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VARIG, RIO SUL E NORDESTE
PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Este documento foi elaborado com a intencdo de abranger e estabelecer os
principais termos do Plano de Recuperacgéo Judicial (“Plano de Recuperacdo™) ora
proposto, sob a égide da Lei de Recuperacdo Judicial e Extrajudicial e Faléncia do
Empresério e da Sociedade Empresaria (Lei n° 11.101, de 9 de Fevereiro de
2005) (“Lei de Recuperagdo de Empresas”), da “VARIG”, S.A. (Viacdo Aérea
Rio-Grandense) - em Recuperacdo Judicial, RIO SUL Linhas Aéreas S.A. - em
Recuperacdo Judicial e NORDESTE Linhas Aéreas S.A. - em Recuperacdo
Judicial (respectivamente, “VARIG”, “RIO SUL” e “NORDESTE”, em conjunto
denominadas “COMPANHIAS”). VARIG, RIO SUL e NORDESTE, muito
embora sejam pessoas juridicas diferentes e independentes, vém integrando em
larga medida suas operac6es desde 2002.

A VARIG, uma companhia brasileira, é a maior empresa aérea do Brasil e da
America do Sul. Fundada em 1927, a VARIG oferece servicos aéreos regulares
nos mercados doméstico e internacional. A VARIG opera atualmente uma média
de 289 vdos diarios para 36 destinos no Brasil. Além disso, a VARIG oferece
vOos para 23 destinos no exterior e conexdes para muitas outras localidades
através da Star Alliance — a maior alianca estratégica global composta pelas
maiores e mais importantes empresas de aviacao civil. A VARIG opera também
uma média de 26 voos diarios para a América Latina, América do Norte, Europa e
Asia. Em 30 de junho de 2005, a VARIG possuia uma frota de 78 aeronaves a jato
para transporte de passageiros.

A VARIG é uma empresa de capital aberto, controlada pela FRB - Par
Investimentos S.A. (“FRB-Par”) e detém 99% das acBes da VARIG Logistica
S.A., uma companhia aérea de transporte de carga (“VARIGLOG”), 100% das
acdes da VEM - VARIG Engenharia e Manutencdo S.A., (“VEM”), uma empresa
de servigos de manutengdo e reparos e overhaul (“MRO”) de avides, e 49% das
acbes da PLUNA - Pluna Lineas Aéreas Uruguayas S.A., (“PLUNA”), uma
companhia aerea, cujo controle é compartilhado com o Governo do Uruguai. A
VARIG Participacdo em Transportes Aéreos S.A. (“VPTA”), controlada
diretamente pela FRB-Par, detém 97% das acfes da RIO SUL e 100% da
NORDESTE. Adicionalmente, a VARIG detém 100% da VARIG de Meéxico
S.A., uma companhia que aluga um hangar na Cidade do México, e uma
companhia inativa registrada em Delaware, Estados Unidos da América, a
VARIG Engines Holding S.A.. Nos ultimos 12 meses, encerrados em 30 de junho
de 2005, as COMPANHIAS geraram receitas operacionais no valor total de



R$8.088 milhdes. Confira-se Anexo A para o0 detalhamento da Estrutura
Societaria Atual.

Em 17 de junho de 2005, as COMPANHIAS protocolaram, no Tribunal de Justica
do Estado do Rio de Janeiro, a peticdo inicial requerendo a protecdo prevista na
Lei de Recuperacdo de Empresas, distribuida ao Juizo da 8 VVara Empresarial do
Rio de Janeiro. Em 22 de junho de 2005, o Juizo da 8% VVara Empresarial deferiu o
processamento do pedido de recuperacdo judicial, decis@o esta que foi publicada
no Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro em 12 de julho de 2005.

Imediatamente ap6s a impetracdo do pedido de Recuperacgdo Judicial no Brasil, a
VARIG prop6s, perante o MM. Juizo da Vara de Faléncias do Distrito Sul de
Nova lorque (processo no. 05-14400 rdd), medida judicial para que os efeitos das
decisbes proferidas pelo Juizo da 8% Vara Empresarial fossem estendidos ao
territério norte-americano, bem como aos credores norte-americanos das
COMPANHIAS, o que foi deferido.

Vaérios fatores recentes contribuiram para que as COMPANHIAS escolhessem
reestruturar as suas operacdes sob a Lei de Recuperacdo de Empresas, dentre eles:
(i) a guerra de precos no mercado nacional de servigos aéreos de transporte de
passageiros; (ii) a crescente volatilidade no preco de querosene para aviacao; (iii)
a incapacidade de reduzir, a curto prazo, os custos de pessoal e outros de natureza
operacional; e (iv) o risco de perda iminente de aeronaves em funcéo do atraso no
pagamento dos arrendadores. Além disso, o0s balancos patrimoniais das
COMPANHIAS apresentam substanciais passivos tributarios, previdenciarios e
para com o fundo de pensdo dos funcionarios, bem como outras dividas,
obrigagbes essas que dificilmente serdo satisfeitas a ndo ser que as
COMPANHIAS sejam reorganizadas e reestruturadas, permitindo a entrada de
dinheiro novo e de novo(s) investidor(es).

Em 2003, a VARIG, RIO SUL e NORDESTE apresentaram, respectivamente,
prejuizos liquidos de R$1.836,8 milhdes, R$127,6 milhdes e R$49,4 milhdes. Em
2004, a VARIG e a RIO SUL apresentaram prejuizo liquido de R$87,2 milhdes e
R$14,8 milhdes, enquanto a NORDESTE teve lucro liquido de R$2,5 milhdes. No
primeiro semestre, encerrado em 30 de junho de 2005, a VARIG e a NORDESTE
apresentaram prejuizos liquidos de R$394 milhdes e R$3,8 milhdes,
respectivamente, enquanto a RIO SUL anunciou lucro liquido de R$1,1 milhéo.
Em 30 de junho de 2005, VARIG, RIO SUL e NORDESTE apresentavam
patrimdnios liquidos negativos de, respectivamente, R$6.838 milhGes, R$337,4
milhdes e R$145,6 milhdes.



No contexto da Lei de Recuperacdo de Empresas, 0os Conselhos de Administracao
e as Diretorias das COMPANHIAS, bem como os seus consultores operacional,
financeiro e juridicos realizaram uma extensa anélise das alternativas disponiveis
para superar a atual situacdo financeira das COMPANHIAS e maximizar o
pagamento dos credores, consideradas as circunstancias. A opinido dos
administradores é que todos os interessados, empregados, pensionistas, governo,
credores, acionistas e o proprio mercado de aviagdo terdo maiores beneficios com
a implementacdo do Plano de Recuperacdo ora proposto do que teriam com a
liquidacdo dos bens das COMPANHIAS, que representaria a imediata perda das
concessoes e a retomada das aeronaves arrendadas, implicando na destruigéo de
elementos intangiveis inestimaveis, tais como o Programa Smiles, com os seus 5
milhGes de participantes.

A implementacdo deste abrangente Plano de Recuperacdo tornard possivel o
soerguimento das COMPANHIAS, como uma empresa aérea competitiva e viavel
a longo prazo, no ambiente atual e futuro do setor, valendo destacar que nos dois
meses seguintes ao inicio do processo, as COMPANHIAS mantiveram a lideranca
de mercado no transporte internacional (77,0% em julho e 77,7% em agosto), e
recuperaram o segundo lugar no mercado doméstico (26,5% em julho e 26,5% em
agosto), o que evidencia a manutencdo da confianca dos clientes no futuro das
COMPANHIAS.

Este Plano de Recuperacdo é baseado nas mais recentes informacdes financeiras e
operacionais, bem como nas projecdes e premissas correspondentes. O prazo
efetivo das medidas e os resultados financeiros delas resultantes podem variar de
forma relevante. Os documentos anexados ao Plano de Recuperagdo ficardo
depositados na 8% Vara Empresarial do Rio de Janeiro e serdo colocados a
disposicdao no website da VARIG, para facilitar a sua divulgacdo e compreensédo
pela comunidade de credores. Certas informacfes e dados confidenciais foram
propositalmente omitidos nos textos apresentados, até por forca das regras
aplicaveis as empresas com acles negociadas em bolsa, mas poderdo vir a ser
informados no contexto das discussdes a respeito do Plano de Recuperacdo desde
que obedecidas as formalidades no que diz respeito as informacdes confidenciais.

Os acionistas das COMPANHIAS, reunidos em assembléia-geral, deverdo
aprovar as matérias contidas neste plano que sejam de sua competéncia legal e
estatutaria.

| - INTRODUCAO

Relevancia Socio-Econdmica das COMPANHIAS para o Pais



As COMPANHIAS constituem a maior empresa aérea de transporte de
passageiros do Brasil, com uma participacdo média de 58% dos passageiros
transportados durante os ultimos cinco anos, sendo de 84% no mercado
internacional e 36% no domestico. A VARIGLOG é a lider no mercado brasileiro
de transporte de cargas aéreas e a VEM € a maior MRO do Brasil, e a 52 no
mundo.

Como a maior e mais conhecida companhia aérea brasileira, as COMPANHIAS
ttm um papel fundamental na geracdo de empregos e de renda. As
COMPANHIAS geram diretamente 11.967 empregos e, com as subsidiarias,
19.113, dos quais 95% no Brasil. Considerando o efeito multiplicador estimado
pela Air Transportation Action Group para a indudstria de aviacdo civil global,
calcula-se que as COMPANHIAS geram direta, indiretamente e por efeito da
receita, um total de cerca de 180.000 empregos.

Os servicos que as COMPANHIAS oferecem para suportar o fluxo de turistas
nacionais e internacionais tém alta relevancia econémica para o pais. Em 2003, 4
milhGes de turistas estrangeiros visitaram o Brasil, incluindo-se ai passageiros
viajando a negdcios. Destes, 72% viajaram por via aérea e seus gastos em moeda
estrangeira no pais alcancaram um total de US$3,5 bilhdes.

Entretanto, a importancia sécio-econémica das COMPANHIAS para o Brasil tem
ainda outras dimensdes. A presenca de uma companhia nacional no mercado de
transporte aéreo € considerada um fator estratégico. Ndo havendo condicOes
favoraveis para que o capital privado invista no setor, freqlientemente 0s governos
assumem esta responsabilidade por meio de investimentos publicos diretos. A
VARIG tem sido uma empresa privada desde a sua criagdo, continua sendo a
principal participante no setor de transporte aéreo brasileiro e desempenha um
papel fundamental na integracdo nacional.

Entre os aspectos estratégicos para a nagdo estda a contribuicdo para a
competitividade da economia brasileira. A reorganizacdo e reestruturacdo das
COMPANHIAS certamente melhorardo a capacidade da economia brasileira de
competir nos mercados globais. O transporte mais eficiente de passageiros, tanto
doméstico quanto internacional, se traduz em ganhos de competitividade para o
setor produtivo como um todo. A importancia das COMPANHIAS no setor nao se
limita a sua capacidade de competir mundialmente, mas inclui a sua contribuicéo
para a economia brasileira competir de forma global e eficaz.

Com efeito, a contribuicdo estratégica, do ponto de vista social e econdmico, € a
presenca da VARIG nos mercados internacionais, o0 que assegura um fluxo de
receita e lucros para o Brasil de mais de US$ 1,2 bilh&o por ano.



E preciso notar que a forte presenca das COMPANHIAS no mercado doméstico
alavanca o desempenho da empresa no mercado internacional — efeito da
conectividade — e vice-versa. Esta relagdo pode ser comprovada tanto pela oferta
quanto pela demanda. Sob o prisma da oferta, grandes companhias aéreas tém
menor custo de produgdo, o que permite menores precos e melhor taxa de
ocupacdo em voos internacionais. As COMPANHIAS tém uma melhor rede de
linhas domesticas comparada com as empresas aéreas estrangeiras, que apenas
voam para poucas cidades no Brasil. Assim, as COMPANHIAS sdo capazes de
obter taxas de ocupacdo, tanto nos v0os domésticos como nos internacionais,
maiores do que as empresas aéreas estrangeiras. Ou seja, na aviacdo comercial a
economia de escala € imprescindivel.

No caso das COMPANHIAS, uma melhoria na sua sadude financeira provocara um
impacto na eficiéncia e qualidade dos servicos oferecidos. Como exemplo, uma
melhor integracdo da rede de linhas reduzira o tempo de vbo e os periodos de
espera nos aeroportos, permitindo maior produtividade no uso de recursos. A
combinacédo destes fatores sera traduzida em menores custos — e menores tarifas —
tanto nas linhas domésticas quanto nas internacionais, beneficiando o0s
consumidores. Sob o prisma da demanda, a diferenciagdo do produto ajuda na
formacdo do poder de mercado contra as companhias aéreas estrangeiras. A
melhoria da saude financeira das COMPANHIAS tornard a marca VARIG mais
atrativa, fomentando a lealdade dos consumidores, o que resultard no crescimento
das taxas de ocupacéo.

A relevancia do segmento internacional decorre do fato de que as receitas e lucros
sdo beneficios para a economia brasileira. A economia brasileira como um todo
sofre um impacto positivo se as receitas e lucros gerados por fontes externas
aumentam, expandindo a capacidade local de consumo de bens e servigos.

A existéncia das COMPANHIAS também provoca um impacto positivo na
economia nacional atraves da manutencao ou aumento do nivel de competi¢éo no
mercado doméstico. A curto e médio prazos, a manutencdo das atividades das
COMPANHIAS aumentara o nivel de competic&o.

Causas que Contribuiram para a Atual Situacdo Financeira das
COMPANHIAS

Os principais eventos ou causas externos que determinaram as atuais dificuldades
econbmicas e financeiras das COMPANHIAS estdo relacionados a fatores que
afetaram o setor de aviagdo civil no mundo, bem como a outros especificos do



ambiente brasileiro. Com relacéo a estes, eles estdo relacionados com o contexto
macro-econdmico, o marco regulatério e as especificidades das regras
trabalhistas, que criaram um ambiente operacional diferente daquele existente em
outras partes do mundo.

Durante a ultima década, em média, 60% das receitas das COMPANHIAS foram
geradas no mercado internacional e os 40% restantes pelas linhas domésticas. A
situacdo atual € resultado ndo sé de fatores recentes, mas também de eventos que
ocorreram no passado.

Até 1985, as tarifas aéreas eram controladas e estabelecidas pelo Governo Federal
com base em analises que levavam em consideracdo 0s custos das empresas
aéreas. Depois de 1985, os reajustes das tarifas passaram a ser submetidos a
aprovacgdo prévia do Ministério da Fazenda. Entre 1985 e 1992, como resultado
dos varios planos de estabilizacdo econémica e da politica do Governo para o
setor de aviacdo civil, os reajustes tarifarios concedidos ndo observaram o0s
parametros estabelecidos e contidos nos calculos preparados pelo Sindicato
Nacional de Empresas Aéreas (“SNEA”) e encaminhados ao Governo Federal.
Um déficit foi criado entre os niveis tarifarios calculados e demonstrados pelo
SNEA, que refletiam os aumentos de custos do setor e aqueles aprovados pelo
Governo. Isto resultou numa perda de receita para as COMPANHIAS e demais
empresas do setor aéreo. No que diz respeito as COMPANHIAS, a perda foi
estimada, em marco de 1995, em acéo judicial proposta contra a Unido Federal
(“Acédo Tarifaria contra o Governo”), para uma parte do periodo, em R$2.346
milhdes.

