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PROTOCOLO E JUSTIFICAÇÃO DE INCORPORAÇÃO 

DA SMILES S.A. PELA WEBJET PARTICIPAÇÕES S.A. 

 

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

 

(a) SMILES S.A., sociedade por ações de capital aberto com sede na Cidade de Barueri, 

Estado de São Paulo, na Alameda Rio Negro, nº 585, Edifício Padauiri, Bloco B, 2º andar, 

conjuntos 21 e 22, Alphaville, CEP 06454-000, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa 

Jurídica do Ministério da Fazenda (“CNPJ/MF”) sob o nº 15.912.764/0001-20 e na Junta 

Comercial do Estado de São Paulo (“JUCESP”) 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 nº 02.735.214-54, 

expedida pela SSP/BA, inscrito no CPF/MF sob o nº 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 Relações com 

Investidores, ambos residentes e domiciliados na Cidade de São Paulo, Estado de São 

Paulo, com escritório comercial  na Cidade de Barueri, Estado de São Paulo, na Alameda 

Rio Negro, nº 585, 2º andar, Bloco B, Alphaville, CEP 06454-000 (doravante referida como 

“Incorporada” ou simplesmente, “Smiles”); e 

 

(b) WEBJET PARTICIPAÇÕES S.A., sociedade por ações com sede na Cidade de Barueri, 

Estado de São Paulo, na Alameda Rio Negro, nº 585, 2º andar, Bloco B, parte A, Alphaville, 

CEP 06454-000, e inscrita no CNPJ/MF sob o nº 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 Guimarães Ferrer Junior, brasileiro, casado, 

economista, portador da cédula de identidade RG nº 24982348, expedida pela SSP/SP, 

inscrito no CPF/MF sob o nº  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 nº  204273341, expedida pela SSP-SP, inscrito no CPF/MF sob 

o nº 165.610.978-66, na qualidade de Diretor, ambos domiciliados na Cidade de Barueri, 

Estado de São Paulo, na Alameda Rio Negro, nº 585, 2º andar Bloco B, Alphaville, CEP 

06454-000 (doravante referida como “Incorporadora”, "Webjet" ou “Smiles Fidelidade”, 

conforme o caso e, em conjunto com a Incorporada, “Companhias” ou “Partes”). 

 

CONSIDERANDO QUE 

 

(i) as Companhias são sociedades controladas direta ou indiretamente pela Gol Linhas Aéreas 

Inteligentes S.A. (“GLAI”), fazendo parte do mesmo grupo (“Grupo GOL”); 

 

(ii) a Webjet possui saldos acumulados de prejuízos fiscais e de base de cálculo negativa da 

Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (“PF/BN”), tendo descontinuado suas atividades 
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no ano de 2013, passando então a encerrar os ativos e passivos contingentes decorrentes 

de tais atividades, e observando a consequente caducidade de sua concessão para 

exploração de serviço de transporte aéreo público regular de passageiros, carga e mala 

postal outorgada pela Agência Nacional de Aviação Civil – ANAC, publicada no Diário Oficial 

da União circulado em 24 de fevereiro de 2015; 

 

(iii) as Partes pretendem submeter à deliberação dos acionistas das Companhias a 

incorporação da Smiles pela Webjet com o objetivo de otimizar a estrutura do Grupo GOL, 

possibilitando o aproveitamento dos prejuízos fiscais acumulados no âmbito de atividades 

desenvolvidas pelo grupo, mantendo-se as atividades atualmente desenvolvidas pela 

Smiles, conforme detalhado no presente Protocolo; e 

 

(iv) a Incorporação será submetida à aprovação dos acionistas (a) da Incorporada em 

Assembleia Geral Extraordinária a ser convocada para o dia 30 de junho de 2017 e (b) da 

Incorporadora em Assembleia  Geral Extraordinária a se realizar 01 de julho de 2017, de 

modo que, se aprovada a Incorporação pelos acionistas da Incorporada em 30 de junho 

de 2017, a GOL (abaixo definida), única acionista da Webjet, se compromete a comparecer 

em 01 de julho de 2017 à Assembleia Geral Extraordinária da Webjet e aprovar a 

Incorporação, data na qual a mesma se tornará efetiva. 

 

RESOLVEM AS PARTES, firmar, nos termos dos artigos 224 a 227 e 264 da Lei nº 6.404, de 15 

de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”) e da Instrução da 

Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 565, de 15 de junho de 2015 (“ICVM 565”), o presente 

“Protocolo e Justificação de Incorporação da Smiles S.A. pela Webjet Participações S.A.” 

(“Protocolo”), o qual será submetido à aprovação de seus respectivos acionistas em Assembleia 

Geral Extraordinária, conforme mencionado acima, nos seguintes termos e condições: 

 

1. DESCRIÇÃO E JUSTIFICATIVA DA OPERAÇÃO 

 

1.1. Descrição da Incorporação. As administrações da Incorporadora e da Incorporada, após 

procederem e concluírem estudos sobre a estrutura e peculiaridades das Companhias, desejam 

propor à aprovação de seus respectivos acionistas uma reorganização societária, a ser operada 

por meio da incorporação da Smiles pela Webjet, com a consequente extinção da primeira, e a 

sucessão, por parte da Webjet, de todos os seus bens, direitos e obrigações, nos termos dos 

artigos 224 a 227 e 264 da Lei das Sociedades por Ações ("Incorporação"), com o objetivo de 

otimizar e simplificar a estrutura organizacional do Grupo GOL, conforme apresentado neste 

Protocolo. 

 

1.2. Motivos ou Fins da Incorporação e Interesse das Companhias na sua Realização. A 

Incorporação atende ao interesse das Companhias, gerando vantagens às mesmas e a seus 

respectivos acionistas, ao proporcionar uma economia tributária, decorrente do aproveitamento 

de prejuízos fiscais acumulados, de modo que a Incorporação se justifica pelos seguintes motivos: 
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1.2.1. Considerando que a Webjet descontinuou suas atividades no ano de 2013, 

passando então a encerrar os ativos e passivos contingentes decorrentes de tais 

atividades, e que tais ativos (compostos por depósitos judiciais e créditos fiscais) e tais 

passivos contingentes (decorrentes de suas atividades operacionais) estão sendo 

submetidos à liquidação, a Incorporação permitirá uma gestão mais eficaz de tais ativos e 

passivos pela Incorporadora, em especial no que se refere a passivos contingentes.  

 

1.2.2. A Incorporada terá benefícios na medida em que a Incorporação resultará em 

ganhos de sinergias fiscais e financeiras, possibilitando uma estruturação integrada e mais 

eficiente das Companhias. Em adição aos benefícios relacionados à redução de custos, 

otimização de ativos e aumento de eficiência, a Incorporação possibilitará o adequado 

aproveitamento pelo Grupo GOL dos saldos acumulados de PF/BN detidos pela Webjet e 

gerados em decorrência de suas atividades, por conta das pendências e obrigações 

operacionais decorrentes do seu encerramento, observados os termos da legislação 

aplicável. 

 

1.2.3. A Incorporação trará maior transparência às operações da Incorporadora e 

garantirá um bom aproveitamento das competências complementares da Incorporada, 

uma vez que, nos termos da legislação aplicável, a Incorporadora deverá obter registro de 

companhia aberta junto à CVM e aderir aos padrões do segmento especial de governança 

corporativa do Novo Mercado, o mais alto nível de governança 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 é uma sociedade por ações de capital aberto, cujo 

capital social, nesta data, é de R$ 185.606.415,91 (cento e oitenta e cinco milhões, 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 três milhões, oitocentas e cinquenta e 

seis mil, novecentas e cinquenta e duas) ações, todas ordinárias, nominativas, escriturais e sem 

valor nominal, das quais 53,74% (cinquenta e três inteiros e setenta e quatro décimos por cento) 

são de titularidade da GLAI, representado por 66.566.524 (sessenta e seis milhões, quinhentos e 

sessenta e seis mil, quinhentos e vinte e quatro) ações, todas ordinárias, nominativas, escriturais 

e sem valor nominal.  

 

2.1.1. Mediante aprovação da Incorporação ora proposta, todas as ações de emissão da 

Smiles serão canceladas e substituídas por ações de emissão da Smiles Fidelidade, nos 

termos da relação de substituição detalhada na Cláusula 4 deste Protocolo. 

 

2.2. Capital Social da Incorporadora. A Webjet é uma sociedade por ações de capital fechado, 

cujo capital social, nesta data, é de R$  889.089.101,79 (oitocentos e oitenta e nove milhões, 

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 milhões, oitocentas e quinze 
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mil, cento e dezessete) ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal, de titularidade de sua 

única acionista, GOL Linhas Aéreas S.A., sociedade por ações com sede na Cidade do Rio de 

Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praça Senador Salgado Filho, s/n, térreo, Aeroporto Santos 

Dumont, área pública, eixos 46-48/O-P, Sala de Gerência - Back Office, CEP 20.021-340, inscrita 

no CNPJ/MF sob o nº 07.575.651/0001-59 (“GOL”), a qual pertence ao Grupo GOL e é controlada 

diretamente pela GLAI. 

 

2.2.1. Mediante aprovação da Incorporação ora proposta, a Smiles será extinta e seu 

patrimônio, avaliado nos termos da Cláusula 3 abaixo, será incorporado à Webjet com o 

consequente aumento do patrimônio líquido da Webjet, conforme detalhado na Cláusula 

4 deste Protocolo. 

 

3. AVALIAÇÕES PATRIMONIAIS 

 

3.1 Avaliação do Patrimônio da Incorporada a Valor Contábil. A Smiles será incorporada pela 

Webjet pelo seu valor patrimonial contábil em 31 de março de 2017 (“Data Base”), conforme 

apurado no laudo de avaliação contábil do patrimônio líquido 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 São Paulo, Estado de São Paulo, na Av. Presidente Juscelino 

Kubitschek, nº 1909, Torre Norte, 10º Andar, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 61.366.936/0001-25 

(“EY”), em atendimento ao disposto nos artigos 224 e 226 da Lei das Sociedades por Ações 

(“Laudo de Avaliação Contábil”). 

 

3.1.1. A indicação e contratação da EY, bem como o Laudo de Avaliação Contábil serão 

submetidos à ratificação e aprovação, respectivamente, da Assembleia Geral 

Extraordinária da Webjet e da Assembleia Geral Extraordinária da Smiles que deliberar 

sobre a Incorporação, nos termos detalhados na Cláusula 9.1 deste Protocolo. 

 

3.1.2. O Laudo de Avaliação Contábil foi preparado com base nos elementos constantes 

no Formulário de Informações Trimestrais da Smiles referentes à Data Base. De acordo 

com o disposto no Laudo de Avaliação Contábil, o patrimônio líquido a valor contábil da 

Smiles foi avaliado, na Data Base, em R$ 393.102.987,93 (trezentos e noventa e três 

milhões, cento e dois mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e três centavos).  

 

3.2. Avaliação do Patrimônio das Companhias a Valor de Mercado. Em atendimento ao disposto 

no artigo 264 da Lei das Sociedades por Ações, a administração da Smiles contratou a Cabrera 

Assessoria, Consultoria e Planejamento Empresarial Ltda., sociedade de responsabilidade limitada, 

com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Formosa, nº 367, 24ª andar, 

conjunto 2450, Centro, CEP 01049-911, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 22.356.119/0003-04 

(“Mazars”), para elaborar o laudo de avaliação dos patrimônios líquidos da Incorporada e da 

Incorporadora, a valor de mercado, segundo os mesmos critérios e na mesma data base, 

utilizando para tanto as Informações Trimestrais da Smiles e as Demonstrações Financeiras da 

Webjet referentes à Data Base, laudo este que constitui o Anexo II ao presente Protocolo 
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(“Laudo de Avaliação a Valor de Mercado”, e em conjunto com o Laudo de Avaliação Contábil, os 

“Laudos de Avaliação”). Para os fins do presente Protocolo, Mazars e EY em conjunto denominadas 

“Empresas Especializadas”.  

 

3.2.1. A indicação e contratação da Mazars e o Laudo de Avaliação a Valor de Mercado 

serão submetidos à ratificação e aprovação, respectivamente, da Assembleia Geral 

Extraordinária da Webjet e da Assembleia Geral Extraordinária da Smiles que deliberar 

sobre a Incorporação, nos termos detalhados na Cláusula 9.1 deste Protocolo. 

 

3.2.2. De acordo com o disposto no Laudo de Avaliação a Valor de Mercado, os valores 

dos patrimônios líquidos a valor de mercado da Incorporada e da Incorporadora foram 

avaliados, na Data Base, em R$ 1.157.675.000,00 (um bilhão, cento e cinquenta e sete 

milhões, seiscentos e setenta e cinco mil reais e R$ 227.704.000,00 (duzentos e vinte e 

sete milhões, setecentos e quatro mil reais), respectivamente. 

 

3.3. Ausência de Conflitos. A EY declarou que (a) de acordo com as normas profissionais 

estabelecidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, não teve conhecimento de conflito de 

interesse, direto ou indireto, tampouco de qualquer outra circunstância que represente conflito 

de interesse em relação aos serviços prestados; e (b) não tiveram conhecimento de nenhuma 

ação 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 

utilização ou o conhecimento de informações, bens, documentos ou metodologias de trabalho 

relevantes para a qualidade das respectivas conclusões. Ademais, a Mazars declarou que (a) a 

Mazars, bem como seus sócios (e equipe) envolvidos diretamente na elaboração do Laudo de 

Avaliação a Valor de Mercado não possuem cotas/ações ou nenhum interesse direto ou indireto 

nas Companhias ou nas demais empresas envolvidas na transação; (b) não há qualquer conflito 

de interesse que represente risco a independência necessária à realização do trabalho; (c) os 

honorários recebidos em conexão com o escopo dos trabalhos não estão condicionados pelos 

resultados da avaliação; e (d) os trabalhos de avaliação econômico-financeira apresentados foram 

realizados com base em informações disponíveis ao público e em informações sobre as 

Companhias fornecidas pela administração ou disponíveis ao público. 

 

4. RELAÇÃO DE SUBSTITUIÇÃO E AUMENTO DE CAPITAL 

 

4.1. Relação de Substituição na Incorporação. Com base em estudos e negociações 

independentes realizados pelas administrações das Companhias, a relação de substituição foi 

estabelecida sem atribuir valor à Webjet,  de forma que, após a Incorporação, sejam atribuídas 

aos acionistas da Smiles o total de 123.856.952 (cento e vinte e três milhões, oitocentas e 

cinquenta e seis mil, novecentas e cinquenta e duas) novas ações ordinárias, nominativas e sem 

valor nominal de emissão da Smiles Fidelidade (“Novas Ações”), sendo atribuída, portanto, 1 

(uma) ação ordinária de emissão da Smiles Fidelidade para cada 1 (uma) ação ordinária de 

emissão da Smiles, de modo que a emissão das Novas Ações pela Incorporadora não resultará 

em diluição injustificada dos atuais acionistas da Smiles que aprovarem a Incorporação. 
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4.1.1. As administrações das Companhias esclarecem que a relação de substituição ora 

proposta foi livremente negociada pelas Companhias e levou em consideração as 

avaliações das Companhias descritas na Cláusula 3 acima, sendo considerada justa e 

equitativa aos seus acionistas, de modo a garantir a comutatividade da operação ora 

proposta, sem existir a diluição injustificada de nenhum acionista da Incorporada. 

 

4.1.2. A relação de substituição prevista na Cláusula 4.1 deverá ser proporcionalmente 

ajustada em caso de desdobramento, grupamento, bonificação ou qualquer outro evento 

que resulte na alteração do número de ações em que se divide o capital social da Smiles 

ou da Webjet, sem modificação de seus respectivos patrimônios líquidos, exceto em 

relação ao disposto na Cláusula 5.3 do presente Protocolo. 

 

4.1.3. As Novas Ações terão os mesmos direitos e benefícios atribuídos às ações ordinárias 

de emissão da Webjet (cuja única acionista anteriormente à Incorporação é a GOL), não 

resultando a emissão e subscrição das Novas Ações em qualquer modificação aos direitos 

de voto, dividendos ou quaisquer outros direitos patrimoniais conferidos à GOL, atual 

acionista da Webjet, participando os acionistas da Smiles integralmente de todos os seus 

benefícios, inclusive dividendos e remunerações de capital que vierem a ser declarados 

pela Smiles Fidelidade após a aprovação da Incorporação; sendo certo que, conforme 

detalhado nas Cláusulas 6.1 e 8.1 deste Protocolo, será garantido aos acionistas da Smiles 

a manutenção dos direitos atualmente atribuídos aos acionistas da Smiles em seu Estatuto 

Social, principalmente no que se refere às regras de governança corporativa nele previstas 

e a manutenção das disposições obrigatórias exigidas pelo Regulamento do Novo Mercado, 

as quais serão incorporadas ao Estatuto Social da Webjet. 

 

4.2. Aumento do Patrimônio Líquido da Incorporadora. Conforme o Laudo de Avaliação 

Contábil, caso aprovada a Incorporação, o patrimônio líquido da Incorporadora será aumentado 

em R$ 393.102.987,93 (trezentos e noventa e três milhões, cento e dois mil, novecentos e oitenta 

e sete reais e noventa e três centavos), sendo R$ 43.102.987,93 (quarenta e três milhões, cento 

e dois mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e três centavos) destinado à conta do 

capital social e R$ 350.000.000,00 (trezentos e cinquenta milhões de reais) destinado à conta de 

reserva de capital da Incorporadora, mediante a emissão das Novas Ações em favor dos acionistas 

da Smiles, em substituição às ações de emissão da Incorporada, as quais serão canceladas em 

razão da Incorporação. Após a Incorporação e tendo em vista as alterações dispostas na Cláusula 

5.3 abaixo, o capital social da Smiles Fidelidade será dividido em 123.856.953 (cento e vinte e 

três milhões, oitocentas e cinquenta e seis mil, novecentas e cinquenta e três) ações ordinárias, 

nominativas e sem valor nominal. 

 

4.2.1. Em decorrência do aumento de capital da Incorporadora nos termos acima, propõe-

se, ainda, a consequente alteração do caput do Artigo 5º do Estatuto Social da 

Incorporadora, nos termos da Cláusula 6.2 deste Protocolo. 
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4.2.2. Nos termos do parágrafo 2º do Artigo 223 da Lei das Sociedades por Ações, 

havendo aprovação da Incorporação pela Assembleia Geral Extraordinária da Webjet, as 

Novas Ações serão subscritas e conferidas aos acionistas da Incorporada, observada a 

proporção das respectivas participações no capital social da Smiles e a relação de 

substituição estabelecida na Cláusula 4.1 acima. 

 

4.3. Para melhor entendimento da relação de substituição, o quadro abaixo demonstra a estrutura 

atual do capital social da Smiles na data do presente Protocolo (Pré-Incorporação) e a estrutura 

final do capital social da Smiles Fidelidade (Pós-Incorporação): 

 

Acionista 

SMILES S.A. 

(Participação Acionária 
Pré-Incorporação) 

SMILES FIDELIDADE S.A. 

(Participação Acionária 
Pós-Incorporação) 

Nº % Nº % 

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. VARIAÇÕES PATRIMONIAIS E EVENTOS SUBSEQUENTES À DATA BASE 

 

5.1. Contabilização de Variações Patrimoniais. As variações patrimoniais ocorridas na Smiles a 

partir da Data Base serão suportadas exclusivamente pela Incorporadora. 

