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2002 - Relatorio Anual

Mensagem da Diretoria Executiva

O exercicio de 2002 foi marcado pela fragilidade e pela indecisdao do mercado financeiro
internacional, que provocaram expressiva retracao em diversos setores da economia. Como
conseqliéncia, o fluxo de investimentos externos para o Brasil, tdo necessario ao equilibrio das
contas do pais, quanto ao desejado crescimento com estabilidade monetaria, apresentou
significativo recuo em relacdo aos anos anteriores. Além disto, a forte desvalorizacdo cambial e a
reducdo na demanda por transporte aéreo em todo o mundo, ampliaram as dificuldades da
industria de aviagdo comercial.

Nao obstante o esforco empreendido na insistente busca de investidores e na tentativa de
capitalizacdo da empresa, cuja atividade se caracteriza pela dependéncia de altas aplicagdes de
recursos financeiros, nao foi possivel alcancar o objetivo perseguido.

Apesar deste cenario desfavoravel e do seu elevado endividamento, a VARIG apresentou, no
exercicio de 2002, ganho de atividade operacional de R$ 42.679 mil, contra resultado negativo de
R$159.861 no ano anterior. E as pesquisas externas apontaram que a marca VARIG, em 2002,
manteve a lideranca no mercado nacional, assim como a posicao de empresa de bandeira
brasileira com a melhor atuacdo internacional no setor de transporte aéreo.

Parte destas conquistas é conseqiiéncia da reestruturacdao e da consolidacdo da rede de linhas
domésticas do Grupo, que possibilitou, a partir do segundo semestre, racionalizar custos
operacionais e otimizar, ainda mais, 0s recursos materiais e humanos no atendimento a bordo, nas
lojas, nos aeroportos e nos escritérios de vendas.



A manutencgao das aeronaves continua sendo prioridade absoluta na Companhia.
Através de sua controlada VEM - Varig Engenharia e Manutengdo - , que dispde de
modernos e sofisticados Centros de Manutengao em Porto Alegre e no Rio de Janeiro,
mao-de-obra altamente capacitada e tecnologicamente avangada.

A categoria inquestionavel da manutencao das aeronaves permite a VARIG manter,
permanentemente, importantes atestados de qualidade, emitidos por diversas
autoridades aeronauticas internacionais, entre elas o Joint Aviation Authority (JAA),
cujo certificado é exigido pelas empresas aéreas da Comunidade Européia para a
contratacdo de servicos de manutengao, e o Federal Aviation Administration (FAA)
dos EUA.

Na atual conjuntura da aviacdo comercial brasileira é forcoso reconhecer a
necessidade de construcdo e consolidacdo de um novo marco regulatério da
atividade, capaz de fortalecer e aprimorar o desempenho da indUstria do transporte
aéreo no pais. Mesmo com o progresso alcancado nos ultimos tempos, persiste,
ainda, a necessidade de se avancar na busca de mecanismos que, somados a
capitalizacao e reestruturacdo, garantam um futuro de melhor competitividade,
crescimento e resultados satisfatdrios da Companhia.

2002 - Relatério Anual
Notas Explicaticas as Demonstragoes Financeiras

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2002 E DE 2001
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado)

1. CONTEXTO OPERACIONAL

A "VARIG", S.A. (Viagdo Aérea Rio-Grandense) e suas controladas exploram comerci
concessdo ou autorizacdo dos poderes publicos competentes, transportes aéreos em
bagagens, encomendas, cargas e malas postais, através de linhas e servicos aéreos
internacionais e prestam servicos de manutencao em aeronaves civis e militares, col
conservacao de maquinas e equipamentos, consultoria técnica, desenvolvimento e e
engenharia e de programas de treinamento e formacado técnica.

2. APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Controladora

As demonstracOes financeiras foram elaboradas e estdao sendo apresentadas em con
praticas contabeis adotadas no Brasil e disposigdes complementares da Comissdo de
CVM.

b) Consolidado

As demonstragoes financeiras consolidadas foram elaboradas de acordo com as prat
no Brasil.

Essas demonstragdes apresentam os saldos das contas da Companhia e das seguint:
Logistica S.A., PLUNA Lineas Aereas Uruguayas S.A. e VEM - Varig Engenharia e Mar
demonstracdes financeiras da empresa sediada no exterior sdo preparadas seguinda
compativeis com aquelas adotadas pela controladora e sdo convertidas para reais as
vigentes nas datas de encerramento dos exercicios.

A participacdo dos acionistas minoritarios foi destacada nas demonstracoes financeir
saldos e as transacOes intercompanhias estao eliminados na consolidagao.



c) Ajustes do exercicio anterior

Segundo determinagoes da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, contidas no Oficio/CVI
166, de 25 de marco de 2003, as demonstracdes financeiras referentes ao exercicio findo
dezembro de 2001 foram ajustadas para refletir os seguintes eventos:

Descricdo do ajuste R

Baixa de imposto de renda diferido ativo, liquido, constituido ente 1998

e 2001 272
Provisdo para perda na realizacdo de crédito tributario, representado por

ICMS a recuperar, constituido entre 1996 e 2001 817
Baixa de ativo diferido 4(
Total dos débitos ao resultado de 2001 1.12¢€

Adicionalmente, o valor de R$392.506, referente a constituicdo de provisdao para contingé
reclassificado da conta "Resultado ndo operacional" para "Outras receitas (despesas) oper
Ainda, segundo determinagao da CVM, as demonstragoes financeiras de 2001 foram ajust
republicadas em conjunto com aquelas referentes ao exercicio de 2002.

3. PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

a) Classificacdo contabil

Os direitos realizaveis e as obrigacfes exigiveis apds 12 meses da data do balancgo sao co
longo prazo.

b) Caixa e equivalentes

As aplicacOes financeiras estdo avaliadas ao custo de aquisicao, acrescido dos rendimento
datas dos balangos patrimoniais.

c) Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa

Constituida de acordo com a avaliagdo do grau de realizagdo dos créditos com os clientes,
de empresas em processo de faléncia, concordata ou cobranca judicial, sendo o seu mont:
suficiente para cobertura de eventuais perdas na realizacao das contas a receber.

d) Transacdes em moeda estrangeira

Sao contabilizadas pela taxa de conversao do dia da transacdo. Ativos e passivos denomir
estrangeiras sao convertidos em reais utilizando as taxas de cdmbio em vigor nas datas d
patrimoniais.

e) Ganhos ou perdas na conversdao de demonstracao financeira

Ganhos ou perdas na conversao de demonstragao financeira de empresa sediada no exter
oscilacdo do real em relagdo ao dolar norte-americano, sdo alocados a receitas ou despes:

f) Ativos e passivos sujeitos a atualizacdo monetaria

Contas sujeitas a atualizacdo monetaria sdo atualizadas com base nos indices definidos le
contrato.

g) Estoques
Sdo avaliados pelo custo médio das compras ou de produgdo, ou valor de mercado, entre
custo de mercado € o atual custo de aquisicao das pegas de reposicdo. As importagdes en

registradas pelos custos incorridos até as datas dos balangos patrimoniais.

h) Demais ativos circulantes e realizaveis a longo prazo



Os demais ativos circulantes e realizaveis a longo prazo sdo demonstrados aos valores de
realizagdo, incluindo, quando aplicavel, os rendimentos auferidos.

i) Investimentos

Os investimentos em controladas sao avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial.
investimentos sao apresentados pelo custo de aquisicdo e, se aplicavel, deduzidos de proy
necessaria para adequa-los ao valor provavel de realizacdo.

j) Imobilizado

E avaliado pelo custo, acrescido de reavaliacSes, corrigido monetariamente até 31 de dez:
depreciagdes sdo computadas pelo método linear, tomando-se por base a vida util estima
Melhorias nos bens existentes sdao capitalizadas, enquanto custos de manutencao e reparc
resultado. Materiais alocados a projetos especificos sdo adicionados as imobilizacdes em 2

k) Diferido

E reconhecido pelo custo e composto em 2001, principalmente por variagdes cambiais apt
trimestre de 1999 e durante o exercicio de 2001. As amortizacdes sdo efetuadas em peric
guatro anos, para as variagdes cambiais, a cinco anos, para os demais itens.

I) Financiamentos

Atualizados com base nas variacdes monetarias e cambiais, acrescidos dos respectivos en
até as datas de encerramento dos exercicios.

m) Contratos de arrendamento de aeronaves

Os custos com arrendamento de aeronaves, cujos contratos estabelecam opcao de compr
no resultado em virtude do valor de suas respectivas contraprestagoes e da vida util estin
aeronaves. O excesso da contraprestacdo em relacdo a parcela mensal de depreciacdo é r
imobilizado e sera amortizado no periodo compreendido entre o término do contrato de at
mercantil e o fim da vida Util estimada das aeronaves.

n) Imposto de renda e contribuicao social

Sao computados com base nas disposicoes da legislacdo vigente, as aliquotas aplicaveis. |
ativos e passivos sdo reconhecidos sobre prejuizos fiscais, base negativa de contribuicdo ¢
temporais na extensdao em que a sua realizagdo seja provavel.

o) Provisdes

A provisdo para revisao e reparos de equipamentos de v0o é constituida com base nas ho
representa cobertura dos custos a realizar com manutengdes futuras.

A provisdo para o Programa Smiles é constituida com base na estimativa de conversao en
milhas voadas para suprir o transporte de passageiros com direito ao prémio Smiles.
ProvisGes para contingéncias relacionadas a processos trabalhistas, tributarios, civeis e co
instdncias administrativa e judicial, sdo reconhecidas tendo como base as opinides dos as:
melhores estimativas da Administracdo sobre o provavel resultado dos processos pendent
balangos patrimoniais.

p) Demais passivos circulantes e exigiveis a longo prazo

Os demais passivos circulantes e exigiveis a longo prazo sao demonstrados pelos valores
exigiveis, acrescidos, quando aplicavel, dos respectivos encargos e variacées monetarias.

g) Reconhecimento da receita

As receitas de vendas sao reconhecidas quando da efetiva prestacao de servicos, e os val
correspondentes aquelas, cujos servigos nao foram prestados, permanecem na conta "Tra



executar" no passivo circulante.
r) Plano de pensao

A Companhia e suas controladas, exceto a PLUNA, patrocinam planos de contribuicdo e be
para seus funcionarios. Os custos correntes, referentes ao plano de contribuicdo definida,
pelo montante da contribuicdo requerida para o periodo e contabilizados pelo regime de ¢
custos estimados dos beneficios definidos sdo provisionados de acordo com a expectativa
servico do funcionario.

s) Prejuizo por agao

Calculado com base no numero de acdes em circulacdao nas datas dos balangos patrimonicz
t) Uso de estimativas

A preparacao das demonstracgdes financeiras requer que a Administracao faca estimativas
relacionadas com ativos e passivos reportados, divulgacao de ativos e passivos contingent

demonstragdes financeiras e montantes reportados de receitas e despesas para os respec
Resultados reais podem diferir dessas estimativas.



2002 - Relatorio Anual
Parecer dos Auditores Independentes

Aos Diretores e Acionistas da
"VARIG", S.A. (Viacdo Aérea Rio-Grandense)
Porto Alegre - RS

1. Examinamos os balancos patrimoniais individual (controladora) e consolidado da "VARI
Aérea Rio-Grandense) e controladas, levantados em 31 de dezembro de 2002, e as respe
demonstracdes do resultado e das origens e aplicacdes de recursos correspondentes ao e»
naquela data, elaborados sob a responsabilidade de sua Administracdo. Nossa responsabil
expressar uma opinido sobre essas demonstragoes financeiras.

2. Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas brasileiras de auditoria e compre
planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de transacoe
contabil e de controles internos das Sociedades; (b) a constatacdo, com base em testes, ¢
dos registros que suportam os valores e as informacoes contabeis divulgados; e (c) a ava
e das estimativas contabeis mais representativas adotadas pela Administracdo das Socied
apresentacao das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

3. Conforme descrito na nota explicativa n® 13, a Companhia optou pelo diferimento de v:
liquidas apuradas no primeiro trimestre de 1999 e no exercicio findo em 31 de dezembro
praticas contabeis geralmente adotadas no Brasil requerem que os efeitos de flutuagdes n
sejam reconhecidos no resultado do periodo em que ocorrerem. Durante o exercicio findo
dezembro de 2002, o saldo total diferido foi amortizado e, conseqlientemente, o prejuizo
nessa data estd a maior em R$209.805 mil.