A introducdo do cambio flutuante em 1999 e subseqliente desvaloriza¢do do Real
resultaram em impactos substanciais no preco interno do querosene de aviacao,
bem como nos custos de manutencdo e arrendamento de aeronaves. De forma
ainda mais negativa, a desvaloriza¢do do Real em 35%, em 2002, como resultado
do ambiente eleitoral, teve impacto igualmente grave. Um efeito secundario das
desvalorizacGes foi a reducdo das taxas de ocupacdo dos vOos internacionais,
causada pela diminuicdo do poder de compra dos brasileiros, medido em ddlares
norte-americanos.

O ambiente institucional do Pais também afetou o desempenho das empresas
aéreas. A capacidade das companhias se adaptarem ao cenario internacional
negativo, nos Ultimos cinco anos, foi afetada pelas leis trabalhistas restritivas e a
forma da desregulamentacdo do mercado doméstico. Como reconhecido em
diversos estudos, as regras trabalhistas brasileiras e as negociadas pelas empresas
aéreas criaram certa rigidez no setor de aviacgdo civil. Esta falta de flexibilidade
afeta ndo so6 a velocidade do ajuste da forca de trabalho das empresas aéreas



diante das flutuaces ciclicas da demanda, mas também o seu custo de operacao.
Estes custos sdo maiores dependendo do tempo de existéncia da empresa e da
rotatividade do pessoal e a VARIG tem quase 80 anos de atividade e uma
rotatividade baixa (2% a.a.).

Um outro aspecto relevante refere-se ao desenvolvimento das condig¢Oes
competitivas no mercado de aviacdo civil depois do ano 2000. As conseqiiéncias
do aumento da competicdo ndo foram oportunamente gerenciadas pelo Governo
Federal. A economia brasileira cresceu apenas 2,2% a.a. no periodo de 1999 a
2004, correspondendo a um crescimento do PIB per capita de 0,6% a.a. Todavia,
houve um substancial aumento na oferta de capacidade das empresas aéreas.
Como resultado, a Transbrasil e a VASP ja ndo operam regularmente, enquanto a
VARIG e a TAM celebraram um acordo de compartilhamento operacional (code
share), numa tentativa de mitigar as pressdes resultantes do cenario de
dificuldades econdmicas do setor.

No contexto internacional, diversos fatores relevantes afetaram o setor, como o
aumento do preco do querosene de aviacdo, os atentados terroristas de 11 de
setembro, a invasdo do Iraque e a epidemia da Sindrome Aguda Respiratdria
(SARS).

O crescimento dos precos do querosene de aviagdo teve um impacto substancial
nos custos das COMPANHIAS, particularmente depois de 1999. Durante o
periodo de 1999 ateé a primeira metade de 2005, o custo por litro do querosene de
aviacgdo subiu, em délares norte-americanos, em média, 22% ao ano.

Os eventos de 11 de setembro de 2001 constituiram um choque de grandes
proporcdes para o setor de aviacdo civil em todo o mundo. A demanda desabou, 0
que teve consequéncias devastadoras e sem precedentes. Nos Estados Unidos, em
particular, os eventos reduziram a curto prazo o volume de passageiros em 30% e,
nos anos seguintes, de forma estrutural e estimada em 7,3%. Para a VARIG, 0
decréscimo em 2001 foi de 2,5% no mercado doméstico e de 4,5% no
internacional. De acordo com a International Air Transport Association
(“IATA”), as empresas aéreas participantes sofreram, em 2001 e 2002, perdas no
valor global de U$25 bilhGes.

Em marc¢o de 2003, a crise internacional do setor de aviacdo civil foi aprofundada
com a guerra do Iraque e a epidemia da SARS. De acordo com a IATA, o trafego
internacional de passageiros, em abril de 2003, havia diminuido 18,5%,
comparado com 0 mesmo periodo do ano anterior.



Em resumo, as principais causas externas das dificuldades econémico-financeiras
das COMPANHIAS estéo ligadas a eventos com um alto grau de incerteza ou a
fatores institucionais de dificil gerenciamento.

Em outros paises, as empresas aéreas receberam créditos especiais e/ou subsidios
dos respectivos governos para enfrentar as dificuldades. As COMPANHIAS
nunca se beneficiaram dessas medidas, mas, ao revés, acumularam grandes
dividas junto ao Governo e credores, enquanto buscavam e continuam buscando
no Judiciario os valores (“superveniéncias ativas”) que seriam mais que
suficientes para quitar suas dividas publica e privada, sem afetar os demais ativos.

As COMPANHIAS adotaram as seguintes medidas para enfrentar as dificuldades
econdmicas e financeiras:

e Em 1994, celebraram um acordo com os credores, com 0 suporte do
Bankers Trust, que reestruturou a divida e assegurou o aporte de novos
financiamentos;

e Durante o periodo de 1995 a 1999, para gerar caixa, a VARIG vendeu sua
oficina de revisdo de motores & General Electric, alienou a sua
participagdo na EQUANT e realizou a venda de aeronaves e,
subseqiientemente, o arrendamento das mesmas (sale and lease back);

e Em 2001/2002, realizou uma reestruturacdo corporativa em que
determinadas atividades, e.g. transporte de cargas e manutencdo de
aeronaves, foram cindidas e incorporadas a novas empresas para permitir a
capitalizacdo por terceiros ou a alienacéo;

e Em marco de 2002, a FRB-Par aprovou formalmente a diluicdo e
consequiente transferéncia do controle da VARIG para permitir 0 ingresso
de dinheiro novo e do(s) novo(s) investidor(es);

e Em setembro de 2002, iniciou-se a integragdo operacional entre a VARIG,
RIO SUL e NORDESTE;

¢ No mesmo ano, foi criado um Comité pelos principais credores da VARIG
para reestruturar a divida, o qual propds a assinatura de um Memorando de
Entendimento (“MDE”), que foi posteriormente rejeitado;

e Em fevereiro de 2003, um MDE visando a fusdo da VARIG com a TAM

foi assinado. A fusdo foi subseqlientemente rejeitada por ambas as
companhias; e
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e Em janeiro de 2005, Unibanco, Wald Advogados e Trevisan Consultoria
foram contratados para analisar e submeter um plano de reestruturacdo
para a VARIG, que ndo obteve o apoio do Governo.

Como consequéncia dos esforcos de reestruturacdo, desde 2002 as
COMPANHIAS reduziram sua forca de trabalho de 14.570 para 11.967
empregados, as aeronaves de 118 para 78 e os destinos de 91 para 59, sempre na
tentativa de obter resultados operacionais positivos, o que foi alcangado nos
periodos de 2003, 2004 e no inicio de 2005.

Estas, as principais razdes que levaram a apresentacdo do pedido de recuperacdo
judicial em 17 de junho de 2005. E importante ressaltar que o ajuizamento do
pedido ndo afetou a confianca do cliente VARIG, permitindo gue, nos dois meses
sequintes, a VARIG retomasse 0 2° lugar no mercado doméstico e garantisse a
lideranca absoluta no mercado internacional.

Organizacao do Plano de Recuperagao

O Plano de Recuperacdo das COMPANHIAS, j4 no ambito da nova Lei de
Recuperacdo de Empresas, foi dividido da seguinte forma:

a) Reestruturagdo Operacional

As COMPANHIAS contrataram o0s servicos da Lufthansa Consulting
GmbH (“LCG”), uma empresa de consultoria em aviacdo
internacionalmente reconhecida, com a finalidade de: (i) avaliar a situacédo
operacional atual; (ii) desenvolver medidas para aumentar a receita, reduzir
custos operacionais e melhorar a rentabilidade; (iii) estimar o impacto
financeiro destas medidas de melhoria; (iv) apresentar um relatério com as
propostas de medidas de melhoria para suportar o Plano de Recuperagéo;
(v) assessorar na implementacdo das medidas de melhoria; e (vi) prover
suporte para a fase inicial de implementacdo das medidas, inclusive ganhos
imediatos.

A LCG iniciou seus trabalhos em 13 de julho de 2005 e revisou as areas de
Estratégia e Estrutura Corporativas, Planejamento de Rede e Frota, Vendas
e Distribuicdo, Manutencdo e Engenharia, Operacdo de V6o, Tecnologia da
Informacdo e Sistemas de Informacbes Gerenciais (“SIG”) e Recursos
Humanos. As conclusdes e recomendacdes da LCG foram descritas e
incorporadas a este Plano de Recuperacao.
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b) Reestruturagdo Financeira

Em 5 de agosto de 2005, as COMPANHIAS contrataram 0s servigos do
UBS Securities LLC e Banco UBS S.A. (conjuntamente “UBS”), um grupo
financeiro internacionalmente reconhecido, com vistas a (i) assessorar na
anélise, estruturagdo e renegociacdo dos aspectos financeiros dos passivos
das COMPANHIAS; (ii) preparar uma avaliagdo preliminar limitada
assumindo a continuidade das atividades da empresa; (iii) assessorar e
aconselhar na analise, estruturacdo e negociacao dos aspectos financeiros de
qualquer operagdo que envolva Mergers & Acquisitions (“M&A™); (iv)
assessorar e aconselhar na montagem, anélise, estruturacao e negociacdo dos
aspectos financeiros de qualquer financiamento (“DIP financing”); (V)
assessorar na revisdo e identificacdo de eventuais propostas de potenciais
financiamentos através de divida ou capital; e (vi) assistir no
desenvolvimento de uma estratégia para negociacdo com os credores e
aprovacao do Plano de Recuperagéo junto aos credores.

Tendo em vista a gravidade da situagdo de liquidez de curto prazo que as
COMPANHIAS estédo enfrentando desde a sua contratagdo, o UBS teve que
concentrar a maioria dos seus esforcos em assessorar e assistir na anélise,
busca, estruturacdo e negociacdo de financiamentos e empréstimos de curto
prazo. Como parte do trabalho, o UBS ajudou as COMPANHIAS a analisar
as projecdes de fluxo de caixa a curto prazo e trabalhou com as
COMPANHIAS para fornecer informacdes a interessados e possiveis novos
investidores e financiadores de curto prazo.

O UBS também se envolveu na preparacdo de alguns aspectos financeiros
do Plano de Recuperacdo. O UBS revisou o Plano de Negdcios a longo
prazo, a fim de ajudar as COMPANHIAS a determinar qual a estrutura de
capital para suportar o plano de reestruturacdo operacional. O UBS ira
gerenciar 0 processo de captacdo de recursos, inclusive ajudando as
COMPANHIAS a identificar potenciais investidores, e assessorar na
estruturacdo de qualquer operacdo com novos investidores.

c) Reestruturagdo do Passivo e Contingéncias Tributérias e Previdenciarias

As COMPANHIAS também contrataram os servicos da Fundacdo Getulio
Vargas (“FGV”), uma prestigiada instituicdo académica e de consultoria,
com a finalidade de (i) analisar as ag¢@es judiciais existentes contra a Unido
Federal e Estados, bem como o passivo e as contingéncias tributarias,
previdenciarias; (ii) identificar todos os aspectos legais e fiscais relevantes
para as acdes judiciais das COMPANHIAS contra a Unido Federal e
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Estados, bem como para os passivos e as contingéncias tributarias e
previdencidrias; (iii) identificar de forma abrangente as implicacOes
politicas e econémicas para a Unido Federal e Estados de um eventual
acordo para compensacdo das ac¢des judiciais das COMPANHIAS com o0s
passivos tributarios e previdenciarios; (iv) identificar os fatores criticos para
0 sucesso de tal acordo; e (v) assessorar na integracdo da reestruturacdo dos
passivos e contingéncias fiscais e previdenciarios no Plano de Recuperacao.

A FGV iniciou seus trabalhos no dia 8 de agosto de 2005.

Il - CLASSIFICACAO DOS CREDORES

Os credores das COMPANHIAS séo:

Classe |
Empregados e Ex-empregados

Classe 11
Credores com Garantia Real
(AERUS)

Créditos no total de R$168,0 milhodes,
conforme detalhado no Anexo B.

Créditos no total de R$1.814,5 milhdes,
que consistem em R$1.059,4 milhdes
relativos ao Instrumento Particular de
Consolidacdo e Repactuacdo de Dividas
da VARIG junto ao AERUS relacionado
ao pagamento de contribuicdes nao
realizadas (“Divida do AERUS”), e
R$755,0 milhdes relativos a um déficit
atuarial do plano de pensdo (“Déficit
atuarial do AERUS” e denominados em
conjunto com a “Divida do AERUS”’,
“Créditos do AERUS”).

A Divida do AERUS ¢ garantida por um
penhor de 5% das a¢des da VARIGLOG
e de 5% das acbes da VEM. Os Créditos
do AERUS sdo garantidos por um
penhor de direitos creditérios
decorrentes da Acdo Judicial para
Reajuste de Tarifas Aéreas.
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Os Créditos do AERUS estao detalhados
no Anexo C.

Credores com Garantia Real
(exceto AERUS) Créditos no total de R$256,8 milhdes,

conforme detalhado no Anexo D. Os
créditos dos credores garantidos que
excedem ao valor das respectivas
garantias estdo classificados na Classe
.

Classe 111

Atuais Arrendadores Créditos no total de R$740,3 milhdes,
conforme detalhado no Anexo E.

Antigos Arrendadores Créditos no total de R$370,4 milhdes,
conforme detalhado no Anexo E.

Outros Credores Créditos no total de R$579,1 milhdes,
conforme detalhado no Anexo F.

Companhias Relacionadas Creditos no total de R$182,4 milhGes,

conforme detalhado no Anexo G.

111 - VISAO GERAL DO PLANO DE RECUPERACAO

Objetivos

Os objetivos do Plano de Recuperacdo sdo os de assegurar que:

(i)

(i)

as COMPANHIAS superem as dificuldades econdémico-
financeiras atuais, com a continuidade do negocio VARIG e, na
medida do possivel, dos empregos, cuidando,
concomitantemente, dos interesses dos credores e acionistas;

0 negdcio VARIG, com as suas operacdes, direitos e ativos, seja
viavel a longo prazo, permitindo ainda o soerguimento das
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(iii)

COMPANHIAS ap6s o reconhecimento das “superveniéncias
ativas”, o que permitira equacionar sua divida publica fiscal e
previdenciéria;

0s interesses de todas as partes envolvidas sejam tratados de
forma justa, razoavel e equilibrada.