 

5.2. Incorporação Linha por Linha. A Incorporação será contabilizada na Smiles Fidelidade por 

meio da transferência do patrimônio líquido da Smiles à Webjet, utilizando-se exatamente a 

mesma classificação das contas patrimoniais registradas contabilmente na Smiles, observado o 

disposto na Cláusula 4.2 acima. 

 

5.3. Alterações do Capital Social e do Patrimônio Líquido da Webjet. As administrações das 

Companhias esclarecem que em 30 de junho de 2017, previamente à Incorporação, será aprovado 

pela GOL, única acionista da Webjet em Assembleia Geral Extraordinária, (i) um aumento de 

capital no montante necessário para a liquidação integral da dívida contraída 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 milhões de reais)  (“Aumento de Capital Webjet”), 

(ii) a redução do capital social para a absorção integral de prejuízos acumulados até 30 de junho 

de 2017, no montante estimado de R$ 899.999.999,00 (oitocentos e noventa e nove milhões, 

novecentos e noventa e nove mil, novecentos e noventa e nove reais), nos termos do artigo 173 

da Lei das Sociedades por Ações, conforme vier a ser apurado no balanço patrimonial da Webjet 

a ser levantado em 30 de junho de 2017 (“Redução de Capital Webjet”), e (iii) o grupamento das 

ações de emissão da Webjet, de sorte que o seu capital social passará a ser representado por 1 

(uma) ação ordinária (“Grupamento”). Em qualquer caso, após a aprovação do Aumento de Capital 

Webjet, da Redução de Capital Webjet e do Grupamento, o capital social da Webjet passará dos 
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atuais R$ 889.089.101,79 (oitocentos e oitenta e nove milhões, oitenta e nove mil, cento e um 

reais e setenta e nove centavos) para R$ 1.000,00 (mil reais), representado por 1 (uma) ação 

ordinária. 

 

5.3.1. Em virtude da absorção integral dos prejuízos acumulados no âmbito da Redução 

de Capital Webjet o patrimônio líquido da Webjet passará para R$ 1.000,00 (mil reais). 

 

6. ALTERAÇÕES ESTATUTÁRIAS 

 

6.1. Estatuto Social da Incorporadora. A Incorporação não implicará em qualquer modificação 

dos direitos atualmente atribuídos aos acionistas da Smiles em seu Estatuto Social, principalmente 

no que se refere às regras de governança corporativa nele previstas, tendo em vista que o atual 

Estatuto Social da Webjet deverá ser alterado por meio da Assembleia Geral Extraordinária da 

Webjet a ser realizada em 01 de julho de 2017, conforme prevista na Cláusula 9.1.3 abaixo, a fim 

de refletir substancialmente as mesmas regras de governança atualmente previstas no Estatuto 

Social da Smiles, inclusive no que se refere às disposições obrigatórias exigidas pelo Regulamento 

do Novo Mercado, conforme detalhado na Cláusula 8.1 deste Protocolo. 

 

6.2. Capital Social. Uma vez aprovada a Incorporação, o capital social da Incorporadora será 

aumentado, mediante a emissão 123.856.952 (cento e vinte e três milhões, oitocentas e cinquenta 

e seis mil, novecentas e cinquenta e duas) novas ações nos termos descritos na Cláusula 4.2 deste 

Protocolo, passando de R$ 1.000,00 (mil reais) para R$ 43.103.987,93 (quarenta e três milhões, 

cento e três mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e três centavos). Em decorrência do 

referido aumento, propõe-se a consequente alteração da redação do caput do Artigo 5º do 

Estatuto Social da Webjet, de modo que, uma vez aprovada a Incorporação e a referida alteração 

estatutária, o caput do Artigo 5º do Estatuto Social da Incorporadora passará a vigorar com a 

seguinte nova redação: 

 

“Artigo 5º. O capital social da Companhia é de R$ 43.103.987,93 (quarenta e três 

milhões, cento e três mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e três centavos), 

totalmente subscrito e integralizado, dividido em 123.856.953 (cento e vinte e três 

milhões, oitocentas e cinquenta e seis mil, novecentas e cinquenta e três ações, todas 

ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal.” 

 

6.3. Denominação Social. Caso aprovada a Incorporação, as administrações das Companhias 

propõem que a denominação da Incorporadora seja alterada para “Smiles Fidelidade S.A.”, 

sujeito à aprovação da Assembleia Geral Extraordinária da Incorporadora que deliberar sobre a 

Incorporação. 

 

6.3.1. Mediante a aprovação da proposta de alteração da denominação social da 

Incorporadora, a redação do caput do Artigo 1º do Estatuto Social da Incorporadora deverá 

ser alterada, passando a vigorar com a seguinte nova redação: 
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“Artigo 1º. A Smiles Fidelidade S.A. (“Companhia”) é uma sociedade por ações, regida 

pelo presente estatuto social (“Estatuto Social”) e pelas disposições legais e 

regulamentares que lhe forem aplicáveis, em especial pela Lei n.º 6.404, de 15 de 

dezembro de 1976, e alterações posteriores (“Lei de Sociedades por Ações”) 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”). 

 

6.4. Objeto Social. A administração das Companhias propõe ainda que, caso aprovada a 

Incorporação, o objeto social da Incorporadora seja ampliado para refletir o atual objeto social da 

Incorporada, sujeito à aprovação da Assembleia Geral Extraordinária da Incorporadora que 

deliberar sobre a Incorporação. 

 

6.4.1. Mediante a aprovação da proposta de alteração do objeto social da Incorporadora, 

a redação do Artigo 3º do Estatuto Social da Incorporadora deverá ser alterada, passando 

a vigorar com a seguinte nova redação: 

 

“Artigo 3º. A Companhia tem por objeto social: (a) o desenvolvimento e gerenciamento 

de programa de fidelização de clientes, próprio ou de terceiros; (b) a comercialização de 

direitos de resgate de prêmios no âmbito do programa de fidelização de clientes; (c) a 

criação de banco de dados de pessoas físicas e jurídicas; (d) a representação de outras 

sociedades, brasileiras ou estrangeiras; (e) a obtenção e processamento de informações 

transacionais referentes a hábitos de consumo; (f) a prestação de serviços auxiliares ao 

comércio de bens e produtos, incluindo, porém não se limitando, a sua importação e a 

exportação, além da aquisição de itens e produtos relacionados, direta e indiretamente, à 

consecução das atividades acima descritas; (g) a exploração do ramo de Agências de 

Viagens e Turismo; (h) serviços turísticos em geral; (i) venda comissionada ou 

intermediação remunerada de passagens individuais ou coletivas, passeios, viagens e 

excursões; (j) intermediação remunerada na reserva de acomodações; (k) a representação 

de empresas transportadoras, empresas de hospedagem e outras empresas prestadoras 

de serviços turísticos; (l) o desenvolvimento de atividades conexas, correlatas ou 

complementares ao transporte aéreo, nos termos da legislação aplicável, e (m) a 

participação em outras sociedades.” 

 

7. EXTINÇÃO DA INCORPORADA E ADMINISTRAÇÃO DA SMILES FIDELIDADE 

 

7.1. Extinção e Sucessão da Incorporada. A aprovação da Incorporação pelos acionistas da 

Incorporada acarretará a extinção da Smiles, que será sucedida pela Smiles Fidelidade, de sorte 

que a Smiles Fidelidade passará à condição de sucessora a título universal da Smiles, no que tange 

a todos os seus bens, direitos e obrigações, sem qualquer solução de continuidade. 

 

7.1.1. Uma vez implementada a Incorporação, competirá à administração da Smiles 

Fidelidade providenciar e praticar todos os registros e averbações e quaisquer atos que se 

fizerem necessários à perfeita regularização do estabelecido no presente Protocolo, 
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incluindo atos subsequentes à Incorporação, tais como a baixa da inscrição da Smiles 

perante autoridades governamentais, incluindo repartições federais, estaduais e 

municipais competentes, bem como a manutenção de seus livros societários e contábeis 

pelo prazo legal. Os custos e despesas daí decorrentes serão integralmente suportados 

pela Smiles Fidelidade. 

 

7.1.2. Nos termos do Artigo 234 da Lei das Sociedades por Ações, a certidão da 

Incorporação emitida pelo Registro Público de Empresas Mercantis será documento hábil 

para o registro e a averbação, nos registros públicos e privados competentes, da sucessão 

universal pela Smiles Fidelidade em relação aos bens, direitos e obrigações da Smiles. 

 

7.1.3. No contexto da extinção da Smiles e sucessão de seus bens, direitos e obrigações, 

nos termos ora apresentados, as administrações das Companhias propõem que, uma vez 

aprovada a Incorporação, os acionistas da Incorporadora aprovem, ainda, a sucessão e 

permanência do Plano de Incentivos de Longo Prazo – Opção de Compra de Ações da 

Smiles, conforme aprovado na Assembleia Geral Extraordinária da Smiles realizada em 22 

de fevereiro de 2013, e última alteração aprovada em Assembleia Geral Ordinária e 

Extraordinária da Smiles realizada em 30 de abril de 2014 (“Plano de Opções”), com a 

devida substituição das opções já outorgadas por novas opções de ações de emissão da 

Smiles Fidelidade, que assumirá todos os direitos e obrigações decorrentes do Plano de 

Opções, inclusive os ajustes apropriados no número, espécie e preço de ações, 

continuando o Plano de Opções a vigorar na forma originalmente prevista.  

 

7.1.4. Administração da Smiles Fidelidade. De forma a assegurar a estabilidade dos 

negócios sociais e a continuidade das diretrizes de gestão durante o período 

imediatamente posterior à aprovação da Incorporação, a composição do Conselho de 

Administração e da Diretoria da Smiles Fidelidade deverá ser a mesma da Smiles. Nesse 

contexto, a administração das Companhias esclarece que na Assembleia Geral 

Extraordinária da Incorporadora que aprovar a Incorporação deverá ser aprovada também 

a criação de um Conselho de Administração e a eleição de seus membros, todos a serem 

eleitos com mandato unificado de 1 (um) ano, até a Assembleia Geral Ordinária que 

aprovar as contas referentes ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2017, a 

saber: (a) Constantino de Oliveira Junior, brasileiro, casado, empresário, portador da 

Cédula de Identidade RG nº 929.100, expedida pela SSP/DF, e inscrito no CPF/MF sob nº 

417.942.901-25, domiciliado na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Praça 

Comte. Lineu Gomes, S/N, Portaria 3, Jardim Aeroporto, CEP 04626-020, como Presidente 

do Conselho de Administração; (b) Joaquim Constantino Neto, brasileiro, casado, 

empresário, portador da Cédula de Identidade RG nº 17.365.750, expedida pela SSP/SP, 

e inscrito no CPF/MF sob nº 084.864.028-40, domiciliado na Cidade de São Paulo, Estado 

de São Paulo, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Praça Comte. Lineu Gomes, 

S/N, Portaria 3, Jardim Aeroporto, CEP 04626-020, como membro efetivo do Conselho de 

Administração; (c) Ricardo Constantino, brasileiro, casado, empresário, portador da 

Cédula de Identidade RG nº 671.071, expedida pela SSP/DF, e inscrito no CPF/MF sob nº 
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546.988.806-10, domiciliado na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua 

Funchal, nº 551, 10º andar, Vila Olímpia, CEP 04551-060, como membro efetivo do 

Conselho de Administração; (d) Marcos Grodetzky, brasileiro, divorciado, economista, 

portador da Cédula de Identidade RG nº 3.474.360 expedida pela IFP/RJ, e inscrito no 

CPF/MF sob nº 425.552.057-72, domiciliado na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, 

na Rua Alemanha, nº 732, como membro efetivo independente do Conselho de 

Administração; (e) Boanerges Ramos Freire, brasileiro, casado, economista, portador 

da Cédula de Identidade RG nº 14.854.953 expedida pela SSP/SP, e inscrito no CPF/MF 

sob nº 051.372.678-05, domiciliado na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Av. 

Brigadeiro Faria Lima, nº 1.903, conjunto 84, Jardim Paulistano, CEP 01452-001, como 

membro efetivo independente do Conselho de Administração; (f) Cássio 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 São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Morro Verde, n° 106, Pacaembu, como 

membro efetivo independente do Conselho de Administração; e (g) Fábio Bruggioni, 

brasileiro, casado, administrador, portador da Cédula de Identidade RG nº 20.713.706-7-

expedida pela SSP/SP, e inscrito no CPF/MF sob o nº 266.193.038-89, domiciliado da 

Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Alameda Joaquim Eugênio de Lima, nº 

1656, apartamento 51, Bairro Jardim Paulista, CEP 01403-002, como membro efetivo 

independente do Conselho de Administração; sendo que será submetida à primeira 

Reunião do Conselho de Administração da Incorporadora, a realizar-se imediatamente 

após a referida Assembleia Geral Extraordinária, a eleição, pelo prazo de 1 (um) ano, 

encerrando-se na data da Reunião do Conselho de Administração que deliberar sobre as 

demonstrações financeiras relativas ao exercício social de 2017, dos (a) Sr. Leonel Dias 

de Andrade Neto, brasileiro, casado, historiador, portador da Cédula de Identidade RG 

nº 02.735.214-54, expedida pela SSP/BA, e inscrito no CPF/MF sob o nº 291.647.615-68, 

domiciliado na Cidade de Barueri, Estado de São Paulo, na Alameda Rio Negro, nº 585, 2º 

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 São Paulo, 

na Alameda Rio Negro, nº 585, 2º andar, Bloco B, Alphaville, CEP 06454-000, para o cargo 

de Diretor Financeiro cumulando o exercício deste cargo com o de Diretor de Relações 

com Investidores, e (c) Sr. Carlos Eduardo Carvalho Mauad, brasileiro, casado, 

engenheiro, portador da Cédula de Identidade RG nº 547.367-1 expedida pela SSP/SC, e 

inscrito no CPF/MF sob nº 053.954.396-92, residente e domiciliado na Cidade de Barueri, 

Estado de São Paulo, na Alameda Rio Negro, nº 585, 2º andar, Bloco B, Alphaville, CEP 

06454-000, para o cargo de Diretor sem designação específica. 

 

8. ABERTURA DE CAPITAL DA SMILES FIDELIDADE 

 

8.1. Registro CVM e Listagem Novo Mercado. Na Assembleia Geral Extraordinária da 

Incorporadora que deliberar sobre a Incorporação deverá ser deliberado também (i) a abertura 
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de seu capital e, consequentemente, a submissão do pedido de registro de companhia aberta, 

categoria A, perante a CVM; (ii) a submissão do pedido de sua adesão ao segmento especial de 

listagem do Novo Mercado da B3, bem como a celebração com a B3 do Contrato de Adoção de 

Práticas Diferenciadas de Governança Corporativa – Novo Mercado; e (iii) a autorização aos 

Diretores da Smiles Fidelidade S.A. para praticarem todos os atos necessários ao cumprimento 

dos itens anteriores. 

 

8.1.1. Em atendimento ao disposto no parágrafo 3º do artigo 223 da Lei das Sociedades 

por Ações, as providências de obtenção do registro de companhia aberta e a adesão ao 

Novo Mercado deverão ser implementadas no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados 

da data da Assembleia Geral Extraordinária da Incorporadora em que for aprovada a 

Incorporação. Para tanto, a referida Assembleia Geral Extraordinária deverá aprovar 

também a ampla reforma do Estatuto Social da Incorporada para adaptá-lo às exigências 

legais de companhia aberta e às regras de governança corporativa previstas no 

Regulamento do Novo Mercado, refletindo, inclusive, as mesmas regras de governança 

atualmente previstas no Estatuto Social da Smiles.  

 

8.2. Negociação das Ações Pós-Incorporação. As ações de emissão da Smiles continuarão a ser 

negociadas no Novo Mercado sob o código “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, 

ocasião em que as ações de emissão da Smiles serão efetivamente substituídas por ações 

ordinárias de emissão da Smiles Fidelidade. Após a conclusão dos processos de registro de 

companhia aberta e de listagem no Novo Mercado, as ações de emissão da Smiles Fidelidade 

passarão a ser negociadas sob novo código, a ser credenciado junto à B3 e oportunamente 

divulgado aos seus acionistas e ao mercado. 

 

9. APROVAÇÕES SOCIETÁRIAS E DIREITO DE RECESSO 

 

9.1. Aprovações Societárias. A efetivação da Incorporação está sujeita à realização dos 

seguintes eventos societários das Companhias para sua deliberação e aprovação: 

 

9.1.1. Reunião do Conselho de Administração da Smiles, realizada na data de celebração 

deste Protocolo, para aprovação da proposta da Incorporação nos termos deste Protocolo, 

ad referendum da Assembleia Geral Extraordinária da Incorporada, autorizando a 

celebração deste Protocolo pela Administração e o encaminhamento da proposta da 

Incorporação para apreciação pela Assembleia Geral Extraordinária da Incorporada e sua 

respectiva convocação. 

 

9.1.2. Assembleia Geral Extraordinária da Smiles, a ser realizada em 30 de junho de 2017, 

para que os acionistas da Incorporada (i) aprovem o Protocolo; (ii) ratifiquem a 

contratação das Empresas Especializadas para elaborar os Laudos de Avaliação; (iii) 

aprovem os Laudos de Avaliação; (iv) aprovem a Incorporação e consequentemente 

extinção da Incorporada, nos termos deste Protocolo, condicionada à sua aprovação pela 
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Assembleia Geral Extraordinária da Incorporadora; e (v) autorizem os administradores da 

Incorporada a praticarem todos os atos e providências necessários à implementação da 

Incorporação.  

 

9.1.2.1. Com o fim de assegurar a prática dos mais elevados padrões de 

governança corporativa, e atender ao disposto no Parecer CVM nº 35/2008, a GLAI, 

na qualidade de acionista controladora da Smiles, compromete-se a acompanhar a 

deliberação sobre a Incorporação que for tomada pelos acionistas minoritários. 

Dessa forma, o voto da GLAI na Assembleia Geral Extraordinária da Smiles a ser 

realizada em 30 de junho de 2017 que deliberar sobre a Incorporação estará 

vinculado à decisão a ser manifestada pela maioria dos acionistas minoritários 

presentes na referida assembleia, por meio da adoção da seguinte mecânica de 

votação: (i) em um primeiro escrutínio, a aprovação de cada matéria da ordem do 

dia será submetida à apreciação e deliberação de todos os acionistas da Smiles, à 

exceção da GLAI, que não manifestará seu voto nesta fase inicial da votação; (ii) 

em seguida, caso a respectiva matéria da ordem do dia seja aprovada pela maioria 

das ações em circulação presentes na assembleia (assim consideradas todas as 

ações de emissão da Smiles em circulação no mercado, excluídas as de propriedade 

de seus administradores e aquelas detidas pela GLAI ou por qualquer outro 

acionista direto ou indireto da Incorporadora), a GLAI orientará seu voto 

favoravelmente à aprovação da respectiva matéria constante da ordem do dia. Na 

hipótese de rejeição de determinada matéria da ordem do dia pela maioria das 

ações em circulação presentes, a GLAI manifestará seu voto contrariamente à 

aprovação de tal matéria. 

