% %%
Capltal de Giro R ~ I _ . _ —
Capital de Cira a,3a9 163471 298.44) 353922 183086 443,183 180694 27449 567.878 11401 658 708 697 740583
Eonlibdgda {pot 1ax) e — o 70465 24269 6269 03T 11593 16,168 Jssan 0 g1 0 asa37 18596 $0.783
% RO 134% 1,3% 13% 1A% 1% 3% 13% 1% 13% 1% 13%
Atha imobilirado ¢ intanghrel schiware) _ —. — e —— I
Stidn iniclal 36514 19.661 22849 14,390 L¥TH 1,782 13435 13911 16,128 12,528 13 691
|«ifapes 1.25% 4,566 1593 3170 6,143 5847 6172 b7 1.219 746 6834
1 Demrceiayio 8.117) (1181} {17.052) [8.7:8) (3.n97) {4.194) 14.803) {53101 16.016) {1583) 16,844)
Satdo fina) nhie .66 12849 14.350 £.747 11,2092 13408 14913 16,323 17518 18691 18.501
Midig A5000 26254 18615 11566 10.267 12,613 12079 15619 16917 18110 18699
Retusn On 3.064 2431 LR 1071 951 1163 1313 Ladt L567 Lurt 1,730
Return Qt 5.3%4 7511 1.a54 5787 2044 FNIE ] 110 ER. 35N aah A517
CA Dot iWr o B _ . o ANIT 9.942 478 _  BBSE 3995 1947 _ a8y 4955 5558 6022 6.248 _
N ROL 05% 0,5% 0.3% 03% 01N Ba% 0% 0% 0,1% 0,2% oa%
Forgide trabathal) — e e et o= e e & em e e e o e e e o o
Far¢a de rabalha (1} $.176 6470 6754 7045 1347 1.654 7999 1,359 B.738 9.128 5339 9,968
Contribuledofpasttas] o 85F 828 926 966 1007 1.052 1090 1149 1.200 1298 131
% ROL 0,1% 0,0% 0% 00X 0,0% 0.0% 0,0% om% D,0% 0,0% a,0%
attbes, (poat tax] - T oo 1% 5% 26% Y Y _EN__ 2a% 2% 1% 2,6%
A< Agreao O ¥ T S SO S BEL SN T AN LS ¥ [ ¥ O
- i
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| PROJETO SMILES - LAUDO DE AVALIAGAD DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAGOES 12 WACE
[ | S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2017

I WACC

WACC

Taxa tivre de fisco 2.45% (2]
Risco Brasit 3159% [b)
Beta Des alavancado 0,77 le)
EZ{D+E) 100,0% [<)

0 /{0+L} 0,0% [d)
o/E 0,0% {d]
Beta Empreza 077

Peémio de Risco de Mergado S5.59% [e]
Prémic por Tamanho 0.00% (1] '
Custo do Capiral Prdprlo USD 10,4%
inllagdo \P BEA 4.5% (g}
ntlaglo LP ELA 2,0% (b}
Diferencial denfacla 15%
Lusto do Capital Préprio BRL 13,2%

Cutzo do tapital de tercelros brusd BAL 104% M
Custa do Capital de Tereniras Liquids ARL 6,9%

WACC 13,559

Custo mphal tereelros: 10,39%

Selic [flm de perlodo} méidia projecio 2018-2022 8%

% da Sofle médla projetada 120%

Heias

(2] Fonm: Darmodaran.

(6] 1P Moegan Chase EMBI+, Média 2 anas. Fonte: wwavipexdata.gov.br [séries mais usadas)
{c} Setor: Air Transport e Busiress & Corsumer Services [Damodaran]

{d] Estrutyra de capital média dos setores.

{e} Fenie: Damodaran.

{1} Fonte: Iobotson Valuation Yearbsok

{g] Meta delnflaclo de lango prazo. Fonte: Banco Central do Brasit.

[h] fonte: FOMC Projecies de inflaclo de Tongo prazo.

{t) Fonte: 120% Solic.
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