Sumario das Medidas do Plano de Recuperacéo

O Plano de Recuperacgdo contem uma série de elementos, incluindo:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

Acesso a fontes de liquidez provisorias, necessérias para
atravessar as restricbes de caixa geradas ap0s o pedido de
recuperacdo judicial e suportar as operacdes durante 0 processo
de reestruturacao;

Implementacdo de medidas para melhorar o0s resultados
operacionais, baseadas no Plano de Reestruturacdo Operacional
elaborado com apoio da LCG;

Alinhamento das condi¢des de trabalho e remuneracdo com as
praticadas no mercado de empresas aéreas, através de
negociacbes com empregados, de forma a assegurar a
competitividade das COMPANHIAS;

Transferéncia de uma parte das operacdes das COMPANHIAS
para uma nova entidade (“NOVA COMPANHIA”), que se
enquadra no conceito de unidade isolada de negocios, com a
protecdo prevista no art. 60 da Lei 11.101/05, o que permitira a
atracdo de novo(s) investidor(es). O novo investidor devera
controlar a NOVA COMPANHIA. Certos credores das
COMPANHIAS poderédo ter a oportunidade de trocar ou
substituir seus créditos concursais por valores mobiliarios a
serem emitidos pelas COMPANHIAS e/ou pela NOVA
COMPANHIA,;

Retencdo pelas COMPANHIAS da parte das operacdes nédo
transferidas para a NOVA COMPANHIA - incluindo ativos
operacionais e ndo operacionais -, dos direitos relacionados as
acOes judiciais propostas contra a Unido Federal e os Estados,
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dos débitos anteriores ao pedido de recuperacdo judicial e dos
passivos e contingéncias tributarias e previdenciarias;

(vi) Celebracao de Contrato de Consorcio entre as COMPANHIAS e
a NOVA COMPANHIA, pelo qual as empresas operardo em
conjunto, sob a lideranga e administracdo da NOVA
COMPANHIA, nos termos dos Planos de Reestruturacdo
Operacional e Financeira aqui descritos;

(vii) Obtencdo de recursos financeiros pela NOVA COMPANHIA
através de investidores estratégicos e/ou financeiros, a fim de
assegurar liquidez suficiente e flexibilidade financeira na
continuidade das operac0es;

(viii)  Pagamentos de prestacbes periddicas, na medida da
disponibilidade de caixa, rateando-se o valor de cada uma pelo
numero de credores, em parcelas iguais, até o montante dos
respectivos créditos, de maneira que, a cada pagamento, sera
reduzido o nimero de credores, até que s remanescam os de
maior valor;

(ix) Concessdo de oportunidades aos maiores credores das
COMPANHIAS, além da proposta de que trata o item “viii”
supra, de converter e/ou trocar seus creditos anteriores ao
processo de recuperacdo judicial por uma combinacéo de valores
mobiliarios de emissdo das COMPANHIAS e/ou da NOVA
COMPANHIA, e/ou de créditos contra as mesmas;

(x) Venda de outros ativos, no todo ou em parte, de modo a obter o
melhor resultado possivel e niveis de liquidez que permitam o
pagamento dos credores, 0 que beneficiard inclusive aqueles de
menor valor, entre eles os de natureza trabalhista; e

(xi) Em razdo do nivel de endividamento das COMPANHIAS e a
depender do éxito do Plano de Recuperacdo, os acionistas das
COMPANHIAS, incluindo a FRB-Par, poderdo manter
participacdo minoritaria nas COMPANHIAS e/ou na NOVA
COMPANHIA.

IV - SITUACAO DE LIQUIDEZ
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Antes do pedido de Recuperacao Judicial, as COMPANHIAS sofreram crescentes
crises de liquidez, devido aos substanciais encargos do passivo, guerras tarifarias
e aumento nos custos operacionais, principalmente causados pela alta de precos
do combustivel.

Ap6s o pedido, ndo obstante o deferimento pelo Juizo da 8% VVara Empresarial do
beneficio de sustar pagamentos relativos a maior parte dos débitos anteriores ao
processo de recuperagdo, as COMPANHIAS sofreram uma crise de liquidez ainda
mais grave, resultante de vérios fatores:

e Fornecedores recusaram-se a conceder as condi¢cdes normais de crédito e
passaram a exigir pagamentos a vista, ou até mesmo antecipados;

e O Banco do Brasil cessou a antecipacdo dos recebiveis do cartdo de
crédito VISANET;

e Alguns recebiveis internacionais foram bloqueados por credores, como,
por exemplo, a General Electric Capital Aviation Services (“GECAS”); e

e As camaras de compensacdo da International Air Transport Association
(“IATA”) e a Billing and Settlement Plan (“BSP”) pediram a antecipagéo
dos pagamentos e o refor¢o dos depositos em garantia.

Essas pressdes contribuiram para uma severa reducdo de caixa has
COMPANHIAS. Como resultado, as COMPANHIAS deixaram de efetuar
pagamentos aos arrendadores e atrasaram pagamentos para fornecedores e
empregados.

As restricdes de caixa forcaram as COMPANHIAS a manter em terra varias
aeronaves por falta de recursos necessarios a manutencao, o que levou a reducao
do numero de v6os e outros impactos operacionais que, em Ultima andlise, ndo
permitiram que as receitas das COMPANHIAS fossem incrementadas.

As COMPANHIAS trabalharam com o UBS para identificar fontes potenciais de
liquidez de curto prazo e contataram vérias institui¢ces financeiras brasileiras e
internacionais, e provedores alternativos de capital. As instituicdes financeiras
tradicionais ndo se mostraram dispostas a emprestar recursos suficientes que
assegurassem as COMPANHIAS a liquidez necessaria para manter suas
operagOes, durante o periodo da Recuperacdo Judicial.
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ApOs uma_exaustiva procura, as COMPANHIAS conseguiram chegar a um
acordo com o Matlin Patterson Global Advisers LLC (“MP”), fundo de
investimentos internacional de conhecida idoneidade, para consequir, através de
uma empresa brasileira controlada, até US$103 milhdes, com a venda de 95% das
acoes da VARIG na VARIGLOG e uma oferta de compra de recebiveis
brasileiros da VISANET.

As COMPANHIAS dependem dos recursos que serdo obtidos através desta
operacdo, para que possam providenciar o pagamento aos arrendadores, salarios e
outros pagamentos relacionados com as operagdes das COMPANHIAS.

Esta operacdo estd aguardando, apenas, a apreciacdo do Juizo da 8% Vara
Empresarial do Rio de Janeiro, uma vez que ja foi aprovada na A.G.E. da VARIG
do ultimo dia 9 de setembro de 2005.

Se as COMPANHIAS néo obtiverem significativa liquidez em um curto prazo,
sua habilidade de continuar a operar e, por consequéncia, de implementar o Plano
de Recuperacdo estara ameacada.

V - DESCRICAO DO PLANO DE RECUPERACAO
PLANO DE REESTRUTURACAO OPERACIONAL

No contexto do processo de recuperacgéo judicial das COMPANHIAS, a LCG foi
escolhida como assessora técnica para preparar um Plano de Reestruturacéo
Operacional para assegurar que as COMPANHIAS alcancem um lucro
operacional adequado e sustentavel. A viabilidade futura das COMPANHIAS
depende ndo s6 da solucdo da atual situacdo de endividamento, mas também, e
fundamentalmente, da melhoria de seu desempenho operacional.

As medidas identificadas no Plano de Reestruturacdo Operacional estdo
incorporadas ao Plano de Negécio das COMPANHIAS para o periodo de 2006 a
2010 e séo baseadas nas seguintes iniciativas-chave:

e Fortalecimento da atual posi¢édo da VARIG no mercado internacional;

e Manutencdo e fortalecimento da posicio da VARIG no mercado
domeéstico;
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e Criacdo de uma clara estrutura de hub no Aeroporto Internacional de
Guarulhos (“GRU?”), préximo a cidade de Sao Paulo, a fim de aumentar o
poder de conectividade, desta forma atraindo trafego adicional,

e Reestruturacdo e harmonizagdo da frota de aeronaves para reduzir os
custos unitarios e aumentar a eficiéncia operacional;

e Melhoria do gerenciamento da receita de forma compativel com a posi¢do
competitiva;

e Fortalecimento organizacional e da responsabilidade estratégica de tomada
de decisdo para alcancar metas e assegurar a aderéncia das acGes aos
planos;

e Definicdo clara das estruturas organizacionais, interfaces e
responsabilidades dentro das COMPANHIAS e com as empresas por elas
controladas;

e Otimizacdo de processos a fim de melhorar a eficiéncia e produtividade
em todas as areas;

e Reducdo dos custos de pessoal de forma compativel com a estrutura
otimizada das COMPANHIAS, bem como o seu alinhamento as condic¢Ges
de mercado;

e Melhoria de produtos e servigos a clientes para reconquistar participacao
de mercado; e

e Estabelecimento de cooperagdes e aliangas relevantes e intensificar as
aliangas atuais para fortalecer a rede e o produto.

Nas Ultimas sete semanas, a VARIG e a LCG analisaram em conjunto as seguintes
areas: Estratégia Corporativa, Estrutura Corporativa, Planejamento de Rede, Frota
de Aeronaves, Gerenciamento de Receita, Vendas e Distribuicdo, Marketing,
Manutenc¢édo e Engenharia, Operac6es de V6o e Servigo de Bordo, Tecnologia da
Informacéo e Sistemas de Informacgdes Gerenciais e Recursos Humanos.

Baseada nesta anélise e na avaliacdo do desempenho financeiro das operacfes das
COMPANHIAS foi desenvolvida uma projecdo dos Resultados Operacionais para
0 periodo de 2006 a 2010. As medidas para melhoria nos resultados que ja foram
adotadas e aquelas a serem executadas durante a implantacdo do Plano de
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Negdcio e os efeitos dessas medidas no desempenho, produtividade e resultados
operacionais estdo detalhados neste documento.

Nudmero Total de Ja A Quantificar na Fase 2
Medidas Quantificadas ou Néo Quantificaveis

Estratégia Corporativa 2 2
Estrutura Corporativa 14 4 10
Planejamento de Rede 7 7 0
Frota 3 1 2
Gerenciamento de Receita 6 6 0
Vendas, Distribuicdo e Marketing 9 6 3
Engenharia e Manutengéo 14 6 8
Operacoes de Voo e
Servico de Bordo 2 20 1
Tecnologia da Informagéo 7 6 1
Recursos Humanos 12 8 4

95 64 31

As projecbes financeiras foram desenvolvidas assumindo-se o crescimento
acentuado e continuo do trafego aéreo no mercado doméstico, muito embora com
uma taxa de crescimento inferior aos anos de 2003 e 2004, e um crescimento
econdmico modesto nos paises em que as COMPANHIAS estardo operando nos
proximos 3 a 5 anos. Os efeitos das medidas de melhoria, incluidos no resultado
operacional e financeiro, foram calculados com base em estimativas
conservadoras.

Estima-se que a participacdo de mercado das COMPANHIAS, no dindmico
mercado brasileiro, diminuira levemente durante os préximos anos, refletindo a
crescente competicdo, embora a sua participacdo nos mercados internacionais va
aumentar.

Medidas adicionais, que serdo avaliadas em detalhe apds a apresentacao do Plano
de Recuperagdo, e seus potenciais efeitos nos resultados operacionais também
estdo detalhados neste documento. Entretanto, como essas medidas requerem uma
investigacdo mais profunda, o seu impacto ndo foi incluido nos resultados
operacionais e sera apresentado separadamente.

A relacdo completa das medidas recomendadas estd descrita nos capitulos
seguintes deste documento. No entanto, as medidas primordiais para uma bem-
sucedida implantacdo do Plano de Negdcios sao:

v' Reestruturacdo da rede de linhas das COMPANHIAS e o

estabelecimento de uma estrutura de hub bem definida em GRU;
v" Harmonizacdo da frota atualmente muito diversificada;

20



v’ Estabelecimento da base para as principais operacdes para aeronaves,
tripulagdo e outras unidades operacionais em GRU; e

v" Ampliacdo do programa de reducdo de custos em todas as areas da
companhia.

Introducao

O desempenho operacional das COMPANHIAS, nos ultimos anos, sofreu o
impacto de uma estrutura de frota excessivamente diversificada, quase a
totalidade operada sob contratos de arrendamento operacional, da reducdo da rede
de linhas e da perda de competitividade, especialmente no mercado doméstico.

O ambiente operacional para as empresas aéreas no Brasil tornou-se muito mais
competitivo com a entrada no mercado e o rapido crescimento da TAM e da GOL,
0 que resultou ndo sé na paralisacdo das operacfes da Transbrasil e da VASP,
como também na reducdo da participacdo de mercado das COMPANHIAS.

Fatores como as guerras tarifarias no mercado doméstico, a alta do preco do
querosene de aviacdo, a elevada carga tributaria do setor aéreo — que, segundo
estudos do SNEA, no Brasil é 100% maior do que na Europa e 200% maior do
que nos Estados Unidos —, as flutuagGes cambiais, bem como as significativas
ineficiéncias das COMPANHIAS em relacdo a estrutura de rede, as freqiientes
mudancas na administracdo da empresa, que, nos Ultimos cinco anos,
contribuiram para deteriorar a situag&o.

Neste contexto, os resultados operacionais das COMPANHIAS sofreram
consideravelmente devido ao aumento dos custos operacionais e reduzida
eficiéncia e produtividade. Além disso, os fluxos de caixa total constantemente
negativos contribuiram para o acimulo de dividas.
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
Valores em US$ (000)

- Receita de V6o
- Impostos s/Receita
- Outras Receitas Operacionais
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA
- Custo de V6o
- ComissOes
- Despesas Comerciais
- Despesas Administrativas
- Outros Custos Operacionais
CUSTOS DOS SERVICOS PRESTADOS
EBITDAR
EBITDAR MARGEM

- Despesas de Arrendamentos Operacionais
- Depreciagdo e Amortizagao
- Outros
OUTROS GASTOS
RESULTADO DA ATIVIDADE

- Receitas/Despesas Financeiras Liquida

- Resultado de Participacdes

- Ganhos (Perdas) no Cambid/ Traducao

- Resultados ndo Operacionais

- Provis&o p/ Imposto de Renda
RESULTADO DO PERIODO

= 2o
2377275 2174561 2.487.647
(36.697) (47.020) (42.279)
115.841 78.313 179.409
2.456.420 2.205.854 2624.777
(1.397.866) (1.251.652) (1.566.438)
(363.750) (345.698) (340.337)
(174.286) (105.644) (127.182)
(77.760) (50.771) (63.525)
(101.943) (63.116) (61.149)
(2.115.605) (1.816.882) (2.158.631)
340.814 388973 466.146
13,9% 17,6% 17,8%
(321.696) (238.733) (242.601)
(47.310) (31.467) (14.814)
60.138 (118.556) (11.565)
(308.869) (388.755) (268.981)
31.946 217 197.165
(117.844) (116.692) (194.402)
(43.845) (1.345) (3.598)
16.132 (254.308) (176.703)
(789.049) (683.612) (92.501)
(1.713) - (378)
(904.373) (1.055.740) (270.416)

Fonte: LCG
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Um aumento dramatico tanto na base de custos quanto na alavancagem financeira
se seguiu, enfraquecendo a capacidade das COMPANHIAS de suportar as
variagdes ciclicas do setor no fluxo de caixa. Estes fatores também deterioraram a
capacidade de gerar capital suficiente para honrar as obrigacGes das
COMPANHIAS e resultou na necessidade de suspender pagamentos. Como
exemplo, devido a graves problemas no fluxo de caixa, em agosto de 2005, apenas
64 das 78 aeronaves estavam operando, o que significa que 14 aeronaves nao
estavam sendo utilizadas para gerar a receita necessaria a0 pagamento do seu
respectivo custo de arrendamento, de quase US$40 milhdes por ano, deteriorando
sensivelmente o resultado operacional.

Eventos Recentes

Nos primeiros seis meses de 2005, as empresas aéreas da América Latina
experimentaram um crescimento significativo de 14% da Receita por Passageiro
por Quilémetro (“RPK™), com um aumento de 26% no trafego entre os paises da
América Latina e de 10% no trafego norte-americano, de acordo com a AITAL -
Asociacon Internacional de Transporte Aéreo Latinoamericano.

No mesmo periodo, quando comparado com o0s primeiros seis meses de 2004, o
traifego da VARIG medido em RPK aumentou apenas 6% (5% nas linhas
domésticas e 7% nas internacionais). De forma geral, a receita cresceu 18%
devido a uma melhoria de 11% no yield (receita gerada por cada passageiro por
quildmetro) e a um aumento de 1% na taxa de ocupacéo, que alcangou 72%.