 

9.1.3. Assembleia Geral Extraordinária da Webjet, a ser realizada em 01 de julho de 2017, 

para que os acionistas da Incorporadora (i) aprovem o Protocolo; (ii) ratifiquem a 

contratação das Empresas Especializadas para elaborar os Laudos de Avaliação; (iii) 

aprovem os Laudos de Avaliação; (iv) aprovem a Incorporação e o consequente aumento 

do patrimônio líquido e do capital social da Incorporadora mediante a emissão das Nova 

Ações; (v) aprovem a sucessão e permanência do Plano de Opções da Smiles, nos termos 

propostos na Cláusula 7.1.3 deste Protocolo; (vi) aprovem a alteração da denominação 

social da Webjet para “Smiles Fidelidade S.A.”; (vii) aprovem a alteração do endereço 

social da Webjet; (viii) aprovem a alteração do objeto social da Webjet; (ix) aprovem a 

ampla reforma do estatuto social da Webjet para refletir as alterações indicadas acima, 

bem como para adaptá-lo às exigências legais de companhia aberta e ao Regulamento 

de Listagem do Novo Mercado da B3 ("Regulamento do Novo Mercado"), incluindo as 

seguintes modificações: (ix.a) criação de um Conselho de Administração da Smiles 

Fidelidade, (ix.b) alteração da composição da Diretoria, bem como da forma de eleição e 

destituição dos Diretores da Smiles Fidelidade, (ix.c) criação de comitês estatutários da 

Smiles Fidelidade, (ix.d) criação de capital autorizado da Smiles Fidelidade, e (ix.e) a 

conversão das ações ordinárias de emissão da Smiles Fidelidade à forma escritural, de 

sorte que as ações nominativas de emissão da Smiles Fidelidade passarão a ser escriturais; 



 

15 

(x) elejam os membros do Conselho de Administração da Smiles Fidelidade; (xi) aprovem 

a remuneração global dos administradores para o restante do exercício social; (xii) 

aprovem a abertura de seu capital e, consequentemente, a submissão do pedido de 

registro de companhia aberta, categoria A, perante a CVM; (xiii) aprovem a submissão do 

pedido de sua adesão ao segmento especial de listagem do Novo Mercado da B3, bem 

como a celebração com a B3 do Contrato de Adoção de Práticas Diferenciadas de 

Governança Corporativa – Novo Mercado; e (xiv)  autorizem os administradores da Smiles 

Fidelidade a praticarem todos os atos e providências necessários à implementação da 

Incorporação, à abertura do capital social e sua adesão ao Novo Mercado. 

 

9.1.4. Reunião do Conselho de Administração da Smiles Fidelidade, a ser realizada em 01 

de julho de 2017, para que os membros do Conselho de Administração da Incorporadora 

(i) apreciem as renúncias recebidas dos atuais Diretores da Smiles Fidelidade; (ii) aprovem 

a eleição dos novos membros da Diretoria; (iii) aprovem o regimento interno do Conselho 

de Administração; (iv) aprovem o regimento interno da Diretoria; (v) aprovem a instalação 

e eleição dos membros do Comitê de Auditoria e Finanças e do Comitê de Gestão de 

Pessoas e Governança Corporativa, bem como os seus respectivos regimentos internos; 

(vi) aprovem a política de gestão de riscos; e (vii) aprovem as políticas de divulgação, 

negociação de valores mobiliários, código de conduta e os regimentos internos do 

Conselho de Administração e Diretoria. 

 

9.2. Direito de Recesso. Conforme disposto no artigo 137 da Lei das Sociedades por Ações, a 

aprovação da Incorporação ensejará a possibilidade de exercício do direito de retirada dos 

acionistas da Smiles que (i) dissentirem ou se abstiverem da deliberação, ou que não 

comparecerem à respectiva assembleia, e (ii) manifestarem expressamente sua intenção de 

exercer o direito de retirada, no prazo devido. O reembolso objeto do direito de recesso aqui 

previsto somente será devido aos referidos acionistas da Smiles com relação às ações de que, 

comprovadamente, eram titulares na data da comunicação do fato relevante informando sobre a 

Incorporação (i.e. 06 de junho de 2017), computadas as operações de negociação em bolsa deste 

dia, inclusive. O direito de recesso não poderá ser exercido em relação às ações adquiridas 

posteriormente a referidas datas, inclusive, nos termos do parágrafo 1º do artigo 137 da Lei das 

Sociedades por Ações. 

 

9.3. Prazo para Exercício. Os acionistas que desejarem exercer o seu direito de recesso deverão 

fazê-lo, sob pena de decadência, no prazo de 30 (trinta) dias contados da publicação da ata da 

Assembleia Geral Extraordinária da Smiles que deliberar sobre a Incorporação, conforme previsto 

no inciso IV e parágrafo 4º do artigo 137, e no artigo 230 da Lei das Sociedades por Ações (“Prazo 

para Exercício”). 

 

9.4. Valor do Reembolso. Observado o disposto no parágrafo 3º do artigo 264 da Lei das 

Sociedades por Ações, uma vez que a relação de substituição resultante da avaliação das 

Companhias a valor de mercado, conforme demonstrado na Cláusula 9.4.1 abaixo, é mais 

vantajosa do que a relação de substituição proposta pela administração nos termos da Cláusula 4 
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deste Protocolo, os acionistas da Smiles dissidentes da deliberação da Assembleia Geral 

Extraordinária que apreciar a proposta da Incorporação terão o direito de exercer o seu direito de 

recesso, nos termos da Cláusula 9.1 e seguintes deste Protocolo, podendo optar pelo maior entre 

os seguintes valores: (i) o valor de reembolso por ação calculado com base no valor patrimonial 

líquido contábil da Smiles constante das Informações Trimestrais da Smiles referentes à Data 

Base, conforme aprovadas no âmbito da Reunião do Conselho de Administração da Smiles 

realizada em 27 de abril de 2017, a saber R$ 3,17 por ação, ressalvado o direito de levantamento 

de balanço especial, nos termos do artigo 45 da Lei das Sociedades por Ações; e (ii) o valor de 

reembolso por ação calculado com base no valor patrimonial líquido da Smiles a preço de mercado, 

apurado na Data Base, a saber R$ 9,346871381 por ação. 

 

9.4.1. Em atendimento ao disposto no artigo 264 da Lei das Sociedades por Ações, a 

relação de substituição das ações dos acionistas da Incorporada, calculada com base no 

valor do patrimônio líquido das ações da Incorporada e da Incorporadora avaliados a preço 

de mercado, nos termos da Cláusula 3.1 acima, encontra-se descrita no quadro abaixo, 

para fins de informação e comparação pelos acionistas das Companhias: 

 

 Smiles Webjet 

Valor do PL avaliado a preço de mercado (em 

milhares de reais) 
1.157.675 227.704 

Número de ações que compõem o capital social  123.856.952 475.477.090* 

Valor por ação avaliado a preço de mercado R$ 9,346871381 R$ 0,478895839 

Relação de substituição com base no valor 

patrimonial a preço de mercado (Artigo 264 da 

Lei das Sociedades por Ações) 

0,051235950 ação da Smiles para cada ação 

da Webjet 

Relação de substituição proposta para a 

Incorporação 
1 ação da Smiles para cada ação da Webjet 

*De maneira a mitigar a diluição dos atuais acionistas da Smiles em decorrência da Incorporação, 
será aprovado um grupamento de ações da Webjet, nos termos da Cláusula 5.3 deste Protocolo, 
de forma que o capital social da Webjet passará a ser representado por 1 (uma) ação, em 30 de 
junho de 2017. No entanto, para fins da relação de substituição com base no valor patrimonial a 
preço de mercado foi utilizado o número de ações representativas do capital social da Webjet na 
Data Base (i.e. 31 de março de 2017). 

 

9.5. Pagamento do Valor do Reembolso. O pagamento do reembolso das ações aos acionistas 

que exercerem o direito de retirada aqui previsto dependerá da efetiva aprovação da 

Incorporação, conforme disposto no artigo 230 da Lei das Sociedades por Ações, e será efetuado 

pela Smiles Fidelidade no prazo de 30 (trinta) dias contados do termo final do prazo para exercício 

do direito de recesso. 

 

9.5.1. Nos casos em que seja pleiteado o levantamento de balanço especial da Smiles, o 

acionista dissidente receberá 80% (oitenta por cento) do valor de reembolso calculado 

com base no último balanço e, uma vez levantado o balanço especial, o saldo 

remanescente no prazo de 120 (cento e vinte) dias a contar da data da deliberação da 
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Assembleia Geral Extraordinária da Smiles que deliberar sobre a Incorporação, nos termos 

do disposto no parágrafo 2º do artigo 45 da Lei das Sociedades por Ações. 

 

10. DISPOSIÇÕES GERAIS 

 

10.1. Despesas. Exceto se de outra forma previsto neste Protocolo, os custos e despesas 

incorridos com a Incorporação deverão ser arcados pela parte que neles incorrer, incluindo 

despesas relativas a honorários de seus respectivos assessores, auditores, avaliadores e 

advogados. 

 

10.2. Negócios Dependentes. Os eventos descritos no presente Protocolo, bem como as demais 

matérias a serem submetidas à apreciação dos acionistas das Companhias nas respectivas 

Assembleias Gerais Extraordinárias que deliberarem sobre a Incorporação, são negócios jurídicos 

reciprocamente dependentes, sendo a intenção das partes que um negócio não tenha eficácia 

sem que os demais também a tenham. 

 

10.3. Divulgação de Documentos. Todos os documentos mencionados neste Protocolo estarão 

à disposição dos acionistas da Incorporada e da Incorporadora em suas respectivas sedes sociais 

a partir da data de convocação da Assembleia Geral Extraordinária da Smiles descrita na Cláusula 

9.1 acima, bem como no site de Relações 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 poderá ser alterado por meio de instrumento escrito 

assinado por todos os seus subscritores. 

 

10.5. Cessão. É vedada a cessão de quaisquer dos direitos e obrigações pactuados no presente 

Protocolo sem o prévio e expresso consentimento, por escrito, das Companhias. 

 

10.6. Interdependência das Disposições. A eventual declaração por qualquer tribunal de nulidade 

ou ineficácia de qualquer das avenças contidas neste Protocolo não prejudicará a validade e 

eficácia das demais. 

 

10.7. Anexos. Todos os laudos, avaliações, pareceres, documentos e propostas relativos à 

Incorporação 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 serão contados nos termos da 

lei. 

 

10.9. Lei e Foro. Este Protocolo será regido e interpretado de acordo com as leis da República 

Federativa do Brasil. Fica eleito o foro da Comarca de São Paulo para dirimir as dúvidas oriundas 

deste Protocolo. 

 

http://ri.smiles.com.br/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/
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10.10. Outras Informações. Nos termos do art. 10 da ICVM 565, não são aplicáveis à Incorporação 

as obrigações relativas às demonstrações financeiras constantes do Capítulo III da ICVM 565, por 

não haver diluição superior a 5% (cinco por cento) em decorrência da Incorporação. 

 

E, por estarem justos e contratados, os administradores das Companhias assinam este Protocolo 

em 3 (três) vias de igual teor e forma, juntamente com as testemunhas abaixo. 

 

São Paulo, 06 de junho de 2017. 
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(página de assinaturas do Protocolo e Justificação de Incorporação da Smiles S.A. pela Webjet 

Participações S.A., celebrado em 06 de junho de 2017) 

 

Conselho de Administração da Smiles S.A.: 

 

 

______________________________ 

Constantino de Oliveira Junior 

Presidente do Conselho de Administração 

 

______________________________ 

Joaquim Constantino Neto 

Conselheiro 

 

 

______________________________ 

Ricardo Constantino 

Conselheiro 

 

 

______________________________ 

Boanerges Ramos Freire 

Conselheiro Independente 

 

______________________________ 

Marcos Grodetzky 

Conselheiro Independente 

 

______________________________ 

Cassio Casseb Lima 

Conselheiro Independente 

 

 

______________________________ 

Fábio Bruggioni 

Conselheiro Independente 

 

Diretoria da Smiles S.A.: 

 

 

______________________________ 

Leonel Dias de Andrade Neto 

Diretor Presidente 

 

 

 

______________________________ 

Marcos Antonio Pinheiro Filho 

Diretor Financeiro e de Relações com 

Investidores 

 

______________________________ 

Carlos Eduardo Carvalho Mauad 

Diretor Estatutário 
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(página de assinaturas do Protocolo e Justificação de Incorporação da Smiles S.A. pela Webjet 

Participações S.A., celebrado em 06 de junho de 2017) 

 

Administradores da Webjet Participações S.A.: 

 

 

______________________________ 

 Celso Guimarães Ferrer Junior 

Diretor Presidente 

 

 

______________________________ 

 Eduardo José Bernardes Neto 

Diretor 

______________________________ 

Sérgio Quito 

Diretor 

 

 

Testemunhas: 

 

 

1. _________________________________ 

Nome: 

 2. ________________________________ 

Nome 

R.G.:  R.G.: 

CPF:  CPF: 

 



 

 

 

ANEXO I AO PROTOCOLO E JUSTIFICAÇÃO DE INCORPORAÇÃO  

DA SMILES S.A. PELA WEBJET PARTICIPAÇÕES S.A.  

 

 

 

LAUDO DE AVALIAÇÃO CONTÁBIL  

  



Laudo de Avaliação do Patrimônio Líquido 
Contábil Apurado por meio dos Livros 
Contábeis 

Smiles S.A. 

31 de março de 2017 



EY 
Building a better 
working world 

S!o Paulo Corpor.ite TO'lll'il11: 
Av. Prtsidcm1c Juscollno t1.uL1Uscl'lok. 1.909 
Viló'l tlO"ta Concei\:do 
04543-011 • São Paulo- SP • 8m$il 

Tel: •55112573-3000 
ey.com.br 

Laudo de avaliação do patrimônio líquido contábil apurado por meio dos livros 
contábeis 

Aos 
Administradores e Acionistas da 
Smiles S.A. 
Barueri - SP 

Dados da firma de auditoria 

1. Ernst & Young Auditores Independentes S.S., sociedade estabelecida na cidade de São Paulo­
SP, na Av. Juscelino Kubitschek, 1830, - Torre 1 - 5' andar, ltaim Bibi, CEP: 04543-900, inscrita 
no Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda sob o n' 61.366.936/0001-25, 
registrada originariamente no Conselho Regional de Contabilidade do Estado de São Paulo sob o 
n' CRC 2SP015199/0-6, representada pela sua sócia 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 São Paulo sob o n' 1 SP244569/0-3, 
residente e domiciliada na cidade de São Paulo - SP com escritório no mesmo endereço da 
representada, nomeada pela administração da Smiles S.A. ("Smiles" ou "Companhia") para 
proceder à avaliação do patrimônio liquido em 31 de março de 2017, de acordo com as práticas 
contábeis adotadas no Brasil, resumidas no Anexo li, apresenta a seguir o resultado de seus 
trabalhos. 

Objetivo da avaliação 

2. O laudo de avaliação do patrimônio líquido apurado por meio de livros contábeis em 31 de março 
de 2017 da Smiles tem por objetivo suportar a reestruturação societária na qual a Companhia 
será incorporada pela Webjet Participações S.A. 

Responsabilidade da Administração sobre as informações contábeis 

3. A Administração da Companhia é responsável pela escrituração dos livros e preparação de 
informações contábeis ajustadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no rasil, assim 
como pelos controles internos relevantes que ela determinou corno necessários p errnitir a 
elaboração de tais informações contábeis livres de distorção relevante, independe t ente se 
causada por fraude ou erro. O resumo das principais práticas contábeis adotadas p 
Companhia está descrito no Anexo li do laudo de avaliação. \, 

EV 11 
IJml tnltireU"'1Cll'Clll>CI EIT!lot & Young Glooal U;nlc,:J 



-- : -· 

EY 
Building a better 
working world 

Smiles S.A. 
Laudo de avaliação patrimonial 
31 de março de 2017 

Alcance dos trabalhos e responsabilidade do auditor independente 

4. Nossa responsabilidade é a de expressar uma conclusão sobre o valor contábil do patrimônio 
líquido ajustado em 31 de março de 2017, com base nos trabalhos conduzidos de acordo com o 
Comunicado Técnico Nº 03/2014 (R1 ), aprovado pelo CFC por meio da Resolução 2014/CTA20, 
em 11 de abril de 2014, que prevê a aplicação de procedimentos de exame de auditoria no 
balanço patrimonial da Companhia. Assim, efetuamos o exame do referido patrimônio liquido 
contábil ajustado de acordo com as nonnas brasileiras e internacionais de auditoria, que 
requerem o cumprimento de exigências éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e 
executada com o objetivo de obter segurança razoável de que o patrimônio líquido contábil 
ajustado objeto de nosso laudo de avaliação está livre de distorção relevante. 

5. Uma auditoria envolve a execução de procedimentos selecionados para obtenção de evidência a 
respeito dos valores ajustado apresentados no Anexo 1. Os procedimentos selecionados 
dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliação dos riscos de distorção relevante no 
patrimônio líquido contábil, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliação 
de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes em relação ao patrimônio líquido 
contábil para planejar os procedimentos de auditoria que são apropriados nas circunstâncias, 
mas não para fins de expressar uma opinião sobre a efetividade desses controles internos da 
Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliação da adequação das políticas contábeis 
utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis feitas pela administração. Acreditamos que 
a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa conclusão. 

Conclusão 

6. Com base nos trabalhos efetuados, concluimos que o valor de R$393.102.987,93 (trezentos 
noventa e três milhões, cento e dois mil, novecentos e oitenta e sete reais e noventa e três 
centavos), confonne balanço patrimonial em 31 de março de 2017, registrado nos livros 
contábeis e resumido no Anexo 1, representa, em todos os aspectos relevantes, o patrimõn o 
líquido contábil da Smiles S.A., avaliado de acordo com as práticas contábeis adotadas no \ 
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Smiles S.A. 
Laudo de avaliação patrimonial 
31 de março de 2017 

Outros assuntos 

Em atendimento aos requisitos da Comissão de Valores Mobiliários, informamos que: 

(a) De acordo com as normas profissionais estabelecidas pelo Conselho Federal de Conlabilidade, 
não temos conhecimenlo de conflito de interesse, direto ou indireto, tampouco de qualquer outra 
circunstância que represente confiito de interesse em relação aos serviços que foram por nós 
prestados e que estão acima descritos; e 

(b) Não temos conhecimento de nenhuma ação 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 utilização ou o conhecimento de informações, bens, 
documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das respectivas 
conclusões. 

São Paulo, 31 de maio de 2017. 

-3 



Anexo 1 - Patrimônio líquido ajustado da Smiles S.A. 