4. Em nossa opinido, exceto pelos efeitos do assunto comentado no paragrafo 3, as demo
financeiras referidas no paragrafo 1 representam adequadamente, em todos os aspectos |
posicdo patrimonial e financeira, individual e consolidada, da "VARIG", S.A. (Viagdo Aérea
controladas em 31 de dezembro de 2002, o resultado de suas operagdes e as origens e af
recursos correspondentes ao exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas cont
Brasil.

5. A Companhia apresentou um prejuizo liquido de R$2.867.534 mil para o exercicio findc
dezembro de 2002 e, nessa data, o seu passivo circulante excedia seu ativo circulante em
seu passivo a descoberto montava a R$4.520.075 mil. Adicionalmente, naquela data a Co
inadimplente em relacdo a obrigacGes relacionadas, principalmente, a empréstimos, finan
arrendamento de aeronaves e tributos, e as projecdes de seu fluxo de caixa indicam a nec
captacao de relevantes recursos no curto prazo para possibilitar a manutengao das suas a
gue estdo sendo desenvolvidas pela Administragdo para o restabelecimento do equilibrio €
financeiro e da posicdao patrimonial da Companhia, a recuperacao da sua lucratividade e a
de caixa incluem, entre outras, renegociacdes com arrendadoras de aeronaves e principai
objetivando o alongamento e a reestruturacdo de suas dividas, a readequacédo da sua frot
do seu quadro funcional, a revisdo das rotas e freqliéncias oferecidas e a analise de viabili
suas operagdes com empresa congénere. A continuidade dos negdcios da Companhia dept
das medidas que estao sendo tomadas pela Administracdao. As demonstracgdes financeiras
dezembro de 2002 ndo incluem nenhum ajuste relativo a realizacdo e classificacao dos va
aos valores e a classificagdo de passivos que seriam requeridos na impossibilidade de a C
operando.

6. As informagoes suplementares contidas no Quadro I, referentes as demonstragées do f
apresentadas com o objetivo de permitir andlises adicionais e ndo sao requeridas como pz
demonstragoes financeiras basicas. Essas informacdes foram por ndés examinadas de acor
procedimentos de auditoria mencionados no paragrafo 2 e, em nossa opinido, estdao adeqt
apresentadas, em todos os aspectos relevantes, em relacdo as demonstracdes financeiras
conjunto.

7. Os ajustes efetuados nas demonstracdes financeiras de 2001, descritos na nota explica
por nés examinados de acordo com os procedimentos de auditoria descritos no paragrafo
opinido, estdao adequadamente computados e contabilizados. Nesses ajustes estdo incluidc
crédito tributario de ICMS a recuperar, objeto do comentario mencionado no paragrafo 8.

8. As demonstracdes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 200
mencionados na nota explicativa n° 2.c, foram examinadas por outros auditores independ
de auditoria, datado de 10 de margo de 2002, incluiu ressalva referente ao assunto descri
paragrafo de énfase correspondente ao assunto mencionado no paragrafo 5 e paragrafo d
a realizacao de créditos tributarios representados por Imposto sobre Circulagdo de Mercac
ICMS a recuperar.

Porto Alegre, 31 de margo de 2003

(exceto as notas explicativas n® 29.d e n© 29.e, para as quais as datas sdao, respectivame|
abril de 2003)

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Samuel de Paula Matos
Auditores Independentes Contador
CRC n% 2 SP 011609/0-8 S/RS CRC n% 1 SP 114777/0-2 S/RS



2003 - Relatério Anual
PARECER DO CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da “VARIG”, S/A (Viacdo Aérea Rio-Grandense) no cumprimento
de suas obrigacdes estatutarias e legais, em reunido realizada em 29.03.04, para
analisar as demonstracgdes financeiras relativas ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2003, decidiu examinar e dar parecer sobre citadas demonstracdes.

Assim, foram examinados o Relatério Anual da Administracdo, o Balango Patrimonial,
a Demonstracao de Resultados e a Demonstracao da Origem e Aplicacao de
Recursos, bem como as notas explicativas ao exercicio de 2003. Diante disso,
baseado nas analises dos balancetes trimestrais e no Parecer dos Auditores
Independentes, este Conselho Fiscal é de parecer que as referidas demonstragoes
refletem a situacao financeira, a estrutura patrimonial e os resultados das atividades
e, em decorréncia, opina pela aprovagdo das citadas demonstracGes pela Assembléia
Geral dos Acionistas.

Sao Paulo, 29 de Margo de 2004.
Jodo Carlos Hopp

Geraldo Gianini

Fabricio Nedel Scalzilli

2003 - Relatério Anual

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

“VARIG”, S.A. (VIACAO AEREA RIO-GRANDENSE)

DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO (PASSIVO A DESCOBERTO)
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003 E DE 2002

(Em milhares de reais)

Reserva de |[Prejuizos

Capital
social
realizado reavaliacdo |jacumulados |[Total

SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2001

/Ajustes retroativos (vide nota
explicativa n° 2.b))

248514  |[106.327 (878.039) (523.198)

. (1.129.343)  ||(1.129.343)

SALDOS AJUSTADOS EM 31 DE

DEZEMBRO DE 2001 248.514 106.327 (2.007.382) (1.652.541)
Realizacéo da reserva de

reavaliacdo (12.043) 12.043 3

Prejuizo liquido do exercicio - - (2.867.534) ||(2.867.534)
SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO |, 13 514 94.284 (4.862.873) ||(4.520.075)
DE 2002

Realizacéo da reserva de

reavaliacio (10.978) 10.978 -

Prejuizo liquido do exercicio - - (1.836.850) (1.836.850)
SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO |, 13 514 83.306 (6.688.745)  ||(6.356.925)

DE 2003

s notas explicativas séo parte integrante das demonstracées financeiras.

“VARIG", S.A. (VIACAO AEREA RIO-GRANDENSE)

DEMONSTRAGCOES DAS ORIGENS E APLICAGOES DE RECURSOS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003 E DE 2002

(Em milhares de reais) [ [ [] [

Controladora Consolidado
2003 [ 2002 2003 [ ]2002




ORIGENS DE RECURSOS

De terceiros:

OPERACOES

/As notas explicativas s&o parte integrante das demonstragées financeiras.

Financiamento a longo prazo 524.940 - 524.940 -

grr:;gferenmas do curto prazo para o exigivel a longo 538,742 i 202,854 i

Reducéo do realizavel a longo prazo 48.771 25.006 48.771 14.381

Total das origens 812.453 25.006 876.565 14.381

IAPLICACOES DE RECURSOS

Nas operacdes (vide abaixo) 105.658 927.479 40.978 1.040.132

/Acréscimos do ativo permanente:

Investimentos 84.451 202.676 30 -

Imobilizado técnico - 25.214 76.945 83.426

Transferéncias do curto prazo para o ativo i 17.472 ] ]

permanente

Transferéncias do curto prazo para o realizavel a 81.813 i i

longo prazo

/Aumento do realizavel a longo prazo 335.077 - 422.402

Reducéo do exigivel a longo prazo 75.238 100.427 88.311 77.608

Total das aplicacdes 600.424 1.355.081 628.666 1.201.166

REDUGAO (AUMENTO) NA INSUFICIENCIA DE

CAPITAL 212.029 (1.330.075) 247.899 (1.186.785)

CIRCULANTE

REPRESENTADA POR

Capital circulante no fim do exercicio:

/Ativo circulante 1.015.781 1.207.315 1.506.462 1.614.787

Passivo circulante 2.999.520 3.403.083 3.292.808 3.649.032
(1.983.739) (2.195.768) (1.786.346) (2.034.245)

Capital circulante no inicio do exercicio (2.195.768) (865.693) (2.034.245) (847.460)

REDUQAO (AUMENTO) NA INSUFICIENCIA DE

CAPITAL 212.029 (1.330.075) 247.899 (1.186.785)

CIRCULANTE

DEMONSTRACAO DOS RECURSOS APLICADOS

NAS

OPERACOES SOCIAIS

Prejuizo liquido do exercicio (1.836.850) (2.867.534) (1.836.850) (2.867.534)

Itens que ndo afetam o capital circulante liquido:

Depreciacfes e amortizacdes 27.470 31.054 72.600 74.697

Amortizacao da variagdo cambial diferida - 209.806 - 209.806

\Variacdes monetérias de créditos e obrigagbes a

Iongogprazo gag (89.681) 274.632 (89.681) 274.632

Resultado de participagdes 22.060 158.538 - -

Baixa de imobilizado 77.551 90.034 106.974 111.347

Baixa de investimentos - 8.718 - 2.710

Baixa de créditos tributarios e outros - 78.160 - 78.160

Constitui¢&o de provisdes para contingéncias 1.693.792 1.089.113 1.702.072 1.090.388

Participacdo de minoritarios - - 1.177 (30.240)

Outros resultados - - 2.730 15.902

RECURSOS GERADOS DAS (APLICADOS NAS) (105.658) (927.479) (40.978) (1.040.132)




2003 - Relatério Anual

DEMONSTRAGCOES DO RESULTADO

“WARIG”, S.A. (Viagcdo Aérea Rio-Grandense)

Demonstracoes Financeiras Referentes aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2003 e
de 2002 e Parecer dos Auditores Independentes

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES
Aos Acionistas e Diretores da
“WARIG"”, S.A. (Viacao Aérea Rio-Grandense)

Porto Alegre - RS

1. Examinamos os balangos patrimoniais individuais (controladora) e consolidados da “VARIG”, S.A.
(Viacdo Aérea Rio-Grandense) e controladas, levantados em 31 de dezembro de 2003 e de 2002, e as
respectivas demonstracoes do resultado, das mutacdes do patrimoénio liquido (passivo a descoberto) e das
origens e aplicacdes de recursos correspondentes aos exercicios findos naquelas datas, elaborados sob a
responsabilidade de sua Administracdo. Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas
demonstracdes financeiras.

2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas brasileiras de auditoria e compreenderam:
(a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de transacdes e os
sistemas contabil e de controles internos das Companhias; (b) a constatacdo, com base em testes, das
evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informacgdes contabeis divulgados; e (c) a
avaliacao das praticas e das estimativas contabeis mais representativas adotadas pela Administracao das
Companhias, bem como da apresentacdo das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

3. A Companhia optou pelo diferimento de variagdes cambiais liquidas apuradas no primeiro trimestre de
1999 e no exercicio findo em 31 de dezembro de 2001. As praticas contabeis adotadas no Brasil requerem
gue os efeitos de flutuacdes nas taxas de cAmbio sejam reconhecidos no resultado do periodo em que
ocorrerem. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2002, o saldo total diferido foi amortizado e,
conseqlientemente, o prejuizo do exercicio findo nessa data esta a maior em R$209.805 mil.

4. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras referidas no paragrafo 1 representam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira, individual e consolidada, da “VARIG",
S.A. (Viacdo Aérea Rio-Grandense) e controladas em 31 de dezembro de 2003 e de 2002 e, exceto pelos
efeitos do assunto comentado no paragrafo 3, o resultado de suas operagdes, as mutagdes do seu
patrimonio liquido (passivo a descoberto) e as origens e aplicacGes de seus recursos correspondentes aos
exercicios findos naquelas datas, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

5. A Companhia vem apresentando expressivos prejuizos liquidos, e em 31 de dezembro de 2003 o
passivo circulante excedia o ativo circulante em R$1.983.739 mil e o passivo a descoberto era de
R$6.356.925 mil. Adicionalmente, as projecdes do fluxo de caixa da Companhia indicam a necessidade de
captacao de relevantes recursos no curto prazo para possibilitar a manutencao de suas atividades. As
acOes que estdo sendo desenvolvidas pela Administracao para a superacao das atuais dificuldades estdo
descritas na nota explicativa n® 1. Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia possuia saldo liquido a
receber, de R$278.262 mil, de empresas relacionadas que também apresentam dificuldades operacionais
e, conseqlientemente, a realizacdo desse ativo é incerta. A continuidade dos negdécios da Companhia
dependera do sucesso das medidas que estdo sendo tomadas pela Administracdo e, portanto, as
demonstragoes financeiras em 31 de dezembro de 2003 ndo incluem nenhum ajuste relativo a realizacdo
e classificacdo dos valores de ativos ou aos valores e a classificacdo de passivos que seriam requeridos na
impossibilidade de a Companhia continuar operando. S&o Paulo, 22 de margo de 2004

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Ismar de Moura
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PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

“WARIG”, S.A. (VIACAO AEREA RIO-GRANDENSE)

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003 E DE 2002
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado

1. CONTEXTO OPERACIONAL

A “WARIG”, S.A. (Viacdo Aérea Rio-Grandense) e suas controladas exploram comercialmente, mediante
concessao ou autorizacdo dos poderes publicos competentes, transportes aéreos em geral, de
passageiros, bagagens, encomendas, cargas e malas postais, através de linhas e servicos aéreos
domeésticos e internacionais, e prestam servigos de manutencdo em aeronaves civis e militares, consertos,
restauracdo e conservacgao de maquinas e equipamentos, consultoria técnica, desenvolvimento e
execucdo de projetos de engenharia e de programas de treinamento e formacado técnica.