Além disso, um fator que impediu a VARIG de aproveitar o aumento de trafego,
deslocando-o das suas concorrentes, foi que varias das suas aeronaves nhdo
estavam operacionais e 0s planos de linhas tinham que ser ajustados
periodicamente para acomoda-las as mudancas na disponibilidade das aeronaves.

Nos primeiros seis meses de 2005, o Custo por Assento Disponivel por
Quilémetro (“CASK?”) cresceu 22%, anulando os efeitos positivos do aumento da
receita e elevando o ponto de equilibrio das taxas de ocupacdo de 69% para 72%.
Os principais causadores do aumento de custo foram os aumentos do preco do
querosene de aviacdo (45% desde janeiro de 2005), bem como das despesas
indiretas, que cresceram 18%, comparadas com 0 mesmo periodo em 2004.

A queda de 66% nos resultados operacionais foi fortemente influenciada pelo

desempenho negativo nos meses de maio e junho de 2005, devido ao acirramento
das guerras tarifarias e aumentos nos precos do querosene de aviagao.
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Enquanto os resultados do mercado domestico apresentaram um declinio
substancial na rentabilidade, os servigos internacionais demonstraram uma
recuperacgdo, com resultado positivo em 2005.

Estratégia e Estrutura Corporativas

Em termos praticos, a auséncia de uma estratégia de longo prazo é uma das causas
da situacdo atual das COMPANHIAS. Nd&o obstante o crescimento promissor do
trafego nos mercados domeéstico e internacional, as COMPANHIAS sofreram um
impacto negativo devido aos seguintes fatores:

O endividamento de R$7.727,3 milhGes é substancialmente mais alto que
o suportavel pelas COMPANHIAS;

Quatorze aeronaves encontram-se em condi¢fes nao-operacionais devido a
necessidade de manutencdo e sobre elas incidem custos correntes de
arrendamentos;

Um maior custo de pecas sobressalentes devido a utilizagdo de
intermediarios, que fornecem somente mediante pagamento a vista;

Uma frota heterogénea com diferentes tipos de aeronaves, motores,
configuragbes e pneus, com um impacto negativo na manutencao,
operacdes, comercializa¢do, imagem etc;

Necessidade de adequacdo do quadro de funcionarios em diversas areas
das COMPANHIAS; e

Auséncia de processos otimizados e consistentes, 0 que impede a empresa
de alcancar padrdes internacionais de eficiéncia na operagéo.

N&o obstante todos estes problemas existem motivos para um panorama positivo:

O mercado brasileiro de transporte aéreo de passageiros dobrou nos
ultimos dez anos;

As COMPANHIAS possuem em seus quadros especialistas qualificados
em quase todas as areas do negocio;

A VARIG ¢ reconhecida no mercado como uma empresa aérea confiavel e
segura;

24



e A VARIG é um simbolo nacional para o povo brasileiro;

e A marca VARIG é reconhecida internacionalmente e fortemente ligada ao
Brasil;

e A VARIG possui uma forte rede internacional, ligando o Brasil e o
MERCOSUL ao resto do mundo;

¢ A VARIG tem uma significativa fatia no lucrativo mercado da ponte aérea
entre o Rio de Janeiro e S&o Paulo; e

e A VARIG é membro de uma alianca global de companhias aéreas, a Star
Alliance.

Medidas Imediatas e de Curto Prazo

Devido as restri¢des financeiras e temporais, 0 objetivo estratégico dos proximos
meses € a recuperacdo, procurando-se, a0 mesmo tempo, ao fazer escolhas, ndo
limitar futuras alternativas para as COMPANHIAS. Portanto, a abordagem deste
Plano de Reestruturacdo Operacional, no curto prazo, é a de identificar fontes
imediatas de receita adicionais, de geracdo de caixa e oportunidades de reducdo de
custos.

A tarefa mais importante, neste momento, é gerenciar a crise e garantir a
estabilidade operacional, compatibilizando as necessidades do consumidor com a
preméncia de reduzir os custos. As COMPANHIAS precisam continuar a oferecer
um produto bom, eficiente, seguro e confiavel a precos razoaveis.

Os meses vindouros continuardo sendo dificeis para as COMPANHIAS, uma vez
que elas enfrentam dificuldades financeiras substanciais. A administracdo devera
consolidar e preparar a organizacgao para 0s proOXimos anos.

Medidas de Médio e Longo Prazo

O desenvolvimento de uma estratégia corporativa, submetida a revisoes
freqlentes, € uma das proximas tarefas da administragdo das COMPANHIAS.
Este trabalho requer uma investigacdo continua da concorréncia, clientes,
interessados e do mercado, bem como do status quo das proprias COMPANHIAS.
A futura estratégia/visao/missdo abordara pontos essenciais, tais como mercados a

25



atender, clientes, produtos, concorréncia, tecnologia, rentabilidade e crescimento,
imagem, funcionérios etc.

O desenvolvimento da estratégia sera apoiado pela LCG e por uma nova unidade
que respondera diretamente ao Presidente das COMPANHIAS.

Principios Estratégicos Incluidos neste Plano de Negocios

A decisdo estratégica que sustenta este Plano de Negdcios é que a VARIG
permanecera como uma das mais fortes companhias aéreas da América do Sul,
particularmente assegurando a conectividade entre origens e destinos domésticos
e internacionais. A extensa rede de linhas, que possui em conjunto com a Star
Alliance (que aumenta ainda mais as chances de conectividade de v00s),
impulsionaria a posi¢do da VARIG. Com uma frota mais homogénea, ajustada as
necessidades do mercado e dos consumidores, a VARIG assegurard um transporte
aéreo moderno dentro do Brasil, bem como entre o Brasil e outros destinos na
América do Sul, América do Norte e Europa. Com a intensa coopera¢do com 0s
outros membros da Star Alliance, a VARIG também assegurara transporte para a
Asia e Africa.

A VARIG deverd manter sua posi¢do como um dos maiores empregadores no
Brasil com uma remuneragdo competitiva para os seus funcionarios. No futuro, a
VARIG tera controles de custo muito rigidos e redefinird continuamente seus
produtos de acordo com a demanda de mercado e objetivos de rentabilidade.
Otimizagdes continuas de custos e de receita e iniciativas para melhoria no fluxo
de caixa serdo realizadas, sem, contudo, comprometer a seguranga, pavimentando
0 caminho para uma companhia aérea moderna que atenderd a demanda dos
consumidores respeitando as caracteristicas do estilo brasileiro. Dentro do
horizonte do Plano de Negdcios, a VARIG transferird as mais relevantes unidades
operacionais para Sao Paulo.

Medidas de Melhoria Recomendadas

v Desenvolver e implementar uma estratégia corporativa, com a declaracéo
da visdo e misséo da empresa;

v Implementar e atualizar constantemente Plano de Neg6cios corporativo.

Estrutura Corporativa
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Uma anélise da estrutura da Fundagdo Ruben Berta revela um conjunto de
empresas com uma relacdo mais ou menos direta com o transporte aéreo de
passageiros, resultado de um desenvolvimento historico. O problema ndo € a
existéncia dessa diversificacdo, mas a falta de transparéncia nos processos dentro
e entre essas empresas.

A organizacdo da VARIG se caracteriza por responsabilidades muito
centralizadas e também por limitada comunicacdo horizontal entre as unidades
organizacionais. A organizagdo tem sete niveis e o alcance do controle ndo é
regulado nem relacionado a quaisquer requisitos especificos. Toda a organizacao
mostra uma tendéncia de fragmentacdo em unidades muito pequenas.

As cisdes da VEM e da VARIGLOG foram realizadas em 2001/2002, mas néo
foram completamente executadas no nivel operacional. Como resultado, ha muitas
areas sobrepostas no que diz respeito as fungbes, e a relacdo entre cliente e
fornecedor nunca foi adequadamente definida.

O conceito de Servicos Compartilnados merece uma analise mais profunda,
dependendo do futuro relacionamento entre as COMPANHIAS, a VARIGLOG e
a VEM.

Durante os Gltimos 20 anos, os 3 aeroportos em Sdo Paulo aumentaram de
aproximadamente 5 para 27 milhdes de passageiros por ano, comparados aos 2
aeroportos do Rio de Janeiro, que aumentaram de 7.5 para 11 milhdes de
passageiros por ano. Apesar desta impressionante mudanca da demanda, a
VARIG manteve a localizagcdo da maior parte de suas unidades no Rio de Janeiro
e suas bases de manutengdo no Rio de Janeiro e em Porto Alegre. ARIO SUL e a
NORDESTE mantiveram suas bases no Rio de Janeiro e em Salvador.

Medidas de Melhoria Recomendadas

\

Analisar a transferéncia de certas bases operacionais da VARIG para S&o
Paulo

Integrar definitivamente a RIO SUL e a NORDESTE

Assegurar a independéncia completa da VEM, como uma entidade MRO
Montar uma funcdo de Estratégia e Estrutura Corporativa

Assegurar uma estrutura apropriada para a funcdo de manutencdo da
VARIG

Centralizar o Despacho de Operacdes de Voo

Transformar o Centro de Treinamento de V0os em um Centro de
Resultados

ANANENEN
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v Revisar a estratégia e 0s processos de governanca Tl

v Ajustar a organizacdo gerencial de Recursos Humanos

v Adotar préaticas de governanca corporativa avangadas, que déem maior
seguranca aos novos investidores e aos credores

Planejamento de Rede e Frota
Rede

A Geréncia de Rede, em conjunto com Vendas, Distribuicdo e Marketing,
representam as funcbes comerciais centrais de uma empresa aérea, dirigindo, de
forma geral, o negdcio e a rentabilidade das COMPANHIAS. Em empresas aereas
tradicionais, as funcdes operacionais, tais como operacGes e manutencdo, tém
comandado os processos das empresas, subordinando-se as fungbes comerciais as
defini¢cdes de producdo.

Sdo trés as principais forcas da rede de linhas da VARIG:

e Uma rede internacional que nenhuma outra empresa aérea brasileira
oferece, apesar da forte competicdo de empresas aéreas internacionais;

e O estratégico mercado da Ponte Aérea, que enfrenta limitaces de
capacidade devido a restricdes de horarios de pouso e decolagem (slot
restrictions); e

e A participacdo na Star Alliance, que pode ser melhor explorada pela
VARIG, a fim de capturar trafego e receita adicionais para a sua propria
rede.

O mercado domestico com seus 190 milhdes de habitantes representa uma
substancial base de demanda, onde as COMPANHIAS perderam sua lideranga
para a TAM. Nos ultimos anos, houve guerras tarifarias e excesso de oferta e de
capacidade, que levaram a um periodo de cooperagdo entre a TAM e a VARIG.
Com o fim desta cooperagéo, e devido a problemas com a frota, a VARIG vem
reduzindo a sua rede doméstica. As empresas aéreas concorrentes aproveitaram
essa oportunidade para entrar neste mercado com baixas tarifas.

Algumas das conclusdes principais estdo relacionadas com a estratégia de rede e
sua conectividade, selecéo de parceiros e a alocacdo de aeronaves.

Abaixo se encontram os detalhes de cada uma delas:
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A VARIG ndo esta operando um conceito consistente de rede, devido a
falta de aeronaves.

A VARIG é membro da Star Alliance, mas, analisados sob uma
perspectiva de rede, os beneficios derivados desta alianca tém sido
limitados. A conectividade da rede da VARIG com a dos membros da Star
Alliance através dos hubs das companhias para capturar um maior fluxo de
trafego € limitada.

A taxa de utilizacdo por assento pago na rede internacional aumentou 0,5
ponto percentual para cerca de 75,5% de janeiro a junho de 2005, se
comparada com o mesmo periodo do ano anterior. O resultado final da
taxa de ocupacdo no ano de 2004 foi de 76%.

No mercado domeéstico, a Ponte Aérea mais 0s v0os diretos para outras
capitais, foram responsaveis por uma alta porcentagem do resultado
operacional da rede doméstica.

Em 2004, algumas linhas internacionais tinham como ponto de equilibrio
uma taxa de ocupagdo de mais de 80% (3 delas superiores a 100%),
tornando praticamente impossivel operar com rentabilidade, tendo em
vista o yield atual e as estruturas de custos. Ndo obstante, os nimeros do
ponto de equilibrio da taxa de ocupacdo melhoraram, em algumas dessas
linhas, de janeiro a junho de 2005.

A VARIG oferece uma conectividade limitada no seu principal aeroporto
(GRU) e, portanto, ndo é capaz de explorar todo o potencial de passageiros
que poderiam utiliza-lo como um ponto de conexdo em seu itinerario de
O&D real. Isto afeta as taxas de ocupacdo em todas as linhas da VARIG
de e para GRU. Esta assertiva pode ser comprovada pelo grafico abaixo, o
qual é baseado em uma amostra das escalas de agosto de 2005. Tendo em
vista que apenas 64 das 78 aeronaves estdo operando, foram necessérias
certas acomodacdes e ajustes em relacdo a conectividade e estrutura do
hub.
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Estrutura do Hub da VARIG em GRU, baseado na Rede de 5 de agosto de 2005

Hub: GRU

Airline: RJ

FREQUENCY = anhal

W

6883 acad X5

Oh 2h 4h 6h Bh 1Wh Th 14h 16h 18h 20h 22h 24h
Fonte: COMPASS por LCG, Agosto de 2005

Com o objetivo de se tornar bem sucedida, a VARIG precisa capitalizar em cima
de seu ativo mais importante: a sua rede. Somente aproveitando de fato a sua rede,
a VARIG pode esperar reverter a tendéncia atual e permanecer competitiva nos
mercados doméstico e internacional.

O pré-requisito para reestruturacdo da rede consiste em uma total disponibilidade
operacional da frota da VARIG. De acordo com os céalculos da VARIG, estas
medidas poderdo ser implementadas em um prazo de 3 a 6 meses e implicardo em
gastos de aproximadamente US$60 milhGes. Este custo esta incluido no céalculo
do resultado operacional para 2006.

Num primeiro momento, a reestruturacdo da rede objetivara a sua simplificag&o.
O cancelamento de linhas que geram prejuizos € um passo essencial para
assegurar o foco correto (i.e., linhas rentaveis) e para melhorar, rapidamente, a
rentabilidade geral.

Num segundo momento, a reestruturacdo da rede objetivard o fortalecimento da
posicdo de GRU como o principal hub da rede da VARIG, transformando-o em
um hub efetivo e competitivo. Na area internacional, GRU posicionara a VARIG
como um portdo de embarque entre a América do Sul, a América do Norte e a
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Europa. No mercado doméstico, GRU vai permitir que a VARIG melhore a
cobertura de sua rede e a conectividade.

A reestruturacdo completa da rede, incluindo uma verdadeira otimizacao do hub, é
uma tarefa extensa e demorada. Para que a VARIG possa se beneficiar das
melhorias da rede o mais rapido possivel, torna-se necessaria uma abordagem em
mais de uma etapa.

A reestruturacdo da rede da VARIG também proporcionara melhorias adicionais
com relacdo a frota e a estratégia de compartilhamento de v6os, bem como ao
monitoramento e controle de desempenho da rede.

