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Algo parece fora do lugar...

Discussdo com investidores — as conversas mais recentes sobre a
GOL

Nessas sessOes de discussdo com investidores, buscamos trazer
comentarios rapidos sobre alguns dos temas mais debatidos nas nossas
interacbes diarias com o mercado.

R$ 240 bilhdes de valor de mercado. Esse foi 0 valor de mercado implicito
da GOL no fechamento do pregdo de quinta-feira (considerando a nova
guantidade de acdes). Sabemos que o setor aéreo costuma envolver
finangcas complexas e que a GOL tem um histérico de estruturas
financeiras complicadas, mas desta vez até nds ficamos impressionados
com o tamanho da distor¢cdo. Com esse valor de mercado, a GOL agora
figura entre as empresas mais valiosas do Brasil (maior que WEG,
Localiza, Rumo e outras), mesmo sabendo que a companhia acabou de
sair do Chapter 11. Algo claramente esta fora do lugar. Acreditamos que
isso se deve, principalmente, ao volume muito baixo de negociacdo das
acOes, o que tem impedido o mercado de fazer uma avaliagdo adequada
da companhia. Além disso, ndo descartamos a possibilidade de que a
conversdo em novas agbes tenha gerado alguma confusdo. Dado que
acreditamos em uma convergéncia para o valor intrinseco em algum
momento, mantemos recomendacéo de venda.

O que aconteceu nesta semana?

Na ultima sexta-feira, a GOL anunciou sua saida do processo de Chapter
11 supervisionado pelo Tribunal de Faléncias dos Estados Unidos do
Distrito Sul de Nova York. Ao longo desse processo, a GOL obteve US$
1,9 bilhdo em financiamento de saida e quitou sua linha DIP, encerrando
0 processo com aproximadamente US$ 900 milhdes em liquidez. Como
parte da reestruturacdo, a GOL recebeu um aumento de capital de R$ 12
bilhées, com novas acdes preferenciais precificadas a R$ 0,01 cada. Essa
capitalizacdo levou a emissdo de 1,2 trilhdo de acdes econdmicas,
resultando em uma diluic@o acionéria significativa de 99,8%. Além disso,
apos a reestruturagdo, a alavancagem da companhia permanecera
elevada, em 5,4x, e a Abra passara a deter 80% da GOL.

Matematica

Apobs sair do Chapter 11, o Conselho de Administracdo da GOL aprovou
um plano de capitalizacdo de R$ 12 bilhdes, que envolve a emissédo de
8,1 trilhBes de acdes ordinarias (a R$ 0,00029 por acdo) e 968 bilhdes de
acoes preferenciais (a R$ 0,01 por acdo). Os acionistas da companhia
terdo direito de preferéncia na subscricdo. Devido a esses direitos de
subscricdo, em 12 de junho as ac¢des da companhia passaram a ser
negociadas na B3 sob nova cotacdo (valor em reais por 1.000 acdes),
novo lote padrdo de negociacdo (1.000 acles) e novos codigos de
negociacdo (GOLL53 para acdes ordinarias e GOLL54 para acdes
preferenciais).
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Também queremos enfatizar que todo o capital social da GOL
Investments é de propriedade da New GOL Parent (NGP), uma sociedade
de capital fechado constituida de acordo com as leis de Luxemburgo.
Além disso, aproximadamente 80% do capital total e com direito a voto da
NGP pertence ao Abra Group Limited.

Seguindo passo a passo, porque pode ser complicado...

Passo 1. Devido a implementacao do Direito de Preferéncia conforme os
termos acordados, desde ontem, as acbes da GOL passaram a ser
negociadas “ex-Direito de Preferéncia” e com um novo fator de cotagao
(R$ por 1.000 a¢Bes) na B3. Além disso, passaram a ser hegociadas com
um novo lote padrao (1.000 acdes) e novos codigos de negociacao.

Passo 2. Os antigos cddigos GOLL3 e GOLL4 foram convertidos em
GOLL53 e GOLL54, respectivamente, ambos adotando um fator de
cotacdo e lote padrédo de negociacdo de 1.000 acoes.

Passo 3. Com o inicio das negociacdes dos Direitos de Preferéncia na
B3, ocorrido ontem, passou a vigorar um lote padrdo de negociacédo de
1.000 direitos, com fator de cotacdo em R$ por lote de 1.000 direitos.

Passo 4. Os bbénus de subscricdo da GOL, que eram negociados na B3
sob o cédigo GOLL13, também foram convertidos para GOLL80 (ISIN
BRGOLLNO4PR2).

Passo 5. Esses bénus de subscricdo estdo sendo negociados em lotes
de 1.000, com fator de cotacdo em R$ por lote de 1.000 bénus. Os termos
e condi¢cdes para o exercicio dos bdnus de subscricdo permanecem
vigentes conforme estabelecido na ata da reunido do Conselho de
Administragdo que aprovou a respectiva emissao.
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Informagdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responséavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendag6es foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacgéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagédo ou regulamentacéo em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de lé-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida € adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, n&o constitui um antncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério sao considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume gue os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negoécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclus@es diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposicdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operacdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigacéo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagdo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administracdo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneracdo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociacéao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opg¢des, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagéo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuacdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério nédo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em patrticular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucao de negécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliacdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transacéo possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e 0 BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagéo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestacdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagfes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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