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

Ativo 
Circulante 
Caixa e equivalentes de caixa 
Aplicações financeiras 
Contas a receber 
Adiantamentos a fornecedores 
Outros créditos e valores 

Não circulante 
Impostos diferidos 
Adiantamentos a fomecedores 
Outros créditos e valores 
Investimento 
Imobilizado 
lntanglvel 

T atai do ativo 

Passivo 
Circulante 
Fornecedores 
Obrigações trabalhistas 
Obrigações fiscais 
Obrigações com empresas relacionadas 
Adiantamento de dientes 
Receitas diferidas 
Outras obrigações 

Não circulante 
Fornecedores 
Provisões para processos judiciais 
Receitas diferidas 

Patrimônio liquido 
Capital saciai 
Ações a emitir 
Custo com emissão de ações 
Reserva de capital 
Reservas de lucros 
Remuneração baseada em ações 
Lucros acurru/ados 

Total do passivo e do patrimônio líquido 

""'' 

Saldo conforme registros 
contábeis cm 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 

127.713.224,13 
7.152.366,48 

39.089.218,80 
15.588.288,63 

117.616.966,02 
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 

185.277.419,96 
329.000,00 

(36.402.497,94) 
43.764.966,79 
36.364.482,66 

7.439.8411,55 
156.329.767,91 
393.102.987,93 

1.664.531. 922,57 



Anexo li - Principais políticas contábeis adotadas 

As políticas contábeis descritas em detalhes abaixo foram aplicadas de maneira consistente na 
preparação do laudo de avaliação do acervo liquido formado por determinados ativos e passivos 
apurados por meio dos livros contábeis da Companhia: 

a) Caixa e equivalente de caixa e aplicações financeiras 

A Companhia classifica neste grupo os fundos de investimento e títulos que possuem alta 
liquidez, e que, conforme análise, podem ser convertidos em um valor conhecido de caixa com 
risco insignificante de mudança de valor. As aplicações financeiras incluem o fundo exclusivo 
Sorriso, que é integralmente consolidado. 

b) Contas a receber 

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

c) Adiantamento a fornecedores 

Referem-se aos valores antecipados para a compra de passagens aéreas que serão utilizados à 
medida que ocorrer o resgate de milhas pelos participantes do programa. Os saldos adiantados 
sofrem atualização monetária, conforme indice contratual acordado entre as partes. A 
segregação dos valores entre curto e longo prazo é realizada com base na expectativa de 
consumo de tais valores aliada às projeções de curto e longo prazo da Companhia. 

d) Imposto de renda e contribuição social 

EYl5 

A despesa com imposto de renda e contribuição social compreendem os impostos correntes e 
diferidos. 

Impostos correntes 

A provisão para imposto de renda e contribuição social está baseada no lucro tributável do 
exercício. O cálculo obedece às premissas estabelecidas pela legislação fiscal vigente. 

Impostos diferidos 

O imposto de renda e a contribuição social diferidos são reconhecidos sobre as diferenças 
temporárias entre os saldos de ativos e passivos reconhecidos nas demonstrações financeiras 
as bases fiscais correspondentes usadas na apuração do lucro tributável, somente quando 
provável que a Companhia apresentará lucro tributável futuro em montante suficiente para q e 
tais diferenças temporárias possam ser utilizadas. 



Anexo li - Principais políticas contábeis adotadas--Continuação 

e) Remuneração baseada em ações 

O valor justo das opções de compra de ações aos executivos é calculado pelo método de 
precificação Black-Scholes e a despesa é reconhecida no resultado do exercício com 
contrapartida no Patrimônio liquido durante o prazo em que o direito é adquirido (período de 
vesling), com base em estimativas de quais ações concedidas serão eventualmente adquiridas. 

f) Receita diferida 

O "Programa Smiles· tem o objetivo de fidelizar seus clientes por meio da concessão de créditos 
de milhas aos participantes. A obrigação gerada pela emissão de milhas é mensurada com base 
no preço pelo qual as milhas foram vendidas a seus parceiros aéreos e não aéreos, considerado 
pela Companhia como o valor justo da transação. O reconhecimento da receita no resultado do 
exercício ocorre no momento do resgate das milhas pelos participantes do Programa Smiles para 
a troca de prêmios com seus parceiros. 

O modelo de negócio da Companhia não gera uma obrigação de desempenho separado, uma 
vez que todas as obrigações são satisfeitas no momento do resgate da milha. 

g) Provisões para processos judiciais 

As provisões são constituídas e reavaliadas para todos os processos judiciais que representam 
perdas prováveis de acordo com a avaliação individual de cada processo, considerando o 
desembolso financeiro estimado. A despesa relativa a qualquer previsão é apresentada no 
resultado do exercício. 

h) Custo com emissão de lilulos patrimoniais 

Os custos de transação incorridos na captação de recursos por intemnédio da emissão de titulas 
patrimoniais são contabilizados, de fomna destacada, em conta redutora de património liquido, 
liquidas dos efeitos fiscais. 

i) Principais estimativas contábeis e premissas utilizadas 

O processo de elaboração destas demonstrações financeiras requer, muitas vezes, que a 
Administração adote premissas, julgamentos e estimativas que podem afetar a aplicação de 
políticas e montantes divulgados de ativos, passivos, receitas e despesas. 

Os resultados reais podem diferir das estimativas realizadas, uma vez que abrangem 
experiências históricas e diversos fatores que se supõem adequados em função das 
circunstâncias. 

As estimativas e premissas que possuem riscos significativos de ajuste material nos valor 
contábeis de ativos e passivos estão apresentadas abaixo: 



Anexo li - Principais políticas contábeis adotadas--Continuação 

i) Principais estimativas contábeis e premissas utilizadas--Continuação 

Breakage 

O "breakage" consiste no cálculo estatístico de milhas que apresentam alto potencial de 
expiração devido a não utilização das mesmas pelos participantes do Programa Smiles. O 
cálculo é aplicado sobre as milhas emitidas no período, dando origem à receita de breakage. 
Eventos futuros podem alterar significativamente o perfl dos clientes e seu padrão histórico. Tais 
alterações podem resultar em mudanças significativas no saldo de receita diferida, assim como 
no reconhecimento da receita. A política do programa de milhagens Smiles prevê o 
cancelamento de todas as milhas presentes nas contas dos clientes após 36 meses, com 
exceção para os clientes Ouro e Diamante, cujo prazo de expiração é de 48 e 60 meses, 
respectivamente. 

j) Principais estimativas contábeis e premissas utilizadas 

Agio em investimento 

O valor do ágio é testado anualmente através da comparação do valor contábil com o valor justo 
recuperável, considerando a metodologia do fluxo de caixa descontado. A Administração realiza 
julgamentos e premissas para avaliar o impacto das mudanças macroeconômicas e 
operacionais, a fim de estimar os fluxos de caixa futuros e mensurar o valor recuperável do ativo. 

Imposto de renda 

A Companhia acredita que as posições fiscais assumidas são razoáveis, mas reconhece que as 
autoridades podem questionar suas posições assumidas, o que pode resultar em passivos 
adicionais de impostos e juros. A Companhia constitui provisões que envolvem considerá"'el 
julgamento da Administração, que são revistas e ajustadas para as alterações de circu si 'ncias, 
como a expiração do prazo prescricional aplicável, as conclusões de autoridades fiscai , 
exposições adicionais baseadas em identificação de novas questões judiciais ou decisôe 
afetam uma detenninada questão fiscal. Os resultados reais poderão diferir das estimat 
adotadas pela Companhia. ~ 
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Laudo de avaliação da Smiles S.A. e Webjet Participações S.A. 1 Data-base: 31 de 
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PROJETO SMILES • LAUDO DE AVALIAÇÃO OA SMILES S.A. E WEB.JET PARTICIPAÇôF.~ 
S.A J OATA-BASE:31 DE MARÇO DE 2017 

A admlnlslração 

SmilesS.A. 

Barueri - SP I Brasil 

Prezados Senhores, 

São Paulo, 15de maio do 2017 

De acordo com a nossa proposta técnica-comercial datada de 21 de junho de 2016, apresenlamos os resultados do nossos estudos relacionados ao escopo de avaliação do pa1rimõnio liquido contábil 

ajustado a preços de m.ercado rPLA1 da Smilcs S.A. rsmiles· ou ·1ncorporada1 e da Web]el Participações S.A. {''Webjer ou ·rncorporadoral, conjuntamente denominadas Empresas, na dala·base de 31 

de março de 2017. 

Conforme solicitado pela administração da Smiles, nossos lrabalhos tem como objetivo atender' aos requisilos do art.264 da Lei 6.404 rLei das S.A."J no contexto da operação de incorporoçâo da Smiles 

pela Webjel {Operação de Incorporação) a ser realizada. 

Os resultados do trabalho, bem como as melodologia.s, critérios e premissas de projeções consideradas foram objeto de revisão, anâlises e discussão com o administração e seus assessores regais e 

auditores externos. 

Cabrera Assessoria, Consultoria e Planejamento Empresarial Lida. rMaz.ars1 

CNPJ: 22.356.119/00()3.04 

Sócio 

2 

c;;çç;.~ 
Fablo Pecequilo 

Cabrera Assessoria. Consultoria e Planejamento Empresarial Ltda. rMazars1 

CNPJ: 22.356.119/000.3,04 

Sócio 

Rclalórío final J 15 do maio de 2017 IIJIIMAZARS 



PROJETO SMILES • LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A, 1 DATA·BASE: J 1 OE MARÇO DE 2017 

GLOSSÁRIO: 

• ADMINISTRAÇÃO Administração da Adquirida ou da Adquirente 

• APRESENTAÇÃO Este relatório ou este documento, datado de 15 de maio de 2017 

• BACEN, BCB Banco Central do Brasil 

· BNDES Banco Nacional de DesenvoMmento Econômico e Social 

• BRL ou RS Real (Moeda Brasileira] 

• CAC Conlributory Assets Charge 

• CAGR Compound Annual Growth Rale - Taxa Composta de Crescimento Anual 

· CAPEX Capllal Expcnditures. Investimentos om ativos imobilizados 

• CAPM Capital Assei Pricing Model - Modelo de Predficação de Ativos 

CLIENTE Smlles S.A. 

COPOM Comitê do Politica Monetária do SCB 

· CSLL Contribuição Social sobre Lucro Liquido 

· CVM Comissão de Valores Mobiliários 

• CGU Unidade geradora de caixa 

• DATA-BASE 31 de março de 2017 

DIVIDA LIQUIDA Soma de allvos e passivos não operacionais. na data-base 

00 Due-diligence 

EMPRESAS Smllos S.A. e Webjet Participações S.A., conjuntamente 

EBIT Earnings Before lnterest and Taxes- Lucro Antes dos Juros e Impostos 

EBITDA Earnings Beíore lnterest. Taxes, Depreciation and Amortization - Lucro Antes 
dos Juros, Impostos, Depredação e _Amortização 

• EMBI lndice de lltutos de mercados emergentes (Emerging Marl<ets Bonds JndexJ 

• EUA Estados Unidos da América 

EV 

• FCD 

• FGV 

• FIPE 

• IBGE 

• IGP-M 

• IPCA 

IRPJ 

MAZARS 

· MM 

• NOP 

• PIB 

• PLA 

• P&D 

• RELATÓRIO 

• ROL 

ROB 

SELIC 

TIR 

USDou USS 

• VPL 

• WACC 

• WA.RA 
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Enterprise Value. Valor operacional do negôcio para provedores de capi1al 
[Equity• Debl) 

Fluxo de Cillxa Descontado ou DCF 

Fundação Gclúlio Vargas 

Fundação lnslituto de Pesquisas Econômicas 

Instituto Brosileiio de Geografia e Estatística 

Indico Goro! do Preços - Mercado 

lndice de Preços ao Consumidor Amplo 

Imposto de Renda Pessoa Jurídica 

Cabrero Assessoria, Consultoria e Planejamento Empresarial Ltda., empresa 
do grupo Mazors Brasil 

Milhão ou Milhões 

Não operacional 

Produto Interno Bruto 

Metodologia de avnliação do patrimônio liquido contábil ajustado a preços de 
mercado 

Pesquisa e Desenvolvimento 

Este documento, dalado de 15 de maio de 2017 

Receila operacional liquida 

Rocolla operacional bruta 

Taxa básica de juros definida pelo BACEN 

Taxa Interna de Retorno 

Dólares Americanos (Moeda dos Estados Unidos de América) 

Valor Presente Líquido 

Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Copital 

Weighted Average Retum on Assets 
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PROJETO SMILES • LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMILES SA E WF.BJET PARTICIPAÇÕES 
SAI DATA-BASE: 31 OE MARÇO OE 2017 

Sumário executivo (1/5) 

Contexto geral 

Fundada em 2000, a Gol Unhas Áreas Inteligentes SA rG01· ou ·GL.Al1 é umas das maiores 

companhias áreas do pais. Entre outros investimentos, a Gol possui no seu quadro de investidas 

a Smiles S.A. e a Wcbjot Participações S.A. 

• Visando slmpliflcar a estrutura societária do grupo eml)resarial, a adminis1tação pretende 

implementar uma reorganização societária envolvendo a incorporação da SmileS SA. ["Smiles· 

ou ·incorporada·) na Webjet Participações S.A. fWebjer ou ·1ncorporadora"], conjuntamente 

denominadas "Empresas·. na data-base de 30 de junho de 2017. 

A Smiles é uma empresa llsUlda na 83. Suas atividades Iniciaram-se como programa individual 

de fideUzaçao. mas evoluiu em direção ao modelo atual, tornando-se um modelo de coalizao, 

que permite o acumulo e resgate de milhas em voos da Gol e suas parceiras aéreas 

internacionais, bem como nós principais bahcos comerciais brasileiros, indulndo os cartões co­

branded emitidos por bancos parceiros, além de rede de.parceircis de varejo. 

O modelo atual funciona através (i) do acumulo de milhas pelo participante quando da aquisiç.:lo 

de passagens aéreas da Gol ou de outras companhias.aéreas parceiras. ou produtos e serviços 

dos pmceiros comerciais e financeiros, que adquirem estas milhas da Smiles como forma de 

Hde!izaçâo de seus clientes, e (ii) do resgate de prêmios pelo participante quando da troca de 

suas milhas por passagens aéreas da Gol e de outras companhias aéreas parceiras ou ainda por 

produtos e serviços dos parceiros comerciais e financeiros. 

Fundada em 2003, a Webjet iniciou suas atividades como companhia operacional com atuação 

no mercado brasileiro de transporte aéreo, no segundo semestre de 2005 sob o regime de 

concessão, conforme autorização da Agência Nacional de Aviação Civil (·ANAC"). Em 07 de abril 

de 2015, foi aprovada, em Assembléia Geral Extraordinária, a alteração de seu objeto social para 

exclusão das atividades de transporte aéreo püblico de passageiros, carga ou mala postal, mn 

função do encerramento de.tais atividades. 

1. SUMÁRIO EXECunvo 

Contexto geral: (Continuação): 

Além da simplificação da estrutura societária em si, a operaçao de incorporação [ou transação] 

lem como objetivo o eprovei1amento de prejuízos acumulados na Webjet, que não estão sendo 

aprOveilados atualmente, com os lucros tributáveis da Smiles. 

Para fins de atendimento à legislação societária, art. 264 da Lei 6.404 rLei das SA1, a 

administração das Empresas necessita proceder a avallação do patrimônio líquido contábil 

ajustado a preços de mercado da Srrilles e da Webjet, na data-base de 31 de março de 2017. 

Tendo em vista esse contexto, a administraç:io das Empresas solicitou à Mazars a realização 

de serviços espccíalizados relacionados a avaliação do patrimônio líquido contábil ajustado a 

preços de mercado ["PLA"J da Smiles e da Webjel. na data-base de 31 de março de 2017. 

Os trabalhos aqui propostos não deverao ser utilizados para qualquer outro fim distinto 

daqueles.aqui mencionados. 

O presente documento tem como objetivo apresentar os resultados do trabalho, os quais foram 

submetidos previamente a discussão, revisão e validação pela administração e seus 

assessores legais. 
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Sumário executivo (2/5) 

Fontes de informação e dados utilizados 

Dados sob,e a Smiles fornecidos pela administração: 

Relatórios de audiloria externa e demonstrações financeiras para 2014, 2015 a 2016, e 1º 

trimestre de 2017 

Relação de clientes e abertura de fa:uramento paro os perlodos acima 

Esludo sobro a força da marca Smi!Os no mercado nacional e pesquisa lsloé sobre marcas 

mais valiosas do Brasil em 2016 

Projeç6cs do resultado conforme visão de mercado para 2017 - 2021 (Fonte: Bloomberg 

30.03.2017 e relatórios de analistas de mercado) 

Dados sobre o Webjet fornecidos pela adm!nisUaçho: 

Demonstrações financeiras para 2015, 2016 e 1° trimestre de 20H 

Saldo de prejuízos ncumulados e base negativa de contribt,JiçAo social nos períodos acima 

Entrevistas com executivos das Empresas visando enlendimenlo da operação societária e 

objetivos e planos paro o futuros dos negócios 

Dados e infDfmações pUblicas, Enlra oulras: 

Dados históricos e projetados sobre macroeconomia e parâmetros para cálculo de tnxa de 

desconto; projeções macroeconõmk.as disponibilizadas pelo Banco Central (Relatório 

Focus). website do P,of. Oamodaran, websitc do lpoadata. entre outros 

Relatórios de anatistos de merca~o sobre empresas compartweis lisiadas na BM&F Bovespa 

(Multiplus) e da própria Smlles 

Dados do website da CVM, BNDES 

Escopo dos trabalhos 

O escopo de trabalho envolveu os seguintes procedimentos: 

Enuevistas com a administração das Empresas para reforçar o entendimento sobre (i] 

aquisição, (ii] racional da aquisição e liii] situaçAo atual e perspectivas o planos de negocios 

Entendimento dos dados económicos e financeiros históricos da Empresas 

ldontificaçõo dos potenciais ajustes a preços de mercado nos saldos contábeis dos balanços 

patrimoniais (ativos e passivos) das Empresas. e discussao e validação jun.o à 

administração 

Elaboração de projeções de resultado e fluxos de caixa operacionais da Smiles na dala­

bnse da operação, considerando ·guidanc(} de mercado fornecido pela adrnlnistraçâo 

[Bloomberg e relatóiios de analistas de mercado] 

Mensuração do valor justo do ativo fiscal diferido nao contabilizado da Webjat. considerando 

aproveitamento dos prejuízos acumulados através dos luc,os trlbutãveis da Smi!es 

incorporada 

Mensuração do valor justo dos ativos intanglveis operacionais da Smiles não contabilizados 

(marco Smiles e relacionamento com clientes), com base em me1odotogias e cri1érios mais 

adoquados a cada ca:.o e premissas formuladas com base na visao de participantes de 

mercado 

Apresentação dos ,esullados {PLA das Empresas), metodologla. premissas e projeções 

para a administração da Empresa. Discussao, revisão e validação pela administração e seus 

assessores legais. Emissão de relatório final 

NAo fez parte do escopo a realização de (entre outros): (i] avaliaçao de passivos contingentes, 

(íiJ auditoria ou due-diligences do qualquer natureza, [iii] consultoria contábil, (iv] avaliação de 

ativos 1ongí11eis ou complexos (cãlcu1os derivativos) 
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Sumário executivo (3/5) 

1. SUMARIO EXECUTIVO 

A Transação Critério metodologia do avaliação: 

• Smiles será incorporada pela Webjet em troca da emissão de novas ações à GLAI e aos Metodologia: Patrimônio liquido contábil ajustado a preços de mercado rPLA"), conforme 

minoritários (resultando na mesma estrutura acionéria da empresa resultante). Propósito negocial preconizado no art.264 da Lei das S.A. Em linhas gerais, o PLA consiste na mensuração do 

da operação: slmpfificar a organização societária do grupo e ulilizar o crédl!o fiscal derivado de ativo líquido, ajustado por ajustes positivos ou negativos (mais ou menos valia) de forma a que 

prejufzos acumulados na Webjet, atualmente inativa, dentro das especificações pennitidas na os ativos e passivos eslejam reflitam "valores de mercado~. 

legislação 

• Antes da incorporação • 

100% 

VRG ifjnhas J\~ceas S.A. 