A FRB-Par Investimentos S.A., controladora da “VARIG”, S.A. (Viacdo Aérea

Rio-Grandense), VARIG Participacdo em Transportes Aéreos S.A. e VARIG Participacdo em Servigos
Complementares S.A., e a TAM S.A., controladora da TAM Linhas Aéreas S.A., assinaram, em 6 de
fevereiro de 2003, um Protocolo de Entendimentos objetivando uma solucdo conjunta para as dificuldades
enfrentadas pelas empresas, em virtude da grave crise que afeta a industria de aviagdo comercial. O
Protocolo contempla a possivel criagdo de uma nova empresa, cujo capital seria integralizado com as
participacOes acionarias das suas assinantes nas entidades acima indicadas. Ainda como resultado do
Protocolo, as empresas operacionais estdo, desde 10 de marco de 2003, utilizando-se do sistema de
compartilhamento de voos (“code sharing”) e efetuaram uma reorganizacgao parcial de suas rotas e
freqliéncias.

Estudos desenvolvidos pelas empresas e seus assessores culminaram na apresentacdo ao Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica - CADE, em 10 de fevereiro de 2004, de uma proposta de agdes que
contribuiriam para a evolugao da associacao entre as empresas, prevista no Protocolo de Entendimentos.
As principais agbes contempladas, que reconhecem as mudangas no cenario da industria da aviacao civil
desde a data de assinatura do Protocolo de Entendimentos até a apresentacdo ao CADE, sdo:

1. Criacdo de uma sociedade prestadora de servicos (gerenciamento dos voos compartilhados), com
pequeno quadro de funcionarios e controle igualmente distribuido entre as assinantes do Protocolo de
Entendimentos, cujos objetivos serao:

e Aprimorar a integragdo das empresas, no que se refere ao sistema de compartilhamento de voos.

e Acelerar a transferéncia de beneficios aos consumidores, principalmente através da aceitacdo reciproca
de bilhetes nas rotas compartilhadas.

2. Manutencdo das atuais estruturas societarias e gestdo individual das empresas operacionais por um
prazo estimado em até 24 meses. Nesse periodo sera avaliada a viabilidade de uma futura fusdo de ativos
e passivos das empresas.

Em adicdo aos entendimentos com empresa congénere, anteriormente resumidos, a Administracdo da Companhia
implementou uma série de agdes para o restabelecimento do seu equilibrio econdmico-financeiro e da sua posicao
patrimonial, a recuperacdo da sua lucratividade e a necessaria geragao de caixa. Entre outras, as principais agées
adotadas incluem renegociacdes com arrendadoras de aeronaves e principais fornecedores objetivando o
alongamento e a reestruturacao de suas dividas, a readequagdo da sua frota de aeronaves e do seu quadro funcional
e o Pedido de Parcelamento Especial de tributos.

2. APRESENTACAO DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS



a) Controladora

As demonstracdes financeiras foram elaboradas e estdo sendo apresentadas em conformidade com as praticas
contabeis adotadas no Brasil e disposicdes complementares da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

b) Consolidado
As demonstracgdes financeiras consolidadas foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Essas demonstracdes apresentam os saldos das contas da Companhia e das seguintes empresas: VARIG Logistica
S.A., PLUNA Lineas Aéreas Uruguayas S.A. e VEM - Varig Engenharia e Manutencao S.A. As demonstracoes
financeiras da empresa sediada no exterior sdo preparadas seguindo praticas contabeis compativeis com aquelas
adotadas pela controladora e sdo convertidas para reais as taxas de cambio vigentes nas datas de encerramento dos
exercicios.

A participagdo dos acionistas minoritarios foi destacada nas demonstracGes financeiras consolidadas e os saldos e as
transacOes intercompanhias estdo eliminados na consolidacéo.

3. PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS
a) Classificagdo contabil

Os direitos realizaveis e as obrigagOes exigiveis apds 12 meses da data do balango sdo considerados como de longo
prazo.

eb) Disponibilidades

As aplicacdes financeiras estdo avaliadas ao custo de aquisigdo, acrescido dos rendimentos auferidos até as datas de
encerramento dos exercicios.

c) Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa

Constituida de acordo com a avaliagdo do grau de risco de realizacdo dos créditos com os clientes,
incluindo créditos de empresas em processo de faléncia, concordata ou cobranga judicial, sendo o seu
montante considerado suficiente para a cobertura de provaveis perdas na realizagcdo das contas a receber.
d) Transacbes em moeda estrangeira

Sao contabilizadas pela taxa de conversao do dia da transacdo. Ativos e passivos denominados em
moedas estrangeiras sdo convertidos em reais utilizando as taxas de cdambio em vigor nas datas de
encerramento dos exercicios.

e) Ganhos ou perdas na conversao de demonstracdes financeiras

Ganhos ou perdas na conversao de demonstracdes financeiras de empresa sediada no exterior, decorrentes da
oscilacdo do real em relagdo ao ddélar norte-americano, sdo alocados a receitas ou despesas financeiras.

f) Ativos e passivos sujeitos a atualizagdo monetaria
Contas sujeitas a atualizacdo monetaria sdo atualizadas com base nos indices definidos legalmente ou em contrato.
g) Estoques

Sao avaliados pelo custo médio das compras ou de producdo, ou pelos valores de mercado ou de reposicdo, entre
esses o que for menor. A provisdao para obsolescéncia é registrada para os itens de consumiveis.

h) Demais ativos circulantes e realizaveis a longo prazo

Os demais ativos circulantes e realizaveis a longo prazo sao demonstrados aos valores de custo ou realizagao,
incluindo, quando aplicavel, os rendimentos auferidos.

i) Investimentos



Os investimentos em controladas sdo avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial. Os demais investimentos
sdo apresentados pelo custo de aquisicdo e, se aplicavel, deduzidos de provisdo para perda necessaria para torna-los
adequados ao valor provavel de realizacao.

j) Imobilizado

E avaliado pelo custo, acrescido de reavaliacdes, corrigido monetariamente até 31 de dezembro de 1995.
As depreciagdes sdo computadas pelo método linear, tomando-se por base a vida util estimada dos bens.
Melhorias nos bens existentes sdo capitalizadas, enquanto custos de manutengao e reparos sdo lancados
no resultado. Materiais alocados a projetos especificos sdo adicionados as imobilizagdes em andamento.

k) Financiamentos

Atualizados com base nas variagdes monetdarias e cambiais, acrescidos dos respectivos encargos
incorridos até as datas de encerramento dos exercicios.

[) Contratos de arrendamento de aeronaves

Os custos com arrendamento de aeronaves, cujos contratos estabelegam opcao de compra, sao reconhecidos no
resultado em virtude do valor das respectivas contraprestacdes e da vida Util estimada das aeronaves. O excesso da
contraprestacdo em relagdo a parcela mensal de depreciagdo é registrado no ativo imobilizado e serd amortizado no
periodo compreendido entre o término do contrato de arrendamento mercantil e o fim da vida Util estimada das
aeronaves.

m) Imposto de renda e contribuicao social

Sdo computados com base nas disposicdes da legislacdo vigente, as aliquotas aplicaveis. Impostos diferidos ativos e
passivos sdo reconhecidos sobre prejuizos fiscais, base negativa de contribuicdo social e diferencas temporais na
extensdo em que a sua realizacdo seja provavel.

n) Provisdes

A provisdo para revisdo e reparos de equipamentos de vdo é constituida com base nas horas voadas e representa
cobertura dos custos a realizar com manutengoes futuras.

A provisdo para o Programa Smiles é constituida com base na estimativa de conversdo em prémios das milhas voadas
para suprir o transporte de passageiros com direito ao prémio Smiles.

ProvisOes para contingéncias relacionadas a processos trabalhistas, tributarios, civeis e comerciais, nas instancias
administrativa e judicial, sdo reconhecidas tendo como base as opinides dos assessores legais e as melhores
estimativas da Administracdo sobre o provavel resultado dos processos pendentes nas datas de encerramento dos
exercicios.

o) Demais passivos circulantes e exigiveis a longo prazo

Os demais passivos circulantes e exigiveis a longo prazo sdo demonstrados pelos valores conhecidos ou exigiveis,
acrescidos, quando aplicavel, dos respectivos encargos e variagdes monetarias.

p) Reconhecimento da receita

As receitas de vendas sdo reconhecidas por ocasido da efetiva prestacdo de servicos, e os valores correspondentes
aquelas cujos servigos ainda ndo foram prestados permanecem na conta “Transportes a executar” no passivo
circulante. Em decorréncia da integracdo das atividades operacionais da Companhia com as empresas relacionadas
Rio Sul Linhas Aéreas S.A. e Nordeste Linhas Aéreas S.A., as receitas globais auferidas sdo distribuidas entre as
empresas substancialmente em virtude da participacao de cada uma delas no total da frota combinada.

q) Plano de pensao

A Companhia e suas controladas, exceto a PLUNA Lineas Aéreas Uruguayas S.A., patrocinam um plano de
contribuicdo definida para seus funcionarios. Os custos correntes, relativos ao plano de contribuicdo
definida, sdo determinados pelo montante da contribuicdo requerida para o periodo e contabilizados pelo
regime de competéncia.

r) Prejuizo por acao



Calculado com base no nimero de acGes em circulagdo nas datas de encerramento dos exercicios.
s) Uso de estimativas

A preparacao das demonstragOes financeiras requer que a Administragcdo faca estimativas e adote
premissas relacionadas com ativos e passivos reportados, divulgacao de ativos e passivos contingentes
nas datas das demonstracdes financeiras e montantes reportados de receitas e despesas para os
respectivos periodos. Resultados reais podem diferir dessas estimativas.

t) Demonstracgdes financeiras do exercicio anterior

As demonstracgoes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2002 foram
reclassificadas, quando aplicavel, para fins de comparacao.

4. Disponibilidades

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002

Caixa e bancos 123.974 75.218 137.517 77.933
AplicagOes financeiras:
Em reais:
Fundos de investimento 398 4.335 398 22.254
CDB - 1.853 - 1.853
Debéntures - - 8.652 -
Em délares norte-americanos:
*Overnight” 13.401 13.525 13.401 13.525

137.773 94,931 159.968 115.565

As aplicacOes financeiras em reais em 31 de dezembro de 2003, totalizando R$398 na controladora e no
consolidado, foram caucionadas como garantia de empréstimos obtidos.

5. CONTAS A RECEBER

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002

No pais 473.798 518.833 601.893 594.095
No exterior 235.317 361.325 313.276 468.746
Outros valores a receber no exterior 57.878 63.399 57.878 63.399
Provisao para créditos de liquidagao

duvidosa (148.817 )| (97.815)|( 175.683 ) (117.402)

618.176 845.742 797.364 | 1.008.838

Recebiveis de vendas de passagens aéreas foram oferecidos como garantias de empréstimos,
financiamentos e debéntures. Em 31 de dezembro de 2003, R$15.826 (R$10.542 em 2002) estdo
caucionados para pagamentos de dividas.

6. DEPOSITOS ESPECIAIS

Controladora Consolidado

2003 2002 2003 2002
Garantia de contratos de arrendamento 141.124 241.512 142.799 248.203
Garantia para aquisicdo de aeronaves - - 6.656 -
Garantia de manutencao 1.883 51.718 1.883 55.304
Depositos judiciais 54.481 39.603 55.570 40.178
Outros depésitos 33.857 11.921 40.767 11.921

231.345 344.754 247.675 355.606
Menos- Parcela de curto prazo (43.300 )| (52.452) (57.772)| (63.304)




Realizavel a longo prazo

| 188.045 | 292.302 |

189.903 | 292.302 |

7. ESTOQUES
Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Materiais de servigo de bordo 11.973 18.133 13.539 18.133
Consumiveis 7.148 2.041 105.291 94.147
Materiais diversos 4.316 4.403 4.558 12.109

Ordens de trabalho - terceiros

51.465 43.830

Provisdo para obsolescéncia

(1.666 )  (1.667 )

(1.776 )| (5.545)

21.771 22.910

173.077 162.674

8. PAGAMENTOS ANTECIPADOS

Controladora

Consolidado

2003 2002

2003 2002

Prémio de seguros

30.470 46.966

31.824 47.895

Comissodes de vendas a apropriar

103.430 67.482

107.357 74.071

Adiantamento a prestadores de servigos

20.356 31.080

28.446 32.712

Comissdo de financiamento

2.645 3.484

2.645 3.484

Outros

4.771 3.937

9.242 6.375

161.672 152.949

179.514 164.537

9. INVESTIMENTOS

a) Valores dos investimentos

Controladora

Consolidado

2003 2002

2003 2002

Em sociedades controladas:

VARIG Logistica S.A.