Na etapa final, sera necessario e de crucial importancia ter um processo e toda a
informagéo relevante para ativamente monitorar a rentabilidade e o desempenho
da rede da VARIG. Isto serd possivel com a introducdo de uma abordagem
avancada de monitoramento e controle da rede, que fornecera indicadores de
desempenho criticos tais como a rentabilidade detalhada e precisa por linha (com
informagdes relativas a contribuicdo a rede), itinerarios reais de passageiros e
trafego up-line-down-line. S6 uma abordagem desta natureza poderd garantir o
gerenciamento adequado da rede da VARIG.

Medidas de Melhoria Recomendadas

v Simplificar a rede;

v Expandir o compartilhamento de v6os com companhias aéreas aliadas;
v Monitorar e controlar a rede; e

v Otimizar decisdes de alteracdo dos planos de linhas

Frota

A frota diversificada da VARIG é resultado de limitagdes financeiras de curto
prazo que provocaram um impacto no planejamento de longo prazo, dificultando
quaisquer esforcos de renovacao.

Durante o periodo de 2001 a 2005, a VARIG introduzia aeronaves baseadas em
pedidos de curto prazo, em oposicdo a quaisquer esforgos de executar qualquer
planejamento de longo prazo. Dezessete aeronaves incluidas na frota durante este
periodo foram arrendadas por periodos de 2 a 4 anos. Se, por um lado, isto
possibilita mais flexibilidade, por outro lado, implica em custos maiores, pois 0s
precos de arrendamento de curto prazo séo tipicamente mais elevados do que
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aqueles contratados por periodos mais longos. Assim, a estrutura da frota nao é
resultado de um processo consistente, mas de situacdes especificas de mercado
diante das limitacdes de fluxo de caixa.

Do ponto de vista de tamanho da frota, a VARIG atingiu o seu maximo em 2001
com 118 aeronaves, apés a integracdo com as frotas da RIO SUL e da
NORDESTE. Desde entdo, devido as dificuldades financeiras mencionadas, a
VARIG gradualmente reduziu sua frota para atingir o ndmero atual de 78
aeronaves. A constante falta de aeronaves vem resultando em uma gradual
reducdo da rede e perdas de participagdo no mercado. Portanto, o programa de
renovagao da frota precisa comegar em 2006 de forma a atingir uma estrutura de
frota adequada as metas de participacdo de mercado, rede e eficiéncia de frota das
COMPANHIAS. Atualmente, a frota é composta por uma variedade de tipos de
aeronaves com configuragéo de assentos e tipos de motores diferentes, mesmo em
sub-frotas:

Tipo Aeronave n® Configuracdo de Assentos
Wide-Body B777-200 8 4

MD-11 13 4
Wide-Body Long Haul B767-300 5 4

Wide-Body Medium Haul B757-200 4

Narrow Body Short Haul B737-800 2

B737-700 2
B737-500 10
B737-400 4
B737-300 30 3

A variedade de tipos de motores aumenta o custo, ja elevado devido a uma
composicdo de frota diversificada. Em setembro de 2005, conforme mencionado,
apenas 64 das 78 aeronaves estavam operando, ou, aproximadamente, 80% da
frota. Esta situacdo € resultado dos problemas recorrentes de fluxo de caixa,
limitando a capacidade das COMPANHIAS de fazer investimentos e manter a
frota com a sua capacidade operacional integral. Essas aeronaves, que se
encontram paradas, provocam interrupc¢des na rede, o que impede a VARIG de
manter uma capacidade de producao estavel.

Os custos de arrendamento das aeronaves paradas chegam a US$3,8 milhdes por
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més, desde agosto de 2005. Portanto, estas reduc6es da frota operacional resultam
ndo s6 no aumento do custo unitério e na redugdo da confiabilidade operacional,
mas também em menor receita pela perda de passageiros, causada pela diminuicao
da oferta.

O plano de frota estd intrinsecamente ligado a e dependente dos esforgcos de
planejamento de curto e de longo prazo da VARIG. Assim que o plano de rede
estiver desenhado, um plano para o tamanho e estrutura da frota podera ser
elaborado.

A harmonizagéo da frota para apenas trés tipos de aeronave poderia proporcionar,
sob a perspectiva isolada da manutencdo, uma reducdo nos custos de cerca de
US$10 milhdes (ver se¢do referente a Manutengéo e Engenharia).

A harmonizagdo da frota das COMPANHIAS deve basear-se numa plataforma de
producdo eficiente, que devera ser adaptada a demanda da rede, minimizando o
custo de producdo e maximizando a produtividade. Para alcancar esta plataforma
de producdo, deverd ser elaborado um estudo profundo e imparcial para listar
todos os fornecedores e aeronaves disponiveis.

Para os fins deste Plano de Reestruturacdo Operacional, presumiu-se que sera
alcancado um acordo sobre os aspectos financeiros e contratais entre as
COMPANHIAS e os atuais arrendadores, e que um cronograma de adigdes e
devolucges para chegar a frota ideal sera acordado.

Em um estudo mais detalhado, buscar-se-a obter um equilibrio entre a otimizacéo
da padronizacdo e a manutencdo da flexibilidade, bem como a otimizagdo da
alocacdo das aeronaves as linhas. Este estudo devera incluir a possibilidade de
introducdo de aeronaves na faixa de 70 a 90 assentos, a fim de que a empresa
possa se adaptar as mudancas no mercado doméstico, através do aumento das
frequéncias.

Neste Plano, propde-se a uniformizacdo da frota com apenas trés tipos de
aeronaves: (i) long haul wide body para voos intercontinentais de longo curso; (ii)
medium to long haul narrow body para véos de longo curso na América do Sul e
domésticos de alto volume; e (iii) narrow body para voos domésticos e regionais.
A nova estrutura levara a reducéo dos custos unitarios e melhorias na eficiéncia da
frota e de pessoal, bem como a redugdo dos custos de manutengéo.

Devido aos prazos para disponibilizacdo das aeronaves atualmente arrendadas, o
Plano esta assumindo o seguinte cronograma de substituicdo:
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2005 /2006 2006 / 2007 2008 / e posteriormente ...
» B777-200

» B757-200

» MD11

» B777-200

» B767-300

» B757-200

» Uma familia short-haul

» B737-400

—~———

3 familias
Vantagens da padronizagao:

» B737-500

*» B737-300

» B737-400

<

» B737-300

menor estoque de pecas sobressalentes
| ]

|

7 tipos ) L
menor variedade de qualificacbes
u

®  9tipos

n - flexibilidade na designacdo de rotas
6 familias

9
9
5 familias 9 menor quantidade de tipos de motores
9
9

treinamento

Medidas de Melhoria Recomendadas

v Renegociacdo das condi¢des dos atuais arrendamentos
v Integracdo do planejamento da frota de curto e longo prazo

Vendas, Distribuicéo e Marketing
Vendas e Distribuicéo

Conforme mencionado no capitulo que trata do Planejamento de Rede, as funcgdes
comerciais centrais de uma companhia aérea sdo Vendas, Distribuicdo e
Marketing que, junto com o gerenciamento da rede, conduzem de forma geral o
negocio e os resultados de rentabilidade.

Na organizacdo atual da VARIG, a Diretoria de Vendas, a Diretoria de
Planejamento e a Diretoria de Marketing séo subordinadas ao Vice-Presidente
Comercial e de Planejamento. De acordo com 0s principios de maximizacdo de
resultados, i.e. estruturas claras de responsabilidade e de deciséo, a distribuicdo de
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funcGes sob o Vice-Presidente Comercial e de Planejamento é adequada ao
eficiente gerenciamento de uma companhia aérea moderna. A Diretoria de
Planejamento compreende todas as fungdes de uma organizacdo moderna de
Gerenciamento da Rede, enquanto a Diretoria de Vendas supervisiona as
atividades de vendas domeésticas e internacionais.

Na organizacéo, as responsabilidades pelas vendas e pelo gerenciamento da rede
(planejamento de rede e gerenciamento de receitas) estdo claramente separadas.
Esta estrutura propicia todas as condi¢fes essenciais para atingir o objetivo de
maximizacdo da receita ao criar um conflito natural e construtivo entre as
unidades de vendas e de gerenciamento de receita.

Tendo em vista que a maximizacdo é baseada na totalidade de vendas, da qual
uma parte ndo se transforma em receita para a VARIG (por exemplo, vendas
rateadas com outras companhias), a maximizagao das vendas de cada unidade néo
leva a maximizacao da receita total das COMPANHIAS.

Portanto, o gerenciamento de receitas tem a fungdo de maximizar a receita global
das COMPANHIAS, através da maximizagdo da combinacdo do yield e da taxa de
ocupacao para todos os vbos. O conflito natural que surge destas duas tarefas
distintas deve ser gerenciado através de solucdes de carater organizacional e
procedimental.

Medidas de Melhoria Recomendadas

v Revisdo da politica de comissdes para 0 mercado brasileiro (acordada com
0S parceiros comerciais)

Adequacdo de pessoal na organizacdo do departamento de vendas, no
Brasil e no exterior

Decis0es sobre futura plataforma de vendas

Reservas pela Internet

Mudanca parcial do treinamento para treinamento on-line

Otimizagdo na estrutura e organizagéo de vendas diretas

<\

ANANENEN

Marketing
A politica atual de marketing da VARIG é focada na comunicacdo de marketing,

mas torna-se essencial desenvolver uma estratégia de marketing, servico e produto
claramente definida e consistente, que melhore a imagem da VARIG, de forma
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clara e objetiva, e que seja decorrente de uma estratégia corporativa global. Esta
estratégia precisa abordar sistematicamente as seguintes questdes:

Grupos-alvo e segmentacdo de clientes;

Definicdo de produto - intercontinental

Definigdo de produto - América do Sul

Definigdo de produto - doméstico

Definicdo da cadeia geral de servicos (pre-véo, voo, pos-voo)

VVVVY

Os principios de marketing derivados da definicdo da estratégia de marketing
devem constituir a base para todas as decisdes sobre produtos e servicos, que
devem ser integrados no processo de planejamento e orcamentario das
COMPANHIAS.

Quaisquer questdes relativas ao conceito de produtos e servi¢cos da VARIG — no
ar e no solo — devem ser desenvolvidas pela organizacdo de marketing em
coordenacdo com outros setores envolvidos, tais como servico de bordo,
operacdes de solo, tripulacdo de cabine, manutencdo etc.

Medidas de Melhoria Recomendadas

v" Definir uma estratégia de marketing alinhada com a estratégia corporativa

v Realizar uma analise sistematica do conceito estratégico de classes da
VARIG em voos internacionais e domésticos

v Reavaliar as salas VIP dos aeroportos

Gerenciamento de Receitas

Em 2004 e 2005, a taxa de ocupacdo da VARIG em servicos intercontinentais era
levemente menor que a taxa dos seus competidores internacionais. Todavia, 0s
yields da VARIG encontram-se, atualmente, 30% abaixo dos das empresas
internacionais com linhas para o Brasil. O sistema de receitas usado (PROS5) é
considerado uma base adequada para a otimizagdo da receita. No entanto, a
instabilidade do sistema esta causando uma perda de receitas que sera corrigida
com investimento ja incluido no orgamento.

J& foi implementado um processo orcamentario e de controle para a forca de
vendas, contendo diretrizes para certas classes de reservas no inventario de cada
classe de voo, respeitando o marco geral estabelecido pelo gerenciamento de
receitas. Contudo, se este procedimento ndo for estritamente obedecido, a erosédo
do yield poderéa levar a uma perda de receita. Atualmente, checagens pontuais sao
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realizadas em diferentes regides de vendas para verificar a aderéncia a classe
apropriada de reservas.

Em 2005, a VARIG comecou a adotar uma politica de gerenciamento de receitas
mais rigorosa, incluindo o controle da yield e precificagdo. Em julho de 2005,
foram introduzidas metas com base na receita por ASK e no yield e taxa de
ocupacao para os controladores do gerenciamento de receita.

Medidas de Melhoria Recomendadas

Estabelecer metas para os controladores do gerenciamento de receitas
Estabelecer disciplina nas reservas

Desenvolver uma interface de sistema para mudancas nos planos de linhas
Implementar a precificagéo por leildo (bid pricing)

Assegurar a estabilidade do sistema PROS5

Introduzir relatorios de previsdo para o gerenciamento da receita

ASANENENENEN

Manutencéo e Engenharia

A busca por medidas de melhoria na area de Manutencdo das Aeronaves devera
levar em consideracdo ndo so as responsabilidades de manutencdo assumidas pela
VARIG, mas também as da VEM, que € a sua principal provedora de manutencao.
A separagédo, em 2001, da divisdo de manutencdo de aeronaves da VARIG, sob a
forma de uma pessoa juridica denominada VEM, objetivava a criagdo de uma
MRO independente, a ser operada como um centro de resultados.

Desde o inicio, a VEM tornou-se dependente da VARIG na propor¢édo de 80/20 e
0 objetivo de alcancar uma proporcdo de 50/50 no médio prazo ndo parece
realista, dadas as atuais condi¢es em que a VARIG estd operando. O atual setor
de Manutencdo de Aeronaves da VARIG precisa ser fortalecido em termos de
pessoal e de autoridade para cumprir o seu papel.

As medidas de melhoria aqui identificadas sdo todas relacionadas com a
diminuicdo de custos e ndo dependem de recomendacdes a serem introduzidas em
outras organizagdes. As reducdes de custos em Manutencdo de Aeronaves Sao
dividas em trés categorias principais: (i) reducdes indiretas de custo, através da
melhoria da estrutura interna, novas estratégias entre a operadora e a MRO, e
organizacdo; (ii) reducdes diretas de custos para a VARIG, estimadas em 25% a
30%, e que também beneficiardo a VEM, atraves da liberagdo de capacidade em
quase todas as areas, permitindo, assim, um marketing agressivo de seus produtos,
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ajudando a VEM a alcancar a independéncia desejada; e (iii) reducbes de custos
baseadas na racionalizacdo do trabalho pela VARIG.

Para alcancar as futuras metas, serd extremamente importante alterar a atual
estrutura de organizacdo funcional da MRO para uma organizacdo orientada para
Processos.

Medidas de Melhoria Recomendadas

v Desenvolver programas de manutengdo customizados;

v" Definir parametros para medir o desempenho da manutencdo de aeronaves
em todos os setores;

Introduzir “Estacfes Sem Manutencdo”;

Estabelecer um planejamento para médio e longo prazo (3-5 anos);
Estabelecer um marketing agressivo para os produtos da VEM;

Introduzir uma nova filosofia de manutencdo para complementar 0os novos
planos de rotacdo;

Aumentar o intervalo entre as inspec¢des noturnas nos terminais finais; e
Aprimorar os padrdes de manifestagdo visual da VARIG.

AN

AN

Operacoes de Voo

Como observado no capitulo que trata da frota, a VARIG opera uma frota
diversificada que apresenta varias configuracbes. Alguns sistemas sdo
ultrapassados (como, por exemplo, o de Escalagdo de Tripulacdo ou de
Planejamento de V60) ou ndo existentes (por exemplo, Monitoramento de V6o ou
0 ACARS).

Anaélises realizadas na area de Operacdes de Vo e Servigo de Bordo revelam um
significativo potencial de melhora relacionada a custos com pessoal, custos de
querosene de aviacdo, e outros gastos, tais como, por exemplo, as taxas do
Servico de Bordo ou Controle do Trafego Aéreo.