100% 

1 
VifebJet 

Gol Linhas Aéreas 
Inteligentes S.A. ["GLAI") 

54% 

Smiles 

' ' 
----------------------------------------------------------------------- 1 -----------------------------------------------------------------------, ra Após Incorporação 

100% 

,VRG"Linhas AércDS S.A 

0.001% 

1 

Gol Linhas Aéreas 
lnteligenies S.A. ["GLA11 

53,74% 

W-ebjet / Srmles 
1 

Premissas gerais: 

Padrão de valor: valor Justo ou fair value 

Moeda e dale-baso: quando apllcàvel, as projeções de resultados e fluxos de c;;iixa da 

Empresa e inveslidas foram preparadas em moeda nominal ou correnle (BRL nominais, 

correntes), considerando efeitos inflacionários, na data-base de 31 de março de 2017 

Tnxa de desconto: quando aplicável. e coerenlemente com a moeda de projeção, considerou­

se taxa de desconlo em termos nominais {com efeitos lnflacionârios}. calculada com base na 

metodologia do WACC. Na mensuraçao do valor justo dos ativos intanglveis eventualmente foi 

adotado prêmio sobre o WACC 

Resultados PLA: 

• Os quadros seguintes mostram os resultados obtidos para o PLA da Smlles e da Webjet., na 

data-base de 31 de março de 2017. 

A descrição detalhada, bem como o racional e cálculo dos ajustes estão descritos no corpo 

deste documento 
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?ROJF.TO Sl,1:LES LAUDO DE AVALIAÇAO DA SMILES S.A E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
SA j lJATA-BASE. JI DE MARÇO DE2017 

Sumário executivo (415) 

1 SUI.IARIC>FXfUJlll/tJ 

Resultados PLA Smilos: Resultados PLA Wob]ct: 

9 

O quadro seguinte mostra os resultados obtidos para o PLA da Sflliles. na data-base de 31 de O quadro seguinte mostra os resultados obtidos para o PLA da Webjet, na data-base de 31 de 

março de 2017, e os respectivos ajuste, a valai de mercado. O palrimõnio llquldo contábil 

ajustado a preços de mercado {PLA] da Smiles corresponde a um bilhão, cento e cinquenta o 

sete mllhõos, solscontos o sotonta e cinco mll roais. 

Smi/lt'!i S.A 
on11,bue:: 11 Ol.2017 

t.mann ri 

01,r •~i.Wllltnto dtui•• 
A,ollcaçM flMntrlrn 

':-t.as • rK«M!t 
Adl,ntUNT'tD1 • lorneodl)te, 
Outroi c,t'dltm 1 -alorn 

Crc!d1101 co:n rmptr.u1 •flac1on1du 
Tribl.llos dlltt!dõ5 
Adltnlam('ntos I lorr>l'C'edoo'f!'I U' 

tn~tlll'lfflttU 

lmoblllado 
lnu'";lvcl I Em u,,o 
1nun&fw,I I fbrcil 

1nunct>,,11 1 11.-aclorul!'llnlD tom cll~ 

MlvvTot,I 

i!A:J.i li· libWWM#iiMtti 

1..011.7U 1..011,741 

JU..l H.&61 
115300 115300 
167.260 267.260 
S16.6'J1 576.691 

19.230 19.2]0 

652.711 7'4.S7J 1,11117.JU 

6S.389 ,s.n, 
SlS.6,!J S35.~99 

15.114 15.111-' 
lfi),l 1.6~ 

141192 1,.ui 
697..«l 691.lA1 

b7.2]1 67.lJl 

l.664530 7'4.57J lAH.IOJ 

84' ···f"it "-!11"· · idlf 1 IMI •Mifiifri;.tli.f#rlii 

forn«edotes 
Obr1p,õt$ tubalhln.u 

Obrt11,M n1cal 1 
Adl1r.t1,...,.n1D d1dllffltn 

it.:cft111 dllitridu CCP•U'I 
lleui1;&1 difffidn CCP•lP) 

PIIISMI roul 

1.JS4A'7 

l)OAO~ 
7.151 

19.019 
117.617 

949.578 

l0.6S7 

16.UO 

l.342 

3'3.111] 

l-"".SlO 

l.JS4A'7 
ll0.40~ , 

7,!Sl 
l9.P3'J 

117.617 ' 

949.571 

l0.6S' 

1'.!lO 
lJl.l 

1U.S7l us1.,is 

76-t.57J 2.AH.102 

março .de 2017, e os respedivos ajustes a valor de mercado. O patrimônio liquido contDbil 

ajustado a preços de mercado (PLA) da Wobjet corresponde a duzentos e vinte o soto 

mílhões, sotocontos o quatro mll reais. 

Wdl/11 P;artlripJ,6" S.I~ 
OuH,uccll.Ol.lOl7 

t.maüldi.llil:JéCi"º .-,sf-.,. -&:'!:IL-4 ttfutifülc::i.JMttfle;J,t,±tffi 

Athoo Craibn11 1.IU 2J9.a2l 140.9"5 
01.c, 1cqul,1lrtncs dlt.1h1 "' ... 
,t,;>Uu~ r1n1n,cai,u 111 m 
o,.rnes 
Adl.anulna'IUI$ a lorn.:lldorm '" ... 
CrO!d.lto1 lhul1 219.SB 139.SlJ 
Outto1 cro'dltol av110,es 

Alho,..., Clradanu 20.5'!15 20.59S 
lmpc1lOI. rtcUl)CfH 14.611, U.616 

Dep61lto1 judld1h S.979 5.979 

AlhofoU,I U,711 219.12] 261.S.W 

U!!..!Jt13i!:2:JbiiriE',· S'' • &rite,·;Jo'iffifl. "1!!:.iiZJmffiH:tfütt:ti 

h!llvo Orcuta-ita U.UI 11.Ul 

Etrç,rihtlmcn 1!1111nc;lunenlos 10 ... 6' 10.469 
F'<,mec:edotes m m 
ObrlcaçM lBluolhiUII 110 ,ao 
Obripçõa filul1 .. .. 
Pulo 1d1c1Gn.1da1 6,109 6.109 
ouun conu11 p111r "' 

.., 
P.asslvo N:111 Clrtub1111 U.1S5 16.155 
írl1"•~11lrn,,11fin1ncl1m.cn101 LP •. , ... ~JUS 
Prg,,t~ o.ar, pt0Ct:1101 juàldal1 11.JDf, 1U06 

P.1:rirn6"io L5!:!ldo 1u.1111 219.lll 227.704 

~Tocai ll.711 219.12] 261.SUI 
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Sumário executivo (5/5) 

Umitaçõcs 1112) 

• Na elaboração desse lrabalho forem utilizados dados e informações (históricos ou projeções] 

fornecidas pela administraçã~ das Empresas ou disponíveis em fontes públicas ou exclusivas. os 

quais leram considerado! razoáveis e íldedignos. Nossa conclusão depende da exatidõo. 

confiabi!idade ou integridade de qualquer informação fornecida a nós, sobre as quais e 

admínistrnção permanece como única responsável. Os resultados, metodologia. premissas e 

projeções considerados neste estudo fornm previamente disculidos. revisados e validados pela 

administraçao das Empresas. 

Este material apresenla as ané:lises e projeções preparadas com base em informações {incluindo 

premissas e plano de negócios) prepDradas e fornecidas pela administração. As análises, 

profeções e resultados apresentados sao apenas estimativas que refletem a melhor informação 

e estimativa da administração. e nao são garantia ou promessa de rentabilidade e resultados 

futuros ou isenção de risco pela Mazars, vislo que as premissas e projeções estão sujeitas a 

diversos lalmes externos circunstanciais e de moraido que não são previs/veis ou controláveis. 

Não faz parte do escopo a realização de: liJ avaliação do passivos contingentes. fíl] auditoria ou 

due-diligenees de qualquer natureza, [iii} consullorta contábil. [iv) a-.,alim;~o de ativos tangiveis, 

biológicos ou complexos (cálculos derivativos). {iv) avaliação das Empresas com base no DCF 

{vi) planejamento tributário e/ou in1crpretaç.ão da legislação tributária vigcn:o, (vii) eslUdos de 

mercado (preços/ demanda), (viü] fornecimento de modelos elou planilhas, (ix) convorsao dos 

dcmonstmtivos financeiros de local GAAP para IFRS. nem [x] atualizaçao dos estudos para 

outra data-base. 

Os ajustes a valor justo no saldo dos ativos e passivos das Empresas corresponderam a {+) 

C"Jédilo fiscal diferido ativo da Wobjol e(•) ativos intonglveis da Smiles (cartoira do clientes o 

marca Smiles). Confonne discutido com a administraç.'\o, considerou-se que os demais ativos e 

passivos da Empresa estão regislmdos a valor justo em suas demonstr.:ições financeiras no 

data-base. 

Limitações (212) 

• Tr;;ib.ilhos de avalíação de alivos, de empresas ou de negócios não constituem uma ciência 

exata. Como tal, as conclusões também dependem do julgamento individual. 

Este documento íoi preparado para uso exclusivo no contexto aqui definido. A Mazars não se 

responsabilizará no caso doste relatório ser usado. por complelo ou em parte, por terceiros ou 

para outra finalldade. Esse relatório deve ser interpretado em sua versão completa. 

'" 
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PR{)Jclô SMILFS I AUOO OE AVAl.lAÇÁOOA SMII f:'3 S A E WEA-.E T PARllCIPAÇôFS 
S.A. I DATA-BASE: 31 OE MARÇO DE :?017 

Avaliador e declaração de independência 

Informações sobre o avaliador 

A Mm:ars é um grupo inlemacional, integrado e independenle de auditoria. consultoria firmncelm, 

tributária e cmp(esarial e serviços contábeis. Estâ presente em 72 palses, formando rede de 236 

cscrit&ios, com mais de 13.800 proflSsionats nO mundo, sondo 1.200 na América Latina. 

No BmsiJ desde 1995, a Marors fomoco soluções abrangentes o personallzndas paro seus 

cliontos nacionais o Internacionais. sao cerca de 800 profissionais em 4 escritôrios (São Poulo, 

RJo de Janeiro, Campinas o Curitiba). 

A seguir apresentamos algumas oxPcrlllncías roccntos cm uvallação éconõmico-rinanceira do 

empresas: 
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2. A\JAl.lJ\OOR E lJEnAl,u\.ÇAo D[: 1HDEPE:Nnr:r;.;1A. 

Declarações do avaliador 

• A Mauus. bem como seus sócios (o oqulpo) envolvidos direlamonto nesse trabalho nao 

possuem cotas/ações ou nenhum interesse dlroto ou indítclO nas Empresas objeto deste laudo, 

ou nos demais ompres.as eovotvidas na transação. 

Não hà qualquer conflito de intorosso quo rcprcscnlo risco o independência nccossória á 

reallzoção do presente trabalho. 

Os honorários recebidas em conedlo com o escopo de nossas trabalhos nàa cstào 

condicionados Pelos resultados da ptesente avaliaçao. 

Os trabalhos· do ovallaçao económico-financeira aqui apresentados foram realizados com baso 

em Informações disponlilois aô püblico e em infonnnçõos sobro as Empresas fornecidas pela 

administraçAo ou disponlveis ao público, lols como dcmoost~s financeiras his16rica.s . 

relatórios e in!onnaçOes gerenciais preparados pelo odmlnistroçao, o plano de negócios 

preparado e aprovado pola odministraçâo o pclo!I cotlstas/ncionistas das Empresas. 

Consideramos tàls Informações fidedignas. Dessa forma. a Mazars não sut:meteu I.His dados e 

tnfonnações a procedimentos fonnais do auditoria ou validação. 

Este documento foi preparado para uso exclusivo no contoxto oqui doflnido. A Mazms n~o se 

responsabilizará no caso deste rela:õrio ser usado. por completo ou em pMe, por terceiros ou 

para outra finalidade. Esse relatório dovo ser lntcrplatodo cm sun versao completa. 
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PRO.IETO SMILF.S- LAUDO DE AVALIAÇÁO DA SMILES S.A. E WE8JET PAl<TICIPAÇÔES 
._ __ __,j SAI DATA-BASE:31 DE MARÇO DE 2017 

Breve descrição do mercado (1/2) 

Programas de fidelidade 

Conceito. Os programas de fidelidade surgiram com o objetivo de fidelizar os clientes a uma 

marca ou serviço e aumentar a frequência de compra. rfa essência, as empresas criaram seus 

programas de fidelidade para oferecer ·recompensa· aos clientes por ocasião da oompra de 

produtos e serviços. Esta recompensa é dada em forma de pentes, que são acumulados. e 

podem ser resgatados paro a aquisição de produtos da empresa pelo diante. Este ciclo 

proporciona o retorno e a fidelfdade dos consumidores às empresas 

Tipos. Existem dois tipos de programas de fidelização: individuais (proprietários) e coalização. No 

programa individual. os participantes acumulam pontos ao comprar produtosfserviços da empresa 

proprietária e apenas podem resgatá-los na mesma empresa. Nos programas de coalizaçao os 

pontos podem ser acumulados através da compra de produtos ou serviços de vários parceiros 

comerciais, e o resgate tambóm pode ser folto em vários opções. Isso pe1mite que o participante 

do programa acumule pontos mais rapidamente e tenha mais opções de resgate. 

Modolo do negócios 
F : administração Smiles 
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3. BREVE OESCRiç,IO DO MERCADO 

Modelo do negócios: (Continuação): 

O modelo de negócio da Smiles é o de programa de· coalizaçao. Esse modelo possui três 

fontes do receitas ou margens: (1) Spread, (2) Float o (3) Breakage: 

(1) Spread: corresponde a diferença entre (a) preço pelo qual o programa Ce fidelidade 

vende o ponto para a parceira comercial e (b) custo de aquisição dos produtos/ serviços, 

As receitas de spreads provêm da diferença entro o preço unitário de um ponto (vendido à 

empresa parceira) e o custo unitário resultante do resgate deste mesmo ponto 

(produto/seiviço adquirido de uma empresa parceira) pelo usuário ou cliente. 

(2) Float: corresponde a receita financeira gerada pela aplicação do caixa gerado pela 

operação. Quando o programa de fidelidade vende pontos aos parceiros comerciais. em 

geral recebe o pagamento. Em um primeiro momento. esse pagamento é reconhecido 

como faturamento. e só é contabilizado como receita quando o membro do programa de 

fidelidade resgata seus pcmtos, trocand0-0s por um produto ou serviço. No caso da Smíles, 

o perfodo entre o recebimento (via faturnmento) e o reconhecimento da receita (aquls!çflo 

de produto ou serviço) leva em média entre 8 a iO meses 

(3) Breakage: corresponde a receita contablllzada quando os pontos expiram. Os pentes da 

Multiplus expiram em 2 anos, enquanto os da Smiles expiram entre 3 a 5 anos. A receita de 

brcakage não tem contrapartida de custos direlos (por exemplo, não há resgate de 

mercadoria ou serviços) 

Mercado de programns de fidelidade no Brasll 

No Brasil os programas de fidelização estão associados às companhias aéreas e ao seta: 

financeiro (cartões de crédito}. Hã que se destacar, no enianto, que estes programas •:êm se 

diversilicando e expandindo sua atuação para outros segmentos com gmnde base de clientes. 

como principalmente, varejo, telecomunicações e turismo. 
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PROJETO SMILES· LAUOO DE AVALIAÇÃO OA SMILES S.A. E WEB.IF.T PARTICIPAÇÔF.S 
S.A, I OATA·BASE.31 DE MARÇO DE 2017 

Breve descrição do mercado (2/2) 

Mercado de programas de fidelidade no Brasil (continuação) 

• Em relação aos players desse mercado no Brasil, podemos classifica-los em duas categorias 

principais: programas vinculados a companhias áreas, programas vinculados a bancos (cartões 

de crédito) 

Mul!lplus. Subsidiária da LATAM Brasil, uma das maiores companhias aéreas do Brasil (35% 

markct share em voos domésticos e 77% em voos internacionats). São 373 parceiros 

comerciais e 15 milhões de participantes 

Smiles. Subsidiária da GOL, umas maiores uma das maiores companhias aéreas do Brasil 

(37% market share em voos domésticos e 13% em voos inlernacionais). sao·1so parceiros 

comerciais e 12 milhões de participantes 

Tudo Azul. Subsidiária da Azul, terceira maior companhia área do Brasil (16% market share 

em voos domésticos). Tudo Azul é rela1ivamentc menor que Smlles e Multiplus e poderá 

crescer nos próximos anos 

Programas de fidelidade dos bancos: os clientes dos programas de fidelidade dos bancos 

acumulam pontos através das suas compras com cartão de crédito, que podem ser 

transferidos para Multiplus ou Smiles ·como uma opç.1o de resgate 

Markll ahau falallvo 
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J BREVE DESCRIÇÃO 00 WERCAOO 

Perspectivas para o mercado 

• Análises de mercado indicam que o mercado para os programas de fidelidade possuem ainda 

elevado po~ncial de crescimento, devido aos seguintes fatores: 

( 1) Baixn penetração dos programas de fidelidade na população: Smiles e Multiplus tem 

uma penetração de _ 5% ~ 6% na população brasllelra, o que é baixo comparado com 

indicadores observados em mercados desenvotvldos como EUA, Japão e Europa, onde a 

penotração dos principais programas pode passar dos 20%, chegando até a 40% 

(2) Potencial de crescimento econômico da população. Com a retomada do crescimen10 

econômico, espera-se aumento da renda e consumo, o que tende e gerar maior volume de 

negócios para o setor de programas de fidelidade 

(3) Potencial de crescimento da indúslria de lransporte aéreo. O volume de passageiros 

transportado no Brasil cresceu a CAGR de 11% entre 2004 e 2015. Analistas de mercado 

acreditam que ainda há potencial de crescimento para a indústria. o que devera gerar 

impactos positivos para o setor de programas de fidolidado 

(4) Potencial de crescimento do uso do cartão Ue crédilo e bancarização da população 

brasileira. Comparativamente a outros mercados desenvolvidos, a troca de bancarfzação 

(acesso a contas bancárias) da população brasileira é ainda baixo (60% contra mais de 

92% nos EUA e Alemanha). Analistas de mercado acreditam que ainda hã potencial de 

crescimento para a indústria, o que deverá gerar impactos positivos para o setor de 

programas de fidelidade 

A estratégia dos programas baseia-se em ampliar a participação de parceiros do varejo para 

crescer, e reduzir a dependência em relaçflo aos resgates e venda de pontos junto as 

companhias áreas. Essa estratégia também tem induzido A taxas de crescimento su~eriores as 

das companhias áreas. Em resumo, a expectativa do mercado para os principais programas de 

fidelldade é de crescimento para os próximos anos. Essa expectativa pode ser confirmada 

peles projeções de analistas de mercado para Smiles e Multiplus (principais players) 
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PROJETO SMILES • LAUDO DE AVALIAÇÃO DA SMII.ES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. i DATA-BASE: 31 DE MARÇO DE 2017 

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

4. AS EMPRESAS S~ULES E WEBJLI 

Breve descrição da Empresa Mercado de capitais 

A origem da .Smlles remonta a criação do programa Srnltes em 1994 êomo Programa de As ações da Smiles (SMLE3) estão listadas no mais allo nível de Governança Corporativa da 

fidelização do clientes da e,çtinta Varig S.A rvar1g-i, A partir de sua criação, o programa evoluiu 83, o Novo Mercado. E a partir de maio de 2015, em tinha com a evolução de negociabilidade 

em direção ao modelo atual de coalização: em 1997 surgiu o cartão de credito Varig como mais do papel desde o IPO, passou a integrar a carteira teórica do lndlce Bo·,espa (lbovospa) - o 

uma forma de fidelizar os cnentes e acelerar o acúmulo de milhas, e foram criadas parcerias com mais importante indicador do desempenho médio das cotações das ações negociadas na Bolsa 

redes de hotéis, locadoras de velcu!os e restaurantes do alto padrão, consolidando o programa de Valores de São Paulo (B3) 

Smiles como programa de coaliz.ão de grande atratividade. 