5.738 17.202

PLUNA Lineas Aéreas
Uruguayas S.A.

14.466 10.614

VEM - Varig Engenharia e
Manutencao S.A.

488.950 418.976

Outros

14.336 14.928

14.336 14.928

523.490 461.720

14.336 14.928

b) Informacdes relevantes relativas as controladas diretas sdo sumarizadas a seguir:

2003 2002
Lucro
(Prejuizo) Prejuizo
liquido Participacao liquido
Capital |Patrimodnio do Equivaléncia| no capital [Patrimonio do Equivaléncia
social liquido |exercicio | patrimonial | social - % | liquido |exercicio | patrimonial
VARIG
Logistica
S.A. 231.832 5.792| (11.573) (11.464) 99,06 17.365 |(131.444)| (130.208)
PLUNA
Lineas
Aéreas
Uruguayas
S.A. 10.436 29.522 2.523 1.236 49,00, 21.661 | (56.871) (27.867)
VEM - Varig
Engenharia [501.294 | 488.999| (11.833) (11.832) 99,99 419.018 (463) (463 )




e
Manutencao
S.A.

(22.060) (158.538)

Em 28 de dezembro de 2001, a controladora integralizou capital na controlada VEM - Varig Engenharia e
Manutencao S.A. com o aporte de estoques, bens e equipamentos, avaliados em R$419.381 por peritos
independentes. A diferenca entre os valores contabeis dos bens e equipamentos aportados e seus valores
de avaliacdo, liquida dos efeitos tributarios, no montante de R$106.327, foi considerada na controladora
como reserva de reavaliacao por representar resultado nao realizado.

Outros investimentos estdo representados, principalmente, por imdveis, os quais estdo arrendados a
terceiros. Os imoveis estdo registrados pelos valores liquidos de depreciacdo.

10. TRANSACGES COM PARTES RELACIONADAS
As transagdes com partes relacionadas consolidadas sdo como segue:

Os ativos de curto prazo referem-se principalmente a prestacdo de servigos referentes a servicos de
transporte de passageiros e carga.

Os passivos de curto prazo referem-se, sobretudo, a prestacao de servigos de transporte de passageiros e
cargas, servicos auxiliares de pista e manuseio de carga, servicos de sistemas informatizados para
reservas e emissdo de passagens aéreas e servicos de hospedagem.

Os ativos de longo prazo referem-se a adiantamento para futuro aumento de capital na empresa
relacionada Amadeus Brasil Ltda., empréstimos de mutuo por assungdo de divida da Rio Sul Linhas Aéreas
S.A. e da Nordeste Linhas Aéreas S.A. com a INFRAERO e empréstimo de mutuo, com juros anuais
variando entre 100% e 101% da taxa média dos Depositos Interfinanceiros de um dia - taxa DI,
acrescidos de 0,5% ao més.

Os passivos de longo prazo referem-se a comissado de aval sobre garantias prestadas na captacdo de
empréstimos e financiamentos e empréstimos de mutuo, com juros anuais de 100% da taxa DI,
acrescidos de 0,5% ao més.

As transagoes que a Companhia efetua com partes relacionadas tém bases semelhantes aquelas
realizadas com terceiros, considerando-se os volumes, prazos e riscos envolvidos.

11. MOBILIZADO

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Taxa anual
de Depreciagao
depreciacao
- % Custo | acumulada | Liquido | Liquido | Liquido | Liquido
Imobilizado técnico:
Equipamentos de voo 3,3a20 |115.297 (99.801)| 15.496| 17.300(337.864|342.672
Benfeitoria em aeronaves
de terceiros 5a 20 35.826 (27.677)| 8.149| 8.647| 8.207| 9.095
Equipamento de
treinamento
e simuladores de v6o 10 a 14,2 8.231 (7.886) 345 392 345 392
Arrendamento de
aeronaves - 60.477 -| 60.477| 96.981| 60.477| 96.981
Equipamentos e
instalacoes 10a 20 155.109| (120.642)| 34.467| 40.337| 70.364| 85.840
Veiculos 20 6.899 (6.600) 299 506 378 889
Imoveis 4alil 57.618 (42.185)| 15.433| 16.991| 19.945| 17.914




Benfeitorias em imdveis
de

terceiros 5a25 212.385| ( 180.386 )| 31.999| 39.287| 62.604| 45.633
651.842| (485.177)|166.665|220.441|560.184/599.416

Imobilizagdes em
andamento - 41.492 - | 41.492| 32.433| 42.054| 42.686
693.334| ( 485.177 )|208.157|252.874/602.238(642.102

A conta “Arrendamento de aeronaves” registra o excesso da contraprestacao dos custos com
arrendamento mercantil de aeronaves, cujos contratos estabelecam opgao de compra, em relagao a
parcela mensal de depreciacdo registrada no ativo imobilizado para posterior amortizacdo no periodo
compreendido entre o término do contrato de arrendamento mercantil e o fim da vida util estimada das
aeronaves, conforme descrito na nota explicativa n° 3.1).

A conta “Equipamentos de v60” do consolidado inclui o montante liquido de R$126.222 (R$142.855 em
2002), decorrente de avaliacdao a valor de mercado por ocasido do aporte de capital efetuado pela
controladora na controlada VEM - Varig Engenharia e Manutencao S.A. Os valores correntes desses ativos
foram suportados por avaliacdo técnica realizada por especialistas independentes, e as taxas de
depreciagdo dos bens reavaliados foram determinadas com base na estimativa da vida Gtil revisada dos
bens, de acordo com o laudo de avaliacao.

O efeito futuro de imposto de renda e contribuicdo social sobre o ganho de capital resultante do aporte de
capital supramencionado foi integralmente incluido na base de célculo do imposto de renda e da
contribuicdo social do exercicio findo em 31 de dezembro de 2001.

12. EMPRESTIMOS, FINANCIAMENTOS E DEBENTURES

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Curto Longo
prazo prazo Total Total Total Total
Empréstimos e
financiamentos 384.611 746.912| 1.131.523| 1.290.738| 1.157.358| 1.351.643
Financiamento de taxas e
contribuicdes 60.277| 885.762| 946.039| 470.546| 946.039] 470.546
Refinanciamentos de
arrendamento mercantil 95.920 78.046 173.966| 281.486 173.966| 281.486
Debéntures 61.704 172.498| 234.202 149.863| 234.202 149.863
602.512| 1.883.218| 2.485.730| 2.192.633| 2.511.565| 2.253.538

Os saldos apresentados incorporam juros incorridos de R$24.323 (R$142.682 em 2002), exigiveis a curto
prazo.

a) Os empréstimos e financiamentos estdo representados por:

Controladora

2003 2002
Curto | Longo
prazo | prazo Total Total

Capital de giro:

Moeda estrangeira:

Orix Corp. (USA):

Juros anuais de 3% acima da taxa interbancaria de
Londres - LIBOR, pagaveis semestralmente até junho
de 2005, garantidos por recebiveis de cartGes de
crédito no Japdo 54.645| 9.036 63.681| 130.996
Nissho Iwai (USA):
Juros anuais de 2,6% a 3% acima da taxa interbancaria| 47.554/103.229| 150.783| 277.715




de Londres - LIBOR, pagaveis semestralmente até
dezembro de 2007, garantidos por recebiveis de
cartoes de crédito no Japao

Brazilian American Merchant Bank (USA):

Juros anuais de 3,5% acima da taxa interbancaria de
Londres - LIBOR, pagaveis semestralmente até
dezembro de 2012, garantidos por recebiveis de
cartoes de crédito na Italia e Argentina, agOes de
determinadas empresas da FRB-Par e imoveis em
Brasilia e Manaus

15.472

141.742

157.214

294.987

Securitizagdo de recebiveis (USA):

Juros anuais de 9,6%, pagaveis semestralmente até
fevereiro de 2005, garantidos por recebiveis de cartoes
de crédito no mercado norte-

-americano

40.172

40.172

114.489

GE Varig Engines:

Financiamento com juros anuais de 8%, pagaveis
mensalmente até agosto de 2008, garantidos por
penhor mercantil de pecas de reposicdo, recebiveis de
cartOes de crédito e notas promissorias

69.012

229.518

298.530

192.775

GECAS:

Financiamento com juros anuais de 6%, pagaveis
mensalmente até dezembro de 2009. Como garantias
foram oferecidos os recebiveis de venda de passagens
aéreas realizadas através de cartdes de crédito,
provenientes do sistema IATA-BSP dos voos
internacionais para Franca e Inglaterra

69.341

175.509

244.850

Banespa (USA):

Juros anuais de 9%, com vencimentos em abril de
2004, garantidos por avais e notas promissorias da
Fundacdo Ruben Berta

15.730

15.730

35.201

Banco do Brasil (USA):

Juros anuais de 4% acima da taxa interbancaria de
Londres - LIBOR, pagaveis semestralmente até junho
de 2003, garantidos por recebiveis de cartGes de
crédito

23.859

Empréstimos em diversas instituicdes financeiras

17.360

1.445

18.805

29.730

329.286

660.479

989.765

1.099.752

Moeda nacional:

Petrobras - financiamento com juros anuais de 7%
acima da TILP, pagaveis mensalmente até junho de
2006, garantidos por recebiveis de cartdes de crédito

32.753

45.334

78.087

134.197

IBM - financiamento com juros mensais de 1% mais
variacdo da TR, pagaveis em trés parcelas anuais, abril
de 2004 a 2006, e duas parcelas em dezembro de
2006, garantidos por permuta de passagens aéreas

7.381

41.099

48.480

16.062

Banespa - financiamento quitado em 2003

18.067

Empréstimos em diversas instituicdes financeiras

2.960

40.134

86.433

126.567

171.286

Total de capital de giro

369.420

746.912

1.116.332

1.271.038

Financiamento de equipamentos e importagoes

2.851

Linhas de crédito no Brasil e no exterior

15.191

15.191

16.849

384.611

746.912

1.131.523

1.290.738




O cronograma dos vencimentos dos saldos de empréstimos e financiamentos a longo prazo, em 31 de
dezembro de 2003, é como segue:

Controladora

2005 178.811
2006 200.843
2007 141.545
2008 102.220
2009 em diante 123.493
746.912

Os contratos de empréstimos e financiamentos da longo prazo estdo sujeitos a clausulas restritivas
usuais, que estabelecem, entre outros, indices maximos de endividamento, restrigdes sobre o grau de
alavancagem financeira, criacdo de novos gravames sobre bens do ativo, venda de bens do ativo e
transacbes com empresas afiliadas e, em alguns casos, determinam o vencimento antecipado da divida.
Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia estava inadimplente em relagdo a alguns indices
supramencionados, sendo esta condigao suficiente para determinar a antecipacao das parcelas vincendas.
Conseqlientemente, as parcelas venciveis a longo prazo, correspondentes a esses contratos, no montante
de R$10.319, foram reclassificadas para o curto prazo.

b) Os financiamentos de taxas e contribuicOes estao representados por:

Controladora

2003 2002
Curto | Longo
prazo | prazo Total Total

INFRAERO - taxas aeroportuarias devidas no més de
fevereiro de 2003, parceladas em 24 prestacdes mensais,
iguais e consecutivas, e juros equivalentes a TILP
acrescidos de 5% ao ano, com o ultimo vencimento em
outubro de 2005, garantidos por recebiveis de venda de
passagens aéreas realizadas entre o0 21° e o 30° dia de
cada més, através do 6rgao BSP 5.115| 4.230 9.345 -

INFRAERO - taxas aeroportuarias devidas em 2002,
convertidas em debéntures conforme nota explicativa
n° 12.d) - quarta emissao - -