Normalmente, a area de Operacdo de V6o — a exemplo da area de Engenharia e
Manutencdo — é responsavel por parcela significativa dos custos, o que permite
realizar melhorias correspondentes. Como pré-requisito para o corte de custos,
algumas medidas de apoio, tais como a instalagdo e uso de ACARS, um
Monitoramento de V6o confidvel e um sistema de Gltima geracdo para Escalacdo
da Tripulacédo e Planejamento de Véo sdo indispensaveis. A interacdo constante e
direta com as autoridades do Departamento de Aviagdo Civil também é crucial.
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Estes pré-requisitos — combinados com um gerenciamento integrado de
combustivel, simplificacdo dos processos e reducdo de pessoal — permitirdo a
VARIG realizar economias significativas. Além disso, a analise e simplificacdo
de processos, como, por exemplo, na &rea de servico de bordo, permitira
economias ainda maiores, sem comprometer a qualidade.

Medidas de Melhoria Recomendadas

Conservagdo de Combustivel:

v Introduzir processo de gerenciamento integrado

v" Destinos Alternativos

v' Célculo da velocidade de cruzeiro

v" Precisdo do peso de combustivel zero

v Monitorar o peso para conservacdo de combustivel

v Aprimorar o procedimento de limpeza externa da aeronave
v" Reconsiderar o block time

Outras medidas operacionais:

Centralizar o Despacho no Rio de Janeiro ou em S&o Paulo

Instalar ACARS nas aeronaves de longo alcance

Mudar o atual Sistema de Planejamento de Véo.

Tecnologia da Informética — Solucdo de Gerenciamento de Tripulacédo
Célculo Automatico de desempenho da decolagem

Otimizar o servico de bordo

Combustivel para decolagem no servico de Ponte Aérea

Reduzir o uso do plano de vdo repetitivo (RPL)

DN N NI N NN

Tecnologia da Informacéo e Sistemas de Informacdes Gerenciais

Uma anélise do departamento de informatica das COMPANHIAS revela
problemas tipicos de uma organizacdo de informatica interna que ndo esta bem
alinhada com a estratégia do negocio. O portifélio de projetos ndo € decorrente de
objetivos estratégicos de negdcios. As propostas de projeto e os projetos em
andamento n&o séo decididos de maneira adequada, inexistindo um gerenciamento
de projetos eficaz. Uma parte consideravel do custo de informatica é considerada
como sendo parte dos custos de overhead, como, por exemplo, 0s recursos
correspondentes ao pessoal proprio de T1 ou de terceirizados que ndo sdo alocados
a projetos especificos.
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O apoio de TI para os varios processos do negdcio pode ser otimizado. E possivel
reduzir, imediatamente, custos de varias areas de infra-estrutura, sendo que a
implementacdo de solugdes modernas em projetos bem definidos podera ajudar
tanto na diminuicdo do custo operacional do negdcio quanto na substancial
geracao de receita.

Medidas de Melhoria Recomendadas

v' Estabelecer estratégia de informética e procedimento orcamentario

v’ Estabelecer um plano de contingéncia para a organizacao da informatica e
seu pessoal

v Transferir os links de comunicacdo Wide Area Network (WAN) para
Digital Subscriber Line (DSL)

v Renegociar o contrato de terceirizagdo do Centro de Processamento de

Dados

Reduzir o tamanho do Centro de Processamento de Dados

Substituir os terminais Cute

Implementar o modelo de servico completo para a infra-estrutura de

Desktop

ANANRN

Recursos Humanos

As COMPANHIAS necessitam de mudancas significativas nas politicas e préaticas
de Recursos Humanos para se tornarem mais competitivas em um mercado cada
vez mais demandante. A semelhanca de outros credores, a Lei de Recuperagéo fez
dos empregados das empresas em dificuldade colaboradores na recuperacéo
através de concessdes, ainda que transitorias.

Os representantes dos empregados podem contribuir informando aos membros das
suas instituicdes a exata dimensdo dos problemas das COMPANHIAS,
reconhecendo que somente o esforco comum permitird a sua recuperacdo e a
manutencdo da maior parte dos empregos.

O artigo 50, inciso VIII, da Lei de Recuperacdo permite a reducéo dos salarios, a
compensacdo de horéarios e a reducédo da jornada de trabalho, através de acordo ou
convencdo coletiva, sinalizando a possibilidade de uma revisdo abrangente das
atuais condicOes dos contratos de trabalho.
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As COMPANHIAS ndo pretendem apenas propor ou negociar novas regras que
serdo implementadas para a recuperacdo, mas, também, uma vez recuperadas,
negociar a compensacao pelas perdas ocorridas.

Atualmente, o departamento de Recursos Humanos esta voltado principalmente
para tarefas administrativas. Processos de RH importantes, tais como
recrutamento e selecéo, treinamento, desenvolvimento, avaliagéo de desempenho,
premiacao e reconhecimento, comunicacdes internas e relagdes trabalhistas com
os sindicatos ndo estdo adequadamente alinhados com o negdcio.

O quadro de pessoal préprio ativo de julho de 2005 é mostrado abaixo:

Companhia/Categoria Brasil Exterior
VARIG Aeroviarios 6,449 704
VARIG Aeronautas 4,439
VARIG sub-total 10,888 704
RIO SUL Aeroviarios 24
RI1O SUL Aeronautas 770
RI10O SUL sub-total 794
NORDESTE Aeroviarios 8
NORDESTE Aeronautas 277
NORDESTE sub-total 285
COMPANHIAS Total 11,967 704

As COMPANHIAS tém potencial para reducdo de pessoal e de custos. A
organizacdo é altamente fragmentada e ha claras redundancias. A estrutura de
remuneracdo € complexa e 0 custo médio por empregado compara-se,
desfavoravelmente, com o setor no Brasil.

Isto é particularmente Obvio em &reas como operacdes de véo em que a as
COMPANHIAS emprega cerca de 1.740 pilotos e 3.700 comissarios de bordo
para 78 aeronaves. Isto significa 22,3 pilotos e 47,4 comissarios de bordo por
aeronave. Baseada em benchmarks com as maiores companhias aéreas globais e
da América Latina, o nimero de pilotos das COMPANHIAS por aeronave é cerca
de 45% maior que o das empresas aéreas comparaveis. No que toca a tripulagédo
de cabine, os nimeros das COMPANHIAS sdo comparaveis aos das principais
empresas aéreas.
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Os custos elevados de pessoal das COMPANHIAS devem-se, em parte, a sua
frota heterogénea, ao fato de que sua base operacional ndo esta localizada em Sao
Paulo, resultando em padrdes ineficientes de gestdo da forca de trabalho, mas
também a contratos e regulamentos, como os do acordo coletivo atualmente em
vigor.

A despeito do excesso de pessoal, existe um nivel elevado de horas extras, que
custam, aproximadamente, US$ 5 milhdes por ano.

A média de férias vencidas por empregado € de 13 dias.

A VARIG ndo monitora as auséncias temporarias (menos que 15 dias), mas a
auséncia de longo prazo é controlada. Em junho de 2005, 458 funcionarios
estavam afastados por, no minimo, 180 dias, e em média por 932 dias; 582
estavam ausentes por mais de 15 e menos de 180 dias.

Quatro tipos diferentes de normas se aplicam aos funcionarios das
COMPANHIAS, i.e. leis trabalhistas (com um capitulo sobre avia¢éo), os acordos
coletivos de trabalho da industria, os acordos coletivos de trabalho das
COMPANHIAS e as diretrizes e procedimentos internos. A estrutura destes
regulamentos e contratos € complexa, aplicada com consideracfes limitadas de
natureza econémica, e dificultam severamente a flexibilidade na administracdo da
empresa.

As COMPANHIAS ndo tém instrumentos para avaliar o desempenho dos
funcionarios e os salarios sdo 100% fixos.

Medidas de Melhoria Recomendadas

v" Realocar os funciondrios da VARIG que prestam servicos para a
VARIGLOG e a VEM para estas companhias

Reduzir o numero de estagiarios

Reduzir o quadro de funcionérios e os custos trabalhistas

Eliminar horas-extras

Eliminar férias atrasadas

Monitorar e controlar as auséncias temporarias

Renegociar as condigdes coletivas e individuais de trabalho

Estabelecer um esquema de remuneracédo baseado em desempenho
Restabelecer o sistema de aposentadoria antecipada

Estabelecer melhorias no processo de selegdo de pilotos, comissarios e
pessoal de terra.

AU RRRR]
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Projecdo de Resultados Operacionais

Desde a publicacdo do deferimento do pedido da protecdo prevista na Lei de
Recuperacdo até a data de apresentacdo deste Plano, realizou-se uma anélise de
alto nivel do desempenho atual das COMPANHIAS e uma identificagdo de
possiveis medidas de melhoria.

Para elaborar o Plano de Reestruturacdo Operacional e estimar os resultados
operacionais para o periodo de 2006-2010, foram utilizadas as seguintes
informacdes das COMPANHIAS:

Relatorios anuais

Anélise de rentabilidade de linhas para o ano de 2004
Analise de rentabilidade de linhas de janeiro a junho de 2005
Orcamento 2005

Orcamento atualizado 2005 (em agosto de 2005)

Anélise de alto nivel conduzida pela LCG

YVVVVYY

Baseado nesta analise, foram identificadas diversas medidas para melhorar o
desempenho operacional das COMPANHIAS e alcangar um lucro operacional
sustentavel. A identificacdo e quantificacdo destas medidas foram realizadas em
alto nivel e visavam a analisar a viabilidade futura das COMPANHIAS.

Foram feitos estudos detalhados e profundos de cada um dos assuntos
identificados como essenciais para alcancar a viabilidade sustentavel das
COMPANHIAS. As medidas identificadas serdo integradas a um plano
estratégico corporativo, que definira as metas e objetivos gerais das
COMPANHIAS. Os planos de acdo necessarios estdo sendo desenvolvidos e
implementados.

Premissas e Assuntos Criticos

Abaixo estdo descritas as principais premissas utilizadas na projecao do resultado
operacional das COMPANHIAS para os anos de 2006 a 2010.

Com o objetivo de alcancar os resultados projetados, é essencial a implementagdo
das seguintes medidas:

» Reparo das aeronaves atualmente inoperantes por falta de recursos
para a aquisicao de pecas de reposicao etc.

» Reestruturacdo da rede de linhas das COMPANHIAS

» Estabelecimento de uma estrutura claramente definida de hub em
GRU
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Transferéncia da base operacional para Séo Paulo

Reducéo de pessoal para adequacdo ao tamanho da frota, de forma a
obter nivel competitivo de eficiéncia

Renegociacdo dos custos de arrendamento em 2005-2006
Manutencdo do nivel dos demais custos em 2006

Introducdo de técnicas de conservagdo de combustivel

Harmonizacgdo e modernizagéo da frota

VY VY

YVVYVY

As projec0es financeiras foram desenvolvidas com base em premissas de aumento
sustentado do trafego aéreo doméstico no Brasil, embora a taxas menores do que
as de 2004 e 2003, e de modesto crescimento econémico nos paises em que a
VARIG estara operando nos proximos 3 a 5 anos. Supde-se que a participacao das
COMPANHIAS no dindmico mercado brasileiro de vdos domésticos tera uma
pequena diminuicdo nos proximos anos devido a intensificacdo da competicdo
local, enquanto a participacdo no mercado de voos internacionais aumentara,
devido a capacidade crescente e posicionamento agressivo. O efeito das medidas
de melhoria no resultado operacional e financeiro foi calculado com base em
premissas conservadoras.

As principais premissas que serviram de base para o calculo do resultado
operacional s&o:

» Todas as medidas de melhoria identificadas pela LCG serdo
implementadas durante o periodo previsto no Plano de Negdcios;

» A reducdo de pessoal comegara em 2005-2006;

» O numero de pilotos serd reduzido em 2006, para se adequar ao
tamanho da frota e a maior eficiéncia proporcionada pelo hub e base
de operacdes de voo de GRU;

» Aumento do preco médio do querosene de aviacdo em torno de 2%
a.a., com base nos precos de 2005, de uma média (doméstica e
internacional) de US$0,60 por litro em 2005 para US$0,66 por litro
em 2010;

» O vyield liquido por passageiro, em centavos de ddlares norte-
americanos, no mercado brasileiro, varia de acordo com o
crescimento do PIB, da taxa de inflacdo, taxas cambiais e estima-se
uma erosdo do yield de 2% em 2006 e 2007, e de 3% de 2008 a
2010, devido ao aumento das pressdes da concorréncia;

» O vyield liquido por passageiro, em centavos de ddlares norte-
americanos, no mercado internacional, varia de acordo com as taxas
inflacionarias e apresenta um crescimento anual de 1%, devido a
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melhorias na producdo e na posicdo de mercado em relacdo a

concorréncia; e

» Alteracdo da estrutura no horizonte do Plano de Negdcios, dos atuais
60% de toda a receita originada no Brasil e 40% no exterior, para
56% e 44% , respectivamente.

Com estas premissas, a margem operacional das COMPANHIAS devera
aumentar de 0% para 6,5% ap0s o primeiro ano de operacdo da nova estrutura e
atingir mais de 12% em 2010. Para alcancar estes resultados, entretanto, sera
necessario implantar um rigido sistema planejamento e controle de receitas e
custos, o que ja vem sendo desenvolvido.

Projecdo do Resultado Operacional

Apo6s a implementacdo de todas as medidas de melhoria identificadas, dentro do
cronograma previsto no Plano de Negocios, o potencial de desenvolvimento do
resultado operacional das COMPANHIAS é mostrado na tabela a seguir.

Plano de Recuperagéo
Plano de Negdcios de 2006 a 2010
PROJEGOES DO RESUL TADO OPERACIONAL DOMESTICO+INTERNACIONAL EM US$(000)
em 4 de setembro de 2005
2005 2006 2007 2008 2009 2010
passageiros pagos 13.845.155 15.073453 15.919.094 16.626.272 17.356.006 18.002.522
% variagao versus ano anterior 8,9% 5,6% 4,4% 4,4% 3,7%
TAXA DE OCUPACAO 5% 3% 5% 79% 9% %
RECEITADE VOO 2.685.326 2907.522 3.125.485 3.326.337 3558453 3870131
IMPOSTOS 63.200 66.195 69.505 72.980 76.629 80.461
SMILES 71.200 74.760 78498 82423 86.544 90.871
RECEITA LIQUIDA DE VOO 2.685.326 2916.087 3134478 3.334.780 3.568.368 3.880.542
% variacao versus ano anterior 25,3% 8,6% 7,5% 6,4% 7,0% 8,7%
CUSTO DIRETO DEVOO 1.709.078 1812.894 1.932.823 1.980.954 2.098.396 2.237.817
AERONAVES 1.447.252 1525.403 1.612.849 1.635.375 1.730612 1.839.004
OPERAGOES DE AERONAVES 84.585 95.425 108.078 117.382 123251 137.778
ATENDIMENTO DE VOO 177.242 192.066 211.895 228.197 244532 261.0%
MARGEM DE CONTRIBUICAO (CUSTO DIRETO) 976.248 1103.193 1.201.655 1.353.826 1.469.972 1642.724
% SOBRE ARECEITA LIQUIDA 36%) 38% 3B% 41% 4190 42%0)
CUSTO ESTRUTURAL DE AERONAVES 697.310 715.627 752.443 850.654 876.283 925.666
AERONAVES 355.380 389.830 410211 495.241 499.980 521.924
ESTRUTURAL OPERAGOES DE AERONAVES 190.950 161.950 169.207 179.681 192.831 213.374
ATENDIMENTO DE VOO 150.980 163.847 173.025 175.733 183476 190.367
MARGEM DE CONTRIBUICAO 278.938 387.566 449.212 503.172 593,685 717.089
% SOBRE A RECEITA LIQUIDA 10,4%| 13,394 14,3%| 15,1% 16,6%) 18,5%|
CUSTO ESTRUTURAL CENTRALIZADO + FILIAIS 241.262 236.605 228.284 228.999 238625 256.209
CUSTOTOTAL 2.647.650 2765.126 2.913.550 3.060.607 3.213309 3.419.6%2
% variagdo versus ano anterior 28,0% 44% 5,4% 5,0% 5,0% 6,4%
lucro operacional liquido 37.676 150.961 220.928 274.173 355.060 460.850
% LUCRO LIQUIDO/ TOTAL RECEITA LIQUIDA DE VOO 1,4% 5.2% 7,0% 8.2% 10,0% 11,9%

O alcance destes objetivos depende da implementagédo sistematica e profissional

das medidas identificadas.
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PLANO DE REESTRUTURACAO FINANCEIRA

Unidade Produtiva Isolada, Formacdo de Consércio, Capitalizacdo e
Recuperagdo das COMPANHIAS

A capacidade da VARIG de obter dinheiro novo esta atualmente prejudicada pela
existéncia de passivo tributario e previdenciario de cerca de R$ 4,5 bilhdes, nao
obstante a existéncia de créditos de valor relevante, decorrentes de determinadas
acoes judiciais propostas contra o Governo Federal relativamente a questdes
tarifarias.