Em 2007 o programa Smiles passou a pertencer â Gol, após a aquisiçao da Varig. A partir de 

janeiro de 2013, o programa Smiles deixou de ser uma unidade de negócio e surgiu como 

empresa Independente. sendo denominada Smiles S.A.. 

A Smiles é hoje a operadora de um dos maiores programas de íldelização no Brasil, com mais de 

doze milhões de participantes. O programa permite o acúmulo e resgate de milhas em voos da 

Gol a de suas parceiras aéreas internacionais (Alr France, Delta Airllnes, KLM, Oatar AJr..vays, 

Aerollne::is Argentinas, Elihad, TAP, Alitalia, Copa, Korean Afr, Air Canada, Aeromexico e 

Emirates), bem como nos principais bancos comerciais brasileiros, Incluindo os cartões co­

branded omitidos pelo Bradesco e o Banco do Brasil, além de ampla rede de parceiros de varejo. 

O modelo atual funciona nlravés (i) do acúmulo de mlthas pelo participante quando da aquisição 

de passagens aéreas da Gol ou de outras companhias aéreas parceiras, ou produtos e serviços 

dos parceiros comerciais e rinanceiros, que adquirem estas milhas da Smfles como fonna de 

fidelizsçao de seus clientes, e (ii} do resgate de prêmios pelo panidpante quando da troca de 

suas milhas por passagens aéreas da Gol e de outras companhias aéreas parceiras ou ainda por 

produtos e serviços dos parceiros comerciais e financeiros 

• As principais fontes do receita são: (i) receita de milhas resgatadas, representado por·pass.:igens 

e prémios em sua rede de parceiros aéreos, comerciais.e financeiros. (ii) receita Smiles&Money e 

(iii} da receita de breakage (caso estas milhas emitidas expirem sem serem resgatadas} 

Em 2016, as ações da Smilcs (SMLE3) estiverom presentes em 100~ dos pregões da B3. 

atingindo volume médio diário negociado do BRL 30,3 milhões. O valor de mercado da Smiles, 

em 31 de dezembro de 2016, era de BRL 5,5 bilhões. 

Desempenho econômico-financeiro recente 

A Smlles tem apresentado desempenho posilivo nos üllimos anos desde 2013: 

As recellas operacionais brutas creséeram em média mais de 35% aa desde 2013 apesar 

do cenário de instabilidade política e econômica no país 

As margens bruta tem se mantido estáveis, em tomo de 46% a 51% da ROL. As margens 

Ebltda tem se mantido em patamares superiore~ a 39% da ROL desde 2015 

A Smiles não apresenta endividamento, e seu crescimento não requer investimentos 

relevantes em capex. A Smiles apresentava na data-base disponibilidade de mais de BRL 

149 milhões, sendo BRL 116 milhões em aplicações financeiras de liquidez elevada 

A expectativa da administração e do mercado é de que a Smifes continue crescendo nos 

próximos anos, apresentando forte geração de caixa para o acionista. 
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PROJETO SMJLES • LAUDO DE AVl>J.IAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. I DATA-BASE: 31 DE MARÇO DE 2017 

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

Balanços patrimoniais. O quadro abaixo mostra o balanço patrimonial da Smlles (controladora) 

na data-base: 

Sn-Jle, S.A 
O,t1-bue: ll.Ol.2017 
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4. AS EMPRF..SAS SMILES E \ VEB.,1~1 

Resultados históricos: O quadro abaixo mostra os resultados da Empresa (controladora). que 

apresentou crescimento môdio de 35% aa após 2013. As mai:gens operacionais foram positivas 

no perlodo, correspondendo a Ebitda superiores a 34% da ROL desde 2014: 
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PROJETO SMILES- LAUDO DE AVALIAÇÃO 0A SMILES SA E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. f DATA,BASE:31 DE MARÇO DE 2017 

4. AS EMPRESAS SMILES E WEllJeT 

Webjet Participações S.A. (incorporadora]: breve descrição (1/2) 

Breve descrição da Empresa 

A Webjet íoi fundada em 2003, então como Webjet Linhas Aéreas S.A., companhia operacional 

com atuação no mercado brasileiro de transporte aéreo. Suas opemções foram iniciadas em 

2005 sob o regime de concessão, conforme autorização da Agência Nacional d(: Aviação Civil 

("ANAC1. 

Com sede no Rio de Janeiro-RJ, a Webjel surgiu uma companhia aérea de baixo custo, 

oferecendo serviços de transporte aéreo regular de passageiros entre cidades brasileiras, 

fretamento de voos e serviços de transporte de carga. 

• Ao final do primeiro semestre de 2007, a Webjet foi adquirida pela GJP Participações S.A., 

controladora da CVC Participações S.A. ('"CVC"), passando per uma significativa reestruturação 

operacional e administrativa. 

Em setembro de 2010, as ações foram transferidas para a Webjet S.A., que passou a ser a 

conlrotadora da Webjel Unhas Aéreas S.A. A GJP Participações S.A. manteve o controte da 

WebjetS.A. 

Em Julho de 2011, a Webjet S.A. foi extinta e incorporada pela Webjel Linhas Aéreas S.A., que 

passou a ser controJada pela GJP Fundo de Investimento em Participações S.A. 

Em 1° de agosto de 2011, a GJP Fundo de Investimento em Participações S.A. celebrou um 

contrato de compromisso de compra e venda de 100% das ações do capital da Webjet com a 

VRG Linhas Aéreas S.A. (~RGR ou "Controladora"). Esia operação obteve aprovação da ANAC 

em 20 de setembro de 2011. e em 03 de outubro de 2011 a VRG adquiriu a totalidade de 

participação na Webjet. 

Em 23 de novembro de 2012, foi Iniciado o processo de descontinuidade da marca Web]el. 

juntamente com o encerramento de suas atividades operacionais, permanecendo sua 

controladora VRG, a partir dessa data, responsável por todos os serviços de transporte eéreo e 

assistência aos passageiros e dientes da Webjet 

Breve descrição da Empresa (continuação): 

Ourante o exercício findo em 31 de dezembro de 2015, a Webjet não realizou atividades de 

transpartc aéreo de passageiros e. como consequência, encontra-se Inoperante 

Em 07 do abril de 2015, foi aprovada, em Assembléia Geral Extraordinária, a afler<1ção de seu 

objeto social para exclusão das atividades de transporte aéreo público de passageiros, carga ou 

mala postal, regulares e não regulares, nacionais e Internacionais, em função do encerramento 

de 1ais atividades. Assim, também foi aprovado em Assembléia Geral Extraordintlria. datada de 

15 de fevereiro de 2016, a alteração da denominação social de Webjet Linhas Aêreas SA., 

para ·webjet Participações S.A., sua atual denominação 

Desempenho económico.financeiro recente 

A Webjet encontra-se em situação inativa. sem atividades operacionais, desde inicio de 2013: 

As despesas observadas cm 2015 referem-se a gastos com desllgamento de pessoal. 

O único ativo relevante (mas que não está contabilizado por ausência de expectativas de 

realização de lucros fu1uros) corresponde ao prejuizo acumulado fiscal, da ordem de BRL 

543 milhões 

• A expectativa do administração é de que a operação de incorporação da Smllcs possa permitir 

a realização desses prejuízos acumulados a partir da geração de lucros tributáveis da Smíles na 

Webjet 
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PROJETO SMILES· LAUDO DE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
SAI DATA-BASE:31 DE MARÇO OE 2017 

< AS EMPRESAS SMILES r, 1 VEOJF.' 

Webjet Participações S.A. [incorporadora]: breve descrição (2/2) 

• Balanços patrimoniais. O quadro abaixo mostra o balanço palrimonial da Webjot na dala•base: Rcsullados hlstôrlcos: O quadro abaixo mostra os resullados da Webjet a partir de 2014. A 

Webjet encontra.se em situação Inativa, sem atividades operacionais, desde inicio de 2013. As 

despesas observadas em 2015 referem.se a gastos com desligamento de pessoal. 
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Metodologia de avaliação 

Patrimônio Liquido ajustado a preços de mercado (PLA) 

• O art.264 da lei das SA preconiza que para fins de determinaçilo da relação de troca de açõos 

em operações de incorporação de empresas seja aplicado o critério do patrimônio llquido 

ajustado a preços de mercado [PLA) 

Segundo a prâlica mais difundida no mercado, a metodologia de avaliação pelo valor contábil 

ajustado a preços de mercado (PlA} dos ativos e dos passivos consiste na mensuração do ativo 

liquido. ou pattim6nio Uquido, polo valor contábil, com base os valores contábeis das ativos e 

passivos, m::iis ajustes eventuais nas ativos e passivos de modo a rcflelir seus valores de 

mercado. Quando não se dispõe de eslímalivas ou cotações de mercado, subsidiarlamente 

estimem-se os ajustes com base no valor justo dos ativos ou passivos. 

Estes ajustes então são somados ao valor do patrimõnio liquido contábil, determinando assim o 

patrimônio liquido ajustado o preços de mercado da empresa objelo da avaliaçAo. 

Além dos ajustes n v.:itor de mercado nos ativos e passivos contabilizados, analisamos o valor 

justo de polenciais ativos intangíveis não contabllizados, quo pudessem de alguma forma refletir 

e capturar as perspectivas de rentabilidade íutura das Empresasi mesmo que desenvolvidos 

Internamente. 

Cabe ressaltar que não foram objeto de nossos trabalhos a idenlificação e mensuração de 

passivo:. não cont::ibUizados ou não informados peta administrações das Empresas. 

A metodologia e o escopo tiveram como objetivo avaliar o patrimõnio liquido ajustado a preços 

de mercado sob e premissa de que as Empresas continu.:irlam em marcha (going concern), e 

n.f'lo serão liquidadas ou encerradas. Portanto, os :i:justes a valor de mercado (ou valor justo 

quando aplicAvel) foram estimados considerando a premissa de ativos e passivos em uso normal 

ou regular, e não em hipótese de liquidação (seja forçada ou ordenada). 

,, 

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

• Conforme comentado. na aplicação do PLA. quando não se dispõe de estimativas ou cotações 

de mercado, subsidiariamente estimam-se os ajus1es em ativos e passivos com base no valor 

justo desses ativo& ou passivos 

Em teoria, a estimativa de valor juslo pode ser baseada em uma das seguintes abordagens: 

abordagem de mercado. abordagem da renda, ou abordagem de custo. A escolha da 

abordagem dependerá da disponibilidade de informações e do tipo de ativo (ou passivo) a ser 

avaliado. Tipicamente. há abordagens mais aderentes a determinados tipos de ativos 1ou 

passivos). No caso em particular da presente avoliaç~o. lei consideroda a abordagem da renda 

para estimar o valor justo dos 5eguintes ativos: 

1) A!ivo llscal diferido na Webjet (resultante dos prejulzos acumulados na Webjel. porém não 

contabilizados): nuxo de cab:a descontado {DCF) do efeito caixa provocado pela dedutibilidade 

dos prejuízos acumulados no calculo do IRCS da Smiles Incorporada. 

3) Marca Smiles. Para avatiaçao desse a1ivo Intangível foi considerando o método de royalties 

evilados (Relief Iram Royaltles ou ·RFR1. Esse método assume que o ativo intangível tem 

um valor justo baseado noS rendimentos dos royalties atribuíveis a marca. Esse rendimento 

envolvendo royallies representa as economias do proprietário do ativo • o proprietário não 

incorre em despesas de royalties pela licença de uso do ativo intangivcl. 

3) Relacionamento com dientes (base de 492 mll dientes na data-base, que pagam 

mensalidade de BRL 42 / mês na compra de 1.000 milhas/mês). Para a avaliação do valor justo 

desse ativo intanglvel foi utilizada a abordagem da renda com base no método do Mul!i Period 

Excess Eamings Method (MPEEM) devido à possibilidade de se atribuir o fluxo de cai11.a gerado 

dlrelamente ao ativo identificado 

Relatório final l 15 de maio de 2017 {WIIIMAZARS 



- 1 .. .(JII'' •.'.lt ·\UI•) 1.•.r,,,·.1,•·,f'•.M'l•:--:. ... t 0J,1~1f.e'lit11'.,1•.1,•ü, 
:,; I P~T.i. ,'ll\"f'" li r,~ M,U'.' 1 "!,. ·1 2-111; 

lndice 

[]] Sumârio E>ecutivo 5 

[]] Avahador e declaração de independência 11 

[fil Breve descrição do mercado "13 

@] As Empresas Srniles e Web1et 16 

[[] Metodologia de avaliação 21 

• Ajustes a ativos e passivos I Webjet e Smiles 23 

[I] Resultados / Conclu~!les 29 

@] Projeções 32 

[i] Calculo de ·,:ilor 1usto I At,vo ftscal difemlu 36 

~ Cálculo de valor Justo I Mar,:.a Sm1les 40 

~ Cálculo de ~dlor Justo I Relacronamento clientes 4~ 

~ WACC 16 

ll Relatório finol l -15 de maio dõ 2017 !§iiJIMAZARS 



PllOJE70 SMILES· LAUDO DE AV/\J.JAÇÃO DA SM!LES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. I DATA-BASE: JI DE MARÇO OE 2017 

Ajustes Webjet (1/2) 

· Item 

1) Caixa e equivalentes de cai~a 

2) Apllcaç.ões financeiras 

3) Clientes 

4} Adiantamentos a fornecedores 

5) Créditos fiscais 

6) Outros crédito~ e valores 

7) Impostos a reç_uperor 

8) Oepôsitos judiciais 

24 

Descrição 

Incluem caixa e saldos de contas bancérias no Brasil 

São representadas s,atdos de aplicações em fundos de inveslimentos 

Correspondem a contas a receber de clientes: A Webjet não está em 
sl:uaçao operacional 

Correspondem a-pagamentos efetuados de forma antecipada a 
fornecedores 

Trata-se dê impostos de renda a recuperar dentro próprio exercício. 
A Webjet possui prejulzos acumulados de BRL 869 milhões, os quais 
não estão contabilizados em seu ativo em função da ausõnci.i do 
expectativa de realização de tais prejuízos acumulados (a Webjet 
encontra-se sem atividades operacionais em andamento) 

Correspondem a adiantamento de férias 

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

Correspondem a depósitos judiciais efetuados 

Rola tório finat l 15 do maio de 2017 

6. AJUSTES A ATIVOS E PASSIVOS l WEBJE.T E S~tlLES 

Critério de avaliação f ~ ~!:}i 
Ente11demos que nenhum ajuste é aplicá'lel. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrddos a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
adminlstração, esses llens eStão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Consideramos que é ap!icável ajustar esse saldo e reconhecer o va!or justo 
desse ativo fiscal diferido, considerando realização desses preju/zos 
acumulados com base no aproveitamento a partir dos lucros tributáveis da 
Smiles Incorporada. O fluxo de caixa gerado pelo aproveilamento futuro da 
prejuízo acumulado assim estimado foi descontado a valor presente pelo 
WACC da SmlleS 
Metodologia do cálculo: fluxo de caixa descontado 
Resultado do valor Justo: BRL 239.823 mil 

Entendemos que nenhum ajuste·é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos Que nenhum ajuste é apllcável. Conforme discutido com a 
adminislração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração. esses itens_estão regislrados R valor juslo 
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PROJETO SMII.ES- LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
SAI DATA-BASE:31 DE MARÇO DE 2017 

Ajustes Webjet (2/2) 

i.Jtem Descrição 
r - -- - ~ --- -------~-. ~- - --- -
: 9) Intangível Corresponde a softvvare e sistemas 

10) Empréstimos e financiamentos 

11) Fornecedores 

12) Obrigações trabalhisms 

13) Obrigações fiscais 

14} Partes relacionad_as 

15) Outras contas·a pagar 

.16) Provisões para processos 
judiciais 

25 

~ ;. --
Corresponde a empréstimo contra!~o com o Banco Safra S.A. 

Corresponde a passivo com fomecedort}s 1'."8Cionais 

Corresponde a remunerações a pagar , encargos, provisões e 
contribuições sobre remuneração a pagar 

Corresponde a,impostos a pagar (PIS e COFINS) e encargos.sobre 
serviços de terceiros (IRPJ, PIS e-COFINS) 

Côrrespohdé a dívida com VRG Unhas Aéreas S.A. (transferência do 
bilhetes, multas contratuais. pessoal e outras) 

Corresµonde a divida com VisaVale 

Correspondem a pro'lisões com contingências de natureza clvel e 
trabalhista 
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6. AJUSTES A ATIVOS E ?ASSfVOS I WEBJé'T E SMILES 

Critério de avaliação ' t& 
1 • Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 

administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração. esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicãvel. Conforme discutido com a 
administração. esses Itens estão registrados a valor justo 

Enlendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutida com a 
administração, esses itens estão registrados a valor Justo 

Entendemos que ni!nhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses Itens estão registrados a valor justo 
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PROJETO SMILES. LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. I DATA-BASE: 31 DE MARÇO DE 20,7 

Ajustes Smiles (1/3) 

, Item _ 

r 

1) Caixa é equivalenles de.cRixa 

2) Aplicações financeiras 

3) Contas a receber 

4) Adiantamentos a fornecedores 

5) Outros crééilos e valores 

6) Créditos com empresas 
rélacionadas 

·- -- -·- -------- -- --·· --·-
7) Tributos diferidos 

8) Investimentos 

9) Intangível I Em uso 

Descrição 

Incluem caixa e saldos de contas bancárias no Brasil e no Extorior 

Sã() representados saldos de aplicações financeiras no Brasil, 
essencialmente em fundos de investimentos 

Correspondem a contas a receber de parceiros (cartões de crédito, etc) 
e clientes 

Correspondem a pagamentos efetuados de forma antecipada a 
fornecedores e compra antecipada de passagens 

Correspondem a créditos de funcionários, despesas antecipadas e 
outros 

Correspondem a valores a receber de empresas relacionodas, em 
especial a VRG Unhas Aéreas S.A. 