Instituto Aerus de Seguridade Social - parcelamento em
217 prestagOes mensais, a partir de abril de 2004,
atualizadas pelo Indice Geral de Precos de Mercado - IGP-
M. Sobre o saldo atualizado incidem juros de 6% ao ano.
As garantias oferecidas estdao descritas no item vi) a
seguir 55.162| 881.532| 936.694| 333.523
60.277| 885.762| 946.039| 470.546

137.023

Em 10 de abril de 2003, a Companhia e as empresas relacionadas VARIG Participagbes em Transportes
Aéreos S.A. ("WPTA”) e VARIG Participacdes em Servicos Complementares S.A. (*"VPSC"”) assinaram com o
Instituto Aerus de Seguridade Social (“Aerus”) um Instrumento Particular de Consolidacdo e Repactuacao
de Dividas, com Pacto Suspensivo de Exigibilidade, Amortizaveis a Termo Certo e Oferecimento de
Garantias. Referido Instrumento Particular, que cumpre os termos da Resolugao CGPC n° 17, de 11 de
julho de 1996, inclui as seguintes principais clausulas:



i) A consolidacdo e repactuacao de débitos no montante de R$870.364, devidamente atualizados até 20
de marco de 2003, dos quais R$361.492 sao de responsabilidade direta da Companhia e os restantes
R$508.872 de responsabilidade direta das empresas relacionadas, com co-responsabilidade e fianga da
Companhia.

ii) A confissdo, pelas devedoras, dos débitos acima mencionados.
iii) A suspensdo da exigibilidade dos débitos até 31 de marco de 2004.

iv) O estabelecimento do Indice Geral de Precos de Mercado - IGP-M da Fundacdo Getulio Vargas - FGV
para a atualizacdo monetaria. Sobre os saldos atualizados incidirdo juros anuais de 6%.

v) Os pagamentos serao efetuados em 217 parcelas mensais, iguais e consecutivas, a partir de 20 de abril
de 2004.

vi) Como garantia ao cumprimento das obrigacdes assumidas, a Companhia oferece ao Aerus a utilizacao
preferencial dos recursos que serao creditados em sua conta corrente n® 411.437-X - Banco do Brasil,
agéncia 1755-8, oriundos de recursos provenientes da venda de passagens aéreas efetuadas através do
cartdo de crédito American Express - AMEX. Adicionalmente, sdo oferecidos como garantia: (a) a caugao
de 5% das acdes que a Companhia detém da VEM - Varig Engenharia e Manutencdo S.A. e VARIG
Logistica S.A.; e (b) caucdo de parte do direito da Companhia de crédito contra a Unido Federal,
reconhecido nos autos da Agdo Ordindria n® 93.00.02252-0 em curso no Tribunal Regional Federal da
Primeira Regido, até o limite do valor pactuado no Instrumento Particular.

vii) Substituicdo, pelo presente Instrumento Particular, do Terceiro Instrumento Particular de
Consolidagdo e Repactuagao de Dividas, com Pacto Suspensivo de Exigibilidade, Amortizaveis a Termo
Certo celebrado entre a Companhia e o Aerus em 15 de junho de 1999, do Instrumento Particular de
Cessao Parcial de Débito e Outras Avengas, celebrado entre a Companhia, a VPTA, a VPSC e o Aerus em 6
de junho de 2000 e do Instrumento Particular de Dagdo em Pagamento Mediante a Transferéncia de
Acles para Quitacdo Parcial de Divida, Direito de Recompra e Outras Avengas celebrado entre a
Companhia e o Aerus em 12 de junho de 2002.

Os saldos de financiamentos de taxas e contribuigdes exigiveis a longo prazo, em 31 de dezembro de
2003, tém seus vencimentos como segue:

Controladora
2005 55.088
2006 50.858
2007 50.858
2008 50.858
2009 em diante 678.100
885.762

c) Os refinanciamentos de arrendamento mercantil estdao demonstrados a seguir:

2003 2002
Curto | Longo
prazo | prazo Total Total

Arrendamento financeiro:

First Security Bank of Utah (USA) - US$13,7 milhodes,
pagaveis mensalmente até novembro de 2004, com juros
anuais de 4% acima da taxa interbancaria de Londres -
LIBOR (*) - - -| 48.393
Arrendamento operacional:

International Lease Finance Corp. (USA) - US$24,6 milhdes
a serem amortizados semestralmente a partir de abril de

2001 até outubro de 2007, com juros anuais de 4% acima
da taxa interbancaria de Londres - LIBOR 20.960| 38.269| 59.229| 86.949

Morgan & Metlife (USA) - US$9,5 milhdes a serem 8.316| 15.963| 24.279| 33.570




amortizados semestralmente a partir de maio de 2001 até

outubro de 2007, com juros anuais de 2% acima da taxa

interbancaria de Londres - LIBOR

PLM Worldwide (USA) - US$6,7 milhdes a serem

amortizados mensalmente a partir de outubro de 2002 até

setembro de 2004, com juros anuais de 5% 11.494 -| 11.494| 23.769

Sunrock - US$2,1 milhdes a serem amortizados

mensalmente a partir de maio de 2002 até maio de 2006,

com juros anuais de 8% acima da taxa interbancaria de

Londres - LIBOR semestral 4,198 2.098 6.296 7.591

Mitsui (Japan) - US$2,0 milhdes a serem amortizados

semestralmente a partir de margo de 2000 até dezembro

de 2007, com juros anuais de 2,6% acima da taxa

interbancaria de Londres - LIBOR trimestral 635| 15.793| 16.428 6.334

CIT (USA) - US$1,8 milhdo a ser amortizado mensalmente

a partir de abril de 2002 até novembro de 2005, com juros

anuais de 8% 4.555| 1.366 5.921 6.512

ING (USA) - US$1,9 milhdo a ser amortizado mensalmente

a partir de abril de 2002 até margo de 2006 1.618 1.733 3.351 6.703

GATX (USA) - US$1,2 milhdo a ser amortizado

mensalmente a partir de maio de 2002 até margo de 2006,

com juros anuais da taxa interbancéaria de Londres - LIBOR

mensal 3.880/ 1.088 4.968 4.319

Outros 40.264| 1.736| 42.000| 57.346
95.920| 78.046| 173.966| 281.486

A Companhia estd em processo de negociacdo com arrendadores sobre os refinanciamentos
anteriormente descritos. Como conseqliéncia, as condicdes contratuais presentes, como datas de

vencimento e encargos, estdo sujeitas a alteragdes que ndo podem ser presentemente determinadas.

Assim sendo, ndo foram provisionados encargos adicionais que seriam devidos, assumindo-se a

manutencao das atuais condigdes contratuais.

d) As debéntures emitidas pela Companhia estdo demonstradas como segue:

2003 2002

Valor Curto Longo

emitido prazo prazo Total Total
Primeira emissao:
Primeira série 122.069 24.316 49.121 73.437 97.753
Segunda emissao - - - - 10.072
Terceira emissao - - - - 42.038
Quarta emissao:
Primeira série 101.384 20.281 65.892 86.173 -
Segunda série 57.146 11.431 38.094 49.525 -
Terceira série 27.905 5.676 19.391 25.067 -

308.504 61.704 | 172.498 234.202 149.863

Primeira emissao:

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 16 de outubro de 2001, foi aprovada a emissao de
156.085 debéntures, em duas séries. As debéntures da primeira série vencerdo em 26 de dezembro de
2006 e as da segunda série foram totalmente liquidadas em 26 de dezembro de 2002.

As debéntures, que foram emitidas sob a forma nominativa escritural, sem emissdo de cautelas ou
certificados, ndo sdo conversiveis em agbes e estdo sujeitas a juros com base na Taxa de Juros de Longo
Prazo - TILP, acrescida de 4,75% ao ano.



A emissora poderd, a qualquer tempo, adquirir debéntures dessas emissdes, por preco ndo superior ao
seu valor nominal unitario, acrescido de remuneracdo devida e deduzido de amortizacdo efetuada. As
debéntures adquiridas poderdo ser canceladas ou mantidas em tesouraria.

O agente fiduciario poderd declarar antecipagao das obrigacdes quando:
e Houver liquidacao ou decretacdo de faléncia da emissora.

e Houver falta de cumprimento de qualquer obrigagdo, pecuniaria ou ndo, prevista na escritura, nao
sanada em 90 dias, contados da data em que for recebida notificagdo do agente fiduciario.

e Ocorrer substituicdo do BankBoston no convénio de recebiveis da IATA, sem o atendimento da
obrigacdo prevista.

Foram oferecidos como garantias os recebiveis de venda de passagens aéreas realizadas entre 0 1° e o
100 dia de cada més através do 6rgdo IATA-BSP Brasil, as quais correspondem a penhora em primeiro
grau.

Segunda emissao:

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 15 de janeiro de 2002, foi aprovada a segunda emissao
privada de 40.280 debéntures, em uma Unica série, as quais foram liquidadas em 2003.

Terceira emissao

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 15 de julho de 2002, foi aprovada a terceira emissao
privada de 56.051 debéntures, em uma Unica série, as quais foram liquidadas em 2003.

Quarta emissao

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 24 de abril de 2003, foi aprovada a quarta emissdo
privada de debéntures, em trés séries, totalizando R$207.000.

Primeira e segunda séries

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 24 de abril de 2003, foram aprovadas a primeira € a
segunda séries da quarta emissdo privada de 158.530 debéntures, no montante de R$158.530. As
debéntures dessa emissao tém caracteristicas semelhantes as debéntures da primeira emissao e serao
amortizadas em 60 parcelas mensais, iguais e consecutivas, a partir de marco de 2003 para a primeira
série e abril de 2003 para a segunda série. Os juros, que foram fixados pela variacdo da TILP acrescida de
4,75% ao ano, sdo exigiveis mensalmente com as parcelas de amortizacdo.

Terceira série

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 22 de julho de 2003, foi aprovada a terceira série da
quarta emissdo privada de 27.905 debéntures no montante de R$27.905. As debéntures dessa emissdo
tém caracteristicas semelhantes as debéntures da primeira emissdo e serdo amortizadas em 59 parcelas
mensais, iguais e consecutivas, a partir de julho de 2003. Os juros, que foram fixados pela variagao da
TILP acrescida de 4,75% ao ano, sao exigiveis mensalmente com as parcelas de amortizagao.

Para a primeira, segunda e terceira emissdes de debéntures foram oferecidas garantias de recebiveis de
venda de passagens aéreas realizadas no terceiro decéndio de cada més, através do érgdo IATA-BSP
Brasil, as quais correspondem a penhora em terceiro grau.

As debéntures foram totalmente integralizadas com créditos que a INFRAERO possuia contra a
Companhia.



Em 31 de dezembro de 2003, o cronograma dos vencimentos dos saldos de debéntures a longo prazo é
como segue:

Controladora

2005 61.704
2006 62.193
2007 37.388
2008 11.213
172.498

13. ARRENDAMENTO MERCANTIL

Os volumes de compromissos decorrentes dos arrendamentos financeiros e operacionais, em 31 de
dezembro de 2003, totalizam R$315.151 e R$1.814.880, respectivamente, e as parcelas serdo devidas
nos seguintes periodos:

Controladora
Financeiro Operacional Total
2004 105.064 474.909 579.973
2005 54.664 390.817 445.481
2006 148.703 231.513 380.216
2007 6.720 183.568 190.288
2008 - 164.852 164.852
2009 em diante - 369.221 369.221

14. TAXAS, IMPOSTOS E CONTRIBUICOES

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Taxas e contribuicdes por conta de terceiros 106.555 91.373 113.275 103.456
Cofins, PIS e ICMS 78.930 49.472 86.310 78.447
Taxas aeroportuarias 57.756 46.345 65.458 56.210
243.241 187.190 265.043 238.113

15. SALARIOS E ENCaRGOS SOCIAIS

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002

Salarios a pagar 30.526 49.130 39.411 69.467
Previdéncia social 13.016 106.739 68.061 132.136
FGTS 62.978 25.406 74.843 27.207
Contribuigdes ao Instituto Aerus de
Seguridade social 1.355 - 3.125 4.075

107.875 181.275 185.440 232.885

A Administracdo da Companhia estd buscando alternativas para o parcelamento das contribuicbes devidas
ao Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS, incluindo parcelas vencidas no montante de
R$60.356.