O art. 60, paragrafo Unico, da Lei de Recuperacdo de Empresas, bem como a excec¢do
do 8 1° do art. 133 do Cddigo Tributario Nacional, com as alteracdes da Lei
Complementar n° 118, de 09.02.2005, excluem a sucessdo tributaria, quando da
alienacdo judicial de filial ou unidade produtiva isolada em processo de recuperacao
judicial.

Assim, a implementacdo do Plano de Recuperacdo pressupfe a existéncia de um
veiculo — NOVA COMPANHIA - para o qual sera transferida, inicialmente, apenas
parte do negdcio das COMPANHIAS, a fim de afastar o risco de sucessdo, inclusive
tributéria, viabilizando a obtencdo de dinheiro novo, o que permitird a implementacéo
pelas COMPANHIAS do Plano de Reestruturacdo Operacional e, apos resolvido o
passivo tributario e previdenciario, a reunificacdo das operacdes de modo a obter o
maior valor possivel para o negécio VARIG.

Primeira Fase — Unidade Isolada de Negocio e Formacéo de Consoércio

Na Primeira Fase, a VARIG, RIO SUL e NORDESTE transferirdo parcelas do seu
segmento operacional (“Segmento Operacional Transferido”) para a NOVA
COMPANHIA, que serd controlada por um novo investidor estratégico e/ou
financeiro.

As COMPANHIAS e a NOVA COMPANHIA deverdo celebrar o Contrato de
Consorcio, sob a lideranga e administragdo da NOVA COMPANHIA, no intuito de
alcancar sinergia operacional, economias de escala, implementar o Plano de
Reestruturacdo Operacional da VARIG e dar continuidade ao negocio VARIG.
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A administracdo das operacOes devera ser exercida pela NOVA COMPANHIA de
forma profissional, independente e transparente, obedecidas as normas de boa
governanca corporativa. A FRB-Par cessara seu envolvimento na administracdo das
COMPANHIAS.

As COMPANHIAS e a NOVA COMPANHIA celebrardo outros contratos regulando,
inclusive, o uso da marca VARIG, o uso de qualquer outra marca das
COMPANHIAS e a participacdo no Programa Smiles, cuja titularidade continuara
com as COMPANHIAS.

A NOVA COMPANHIA deverd procurar obter concessdo e demais autorizacdes
exigidas no Brasil e no exterior, de forma a exercer suas atividades, bem como sua
filiacdo a Star Alliance.

Adicionalmente, as COMPANHIAS deverdo procurar obter parcelamento dos débitos
tributarios e previdenciarios extraconcursais (aqueles posteriores a 17 de junho de
2005), parcelamento este garantido pelo preco da venda do controle da NOVA
COMPANHIA ou do Segmento Operacional Transferido para a NOVA
COMPANHIA, nos termos que venha a ser aprovado pelo Juizo e pelos Credores, em
conformidade com o art. 60 da Lei de Recuperacdo de Empresas, de modo a
assegurar que as atividades da NOVA COMPANHIA néo serdo afetadas por qualquer
espécie de divida tributaria ou previdenciaria das COMPANHIAS.

A NOVA COMPANHIA e o Consorcio nao resolverdo o passivo tributario e
previdenciario das COMPANHIAS anteriores a 17 de junho de 2005, os quais
deverdo ser geridos até a sua liquidagdo ou reducgdo a niveis aceitaveis. Durante todo
este periodo, as COMPANHIAS continuardo a: (a) buscar uma solucdo negociada, ou
decisdo final favoravel, nas agdes judiciais contra o Governo Federal; (b) reter
parcela remanescente do seu segmento operacional ndo transferido para a NOVA
COMPANHIA (“Segmento Operacional Retido™), incluindo ativos operacionais e
ndo operacionais, dividas anteriores a 17 de junho de 2005, obrigacgdes tributérias e
previdenciarias.

Ainda nesta Primeira Fase, através do Consorcio, o negdcio VARIG sera preservado
e 0 seu fluxo de caixa normalizado como resultado da implementacdo do Plano de
Reestruturacdo Operacional. Ademais, com a venda de outros ativos, ou uma parcela
destes, as COMPANHIAS almejam obter o melhor resultado e nivel de liquidez
possiveis a fim de permitir o pagamento dos credores, especialmente os de menor
valor, incluindo os trabalhistas.
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Tais pagamentos serdo efetuados pelas COMPANHIAS em prestacdes periodicas, de
acordo com a disponibilidade de recursos, a serem divididas pelo numero de
credores, em valores iguais, até o montante total dos seus respectivos créditos, de
modo a reduzir o numero de credores em cada pagamento efetuado, até que somente
0S maiores e principais credores sejam remanescentes.

Tao logo o objetivo mencionado no paragrafo anterior seja alcancado, as
COMPANHIAS poderdo negociar de forma mais eficiente com os seus maiores e
principais credores. A concentracdo dos interesses dos maiores e principais credores
em uma holding, fundo de investimento, através de valores mobiliarios ou qualquer
outro mecanismo ou veiculo que venha a ser acordado por eles também contribuira
para 0 sucesso da negociacdo da divida das COMPANHIAS e para o
desenvolvimento de estruturas juridicas e societarias flexiveis. Neste contexto,
poderd ser facultada a alguns credores a oportunidade de trocar e substituir seus
créditos concursais por valores mobiliarios a serem emitidos pelas COMPANHIAS
e/ou pela NOVA COMPANHIA.

Segunda Fase — Recuperacao da VARIG

Na Segunda Fase, que ocorrera somente ap6s 0 equacionamento do passivo tributario
e previdenciario e da divida com o Fundo de Pensdo, com o crédito decorrente das
acdes judiciais contra o Governo Federal, a operacdo VARIG podera ser reunificada
em uma s6 empresa, 0 que estara detalhado previamente em contrato, conforme vier a
ser definido com os Credores e discutido com os potenciais investidores estratégicos,
ou financeiros. Dependendo do equacionamento do passivo acima referido e do
resultado do processo de reunificacdo, os acionistas das COMPANHIAS (inclusive a
FRB-Par) receberao participacdo minoritaria na empresa resultante da reunificacéo.

Venda de Ativos
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N&o obstante o Plano de Recuperacdo tenha como principais pontos de referéncia o
ingresso de recursos novos e a atragdo de novo(s) investidor(es), para dar agilidade e
seguranca na implementacdo das mudancas sugeridas, assim como a obtencdo do
tempo necessario para resolver a questdo do crédito e débito para com o Governo, ha
que se considerar a possibilidade de alienacdo de outros ativos, ndo essenciais ao
negocio das COMPANHIAS.

As COMPANHIAS identificaram alguns ativos (bens e direitos) cuja venda sera
considerada no intuito de arrecadar recursos adicionais no curto prazo para atender as
necessidades de capital de giro, permitindo a continuidade das operagbes das
COMPANHIAS e a preservacdo do seu fundo de comeércio. A VARIG celebrou
contrato preliminar com MP pelo qual adquirira 95% da totalidade da participacéo da
VARIG no capital da VARIGLOG. O contrato preliminar foi aprovado pela
assembléia geral extraordinaria de acionistas da VARIG realizada em 09 de setembro
de 2005 e aguarda aprovacao pela 8% VVara Empresarial.

Fundo de Pensdo

O INSTITUTO AERUS DE SEGURIDADE SOCIAL - AERUS é uma entidade
fechada de previdéncia complementar, criada em 20 de outubro de 1982, por
determinacdo do Governo Federal, com o objetivo de instituir e administrar planos
privados de concessdo de beneficios de peculio e/ou renda para funcionarios das
empresas patrocinadoras.

Trata-se de fundo multipatrocinado instituido pela VARIG e Transbrasil, tendo a
adesdo das seguintes empresas: SATA, RIO SUL, NORDESTE, VARIGLOG,
Amadeus, Fundacdo Ruben Berta, GE, Aeroclube RS, Aeromot, Equant Services,
FNTTA, IATA, Interbrasil, SNA, SNEA, Aeroespaco, Equant Brasil.

O Instituto AERUS de Seguridade Social (“AERUS”) foi concebido com base em
trés tipos de contribuigéo: a) contribuicdo pelos patrocinadores; b) contribuicdo pelos
funcionarios participantes; e c) recursos aportados por usuarios de servigos aéreos,
calculados na base de 3% das tarifas de voos domésticos (“terceira fonte™).

A terceira fonte foi definida a partir de um estudo atuarial, que reconheceu que o
fundo de pensdo teria um pesado onus, representado por requerimentos de um grande
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nimero de empregados acima de 48 anos, que teria direito a beneficios com um
limitado tempo de contribuicdo (“riscos prioritarios”).

A terceira fonte foi criada em 1982 pelo Governo, com o propdsito de financiar,
durante 30 anos, o aporte inicial do fundo de pensdo e 0s riscos prioritarios,
assegurando, desta forma, a viabilidade do AERUS a longo prazo. Em maio de 1991,
0 Governo Federal cancelou a terceira fonte, 22 anos antes do prazo programado para
0 seu encerramento. Em razdo do exposto, 0 AERUS iniciou uma acdo judicial contra
a Unido Federal para ser ressarcido pelos fundos ndo arrecadados.

Por sua vez, a VARIG possui elevadas dividas junto ao AERUS, conforme abaixo
discriminado:

Débitos Repactuados

Em abril de 2003, a VARIG celebrou com o AERUS, Instrumento Particular de
Consolidacdo e Repactuacdo de Dividas, através do qual a divida entdo existente foi
dividida em 217 parcelas mensais, iguais e consecutivas, com pagamentos a partir de
20 de abril de 2004 (um ano de caréncia). Cabe destacar ainda que em 17 de junho de
2005, a citada divida totalizava o valor de R$ 1.059,4 milhdes.

Na mencionada negociacdo, a VARIG concedeu ao AERUS as seguintes garantias:
(a) recebiveis do cartdo de crédito American Express — AMEX; (b) a penhor de 5%
das a¢des que a VARIG detém na VEM - Varig Engenharia e Manutencéo S. A. e na
VARIGLOG - VARIG Logistica S. A.; e (c) penhor sobre direitos de crédito que a
VARIG possui junto a Unido Federal, reconhecidos nos autos da Acdo Ordinaria n°
93.00.02252-0 em curso no Tribunal Regional Federal da Primeira Regido, até o
limite do valor pactuado no Instrumento Particular de Consolidacdo e Repactuacgéo de
Dividas acima mencionado.

Déficit Atuarial

O déficit atuarial da VARIG junto ao AERUS corresponde ao valor total de R$
954.731,00, o qual é composto de R$ 755.050,00, referentes a beneficios ja
concedidos e objeto de contrato, e R$ 199.681,00, referentes a beneficios a conceder.

Cabe destacar que, nos termos da legislacdo aplicavel, foi celebrado contrato entre a
VARIG e o AERUS, visando & cobertura da reserva atuarial dos beneficios
concedidos, cujo pagamento da primeira parcela - do total de 91 referentes ao Plano |
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e 145 ao Plano Il -, encontra-se programado para janeiro de 2008. O mencionado
contrato determina ainda que, caso o AERUS obtenha éxito na agéo judicial movida
contra a Unido Federal (terceira fonte), que garanta valores suficientes ao saneamento
do déficit atuarial existente, os referidos pagamentos serdo suspensos.

Em tal negociacdo, VARIG concedeu ao AERUS penhor sobre direitos creditorios
que possui junto a Unido Federal, reconhecidos nos autos da Acdo Ordinaria n°
93.00.02252-0 em curso no Tribunal Regional Federal da Primeira Regido, até o
limite do valor pactuado no referido instrumento.

E importante destacar que apesar do valor do contrato para cobertura atuarial
celebrado com AERUS superar o valor do passivo atuarial total registrado pela
VARIG em 31 de dezembro de 2004, esta continuard adotando o procedimento de
calcular e reconhecer o passivo atuarial em cinco anos, conforme as disposigdes da
Deliberagdo CVM n° 371/2002.

Superveniéncias Ativas, Passivos e Contingéncias Tributarias e Previdenciarias
Acdes Tariférias

A VARIG, a RIO SUL e a NORDESTE iniciaram acdes judiciais contra a Unido
Federal por prejuizos que Ihe foram causados pelo congelamento das tarifas aéreas no
periodo entre 1986 e 1991. A acdo da VARIG (“Acdo Tarifaria da VARIG”) obteve
decisdo favoravel no Superior Tribunal de Justica, mas a Unido Federal recorreu da
decisdo para aguela mesma Corte e provavelmente ira ingressar com um recurso
extraordinario no Supremo Tribunal Federal.

Os prejuizos da VARIG foram estimados em R$2.236 milhdes e deverdo ser
acrescidos de juros e correcdo monetaria a partir de marco de 1995. As a¢des da RIO
SUL e a NORDESTE ainda serdo julgadas pelo Superior Tribunal de Justica e foram
estimadas, respectivamente, em R$92,4 milhdes e R$18,9 milhdes, e deverdo ser
acrescidos de juros e corre¢cdo monetaria desde margo de 1995.

A Unido Federal tem créditos no montante de R$3.412,8 milhdes, que consistem em
R$1.716,1 milhdes relativos a divida previdenciaria e R$1.696,7 milhdes relativos
aos impostos definidos no Anexo H. Além disso, as COMPANHIAS reconheceram
contingéncias no montante de R$1.011,5 milhdes, dos quais R$595,7 milhdes
relacionados a Previdéncia Social e R$415,8 milhGes a tributos federais.
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O objetivo das COMPANHIAS é conseguir um acordo com a Unido Federal que
permita a compensacdo dos créditos das acdes tarifarias com o passivo e com as
contingéncias tributarias e previdenciarias, ou aguardar o transito em julgado da
decisdo favoravel as COMPANHIAS.