Trata-se essencialmente de IRPJ e CSLL diferidos 

Corresponde o participação societária e ágio na investida Netpoints 

Corresponde esSencíalmente a software / sistemas 

--------~'----- -------
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G. AJUSH,S A ATIVOS E PASSIVOS I WEBJET E SMII.ES 

Critério de avaliação , ,·_1;, 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicãvel. Coniorme discutido com a 
adrnilllstração, esses itens estão registiados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é apltc~vel. Conforme discutido com a 
administração, esses Itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
edmir:istração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum afuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses Itens estão re<Jistrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estác registrados a V'dlor justo 

Entendemo:; que nenhum ajuste é apficávcl. Conforme cisculldo com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicàvel. Conforme discutiéo com a 
fldministraçáo, esses Itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é apllcável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a 
administração, esses itens estão registrados a valor justo 
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Ajustes Smiles (2/3) 

10) lntanglvel I Marca 

11) lntongivel I Relacionamento com 
Clientes 

12) Fornecedores 

13) Obrigações trabalhistas 

14) Dividendos a pagar 

15) Obrigações fiscais 

Corresponde ao ativo intanglvel marca Smiles. 
dosenvolvido internamente e nfto registrado 
contabilmcnte 

Corresponde ao ativo intangfvet ·relacionamento C4:Jm 
clíentes (base de 492 mil clientes na data-base. que 
pagam mensalidade de BRL 42 / mês na compra de 
1.000 milhas/mês), desenvolvido intern;:imente o não 
registrado contabilmenlo 

Corresponde a passivo com fornecedores nacionais e 
estrangeiros. principa1ml?nte Gol 

Corresponde c1 remunerações a pagor • encargos, 
provisões e contribuições sobre remuncroçfio a pagar 

Corresponde a dividendos a pagar 

Corresponde e impostos o recolher (PIS e COFINS, 
lRPJ. CSLL entre outros 

•; t.JU'·,·1 f- -, .. ,'\·11 ·;, 1·,, J ll'if'T,I 

. :t-· ., 
d 

Entendemos que o ajuste a valor justo é aplicável 
Requisitos atendidos: colltrole, natureza contratual (identiricável), geração de beneficias 
econõinicos e mensuração confiável 

., ' 

Ativo intangivel fundamental ao negócio. A marca Smiles destaco-se om seu segmento de 
atuação, segundo estudos fomecidos pela adminlsireção. Existem estudos divulgados na 
mldia índicando que se trata da marca mais valorizada na sua indUMria de atuação 
Natureza do ativo: relacionado a mercado 
Método de mensuração do valor justo: Relief from Royalty (Abordagem da Renda) 
Estimativa de valor justo: BRL 697.342 mil 

Entendemos que o ajuste a valor Justo é aplicável 
Requisitos atendidos: controle. natureza contratual (identificével), geroçao de beneficies 
econômicos e mensuração conflável 
Ativo intangível fundamental ao negócio 
Natureza do ativo: relacionado a clientes 
Método de mensuração do valor justo: Método: MEEM (Multi-Perlod Excess Earnings] 
(Abordagem da Renda) 
Estimativa de valor justo: BRL 67.231 m!I 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicãvel, Conforme discutido com a administração. 
esses itens estão registrados a valor justo 

Entondemos que nenhum aiuste é apHcãvel. Conforme discutido com a admlnistraçtlo. 
esses Itens estão registrados a valor Justo 

Entendemos que nenhum ajuste é ap\iciivel, Conforme discutido com a odmlnistração. 
esses itens estão registrados a valor Justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a administração, 
esses itens estão registrados a valor justo 
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Ajustes Smiles (3/3) 

. Item 

16) Recc!las diferidas 

17) Provisões para processos 
judiciais 

i 
1, 

Descrição 

As mílhas emitidas são inicialmente regis_tradas como 
receita diferida, o é medida que são resgatadas pelos 
clientes são reconhecidas na demonstração do 
resultado como receita. Em 31 da março-de 2017, o 
saldo de receita diíerida do programa de milhagem era 
de RS1.328.977 

Correspondem a provisões com contingências de 
natureza cível e trabalhis1a 

6. AJUSTES A ATIVOS E PASSIVOS I WEBJET E SMll ES 

Critério do avaliação : ·, , · "" .:·~ 

Entendemos que ·nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a sdministração, 
esses itens estão registrados a valor justo 

Entendemos que nenhum ajuste é aplicável. Conforme discutido com a edministração, 
esses itens estão registrados a valor justo 
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PROJElO SMILES I.AUDO OE AVALl,\ÇÃOOA SMll ESSA EWEllJEr PARIICIPAÇÕ!õS 
~A I DATA-BASE 31 DE •1ARÇO DE 2017 

Resultados/ conclusões (1/2) 

Rosultados PLA Smlles: 

O quadro seguinte mostra os resultados oblidos para o PLA da Smiles, na data-base de 31 de 

ma~ de 2017, e os respectivos njustes a valor de mercado. O patrimônio llquldo cont.lbil 

ajustado a preços de mercado (PlA) da Smrtes corresponde a um bilhão, cento e cinquenta o 

soto mllhõos, seiscentos o satonu, o cinco mil reais. 

1mile,. S,A. 

o,u-bue: ll..03.2017 

™™ 
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Resultados PLA Wobjet: 

O quadro seguin!e mostra os resultados obtidos para o PLA da Webjet, na data-base de 31 de 

março de 2017, o os respectivos ajustes a valor de mercado. O potrimõnio líquido contábil 

ajustado a preços de mercado [PLA] da Webjet correspondo a duzentos o vinte o seto 

milhões, sotocontos o quatro mll ro.ils. 

Wdll~ P•nlc.ipl(~SA 
01Ui-b.Ut; 31.03.2017 
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, .. 
239..12.J 
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M'-füt'!i1IW!MSM· 14%6 
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683 ... 

16.1SS 1'.lSS .... ~-'""'' 
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Resultados / conclusões (2/2) 

Limitações (1/2) 

• Na elaboração desse trabalho foram utilizados dados e informações (históricos ou projeções] 

fornecidas pela adminr5tiação das Empresas ou disponíveis em fontes públicas ou exclusivas, os 

quais foram considerados razoáveis e fidedignos, Nossa conclusão depende da exatidão, 

conf1abilidade ou integridade de qualquo, Informação fornecida a nós, sobre as quais a 

administraç.ão permanece como única responsável. Os resultados, metodologia, premissas e 

projeções considerados neste estudo foram previamente discutidos, revisados e validados pela 

administração das Emprosas. 

Este material apresenta as onátises e projeções preparadas com base em informações (incluindo 

premissas e plano de nogóciosJ preparadas e fornecidos pela administração. As análises. 

projeções e resultados apresentados são apenas estimattva, que refletem a melhor informàção 

e estimativa da ndministração, e nflo são garantia ou promes.sa de rentabilidade e. resultados 

futuros ou isenção de risco pela Mazars, visto que as premissas e projeções estão sujeitas a 

diversos falares e:tternos circunstanciais e de mercado Que nllo são previsiveis ou controlévei!. 

• Não faz parte do escopo a renlização de: li) av.iltaçào de passivos contingentes, {ii) auditoria ou 

due-diligences de qualquer natureza. (iii] consulloria contábil, [iv) avaliação de ativos tangíveis, 

biológicos ou complexos (cálculos derivativos), livJ avallação das Empresas com base no DCF 

{vi] planejamento tnbu1ário e/ou interpretação da legislação tributária Vlgenle, [vil) estudos de 

mercado (preços/ demanda), (viii] fornecimento de modelos e/ou planilhas, !i:r.J conversão dos 

demonstrativos financeiros de local GAAP para IFRS, nem M atualização dos estudos para 

outra data·base. 

• Os ajustes a valor justo no saldo dos ativos e passivos das Empres.1s corresponderam a (+-) 

crédito !iscai diferido atl\lO na Webjet e (•) a1ivos intangíveis da SmUes (carteira de clientes e 

marca Smiles). Conforme discutido com a administração, conslderou•se que os demais ativos e 

passivos da Empresa estão registrados a valor justo em suas demonslrações financeiras na 

data-base. 

Limitações (2/2) 

• Trabalhos de avalfaçllo do ativos. de empresas ou de negócios não constituem uma ciência 

exata. Como 1al. as conclusões também dependem do julgf!mento individual. 

• Este documento é estritamente confidencial, para uso exclusivo no contexto aqui definido. e não 

deve ser disponibilizado a terceiros sem o autorização pré ... ia da Mazars. A Mazars não se 

responsabilizara no e.aso deste relatório ser usado, por completo ou em Parte. por lerceiios ou 

para outra finalidade. Esse relatório deve ser interpretado cm sua vers~o completa. 
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Premissas gerais 

Critórios e premissas gerais: 

Objetivo das projeções: 

As projeções serviram como sisporte para a estim_ativa do valor justo de ativos das 

Empresas., na aplicação do PLA da Smiles e Webjel. Em particular no cà!culo dos seguintes 

ativos: ativo fiscal diferido (ou crédito fiscal diferido) da Webjet e ativos lntangiveis da Smiles' 

{relacionamen:o com client_es e m<1rca Smiles) 

Adicionalmente. para fins de teste ce sanidade sobre a razoabilidade das projeções, 

utilizamos as projeções de resultados e fluxos de caixa operacionais da Smiles para estimar 

o Equity Valu~ dn Smites. Esses fluxos de caiirn foram descontados a valor presente pelo 

WACC (custo médio ponderado de capital para os provedores de capital da Empresa], 

Calculamos o Equily Value a partir da dedução de ativos e passivos não operacionais na 

data-base. Os resultados não foram apresentados no presente documento, por não se tratar 

da metodologia aplicãvel ao caso conoeto do PLA da Smiles. 

Padrão de valor: valor j~sto 

Moeda e data-base: as projeções de 1esullados e fluxos de caixa da Smiles foram preparadils 

em moeda nominal ou conenle (BRL nominais, correntes). considerando efeilos inílacionàrios. e 

data-base 31 de março de 2017 

Taxa de desconto: coerentemen1e com a moeda de projeção, considerou-se taxa de desconto 

em termos nominais (com efeitos inflaclonãrios], calculada com base na metodologia do WACC. 

"post-1ax·. 

Fator do desconto dos Huxos de caixa: considerou-se o critério de "mid-periocr. 

Horlzonto do projeção e valor residual: 

Considerou-sé projeção até 2026 no periodo e:;;plidto, mais perpetuídade com base no 

modelo de Gordon (crescimento igual a inflação de longo prazo no Brasil) 

" 

Proinlssas macrooconõmicas: 

Nossos trabalhos consideraram premissas sobre variáveis macroeconômicas retiradas de 

fontes públicas (Sistema de Expectalivas do Banco Central em 31 de março de 2017]: 

iftl*'·iffüt ·1· ; ... , .tfu§á,@MIMfdllillillmllll:immli'lm:Ilrmml ,, ,1 
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PROJETO SMILES • LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMII.ES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
~--~' S.A. I 01\f A-BASE: 31 OE MARÇO OE 2017 

Premissas específicas 

8. PROJECÔES 

1 -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' . 
' ' 

Projeções: Fonte - guidance de mercado fornecido pela adminlstrnçâo ' ' ' ' 
1 -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 

'"ltoin 

1. Premissa geral 

2. Crescimento de 
receitas líquidas [ROL] 

4. Custos e despesas 
opoiaclonà!s 

! 
' 

/5. Depreciação e 
l amortização 

1 6. IRCS 
1 

1 

) 7. Capex l (Investimentos] 

8. Capital do giro 
líquido 

34 

Smllos 

Conceito geral: guldance de mercado fornecido pela administração, considera cenário 
esperado pelo mercado, â luz da melhor informação disponivel 
Negócios: foram considerados os negócio~ oxistentes. {crescimento orgânico) 
Visão de participante de mercado 

2017 a 2021: CAGR - 6 % aa real t inflaçao projetada 

2022-2026: CAGR - PIB o/o aa + inflação projetada 

Perpetuidade: CAGR - inflação projetada = 4.5% àa nominal (0% aa real) 

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

Cuslos: 100% do total foram consideradas variáveis com.a ROL 

Despesas Pessoal: BOo/o fl>eas (variam com Inflação) 1.20% variãveis com ROL 
Despesas Call-Cenler: 80% fixas (variam com inflação)l 20% variáveis com ROL 

Despesas Prestação de Servlçôs: 20% fixas (variâm com inflação) I BOo/o variáveis com ROL 

Despesas comerciais e outras: 100% do toial foram cohsideradas varitweis com a ROL 

Ativos existentes e novos: considerou-se taxa média contábll, (médla histórica) 

Lucro real 

Allquota: 34% 

2017-2021: considerou-se total de BRL 19 milhões 

2022-2026: considerou-se aproximadamente igual a depreciação/amortização projetada 

~erpetu~ade: capex = depreciação 

2016-2025: = 24% ROL ao longo da projeção, conforme discutido com a administração e 
histórico recenle (2015) 

Relatório nnal 1 15 do m.iio de 2017 

Confontárlo ., i 
; 
i . • ..c•..l...1113 

Fonte: Guidance de mercado da .Bloomberg (consenso de 
mercado) e relatórios de analistas de mercado 

Fonte: Guidance de mercado da Bloomberg (consenso de 
mercado) e relatórios de analistas de mercado 

EBITDA projetado Smitos:- 42% a 43% da ROL 

Conforme expactatívt1s da administração para o futuro dos 
negócios, e om linha com resullados do 1° lrimestre de 2017 da 
Smiles 

Ativos existentes e novos: considerou-se taxa média contábil 

Para fins de estimar o valor do ativo fiscal diferido, considerou·se 
o efeito do prejuízo acumulado da Webjel sendo realizado com 
base nos lucros tributáveis da Smiles incorporada 

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

Não apücável (N.A.) 
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PROJETO SMILES- LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
SA / DATA-BASE:31 OE MARÇO DE 2017 

1. ORE projetado - Smiles 

8. PRíJJcÇÔES 

:- -. - - - - P;ojeções: Fonte - guldance de mercado fornecido pela administração · ' 

' ~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 
G:l'.i&d.i::ili!ili&:i:Jl..:$.43tít.f', ··®EJ§ _fl,jifat =+.fil·lLfüff ,l ·IHl~:l~!IM~1:II'!' nmlt!']l·~-EMHl:g! EMl:IJ! FHMUI fl•_d··JI fj,fjqj El'ifW FMUJi E_j_,ft!Jr fJ.FtjJj UfdJI f;;::JT:] ,. ., 

1 FI - -~- . [ -O' cr:<< •·~----
Remltól eruu jROBI H0.70S 1.144,117 1.7°'·'º 481.B45 l.367.AJI 1.8S6.ll3 1.010.952 2.175.&0S l.Sl4.J79 2.771.1,27 UH.9U l.21B.194 l.463.903 l.72B.l72 4Dl3,0J) 4.193.620 
Receita der~g;ne demilh.u 803.910 1.172.321 1, .. 3.237 404.373 1.131.146 l.S35.519 1.Ei6].A61 1.799.827 2.079.891 2.291.821 2-473.260 2.662.1)!13 2.86S.344 ).Oi4.lll 3.319.SIS 3 . .168.966 
AN:rit.,, de b1ei~i1BC t milh,1 ricpir.1d~1 SB..849 150.908 245,HA '17.279 216.171 29J.A50 317.901 J•J.91,1 391.485 4]9.lll 472.660 S08.748 50.591 S89.399 634,400 662.9•8 
Otrtr11 rKtltu o:,cnclon,ts 17.946 20.887 18.172 7.19] 20.121 27.314 29.590 J2.015 36.997 40..87~ 43.99.S 47.35) 50.9fi9 54.860 59.0,49 6!.~06 

11::!~~~,_ ------ ------ (!2.:_6-!7) (1?4~9]!) _ 11_5!-.6]..4) _l~S~l-1_!!?~1) p 12..9121 __ 11 u ..341 I _ 1202 .6991 __ 12 J.t,24 lJ _ 12 sa., Stl _ (278.S_4 2) _ PY9;'01) __ r122.699) _ f1i:.1.1111 _ (3_13.856) _ f.3!~-6_79) 

Rt!ctlta L/gullb (ROlJ 101.0SI 1.219.521 1.541.10, 40..304 1.240.047 l~B3.l51 l.!:23.611 1.973.106 2.210.13' 2.519-044 1.711.113 2.918.316 l.141.205 3.311.036 l.6)9.171 l.102.941 

Cun05 opcr~b ____ ·- ______ ,~~~) 1~!:.6!!1 (7U.176) - - {!!_9.:41-.~>- (621.19_11._ {1_40.~1._ 1913.SH) .r.i1aAt11 (1.142.21_7} (1 ~6.U.~) (I.JS_l,240). ll.A&t.'!21 (1.573.561) (1.&9]~702) (Ul]].017) IL<IOS.052) 
Cusi.o comcorMf, de puu1tr11 •frc.n {405.B82) [601.562) l69i 4&11 1195.932) (S5l,7!5) 1749.7171 !Ut.3961 18&1.151) 11.011.21-,) fl.124.9651 U.'10.3561 11.303.lOS) (1.402.812) (l .509 .917) ll,62S.1'19} (1.698.3331 
011w tom COfflPf,1 dt produ:01 dher101 16.HtO) {36.42•) ISG.503) fl7.48.3J (47.0821 (G4.56SI 169.239) (14.915) (86.572) (9S.64l) 1102,945) {lJ0.305) 1119.265) 1118.371) CllB.1721 (1"4.3901 
Srrvi(OI dtlnfonTD:lca C14.S14) 132.104) 129.577) (5.9S5) (l0.17S\ {26.130) (29.66il m.1011 {37.096) (40.98]1 (44.112} 147.480) 151.105) f!JS.007) (59.107) (61.37]) 
ÔUtr05 tUSIOJ; IU49t u.sao 1209) l.t7J jl49) {196) 1220) fZ38) U75) (30.1 13271 {]52) (3791 1407) (4]9) ((58) 

Lucro llruto 310.3]3 S4S.151 163.333 223 • .887 618.8S5 a42.1u 1110.081 914.694 1.137.tU 1.257.149 1.35).132 l.456A44 1.567.64) u;11.1n I.Blfi.Hil LS,1.818 

(?e1ptlU_0JM...!_~2Í!. --- - -- (~0?.9.91,) (P~D!ll. [15!-!9!) (~1-~_4,_ f!l,~l. _1129.3681_ (140,2891, _(150.467)_(169.611) __ [114.!15,)_!197.748)_ (lll,:!S_I!) _ J~.?!:._l.!31. _f~~t . .1.81) (1S,B/68J !V0.4UJ 
Ors.pnij, com ptu1»I (19.423] (36374) (41.cMS) IU.916) {18.114} {)2.6301 (3U01] ()6.275) /39.191) (41.H9J (44,085) ('6.561) [49.1861 jSl.970) l~.911) lS7.J9•1 
~llcrnu•, (14.6321 IUl.95tl (2).441) (4.078) {6.399) {10.4771 01.399) 112.086) {13.1671 (14.Q9JJ (14.919) 05.797) 116.7311 111./13) (18."119) f19.6lll 
P1t:1~(JO cic scn,i(OI (10.768) (9.9581 (16.115) (3.674) {10.0391 {1].7131 (15.211) 116.401) (18.774) (20.6391 1n.1s91 (::?3.791) 1}5.5-.:71 (27.•lll) (29,41'>1} (:i0.786) 
CO!l'lt'l'cialli tpu'olicidado {16.740) (51.074) (61.908) 114.942) (45.693) {60.635) {67.1961 112.,oi:.1 1a,.0111 (91.1111 199.9081 {107.536) (115.1'161 f124.58J) 1134.095) ll~0.1301 
ou:r;n d~pcns (!.6J7J 110.8031 (1.7361 (4.584) 17.330) {11.9141 {l2.l 7ri) (IJ.000) 11~.462) (15.65al {16.li78) (17.761} lll.934) 120.11,1 u1.s11J (11.479) 
Ou:ru rt'Ccltitli (dnpeus) nJo OP'(Uclon•h (3.791) 15.93H (1.530) 

E!IITDA 276.342 412.75, 6095'2 112.693 530.611 713.374 769.799 8]4.227 961.311 1.072.190 1.155.384 1.244.990 l.341.500 1.445.445 1.S51.J93 l.627.476 

Dc1tt•~.•-~m~r~I~- fl.224)"' .fl.135) )1~~1 _ Jl:3]~1. - 1!-_112). jll.44~). (11.3811 {12D5.2J. 18.765) --- (~.0_?:7) __ j4.19~J _ _14.103]_ _ (S.317). {6.016) _ [BU) 16,84') 

CDIT 273.118 409.924 601.()41 179.360 522.559 701.929 751.411 822.175 9S9.543 1.069.091 J.1S1.190 1.240.187 1.336.184 l.4l9AJ9 1.550.8]0 l.620.63 l 

finan~ir!f, Ul.007 138.690 1:1_8.382 S!.066 55,622: 1!4,GI!,_,. 113.010 1J9.210 152.306 16!.6_9! 112.626 200.615 220.1!6 242.014 265.931 292.344 

m 416.125 541.614 8]9.429 238A26 571.192 816.611 811.498 961.4SS 1.111.1-19 1.235.19] 1.333.816 1.440.802 1.5S6.560 l.681.Sll l.&16.741 1.91?.916 

lmpo,;to d11 rtnda • contrtbul(J,) SOCUI (lH.551) rnâ.s911 1211.156} {32.096) l196.S61) 1278.661) 1296.lSSI {326.971) {37!.005} {420,485) (453,473) (489.849) (529.206] 1571.690) 1617.&6!) (650.JIBl 

LuaolPrcl!!fm ll!juklO INOPA.T e;!!f] 213.574 369.923 541.213 JS6.330 311.625 537.!SS S7S.2U 634.SIS 7)).84' 116.lOi 180.),0 '50..'153 1.027.lSA l.1091U J.199.0H L262.SS8 

lmpcntin W.R08 .,. 9,3" 9,]" •J• 9,31' .,. 9,J" 
,,. •J• 9.l" 9JS 9,l'K •J• ,,. ,,. 9,3,. 