16. CONTAS A PAGAR

E a seguinte a composicdo dos saldos de contas a pagar:

Controladora Consolidado
2003 | 2002 2003 | 2002




Reserva de manutengao de aeronaves 42.210 57.490 42.210 57.490
INFRAERO - SUCOTAP (*) 68.875 71.083 68.875 71.083
Notas promissoérias a pagar 38.346 18.932 38.910 20.036
Servicos de “handling” 14.843 7.100 14.843 7.100
Congéneres a pagar 18.067 19.566 18.067 25.920
Encargos financeiros com arrendamento 9.733 9.184 9.733 9.184
Adiantamento de servigcos prestados 34.281 8.049 52.603 17.272
Prestacao de servigos por terceiros - 29.195 4.184 29.195
Seguros a pagar 37.463 59.902 39.789 62.090
Outras 6.313 6.484 21.686 6.762

270.131 286.985 310.900 306.132

(*) A Companhia estd em processo de negociagao com a INFRAERO sobre as faturas nao liquidadas e que
nao fizeram parte das debéntures emitidas em 2003.

17. PROVISOES DIVERSAS

As provisOes diversas estdo compostas como segue:

Controladora Consolidado

2003 2002 2003 2002
Revisdo e reparos de aeronaves 42.262 110.695 42.262 110.861
Férias e encargos 91.486 93.935 112.237 107.936
Programa de milhagem - Smiles 192.352 207.755 192.352 207.755
Provisdo para perdas contratuais - 172.845 - 172.845
Outras 8.484 25.465 8.484 25.465

334.584 610.695 355.335 624.862
Menos- Parcelas de curto prazo (334.584 )| (437.850 )|( 355.335)|(452.017)
Exigivel a longo prazo - 172.845 - 172.845

A provisdo para perdas contratuais, constituida em 2002 e correspondente a devolucdo antecipada de
aeronaves, foi incluida em renegociagdes efetuadas com a GE Capital Services Aviation Inc. e
reclassificada para a conta “"Empréstimos e financiamentos”.

18. FINANCIAMENTOS DE OBRIGACOES FISCAIS

A composicao dos financiamentos de obrigagdes fiscais é como segue:

2003

Controladora | Consolidado

PAES - Receita Federal 1.544.551 1.571.849
PAES - Instituto Nacional do Seguro Social - INSS 1.616.377 1.616.377
Parcelamento Cofins - 27.189
Parcelamento ICMS 1.096 14.338
Parcelamento ISS 3.398 9.537
Parcelamento PIS - 8.656

Parcelamento IRPJ] - 1.012
3.165.422 3.248.958
Menos- Parcelas de curto prazo (220.259) (233.999)

Exigivel a Longo prazo 2.945.163 3.014.959

Parcelamento especial - PAES - Receita Federal e INSS

Em 30 de julho de 2003, com base na Lei n°® 10.684, de 30 de maio de 2003, a Companhia e suas
controladas ingressaram com Pedido de Parcelamento Especial - PAES na Secretaria da Receita Federal e
no Instituto Nacional do Seguro Social - INSS, referente a obrigagdes de INSS, Cofins, Finsocial, CPMF,
IRPJ, PIS e CSSL vencidos nos periodos-base anteriores a janeiro de 2003. Como varios desses tributos



haviam, anteriormente, sido compensados com tributos da mesma natureza, para determinar os valores a
serem incluidos no PAES a Companhia desconsiderou as compensagoes feitas e calculou, retroativamente,
as multas e a atualizacdo com base na variacdo da taxa Selic. Como conseqliéncia da adesdo da
Companhia ao PAES, o saldo devedor do parcelamento de impostos e encargos sociais em aberto em 31
de janeiro de 2003 também foi consolidado no novo parcelamento. Em 31 de agosto de 2003, o valor
total parcelado foi de R$3.120.157, a ser pago em 180 prestagdes mensais a partir de setembro de 2003,
acrescido de juros correspondentes a variacao mensal da TILP.

Na data de apresentacao destas demonstracdes financeiras, a Companhia estava inadimplente em relagao
as parcelas do PAES referentes aos meses de janeiro e fevereiro de 2004. Adicionalmente, certos tributos
correntes ndao vém sendo recolhidos nas respectivas datas de vencimento.

b) Parcelamento de impostos federais e municipais

Durante o exercicio de 2003, a Companhia e suas controladas obtiveram autorizacdo para o parcelamento
de suas obrigacgdes referentes a Cofins, PIS, IRPJ, CSLL e ISS vencidas nos periodos anteriores a junho de
2002. O parcelamento foi efetuado em prestacdes variando de 30 a 60 meses a partir de novembro de
2003, as quais sdo acrescidas de juros de 1% sobre o valor do principal e atualizacdo monetaria mensal
calculada com base na variagao da taxa Selic.

¢) Parcelamento de ICMS

Durante o exercicio de 2003, com base na Lei n° 4.246, de 16 de dezembro de 2003, e no Decreto

n° 45.490, de 30 de novembro de 2000, a Companhia e suas controladas ingressaram com pedido de
parcelamento de seus débitos de ICMS nas Secretarias de Estado da Fazenda do Rio de Janeiro e de Sao
Paulo, vencidos entre os periodos de apuracdo de abril de 2001 e outubro de 2003, sendo os saldos
devedores, quando aplicavel, atualizados pela UFIR-R] ou UFESP mais taxa Selic, acrescidos de multa. O
saldo devedor do parcelamento do ICMS do Rio de Janeiro sera pago em 60 prestacdes mensais a partir
de 31 de janeiro de 2004. A Secretaria de Estado da Fazenda do Rio de Janeiro deferiu o pedido de
parcelamento em 22 de dezembro de 2003 e o pedido a Secretaria de Estado da Fazenda de Sao Paulo
estd pendente de homologagao.

Nao obstante o PAES e o pedido de parcelamento de ICMS do Estado de S3@o Paulo e os respectivos
valores apresentados pela Companhia ndo terem sido homologados até a data de apresentacdo destas
demonstragoes financeiras, a divida declarada foi classificada no balango patrimonial de 31 de dezembro
de 2003 assumindo a sua aceitacdo pelas autoridades competentes e considerando-se o prazo de
liquidacdo estabelecido pelos programas.

Os saldos de financiamentos de obrigacOes fiscais exigiveis a longo prazo, em 31 de dezembro de 2003,
tém seus vencimentos como segue:

Controladora
2005 202.870
2006 201.887
2007 201.887
2008 201.887
2009 em diante 2.136.632
2.945.163

19. PROVISAO PARA CONTINGENCIAS

A Companhia, no curso normal de suas atividades, esta sujeita a processos judiciais de natureza
tributaria, trabalhista e civel. A Administracdo, apoiada na opinido de seus assessores legais e, quando
aplicavel, fundamentada em pareceres especificos emitidos por especialistas, avalia a expectativa do
desfecho dos processos em andamento e determina a necessidade ou nao de constituicdo de provisdo
para contingéncias.

Em 31 de dezembro de 2003, foi provisionado o montante de R$632.348 (R$1.855.299 em 2002), o qual,
conforme a Administracdao, baseada na opinido de seus assessores legais, é suficiente para fazer face as
perdas esperadas com o desfecho dos processos em andamento. A classificacdo dos valores
provisionados, segundo a natureza dos respectivos processos, é como segue:



Controladora Consolidado
Natureza 2003 2002 2003 2002
Tributos ndo recolhidos por forca de agoes
em andamento 531.687 1.675.052 | 531.687| 1.675.156
Trabalhista 100.661 77.946 | 104.166 79.375
Outras, tributarias - 102.301 2.337 102.301
632.348 1.855.299 | 638.190 | 1.856.832

Tributos ndo recolhidos por forca de acdes em andamento

A Companhia estd questionando, administrativa e judicialmente, a constitucionalidade da natureza, a
composicdo da base de calculo, as modificacdes de aliquotas e a expansao da base de calculo de alguns
tributos, objetivando assegurar o nao-recolhimento ou a recuperagao de valores julgados indevidos no
passado.

As seguintes principais acdes estdao em andamento:

e O Departamento de Aviacdo Civil - DAC, por meio de Portaria emitida em outubro de 1999, passou a
exigir o recolhimento de contribuigdo ao Fundo Aeroviario - FA equivalente a 1% das tarifas constantes
dos bilhetes emitidos, estendendo a exigibilidade para as empresas de aviagao regionais. Anteriormente,
a aliquota exigida era de 3%. A Companhia estd questionando judicialmente a cobranca de referida
contribuicdo e, baseada em liminar obtida, ndo efetuou os recolhimentos correspondentes ao periodo de
maio de 1999 a dezembro de 2003. Os valores nao recolhidos, atualizados monetariamente, montam a
R$145.525 em 31 de dezembro de 2003 (R$96.815 em 2002) e estdo provisionados.

ii) Seguro de Acidente de Trabalho - SAT - A Companhia ingressou em juizo objetivando uma declaracao
judicial da inexigibilidade da contribuicdo e obteve, preliminarmente, o direito de compensar os montantes
pagos em periodos anteriores com contribuicdes sociais da mesma natureza. Em decisdo proferida em 20
de margo de 2003, sobre recurso extraordinario impetrado por outro contribuinte, o Plenario do Supremo
Tribunal Federal, confirmando acorddo do TRF da 4@ Regido, julgou que é constitucional a exigibilidade do
SAT, bem como sua regulamentacao. Conseqlientemente, a Administracao, fundamentada em opinido de
seus assessores legais, decidiu provisionar as compensagdes acumuladas, atualizadas monetariamente, as
quais totalizam R$103.488 em 31 de dezembro de 2003.

iii) Finsocial - Fundamentada em tutela cautelar liminar obtida, a Companhia compensou, em 2003,
valores recolhidos a mais a titulo de Finsocial com valores mensais a serem recolhidos a titulo de Cofins.
Em 31 de dezembro de 2003, uma provisdao no montante de R$102.176, correspondente as
compensacgoes efetuadas, foi constituida pela Companhia.

iv) Seguro de Acidente de Trabalho - SAT - A Companhia esta questionando judicialmente a
constitucionalidade da contribuicdo ao SAT incidente sobre a folha de pagamento e, baseada em decisdes
preliminares obtidas, suspendeu os recolhimentos no periodo de dezembro de 1999 a dezembro de 2003.
Os valores ndo recolhidos, atualizados monetariamente, montam a R$70.310 em 31 de dezembro de
2003 e estdo provisionados (R$41.311 em 2002).

v) Fundo Aeroviario - FA - A Companhia estd questionando judicialmente a constitucionalidade da
contribuicdo ao Fundo Aeroviario - FA incidente sobre a folha de pagamento e, baseada em decisoes
preliminares obtidas, suspendeu os recolhimentos no periodo de dezembro de 1999 a dezembro de 2003.
Os valores nao recolhidos, atualizados monetariamente, montam a R$73.709 em 31 de dezembro de
2003 e estao provisionados (R$40.555 em 2002).

vi) Programa de Integragao Social - PIS - A Companhia, apoiada em tutela antecipada, por considerar
inconstitucional os Decretos-leis n® 2.445/88 e n°® 2.449/88, que alteraram as aliquotas e a forma de
calculo de valores do PIS recolhidos no periodo de outubro de 1988 a janeiro de 1992, obteve o direito de
compensar os valores recolhidos com tributos da mesma natureza. Como resultado, uma provisao foi
registrada, cujo montante, equivalente aos valores compensados atualizados monetariamente até 31 de
dezembro de 2003 é de R$33.078.

Além dos assuntos discutidos, para os quais foram registradas provisdes para provaveis perdas, a
Companhia estd movendo contra os 6rgaos competentes a seguinte principal acdo, que, na avaliagao de



seus assessores legais, tera desfecho favoravel e, portanto, ndo requerer o registro contabil de uma
provisao:

e As empresas de aviagdo comercial estdo discutindo no Supremo Tribunal Federal a forma de cobranca e
a definicdo de aliquotas do ICMS incidente sobre transporte aéreo, a partir de 1° de janeiro de 1997. O
Senado Federal fixou a aliquota de ICMS sobre transportes aéreos interestaduais em 4%, enquanto o
Conselho Nacional da Politica Fazendaria - CONFAZ, através do Convénio n® 120/96, estabeleceu a
aliquota de 12% para o mesmo tipo de transporte. A Companhia, enquanto discute judicialmente a
aliquota aplicavel, esta adotando a decisdo promulgada pelo Senado Federal.

Contingéncias trabalhistas

Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia estava sujeita a acdes trabalhistas, com as mais variadas
caracteristicas e em diversas fases do rito processual. Essas agdes determinam um risco maximo total de
R$165.515. Com base nos pareceres emitidos pelos assessores juridicos da Companhia e no esperado
sucesso de alguns julgamentos e de negociacdes que se devem realizar, o montante provisionado de
R$100.661 (R$77.946 em 2002) é considerado suficiente pela Administragdo para fazer face as perdas
esperadas.