Créditos de ICMS

De 1989 a 1994, as COMPANHIAS pagaram aos Estados o ICMS — Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servigos, sobre as receitas dos servicos de transporte
aéreo. Em 1996, o Supremo Tribunal Federal decidiu que este imposto ndo deveria
ter sido aplicado aos servicos de transporte aéreo. Com a excecdo do Rio de Janeiro,
0s outros estados se recusaram a devolver os valores cobrados e, em 2002, as
COMPANHIAS iniciaram a¢Oes judiciais contra estes estados, que alcangam o valor
de R$599 milhdes, além dos juros e correcdo monetaria a ser calculada a partir de
dezembro de 2001.

INFRAERO

Em fevereiro de 2005, a VARIG ingressou com acgdo de repeticdo de indébito contra
a INFRAERO e a Unido Federal, com fundamento no reconhecimento e
compensacdo realizada pela Infraero, em instdncia administrativa, de créditos
correspondentes a um periodo de 5 anos de cobrancas indevidas de taxas aeronauticas
e aeroportuarias.

Tal acdo judicial objetiva a revisdo do calculo de todas as cobrancas de tarifas
aeronauticas e aeroportuarias, relativas as operacbes da VARIG, realizadas nos
ultimos 20 anos, envolvendo valores estimados entre R$990,0 milhdes e R$2.000,0
milhGes, o maior caso seja deferido o pedido de devolugdo em dobro.

A INFRAERO ajuizou, no ano de 2005, a¢des de cobranca contra VARIG, RIO SUL
e NORDESTE, nos valores de R$ 129,9 milhdes, R$ 639,3 mil e R$ 488,2 mil,

respectivamente. Por sua vez, a INFRAERO reconhece a existéncia de créditos da
RIO SUL e NORDESTE no valor de R$ 1.453,0 mil.

Viabilidade Econdmico-Financeira
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As COMPANHIAS analisaram as informacdes decorrentes do Plano de
Reestruturacdo Operacional elaborado com o apoio da LCG, o0s estudos
empreendidos pelo UBS e outras informacdes disponiveis, e concluiram que estes
dados demonstram a viabilidade econdmico-financeira do Plano de Recuperacao e,
por conseguinte, do negocio VARIG, que resultara de sua implementacéo.

As COMPANHIAS pretendem, através da implementacdo do Plano de Recuperacao,
soerguer-se como uma companhia aérea eficiente e capitalizada. A NOVA
COMPANHIA, através do Consorcio, atuara como operadora de empresa de
transporte aéreo, usando a marca VARIG.

A NOVA COMPANHIA necessitara de uma injecdo significativa de novo capital
para implementar o Plano de Reestruturacdo Operacional através do Consorcio.

Dependendo do equacionamento do passivo das COMPANHIAS e do resultado da
implementacdo do Plano de Recuperacdo, os acionistas das COMPANHIAS

(inclusive a FRB-Par) poderdo receber participacdo minoritaria no negocio VARIG
resultante.

Reestruturacéo das Obrigacgdes Financeiras

Classe | - CREDORES TRABALHISTAS

Os créditos trabalhistas estdo divididos em trés subcategorias:
a) FGTS no valor de R$76,0 milhGes
Os créditos relativos ao FGTS serdo pagos nas condicdes
estabelecidas no contrato celebrado com a Caixa Econdmica
Federal.
b) PIA no valor de R$32,5 milhdes
Os creditos relativos ao Programa de Incentivo a

Aposentadoria PIA serdo pagos nas mesmas condic¢des hoje
existentes a saber:
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Prazo: até 36 meses
Valor de Correcdo: vinculado aos salérios

C) Demais credores trabalhistas no valor de R$59,6 milhdes

Todos os demais créditos trabalhistas serdo pagos na forma
abaixo.

Até o ingresso do dinheiro novo, as COMPANHIAS pagaréo
até o limite méximo global de R$1 milhdo por més, rateado o
valor global pelo nimero de credores e respeitados 0s seus
respectivos valores, devendo o saldo remanescente ser rateado
pelos meses subsequentes para a liquidacdo integral em junho
de 2006. A liquidacdo das prestacfes mensais podera ser feita
por compensacgdo, permuta, ou qualquer outro meio extintivo
de obrigacdo. A tabela é apenas exemplificativa.

Més Numero de Valor Disponibilizado para Credores Credores
Credores Pagamento de Integralmente Integralmente Pagos

Abrangidos Credores/Més Pagos no Més Acumulados
1 12876 1.000.000,00 3043 3043
2 9833 1.000.000,00 766 3809
3 9067 1.000.000,00 476 4285
4 8591 1.000.000,00 366 4651
5 8225 14.000.000,00 3335 7986
6 4890 14.000.000,00 2741 10727
7 2149 14.000.000,00 1280 12007
8 869 13.597.022,55 869 12876

59.597.022,55
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CLASSE Il - CREDORES COM GARANTIA REAL

Credores com Garantia Real (AERUS)

Os créditos do AERUS permanecerdo com as COMPANHIAS, mantendo-se
validas as garantias contratadas.

1. Os créditos do AERUS, decorrentes do Instrumento Particular de
Consolidacdo e Repactuacdo de Dividas celebrado em 10 de abril de
2003, serdo liquidados nas mesmas condi¢cfes atualmente existentes,
estabelecendo-se uma caréncia intermediéria de 1 (um) ano, a contar
da aprovacao do Plano de Recuperagéo, de suspensdo dos pagamentos.
Apbs este periodo o crédito podera ser liquidado de duas formas, a
critério das COMPANHIAS:

a) Prestacdes regulares pelo periodo contratado; ou

b) Pagamento unico caso a acdo judicial contra o0 Governo Federal
relativa a tarifa tenha se encerrado favoravelmente a VARIG.
Havendo excesso de recursos para custear o pagamento dos
Créditos do AERUS, este excesso sera revertido para a
VARIG, e podera ser destinado a satisfacdo dos Créditos do
Governo.

2. O crédito atuarial do AERUS sera pago na forma contratada, com
caréncia adicional de 1 (um) ano.

Credores com Garantia Real (exceto AERUS)

As garantias dos credores serdo mantidas na forma contratada. O pagamento da
divida seguira 0 mesmo modelo elaborado para a Classe 111, a seguir descrito.
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CLASSE Il - CREDORES SEM GARANTIAS

Todos os credores da Classe 111 serdo pagos pelo valor de face, inicialmente, por
meio de parcelas fixas mensais, sem juros e sem correcdo monetéaria, conforme a
tabela abaixo, até o valor global de R$ 100 milhdes. O pagamento da primeira
parcela sera feito 30 (trinta) dias apds a aprovagdo do Plano de Recuperacgéo,
podendo o valor das 6 (seis) parcelas iniciais vir a ser aumentado se e quando
houver o recebimento dos recursos decorrentes da venda do controle acionario da
NOVA COMPANHIA, ou da venda do segmento operacional para a NOVA
COMPANHIA, conforme o caso. A liquidagdo das prestacdes mensais podera ser
feita por compensacdo, permuta, ou qualquer outro meio extintivo de obrigagéo,
devendo ser feitos ajustes para os fornecedores correntes que tenham recebido
adiantamentos. A tabela que se segue é meramente exemplificativa.
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Més

oO~NO T WDNPE

NUmero de
Credores
Abrangidos

2056
1402
1164
1032
932
856
762
608
500
417
352
326
283
247
219
196
190
171
159
147
136
129
120
108
100
95
88
86
83
80
79

Valor Disponibilizado
Para Pagamento de
Credores/Més

1.000.000,00
1.000.000,00
1.000.000,00
1.000.000,00
1.000.000,00
1.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
4.000.000,00
2.000.000,00

100.000.000,00

Credores
Integralmente
Pagos no Més

654
238
132
100
76
94
154
108
83
65
26
43
36
28
23
6
19
12
12
11
7

©
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Credores

Integralmente

Pagos
Acumulados

654

892
1024
1124
1200
1294
1448
1556
1639
1704
1730
1773
1809
1837
1860
1866
1885
1897
1909
1920
1927
1936
1948
1956
1961
1968
1970
1973
1976
1977



Aos credores que remanescerem com créditos contra as COMPANHIAS serdo
entregues, apds 24 meses da aprovacao do Plano de Recuperacdo, uma das duas
modalidades de pagamento a seguir indicadas, a critério do credor:

a) Troca por titulo mobiliario emitido pela VARIG, sem qualquer
comprometimento ou garantia da NOVA COMPANHIA, com
as seguintes caracteristicas de pagamento:

Q) Caréncia de juros de 5 anos, contados da emissdo do
titulo;

(i) Pagamento do principal ao final do prazo de 20
anos, contados da emissdo do titulo; e

(iti)  Taxa de juros: TILP + 1% a.a., pagos anualmente,

computados desde a emisséo do titulo.

b) Troca por titulos mobiliarios, a serem emitidos pela NOVA
COMPANHIA, cujo respectivo preco, ou taxa de conversao,
sera fixado através de leildio de troca de divida das
COMPANHIAS em titulo da NOVA COMPANHIA.

Outros
FRB-Par.e outros Acionistas

Os acionistas esperam reter uma participagdo minoritdria na NOVA
COMPANHIA.
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VI - PROJECOES DE LUCROS & PERDAS E FLUXO DE CAIXA

SELECIONADOS BASEADAS NO PLANO DE RECUPERACAO

(US$000) 2006 2007 2008 2009
RECEITAS OPERACIONAIS
Receitas de vbo $2.907.522 $3.125.485 $3.325.337 $3.558.453
Outras receitas operacionais - - - -
Impostos sobre receita (66.195) (69.505) (72.980) (76.629)
Receita operacional liquida 2.841.327 3.055.980 3.252.357 3.481.824
CUSTOS DOS SERVICOS PRESTADOS
Custos de vdo 2.494.612 2.638.105 2.786.267 2.927.522
Resultado de acordo operacionais - - - -
QOutros custos operacionais - - - -
Total do custos dos servigos prestados 2.494.612 2.638.105 2.786.267 2.927.522
Lucro Bruto 346.715 417.875 466.090 554.302
DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas comerciais 119.297 124.226 121.637 129.553
Honorarios da administragédo 76.457 72.721 70.281 69.690
Total do despesas operacionais 195.754 196.947 191.917 199.243
Resultado da atividade 150.961 220.928 274.173 355.060
RESULTADO FINANCEIRO E VARIACOES MONETARIAS
Receitas financeiras - - - -
Despesas financeiras - - - -
Variagdes monetarias de obrigagdes e créditos - - - -
Impostos s/ receitas financeiras e variagdes monetarias (51.327) (75.116) (93.219) (120.720)
Total (51.327) (75.116) (93.219) (120.720)
Resultado de participacdes - - - -
Outras despesas operac. Liquidas - - - -
Resultado Operacional 99.634 145.812 180.954 234.339
Resultado ndo operacional - - - -
Participacdo Minoritaria - - - -
Lucro liquido do periodo $99.634 $145.812 $180.954 $234.339
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(US$000) 2006 2007 2008 2009
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido $99.634 $145.812 $180.954 $234.339
Itens ndo-caixa
Receitas do SMILES (74.760) (78.498) (82.423) (86.544)
Depreciacao 10.982 11.677 12.094 12.094
(Acréscimo)/Decréscimo de Capital de Giro (4.643) 3.694 5.747 2.666
Caixa liquido das atividades operacionais 31.213 82.685 116.372 162.555
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aquisi¢éo de imobilizado (29.075) (31.255) (33.253) (35.585)
Outros investimentos - - - -
Caixa liquido das atividades de investimento (29.075) (31.255) (33.253) (35.585)
Variacdo do caixa 2.138 51.430 83.118 126.970
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Amortizacéo da divida - - - -
Novos financiamentos - - - -
Aumento de capital - - - -
Caixa liquido das atividades de financiamento - - - -
Variagéo do caixa $2.138 $51.430 $83.118 $126.970
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VIl - CONCLUSAO

As COMPANHIAS acreditam que as informacdes constantes deste Plano de
Recuperacao, inclusive a Reestruturacdo Operacional e as correspondentes projecdes
financeiras detalhadas neste documento, demonstram que, se reestruturada, a NOVA
COMPANHIA serd capaz de operar como uma empresa vidvel e rentavel. As
COMPANHIAS acreditam que todos os credores terdo maiores beneficios com a
implementacao da reorganizacdo de acordo com a Lei de Recuperacédo. Este Plano de
Recuperacao prové uma visdo geral de como essa reorganizagdo devera ser realizada.

Rio de Janeiro, 12 de setembro de 2005

“VARIG”, S.A. (Viacdo Aérea Rio-Grandense) - em Recuperacdo Judicial
Omar Carneiro da Cunha Sobrinho Ricardo José Bullara
Diretor-Presidente Diretor de Controladoria e de R.I.

RI1O SUL Linhas Aéreas S.A. - em Recuperacao Judicial
Omar Carneiro da Cunha Sobrinho Ricardo José Bullara
Diretor-Presidente Diretor de Administracdo e Financas

NORDESTE Linhas Aéreas S.A. - em Recuperacdo Judicial
Omar Carneiro da Cunha Sobrinho Ricardo José Bullara
Diretor-Presidente Diretor de Administracdo e Finangas
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Documentos Anexos:

T o>
()

— —

Estrutura Societaria

Sumario do Quadro de Credores

Avaliagdo Preliminar Limitada Assumindo a Continuidade do Negdcio
(em inglés)

Avaliacédo de Bens e Direitos

Relatdrio do Plano de Reestruturacdo Operacional (em inglés)
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ANEXO 6 — Comunicacédo da liquidacao extrajudicial @s planos de beneficios | e 1l da
VARIG



4™ AERUS

Institute de Seguridede Soco

Rio de Janeiro, 12 de abril de 2006.

Comunicado aos participantes

A Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), por meio das Portarias n®
371 e 372, publicada no Diario Oficial da Unido de 12 de abril de 2006,

resolveu determinar a intervencdo no Instituto AERUS de Seguridade Social e a
liquidacao extrajudicial dos planos de beneficios da patrocinadora Varig, tendo
sido nomeado interventor e liquidante Sr. Erno Dionizio Brentano, que vinha
exercendo o cargo de administrador especial dos planos da empresa aérea desde
julho de 2005.

A liquidacdo extrajudicial representa o encerramento dos planos de
beneficios patrocinados pela Varig. Caberd a cada participante - com preferéncia
para os aposentados e pensionistas - receber o valor proporcional a respectiva
provisdo matematica, de acordo com o patrimbdnio existente em cada um dos

planos | e Il da Varig no AERUS e limitado a correspondente liquidez.

A liquidacédo dos planos podera, entretanto, ser levantada a qualquer tempo,
nos termos do art. 52 da Lei Complementar n® 109/01, se constatados fatos

supervenientes que viabilizem sua recuperacgao.

Nos préximos dias, os participantes vinculados aos planos de beneficios da
Varig receberdo um comunicado especifico detalhando os procedimentos iniciais da
liguidacéo extrajudicial.

O AERUS esclarece que a liquidacao extrajudicial é restrita aos planos da

Varig.

Embora estejam sob intervencédo, ndo havera alteracdo do funcionamento
dos demais planos administrados pelo AERUS (RioSul, Nordeste, SATA, Fundacéo
Ruben Berta, Varig Engenharia e Manutencéo - VEM, Varig Logistica, AERUS, SNEA,
FNTTA, SNA, Aeromot-A, Aeromot-I, Aeroeletrénica, Aeroespaco, Aeroclube RGS,
lata, GE Rio, Amadeus e Rede Tropical).

Atenciosamente,

Instituto AERUS de Seguridade Social (Sob Intervencado)


http://www.aerus.com.br/pdfs/DiarioOficial_20060412.pdf
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