IJ~rCl!ffl Bruu ''°' 47.1" 44,!" 49.l" 5-0SS .t9.91' 50,1" 49,9" ,9.91' ...... 49.9ll. 49,9" 49.9" º·'" 49.9" 49,91' 49,9" 
t.'arae,n [BITOA '"°' 34,.2'-i )3,8" 39,4" 41.1" 42.I" •112.4" 42.2" 42.3" 42,5" 0,69' 42.6" 42.7" 42,1" 0.8" º·ª" 41.S" 
MJcrgem E81T W.AOl ll,ii" 33,6" JS,!" 4Ô,S" 41.1" 41.7" 41.6" ,1,1" 42.1" 42,4" 41.5" º~" 42.5" 42.6'K 42,6" 42.5" 
IRCS. IJlc:iuotJ ehrdva ""º' -31,9" -32,6" -33,1" ·34,4" -34.0" ·l·U" ·34,0% .)J"'1' ·34,°" •l6,7" -36,7" ·36,7" ·34.f»' •)4,0" •]4,0% •34,0'!i, 

W.HSMnUguldi '"°' 35,1" lO J" 35~1' 35,3" 3018'' 31,o,i; 31.5" ]'21' 32i"" 32,4" 31,SW. J11fi'IC. 12.7" 32 .8" 3;, i2" 33.1"' 
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, - PROJETO SMll.ES· LAUDO DE AVAf..lAÇÃ/J DA SMILE6 S.A. E WESJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. 1 DATA-BASE: 31 DE MARÇO DE 2017 

9. CALCULO DE 1/ALOR JUSTO I ATIVO FISCAi. C'IFErlCfl 

1 1 

1. Valor justo I Ativo fiscal diferido [Método: DCF] 
' ' ProjeçõeS: Fontei - guidance de mercado fornecido pela administração , 

Saldo de prejuízos acumulados: BRL 869 milhões (Webjet, considerando aprovellamento com base·em lucros tribuláveis da Smlles incorporada) 

' 
1 -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 

MHll!S POI Perlodo 

Oi,11 por ;no 

Dhu r IM5 

jl-.... j,,i@~tf·\J, 

Moe 
Mncs tMdo-Perlodo) 

lhílh!ÇJO b3'1e nl!pthlal! ptt!~OM;Umubdo 

IRCS scr:'l prtju!to 1cumuló1do I ba,e ncpllv1 
IRCS com ?J".Ju!zQ acumul1doe baseneptlvil 

WAl.C 
F1tor de Oc!sci:inta • Meio Per lodo 

Flu"" de Ollhoii dHtotitados 

Villor orewnle {lotai] 
Valor p1esu.:e lpcrlodo projetivo] 
V1lor p1cser1:e h>crpetulcbdel 

37 

u,~ ... 

M<>o 
Diu 

Diu 

•ffi?.Bii 

Meses 
""'g 

""000 
eruooo 
BRLOOO 

~ 

Bill 000 

flltl 000 

8'LOOO 
Si1LOOO 

WJ,\UXI,'/ 
1 

' 270 
30 

Ml•IU·.JitJ 

'·º 
'·' 

58376 
196,S67 

137.592 

n.z,i 

'·º 0,95 

56.305 

2l9.A2.3 
239813 

MiúWMM!N l·/J,IJIWl·fJIJ j,ffjJ HW l•di4PWHt3JH j,fjHQ IM 
' 5 ' IO 

12 12 12 12 12 12 12 12 :2 12 

360 360 360 360 360 "" "º 360 360 360 
10 30 30 30 30 10 10 30 30 30 

j,jj.JQifMMhJI • &J,,j,JJPtWHll4CHJ.!FlJtteãJ.filJIIP. úO iJhWl•WJf#f. ill·rldJ&!Yiwf! 

12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12,0 12,0 12.0 

1'.0 270 l?.O 51.0 63.0 750 .,. 99.0 111.0 1n.o 

a:un 98.06' 49.424 

296.28S 3215.!71 378.005 ,110.485 453,,173 48'!),8.119 529.206 571.690 611.668 650,)81 

107.393 228.802 )28.581 420.485 ,53.473 •B9.M9 519.206 571.e.90 f>IJ,bt,8 65t).JJl3 

0,!6 0,16 0.61 o,s9 051 0,46 0,.:1 Qa6 0,)l 

76.ln 7-1.267 33.079 
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li. 

PROJETO SMILES· LAUDO DE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A.1 DATA-BASE: 31 DE I.IAR~O DE 2017 

Projeção de IRCS sem prejuízo acumulado e base negativa 

9. CALCULO DE VALOR JUSTO IA TJVO FISC.AI. DIFERIDO 

' ' ' Projeções: Fonte - guidance de mercado fornecido pela administração 
Suporte para cálculo do valor Justo do IR diferido ativo 

' '-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 
Híl· ..... ·; .,s f,..;m+:sa@t2P»tt!ff5+!fr.i&JI S(J iMMR iMMJF fj,fj,fUj EMIM fJ.FfjJj FMI@ fj,IJ-@ fj,fliJj ·fl•ffr)~ 

"'" "''°° 196.567 296.28S ]26.fl7l J78.00S 00.485 453A7l 419.S.O S:tt.206 511.6!JO 617.6'8 6S0.368 

Allquou clt1h'a" 34,o,( 34,0" ""°" H.°" H,O" """ """ )4.0" ]4,0" ""°" 34,0" 

• OP:lOOO 144.SlO ]17.f151 240.340 277.'38 ]09,174 333A30 360.17' JH,116 00.354 4S4,161 478,220 

"do [BT 25,o,f, 25,0" 25,0" 25,°" 2S,OX "'"' 25,0'6 """ 25,0" 15.0" 25.0" 

DT BRL 000 578.191 871.A,a 96USS 1.111.1:0 1,JJ6.7!H 1.lll..116 1,440..102 1,556.560 1,68J.5ll 1,816.741 1.912.976 

A,p,ov,.-itt1rr,c,n10 de prcjur:o fiH,11 BAlOOO 
5oaldo lnlcb,I prcful10 flsc11I 81ROOO 
$.lido nn:t p,"ejulm Bu,11 BRLOOO 

Sncdec.ilculo IRLOOO 571.192 871.493 961.'155 1.111.849 1.136.791 l.333.Bl6 1.4(0&02 l.556.560 1.681.513 1.816.741 1.912.976 
IRPJ 1S'I(. 811.LOOO U.129 130.72S 14.1.llll 166.771 18S.519 200.D72 216.120 233.484 752.227 712.Sll 2&6.946 
IRPJ lOJlí 1dldonal .. ,ooo S7.101 87.126 96.122 Jll.161 123.6S5 133.358 144.0S6 1S5.632 168.127 Ul.6~0 191.274 

cs BRlOOO 52.037 78.435 86.531 100.066 Ul.311 120..00 Ull.672 U0,090 1Sl.Jl6 1'3.507 1n.1Ga 
"do E!IT ''"' •P• •P• '"°" .... '·"" '·"' '·"" '"" '·"" '"" 
m 8'l000 571.192 871.498 961.455 t.Ul.!49 l,236.7!U l.33].116 1.440.IOZ 1.556.560 1.ó81.Sll 1.816.741 1.912.976 

.-.,1cv,:it;1rr,c,n10 de b.ue nlf'CJtlv.i BRLOOO 
S1ldol1licl;,I ~,11cnrp1lva BRLOOO 
$.,Ido llnal tiucnegatlva BRlOOO 

P.,sed~cilu.rlo BRlOOO 578.192 871.498 961.455 1,lll.l149 l.136.791 l.lll.816 1.440802 1,556.560 1.681.513 1.816.741 1.912.?76 

Cfü ORlOOO S2.037 78.435 B6.Sll 100.066 111.311 J:'0-043 129 672 140.090 lSl.336 l 63.S07 172.168 
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PROJETOSMILES· LAUDO DE AVALIAÇÃO DA SMILES SA E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. J CATA-BASE: 31 DE MIIRÇO DE 2017 

9. CÁLCUl.0 DE VALOf< JUSTO J ATIVO FISCAi DIFF.RlllO 

Ili. Projeção de IRCS com prejuízo acumulado e base negativa 
' ' : Projeções: Fonte - guldance de mercado fornecido pela administração 1 

: • Suporte para cálculo do valor justo do IR diferido ativo 
• • Saldo de prejuízos acumulados: BRL 669 milhões (Webjet. considerando aproveitamento com base em lucros tributáveis da Smites incorporada) 
~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 
j,•,.t\ · · t4t4"%1itA4i JQUJ.ifh#it.ilC· :: Ei4fab? 1·-FMWt · f!.fHJI FHOJI · fj,,fj)j FMWI fl,mJI · Eh•li4L......Llff:j 

mcs 

"doEST 

fBT 

A.provr.iumrn1n d1111rcjuf1011,cal 
SJ!do l11ldal prtJuiro ll5till 
S;,ldo flnJI pr~ulro 01c.1I 

OnedecJlculo 
IRPJ 15" 
IRPJ 10,hdlcion;al 

cs 
1'do EBT 

[BT 

Aprovelturcnto de ba1e nq,1tlv.a 
S..ldo lnid;,I b.11e n~tJya 

Saldo 01111 but r.egatJva 

bu,dec..ilculo 
CSll 

JO 

ORLOOO 

llRLOOO 

MLOOO 

BRlOOO 
BRlOOO 
BRl 000 

OIUOOO 
.. ,ooo 
.. ,ooo 

ORlOOO 

B111 000 

8Rl000 
flA.1000 

BRlOOO 

BR1000 

BRlOOO 

ll7.592 1D7.l9l 228.802 328.SBl U0,48S •S3.03 U').8:A, 529.206 :571,690 611.6611 no.la& 
23,H 23.8" 23.S" 29.6" 34,°" l4,°" 34.0" )4.0" 34.0% l".0" 34,°" 

101.166 151A88 168.131 Ul.597 l0!>.1,. lll.430 360.116 H9.11fi 410.154 454.lfil 478.210 

17..S" 17..S" 17,5'.II 21.1" 25,0" 25.0" 25,o,ló JS.OS 25.0% H'°" 25,°" 

S78.197 871A98 961 ... 55 1.111.40 1.ll6.791 1.333.416 1..440.102 1.556.550 1.681.Sll 1.816.'141 1.912.976 

173 ... 58 
868.708 
695,251 

261.449 

695.151 
433.801 

404.734 610.049 
60.710 91..507 
40.4SS G0.981 

36.426 54.91).1 

6.l~ 6.3" 

S78.192 871.498 

l?l.4!,8 
868,708 
695,lSl 

404,734 

36.416 

·261.449 

695,151 

433~1 

610.049 
54.904 

288 437 

433.801 
145.365 

145 lGS 
145,365 

673.019 966.•1!!4 1,236.791 1.331.816 1.440.102 1.556.SGO 1,681.SIJ t..816.70 l.912.97G 
100.9n 144.973 ta55t9 200.on 21,.120 Hl.48.ll 2s2.221 212.511 2a6.94ii 

67.278 9G.624 123.655 1Jl.JS8 144,056 155.612 168.117 181.650 191.21• 

60.572 86.984 IU.111 120.D4l 179.612 140.090 151.336 16l.!i07 172.168 

961.45S 1.111..849 1.236.79l 1.Jll.116 1.440.802 l.SS6.SGO 1.681.Sll 1.116,741 1.!112~76 

2S8A37 
'33.&01 
145,365 

673.019 
60.Sn 

145.365 
JJS.JSS 

966.414 1,216.791 t.333.816 1.uo.a92 t.S56.SGO 1.6Jl1.S1J l.81~741 1.912.976 
16.984 111.311 120.043 129.671 140.090 1SJ.33G 163.507 172.168 
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PROJETO SMILES• LAUDO OE AVAUAÇÂO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. I DATA-BASE:31 DE MARÇO OE 2017 

10. cALCUI.D DE VALOR JUSTO I MARCA SMILES 

1. Valor justo I Marca Smiles [Método: Relief from Royalty] (1 /4) 
1 ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- -- -------- ' 
: Projeções: Fonle - guidance de mercado fornecido pela administração 
: • Royatty rate = 4,0% ROL Fonte: Mazars, com base em média de amostra de peers da base de dados Royalty Source (1) e Royalty Stat {2] 
, • Vida útil; 40 anos , 

'-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 
Prtmlnas GtrM 

Ta,11 de ~con:o u.~ 
IRCS "'"' \1d1 Otil " Tl!I dl!!OYlltv <P• 

• ' • ' 10 
l!~lJ.1-1g,:,1,1 , .. ~. :li ·,~.•:H -i!Mll~l'·ll'-·1

• · !MI IJI!'=.·· IJ•mJI · .:•-IMHJI ~lMUJI El·~tm EMt!JI Ei•mJI Ei•~t!J[ fMJ.ll 
Pc:tlodo em·~~ "" "" "" "" "" 12P 11P 11P 12P 12P 
Perlodci Opcud~I 9P 12P 12.0 12P 11P 12P 12P "" "" 11P 

IPCA 4,4". ·~· ·~· ·~· 4~" . .,. ••• .,. . ., . 
IGPIA ... 4.6"' ... 4~" . ., . 4~'1C, .,. 4J" 4,S" 

Reullll !:5u1da [ROL) 1.240.D47 1.823.lit l 1..973.106 l.lB0.139 l.519.044 2.711;.37) l.911.)16 3.141.105 J.381.036 J.lilt.171 
"..\RDl ·~· 8,)'IC, 8,2" 15,61' 10.5" 7.6" , ... 7,6" 7.6" 7.6" 

11.a de roy1t:v [" ROIJ '·°" '·"" "·º" '·"" ''"' '·°" ''"' 4,Q'IC, ''"' '-"" 
Ecoriornl;, de r!!):'.;a11::t: ere•ta. 49.601 n..9•4 78.9?4 91.206 100.762 101.45S 116,735 US.648 1.15,241 10.567 

MtRCS (16.8651 [lUOlJ fl6Ji34) 131.0101 (34.2.59) {36.8751 (39,6901 (41.720) ('-5.9821 (49,.19)) 

Etonomla de r221t:,: eoiMu 32.737 41.143 52.D90 60.196 66.503 71.580 77.D.45 82.928 89.259 96.074 

M .. "lo•!I. (mcio-pi:rloduJ . ., "" 27.0 "" "" "" "" 87.0 ,,. 111,0 
hwr d~ DMcon10 ·~· ·~· 0,76 0,67 º" O.Sl 0146 O~\ o,J6 º" 
Flu,o d1 Caiu De=tado 11.2SS 41.254 39.448 40.288 39.336 37.41" 35.594 33.859 32.208 30.638 

V1lor P111\.l!nle 697.342 

Ri:>)'1111y,.1 .. , .... .... flfl:h Fonia 
eam~w~n .... ~ ,,. .,. 1•1 
eu,. f\wrcln ,.,,. , ... ]li 
0ua--.nc , ... '·°' 1,, 
i:rcn.nled H.ll"tlyrroont U% ,,,. ]1] 
Po rrr.111 Notwor• hc '·"' ""' J:J 
Travei f,ofeslona's flWRldiOl'ml '·'"' '·°' 1,, 
&.uhou EZ'Trlpl!llrl Dnncs• SINcn Qa , ... '·°' "' Cbrn>nJ~ nc. '·'"' '·"' !!J 
M6dla l,S"4 ..... 
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PROJETO SM1Les • LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEOJET PARTICIPAÇÕES 
S.A.1 DATA-BASE: 31 OE MA.qço OE 2017 

1. Valor justo I Marca Smiles [Método: Relief from Royalty] (2/4) 

10. CÁLClJLO OE VALOR JUSTO I MARCA S!"lll.ES 

1 ------------- ------------ I 
Projeções: Fonte - guidance de mercado fornecido pela administração ' . 

' 
' ' .. Royalty rate :::: 4.0% ROL. Fonte: Mazars, com base em base de dados Royalty Source, Royalty Stat e projetos anteriores 

Vida útil: 40 anos 
1 ---------------------------------------------· --------------------------------------------------------------------------------------------------' 
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PROJETO SMII.ES - LAUDO DE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WE!lJF.T PARTICIPAÇÕES 
SAI DATA-BAS~: 31 DE MARÇO DE 2017 

10. CÁLCULO OE VALOR JUSTO I MARCA SMILES 

1. Valor justo I Marca Smiles [Método: Relief from Royalty] (3/4) 
1 ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 1 
1 Projeções: Fonle - guidance de mercado fornecido pela administração 
: • Royalty rate= 4,0% ROL. Fonte: Mazars, com base em base de dados Royalty Source. Royalty Stat e projetos anteriores 
1 • Vida Util: 40 anos 

1 ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 
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PROJETO SMILF.S- LAUDO DE AVALIACAO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
S.A. I DATA-BASE: 31 DE MARÇO DE 2017 

1. Valor justo I Marca Smiles [Método: Relief from Royalty] (4/4) 

10. CALCULO DE VAI.OI~ JUSTO I MARCA SMJLES 

' ' Projeções: Fonte - guidance de mercado fornecido pela administraç.ão , 
, Royalty rate= 4,0% ROL. Fonte: Mazars, com base em base de dados Royalty Source, Royalty Stat e projetos anteriores 
, • Vida útil: 40 anos ' 
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Relacionamento com clientes I Método: MEEM - Excess Earnings 
1 • • • • • I 

: • Projeções: base de clientes fotnecida pela administração : 
, • Churn-rato: calculada com base em dados fornecidos pela admintStração ( -38% aa. em quantidade de clientes) ' 
'------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 1 
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CAC I Método: MEEM - Excess Earnings 

•11 •t4l,Jt 11 ,,,,,~Jd.,I• 

' ' : • Cálculo auxiliar ao mêtodo MEEM, para mensuração da carteira de clientes : 
, • Projeções: base de clientes fornocida pela administração , 
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PROJETO SMILES- LAUDO OE AVALIAÇÃO DA SMILES S.A. E WEBJET PARTICIPAÇÕES 
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