Adicionalmente, a Companhia esta envolvida em outros processos, todos decorrentes de suas operacoes
habituais, os quais, na opinido da Administracao, representam um risco baixo de materializacao e nao sao
passiveis de produzir, isoladamente ou no seu conjunto, um efeito relevante sobre a sua posicdo
financeira ou os resultados das suas operagoes.

Créditos contingentes

Diferenca tarifaria - Fundamentada nos termos dos contratos de concessdo de linhas aéreas, a
Companhia esta promovendo agao judicial contra a autoridade concedente, objetivando o ressarcimento
de perdas decorrentes de insuficiéncia tarifaria verificada no periodo de 1986 a 1991. A acdo foi julgada
favoravel a Companhia em primeira e segunda instancias e teve seu valor fixado em cerca de R$2,3
bilhGes e R$1,4 bilhdo, respectivamente, em cada uma dessas fases do processo.

A Companhia, até o momento, ndo reconheceu em suas demonstracdes financeiras o referido crédito.

Crédito de ICMS - Em 12 de setembro de 1996, o Supremo Tribunal Federal julgou inconstitucional a
incidéncia do ICMS sobre servigos de transporte aéreo prestados no periodo compreendido entre maio de
1989 e dezembro de 1996. Conseqlientemente, a Companhia considerou indevidos os pagamentos do
referido tributo por ela efetuados entre maio de 1989 e junho de 1994 e estd promovendo acgdo judicial
contra os Estados, objetivando o ressarcimento dos créditos que montavam a aproximadamente R$1,5
bilhdo em 31 de dezembro de 2003. Esse crédito so sera reconhecido nas demonstragdes financeiras no
momento de sua efetiva realizagao.

20. CAPITAL SOCIAL

O capital social, subscrito e integralizado em 31 de dezembro de 2003, representado por acdes sem valor
nominal, estd composto como segue:

Agdes Quantidade Valor
Ordinarias 42.209.812 150.011
Preferenciais 27.716.721 98.503
69.926.533 | 248.514

A Companhia esta autorizada a aumentar seu capital, independentemente de reforma estatutaria, até o
limite de 150.000.000 de agdes, mediante deliberagdo do Conselho de Administragdo, que fixara a espécie
e a quantidade das agdes a serem emitidas, o preco de emissao e as condicdes de colocacao.

De acordo com o estatuto social da Companhia, os acionistas titulares de agdes de qualquer espécie tém o
direito a dividendos de, no minimo, 25% sobre o lucro liquido do exercicio, computados de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil, ou 6% ao ano, ndo cumulativos, calculados sobre o capital global
da espécie e rateados entre os respectivos titulares, caso seja maior que o dividendo minimo. As acdes
preferenciais ndo tém direito a voto; todavia, tém prioridade no reembolso do capital e dividendos 10%



maiores que os atribuidos aos detentores de agGes ordinarias (artigo 17, inciso I, da Lei n°® 6.404/76, com
redagdo dada pela Lei n® 9.457/97). De acordo com o Cddigo Brasileiro de Aeronautica (artigo 181, § 19),
as agoes preferenciais em nenhuma hipotese adquirirdo direito de voto e jamais poderdo ser convertidas
em acgoes ordinarias.

21. INSTRUMENTOS FINANCEIROS
a) Valor justo de instrumentos financeiros

Os valores de realizacdo estimados de ativos e passivos financeiros da Companhia tém sido determinados
através de informacGes disponiveis no mercado e metodologias apropriadas de avaliagdo. Entretanto,
consideravel julgamento foi requerido na interpretacdo dos dados de mercado para se produzir a
estimativa do valor de realizacao mais adequada. Conseqlientemente, as estimativas apresentadas a
seguir ndo indicam, necessariamente, os montantes que poderdo ser realizados no mercado de troca
corrente. O uso de diferentes hipdteses e/ou metodologias de mercado pode ter um efeito material nos
valores de realizacdo estimados.

Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia possuia os seguintes instrumentos financeiros:

i) Disponivel, contas a receber, outros ativos circulantes e contas a pagar

O valor contabilizado aproxima-se do valor de realizacdo.

ii) Investimentos

Consistem principalmente em controladas e coligadas, registrados pelo método de equivaléncia
patrimonial, as quais tém interesse estratégico para as operagoes da Companhia. Consideragoes de valor
de mercado ndo sdo aplicaveis.

iii) Empréstimos e financiamentos

Sujeitos a juros com taxas usuais de mercado, conforme descrito na nota explicativa n° 12. O valor
estimado de mercado foi calculado tendo por base o valor presente do desembolso futuro de caixa,
utilizando taxas de juros médias praticadas pelo mercado para a emissao de débitos com vencimentos e
termos similares, as quais podem ndo estar disponiveis para a Companhia devido a sua situacao
econOmico-financeira. O valor estimado de mercado dos financiamentos, incluidas as parcelas de curto
prazo, é o seguinte:

Consolidado
2003
Valor patrimonial 2.511.565
Valor de mercado 2.393.817

iv) Financiamentos de obrigagdes fiscais

As condigOes sdo similares as normas usuais para taxas de financiamento de impostos e ndo ha diferencas
materiais relacionadas com taxas de juros aplicadas a financiamentos de mesma natureza. O valor
estimado de mercado foi calculado tendo por base o valor presente do desembolso futuro de caixa,
utilizando taxas de mercado disponiveis para operacdes similares. O valor estimado de mercado é o
seguinte:

Consolidado
2003
Valor patrimonial 3.248.958
Valor de mercado 2.572.709

b) Risco com taxa de juros



Esse risco é oriundo da possibilidade de a Companhia incorrer em perdas por conta de flutuacdes nas
taxas de juros que aumentem as despesas financeiras relativas a empréstimos e financiamentos captados
no mercado. A Companhia ndo tem contratado operagdes de derivativos para se proteger contra o risco
de volatilidade dessas taxas.

Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia tinha R$5.760.523 em empréstimos e financiamentos, cuja
indexacdo esta descrita a sequir:

2003
Em moeda estrangeira:
Juros fixos 599.282
Juros flutuantes (i) 590.127
Em moeda nacional:
Juros flutuantes (ii) 4.571.114

(i) LIBOR para ddlar norte-americano.
(i) TILP.
c) Risco com taxa de cambio

Este risco decorre da possibilidade de a Companhia vir a incorrer em perdas por conta de flutuacdes nas
taxas de cdmbio que reduzam valores nominais faturados ou aumentem valores captados no mercado. A
estratégia da Companhia é proteger sua exposicdo aos riscos decorrentes da assuncdo de passivos
denominados em moeda estrangeira com a parte de seu faturamento também denominada em moeda
forte.

Estd demonstrada a seguir exposicdo, por moeda, em 31 de dezembro de 2003, a qual considera os
valores patrimoniais de empréstimos e financiamentos e das disponibilidades:

Consolidado
2003

Empréstimos e financiamentos:
Real 4.571.114
Délar norte-americano 1.189.409
Total (1) 5.760.523
Disponibilidades:
Real 146.567
Délar norte-americano 13.401
Total (2) 159.968
Exposicdo liquida (1 - 2):
Real 4.424.547
Délar norte-americano 1.176.008

d) Derivativos

Sdo mantidas aplicagOes financeiras indexadas pela variacdo do ddlar norte-americano para cobrir
parcialmente os vencimentos futuros das dividas na mesma moeda. Em 31 de dezembro de 2003, o
montante das aplicagGes financeiras indexadas em moeda estrangeira é de R$13.401. A Companhia nao
possuia derivativos com o proposito de especulagdo.

e) Risco de crédito

A Companhia pode incorrer em perdas com valores a receber oriundos de faturamentos por prestacao de
servicos de manutencdo de aeronaves, servicos de transporte de cargas e vendas de bilhetes através de
agentes de viagens e/ou vendas diretas. Para reduzir esse risco, é realizada analise de crédito dos
devedores.



Para fazer face a possiveis perdas com crédito de liquidacdo duvidosa, foram constituidas provisdes, cujos

montantes sao considerados suficientes pela Administracdo para a cobertura desse risco.

22. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Em 31 de dezembro de 2003, os saldos de prejuizos fiscais e base negativa da contribuigdo social, para os

guais ndo ha prazo-limite para a utilizagdo, sdo como segue:

Controladora Consolidado
Imposto de Contribuicao | Imposto de | Contribuicao
Ano renda social renda social

1994 86.863 236.934 86.863 236.934
1995 40.600 153.583 40.600 153.583
1996 - 23.692 - 23.692
1998 - 216.478 - 216.478
1999 31.761 38.836 31.761 38.836
2000 223.270 210.626 223.270 210.626
2001 - - 82.575 82.575
2002 2.233.782 1.964.789 2.316.465 2.047.502
2003 2.400.026 2.288.668 2.422.593 2.311.235

5.016.302 5.133.606 5.204.127 5.321.461

O imposto de renda e a contribuigdo social sobre prejuizos fiscais, base negativa de contribuicdo social e

diferencas temporais estao demonstrados como segue:

Controladora Consolidado
2003 2002 2003
Impostos diferidos ativos sobre:
Prejuizos fiscais a compensar 1.254.076 681.535 1.301.032
Base negativa de contribuicdo social 462.025 284.676 478.932
1.716.101 966.211 1.779.964
Impostos diferidos ativos sobre diferengas
temporais:
Provisao para tributos amparados por liminar 345.635 569.336 346.607
Provisdo para tributos 1.986 6.131 1.986
Provisdo para devedores duvidosos 49.429 33.257 57.466
Provisdo para revisdo e reparo de aeronaves 14.369 40.479 14.830
Provisdo para o Programa Smiles 65.400 70.637 65.400
Provisdo para ajuste de estoque 566 567 1.885
Provisdo para participacdo nos resultados 5.864 10.200 5.864
Outras provisdes temporariamente indedutiveis 108.749 61.497 112.200
591.998 792.104 606.238
Impostos diferidos passivos sobre diferencas
temporais:
Variagdao cambial diferida - - (364)
Reserva de reavaliacao - - -
- - (364)
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos,
ativos 2.308.099 1.758.315 2.385.838
Menos- Créditos ndo reconhecidos (2.308.099 )| (1.758.315 )] (2.385.838)
Impostos diferidos ativos, liquidos - - -
Créditos (débitos) no resultado do exercicio - - -

23. PLANO DE APOSENTADORIA COMPLEMENTAR




A Companhia e suas controladas, exceto a PLUNA Lineas Aéreas Uruguayas S.A., sdo patrocinadoras do
Instituto Aerus de Seguridade Social (“*Aerus”), através do plano de aposentadoria complementar.

Em 10 de setembro de 2002, o Aerus enviou a Secretaria de Previdéncia Complementar pedido de
alteracOes nos regulamentos dos planos de beneficios por ele administrados e patrocinados pela
Companhia. As alteracdes, que foram aprovadas em 5 de setembro de 2002 pelo Conselho Deliberativo e
pela Diretoria Executiva do Aerus, tém como objetivos principais o equacionamento do déficit técnico e a
adequacao das contribuicdes das patrocinadoras as suas situacdes econémico-financeiras.

As principais alteragdes nos regulamentos que foram aprovadas pela Secretaria de Previdéncia
Complementar e passaram a vigorar a partir de 1° de janeiro de 2003 referem-se a reducao das
contribuicbes das patrocinadoras, isencao de suas responsabilidades para a cobertura de eventuais
déficits futuros e uniformizagdo dos Planos I e II, que passam a ser na modalidade de contribuicdo
definida. A cobertura da Provisdo Matematica a Constituir das patrocinadoras que tiveram as alteracdes
regulamentares aprovadas através dos Oficios SPC/CGAJ n° 2.035 e n° 2.083, de 3 de dezembro de 2002
e 12 de dezembro de 2002, respectivamente, serd garantida através de contrato de divida firmado entre
as patrocinadoras e o Aerus. As alteracdes nos planos foram elaboradas de acordo com o artigo 17 da Lei
Complementar n° 109, que estabelece que “as alteragdes processadas nos regulamentos dos planos
aplicam-se a todos os participantes das entidades fechadas, a partir de sua aprovagao pelo érgao
regulador e fiscalizador, observando o direito acumulado de cada participante”.

O plano patrocinado pela Companhia a seus funcionarios é o Plano II - Contribuicdo Definida, como
segue:

e Plano II - Contribuicao Definida

O plano de beneficio atende 10.420 participantes ativos (consolidado - 15.510), 5.121 aposentados
(consolidado - 5.181) e 1.033 pensionistas (consolidado - 1.036) da Companhia. Esse plano é viabilizado
através de contribuigoes feitas pelos participantes (empregados) e pela patrocinadora, que sdo creditadas
em contas individuais dos participantes.

As contribuicdes dos participantes sao como segue:

e Contribuicdo basica - corresponde a um percentual escolhido pelo participante, aplicado sobre o salario
de participacao.

e Contribuicdo adicional - o participante pode efetuar contribuicdes esporadicas, para o fundo do plano,
em seu préprio nome.

Adicionalmente, os beneficios do plano serdo custeados por meio de receitas de aplicagées do patrimonio,
dotacOes, doacgbes, subvengdes, legados, rendas e outros pagamentos de qualquer natureza.

As contribui¢cdes da patrocinadora sdo como segue:

e Contribuicdo basica - contribuicdo opcional, através de um percentual definido pela patrocinadora,
podendo ser zero, que incidird sobre a contribuicdo basica do participante.

e Contribuigdo adicional - a patrocinadora podera efetuar contribuicbes adicionais em nome dos
participantes.

Em adigdo as contribuigdes mencionadas, a patrocinadora efetuara contribuigdes destinadas a cobertura
dos beneficios de risco alocadas em conta coletiva. A patrocinadora também assumira o custeio relativo a
cobertura do Compromisso Especial, ou seja, o direito acumulado dos participantes calculado através da
reserva matematica ou do montante atualizado das contribuigdes dos participantes necessario para cobrir
os custos de aposentadoria, dos dois o mais favoravel a estes.

As despesas administrativas do plano serao de responsabilidade da patrocinadora, nao podendo
ultrapassar o produto de 15% das contribuigdes mensais dos participantes e da prépria patrocinadora.

Os beneficios previstos no novo regulamento serdo ajustados com base no INPC-IBGE.



Para cada participante sdao mantidas trés contas individuais da seguinte forma:
e Conta de participante - formada pelas contribuicdes basicas e adicionais efetuadas pelos participantes.

e Conta de patrocinadora 1 - formada pelo aporte do valor relativo ao Direito Acumulado (direito dos
participantes inscritos no Aerus com data anterior a aprovacdo do novo regulamento), calculado
atuarialmente com base nos dados dos participantes na data de entrada em vigor do novo regulamento,
segundo as regras vigentes até o dia imediatamente anterior. Nos casos em que ocorrer transferéncia do
participante para outro plano de beneficios administrado pelo Aerus, o saldo da conta de patrocinadora 1
sera deduzido da parcela ainda ndo integralizada do Direito Acumulado.

e Conta de patrocinadora 2 - formada pelas contribuicdes basica e adicional da patrocinadora.

Durante o exercicio de 2003, a Companhia e suas controladas efetuaram contribuicées ao plano no
montante de R$9.670 (R$10.279 em 2002).

Em adicdo aos beneficios dos planos descritos, a Companhia e suas controladas oferecem aos seus
empregados, ativos e aposentados, a utilizacdo ndo onerosa para os participantes dos servicos dos seus
centros de assisténcia médica. Os custos de manutengao desses beneficios, que sao reconhecidos no
resultado quando incorridos, montaram a R$13.085 em 2003 (R$22.840 em 2002).

b) Contabilizacdo de planos de pensao

A Companhia e suas controladas optaram por registrar os passivos atuariais referentes ao plano que
patrocinam a partir de 1° de janeiro de 2002 em cinco anos, conforme facultado pelo artigo 84 da
Deliberagcdao CVM n© 371, de 13 de dezembro de 2000. Na avaliagao atuarial do plano foi adotado o
método do crédito unitario projetado, utilizando para elaboracdao da avaliagdo atuarial dos beneficios
oferecidos os dados dos participantes posicionados em 30 de junho de 2003 e dos ativos do plano
posicionados em 31 de dezembro de 2003. O rateio dos ativos do plano foi feito com base no passivo
atuarial da Companhia em relagdo ao passivo atuarial total do plano.

Na determinagdo do valor justo dos ativos foram excluidos os valores que representam direitos contra a
patrocinadora relativos a contribuicdes ndo pagas e empréstimos no montante de R$936.695 (R$742.093
em 2002). Desse montante, foram transferidos para as empresas relacionadas VARIG Participagdes em
Transportes Aéreos S.A. e VARIG Participagbes em Servigos Complementares S.A. os montantes de
R$250.997 e R$296.657, respectivamente (R$214.787 e R$253.721 em 2002), como resultado da cisdo
da Companhia efetuada em 2000, e o restante estd registrado na rubrica “Empréstimos e
financiamentos”. Como a Companhia é responsavel solidaria pelas dividas transferidas as empresas
relacionadas e, considerando-se a existéncia de contratos de mutuo entre essas empresas e a Companhia,
em 31 de dezembro de 2003 a Companhia reassumiu as dividas para com o Aerus, anteriormente
cindidas, compensando, até o montante aplicavel, essa reassuncdo com os saldos de muatuo a pagar.

Os direitos contra a patrocinadora referem-se a instrumento financeiro ndo transferivel emitido pela
patrocinadora, que foi excluido da determinacdo do valor justo dos ativos do fundo.

Demonstramos a seguir a composicao da provisao para o plano de aposentadoria em 31 de dezembro de
2003 e de 2002, bem como informacdes adicionais:

i) Conciliagdo dos ativos e passivos

Controladora Consolidado

2003 2002 2003 2002
Total do passivo atuarial (2.358.989)| (2.213.304)| (2.378.723)| (2.304.107)
Valor justo dos ativos 421.077 544.693 426.805 553.299
Valor presente das obrigagdes atuariais
descobertas (1.937.912)| (1.668.611)| (1.951.918)| (1.750.808)
Valor liquido das perdas nao
reconhecidas 406.651 467.072 409.594 473.833
Valor do custo do servico passado
apurado na transicao do plano 324.661 432.881 332.153 439.345




Valor do custo do servigo passado
apurado na alteracdo do plano 59.086 (4.150) 59.858 63.547

(1.147.514)] (772.808)| (1.150.313)] (774.083)

Assuncao de obrigacdes anteriormente
registradas nas empresas relacionadas
por cisdo: (*)

VARIG Participacdes em Transporte

Aéreos S.A. - 214.787 - 214.787
VARIG Participacdes em Servicos

Complementares S.A. - 253.721 - 253.721
Passivo reconhecido no balanco (

patrimonial 1.147.514) (304.300)| (1.150.313)| (305.575)

(*) A assungao de obrigacdes esta registrada na nota explicativa n® 12.b).

ii) Despesa prevista para 2004 e real para 2003

Controladora Consolidado

2003 2002 2003 2002
Custo do servigo corrente 3.856 2.356 4.630 3.128
Custo dos juros sobre obrigagoes
atuariais 301.750 284.245 304.363 296.369
Rendimento esperado dos ativos (42.583) (60.682) (43.415) (61.797)
Amortizacdo da perda 11.202 34.226 11.357 34.522
Amortizacdo do custo do servigco passado
na transicao do plano 108.220 108.220 109.989 114.206
Amortizacdo do custo do servigco passado
na alteracdo do plano 3.639 (578 ) 3.689 (528 )

386.084 367.787 390.613 385.900

iii) Premissas atuariais

2003 2002
Real Nominal Real Nominal

Taxa utilizada para o desconto a valor
presente do passivo atuarial 8,00% 13,40% 8,00% 13,40%
Taxa de retorno esperada sobre os ativos
do plano 8,00% 13,40% 8,00% 13,40%
Taxa de crescimento salarial estimado 2,00% 7,10% 2,00% 7,10%
Taxa de reajuste de beneficios - 5,00% - 5,00%
Taxa de inflacao esperada - 5,00% - 5,00%
Tabua biométrica de mortalidade geral GAM 1971 GAM 1971 GAM 1971 GAM 1971

modificada| modificada| modificada| modificada

A Companhia é parte, em conjunto com outras Empresas do Grupo, de um contrato de responsabilidade
solidaria pela recompra de 12.384.150 cotas da Amadeus Brasil Ltda., avaliadas em R$12.937, oferecidas
como garantia pelo atraso no pagamento das contribuicdes de patrocinadoras nao relacionadas ao Grupo
FRB-Par.

24.0UTRAS DESPESAS OPERACIONAIS, LIQUIDAS

Os principais componentes das outras despesas operacionais, liquidas sdo:

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002

Atualizacdo de valores de tributos ndo
recolhidos anteriormente, por forca de acgoes
em andamento para sua inclusao no PAES (1.036.676) -1(1.036.676) -




Provisdo para contingéncias (452.165)| (930.902)] (452.165)| (930.902)
Provisdo para perdas contratuais -| (134.387) -| (134.387)
Baixas de créditos sobre opcdo de compras
de aeronaves - (78.160) - (78.160)
Baixa de créditos sobre manutencdo de
aeronaves - (61.773) - (61.773)
Passivo atuarial - Aerus (168.044) (42.775)| (172.015) (44.050)
Gastos com reestruturacdo de frota (19.138) (6.750) (19.138) (6.750)
Reorganizacao de empresas relacionadas (67.902) - (67.902) -
Outras despesas (246.916 )| (37.833 )| (248.787)| (57.299)
(1.990.841|( 1.292.580 (1.313.321
) )| (1.996.683) )

25. SEGUROS

A Companhia mantém cobertura de seguros por montantes considerados pela Administracdo suficientes
para a cobertura de eventuais riscos sobre seus ativos e/ou responsabilidades.

26. RESPONSABILIDADES E COMPROMISSOS

Em 28 de dezembro de 2001, a Companhia e a The Boeing Company - TBC assinaram um Acordo de
Arrendamento e Financeiro (“Lease and Financing Agreement”) confirmando as condicdes do Memorando
de Entendimentos assinado em dezembro de 2001, com o objetivo de reestruturar certos contratos de
arrendamento de aeronaves.

As principais condigdes ratificadas pelo Acordo sdo:
e Compra pela TBC de certas aeronaves.

e Assuncao pela TBC de direitos e obrigacdes da Companhia, estabelecidos em certos contratos de
arrendamento de aeronaves.

e Arrendamento pela TBC a Companhia de certas aeronaves que foram objeto de venda nessa
negociacgao.

e Modificacdo das condicOes financeiras de contratos de arrendamento para refletir as atuais condicdes de
mercado.

A Companhia também concordou em adquirir ou arrendar um certo nimero de aeronaves Boeing durante
um determinado periodo de tempo. Conforme estabelecido no Memorando de Entendimentos, como
garantia das operacoes efetuadas a Companhia emitiu uma nota promisséria em favor da TBC no valor de
US$119 milhdes, com juros trimestrais baseados na taxa interbancaria de Londres - LIBOR acrescidos de
4% ao ano sobre o principal, a qual somente se tornara exigivel caso a aquisicdo ou o arrendamento de
aeronaves nao se concretizem.

O Acordo inclui certas clausulas restritivas, principalmente com relagdo a aquisicao de aeronaves,
inadimpléncia nos pagamentos de obrigacbes, pedido de concordata, paralisagdo das operacdes regulares
de transporte aéreo, venda de bens do ativo e mudangas significativas no controle acionario da
Companhia.

2003 - Relatério Anual
PARECER DO CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da “VARIG"”, S/A (Viacdo Aérea Rio-Grandense) no cumprimento de suas obrigacdes
estatutarias e legais, em reunido realizada em 29.03.04, para analisar as demonstracdes financeiras
relativas ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2003, decidiu examinar e dar parecer sobre
citadas demonstragoes.



Assim, foram examinados o Relatério Anual da Administracdo, o Balango Patrimonial, a Demonstragdo de
Resultados e a Demonstracao da Origem e Aplicacao de Recursos, bem como as notas explicativas ao
exercicio de 2003. Diante disso, baseado nas analises dos balancetes trimestrais e no Parecer dos
Auditores Independentes, este Conselho Fiscal é de parecer que as referidas demonstracdes refletem a
situacdo financeira, a estrutura patrimonial e os resultados das atividades e, em decorréncia, opina pela
aprovacao das citadas demonstragoes pela Assembléia Geral dos Acionistas.

Sao Paulo, 29 de Marco de 2004.
Joao Carlos Hopp

Geraldo Gianini

Fabricio Nedel Scalzilli



